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MAJOR IVAN

Miért (nem) sikeresek a magyar kozépvallalatok?

A kis- és kozépvallalatok az 1990 utan egymast kéveté kormanyok gazdasagpolitikai

programjainak kedvelt szerepl6i, am tébbséglikben a gazdasagi atalakulas vesztesei

voltak. A tanulmany azt vizsgalja, mi lehet a magyarazata annak, hogy sem az 1990(!
es évek elején, sem a magyar gazdasag 1997-ben megindult és 2001-ig fennmaradt

tartés novekedésének idészakaban nem kezd6dott meg a hazai tulajdonu vallalko[]
zasok tomeges fellendiilése, sikeres integracidéjuk a kilfoldi tulajdonu vallalatok alCl
tal uralt gazdasagi névekedési folyamatokba. A szerzé a kérdésre a kis- és kdzépvalll
lalatok mérlegadataibdl felépitett adatbazis elemzésével keresi a valaszt. Bemutatja,

hogy a kis- és kozépvallalatok csoportja jelentésen elmarad mind a termelési tényel]
z6ik hatékony kihasznalasa altal lehet6vé teheté maximalis termelés, mind pedig az

altaluk elérhet6 maximalis nyereség szintjétol.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: L25.

Elméleti keretek

A magyar kis- és kozepes méretd véllalkozasok keletkezésének és mikodésének sajitos
jellemzdit az elmilt években tobben vizsgaltdk.! Az elemzések a vallalatok genezisének
koriilményeitél a mikodésiiket befolyasolé kormanyzati dontésekig, a vallalkozo6i torekd
vésekig és a gazdasigi teljesitmények f6 mutatdinak bemutatasdig igen sok szempontra
kiterjedtek. Jelen tanulmany nem a véllalkoz6i attitddoknek a gazdasagi teljesitményekre
gyakorolt hatdsaival, hanem maguknak a teljesitményeknek az elemzésével, illetve azzal
foglalkozik, hogy milyen 1ényeges sajatossdgok fedezhetdk fel a hazai kozépvallalatok

* A tanulmdny az OTKA T-034253. pélyazat tdmogatasaval késziilt és az eredeti kézirat lényegesen
atdolgozott valtozata. Koszonom Fiilop Péternek, Halpern Ldszlonak, Korosi Gabornak, Laki Mihdlynak,
Rona-Tas Akosnak és a lektornak a kézirathoz fiizott kritikus és segitG észrevételeit, valamint az 5konometriai
modellezéshez nyijtott onzetlen tdmogatasukat. A fennmaradd esetleges tévedések és hibdk természetesen
nem nekik, csakis a szerzének tulajdonithatok.

A cimben megfogalmazott kérdést Tardos Mdrton tette fel 6nmaga és néhdnyunk szdmdra mdsfél évvel
ezel6tt. Tardos hipotézise szerint — azt kissé leegyszertsitve — a valaszt a hazai vallalkozok gazdasagi attill
tiidjében kell keresniink, nevezetesen abban, hogy a magyar véllalkozok vagyongazdilkodasat, beruhazasi
és fogyasztasi dontéseit nem a Max Weber-i protestans etika elvei, hanem mads késztetések, illetve kényszell
rek vezérlik. A magyar vallalkozok attitid- és életutvizsgalata jelentds el6zményekre tdmaszkodhat. (Lasd
példaul Ko [2001], Laki [1998], [2002] Lengyel [2002]).

' Lasd példaul. Czako-Kuczi-Lengyel-Vajda [1994], Earle-Frydman-Rapaczynski-Turkewitz [1994], A
kis- és kozépvdllalkozdsok ... [2001], Kohegyi [2001], Kuczi-Lengyel [2001], Laki [1998], [2001], Rona-Tas
[1997].

Major Ivdn a Veszprémi Egyetem kozgazdasigtan tanszékének tanszékvezet§ egyetemi tandra, a MTA
Kozgazdasdgtudomanyi Kutatokézpontjanak tudomanyos tanicsaddja.
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gazdasagi dontéseiben €és teljesitményeiben. Az elemzés kdzéppontjdban az a kérdés all,
hogy milyen Osszefliggések mutathatok ki a vallalatok gazdasagi hatékonysaga és jovel
delmezdsége kozott.

»Mit6l jo a vallalatok gazdasagi teljesitménye?” - olvashat6 a kérdés a Nickell-
Nicolitsas-Dryden [1997] cikk cimében. A tanulmany szerzdi a vallalatok gazdasagi tell
jesitményét azok teljestényezd-termelékenységével (total factor productivity - TFP), illl
letve a termelékenység valtozdsaval — amelyet a vallalati innovacié mértékének tekintel
nek - mérték. Nickell [1996] alapjan — ahol a szerzd hatartermelési fliggvények becslésél
vel® bizonyitotta, hogy az angol vallalatok tényezStermelékenysége, illetve a termelél
kenység novekedése és piaci versenyhelyzete kozott szignifikdns kapcsolat fedezhet6 fel
- a szerzGhdrmas hirom tényez$ hatdsat vizsgalta a vallalati teljesitményekre. Ezek: 1. a
véllalatok termékpiaci versenyhelyzete, 2. a vallalatokra nehezedd pénzpiaci nyomaés és
3. a vallalat tulajdonosai kozott dominans tulajdonos jelenléte. A szerzéharmas e tényezdk
és a vallalatok termelékenységének megvaltozasa kozott pozitiv kapcsolatot mutatott ki.

A vallalatok termelékenysége és piaci versenyhelyzete kozotti 0sszefiiggéseket Kelet-
Ko6zép-Eurdpara elGszor Brada-King-Ma [1997], majd Konings—Repkin [1998], valamint
Magyarorszagra Halpern-Korési [2001a] vizsgélta hatartermelési fliggvények segitségéll
vel. Ez utébbi tanulmany azonban megforditotta a korabbi elemzések logik4jat: a szerzk a
véllalatok hatékonysagi (teljestényezé-termelékenységi) szintje, illetve annak valtozasa sell
gitségével magyaraztak piaci részesedésiik valtozasat. Ervelésiik szerint a tobbieknél hatél
konyabb vallalatok hatékonysagel6nytiket képesek piaci poziciéik megerdsitésére valtani.>

Az imént emlitett frdsoknak kimondva vagy kimondatlanul egyik alapfeltevése, hogy a
véllalatok gazdasagi teljesitményeit, sikerességiiket vagy kudarcukat nem tiikr6zi megfel
lel6en profittermeld képességiik, azaz jovedelmezdségiik (lasd példaul Nickell [1996]
725. 0. és Nickell-Nicolitsas—Dryden [1997] 783. o.). Nickell - Adam Smith-re hivatll
kozva - hangsulyozza, hogy a nemzetek gazdagsdgat a véllalatok termelékenységndvel
kedése, nem pedig jovedelmezdsége vagy annak javuldsa eredményezi. Halpern-Korosi
[2001a] a vallalatok (technikai) hatékonysaga és piaci részesedése kozotti Osszefliggésell
ket vizsgalva arnyaltabban fogalmaz: , A [vallalatok] hatékonysdga és jovedelmezdsége
vagy beruhdzasi aktivitdsa kozotti 0sszefliggés szimultan is lehet, és csupan empirikus
vizsgalat derithet fényt ezeknek az Osszefiiggéseknek a természetére.” (561-562. o.)

Az a kérdés, hogy mi a vdllalati profit, milyen tényezSk hatdrozzdk meg a profit
nagysagat és annak valtozasat, az elméleti és empirikus vizsgalatok tdbb évtizedes ,,0rokd
z0ld” kérdése (Knight [1921/1985]). A jelen irds csupan egy szempontbdl kivan hozzajall
rulni az iménti kérdések elemzéséhez: a véllalati hatékonysag és jovedelmezdség kdzotti
Osszefiiggéseket elemzi a magyar kdzepes méretd vallalatok esetében a hatirtermelési
fliggvény becslésébdl nyert paraméterek segitségével. Az dkonometridban hasznélatos
hatartermelési fiiggvény gazdasdgi mondanival6ja igen egyszerd; az kovetkezik a neol
klasszikus mikrookondmia termelésifiiggvény-definici6jabol. Mivel a termelési fiiggvény
a vallalatok tényezdéraforditasaihoz a maximdlisan elérhetS kibocsatast rendeli hozza, az
empirikus adatokbdl torténd termelésifiiggvény-becslés akkor konzisztens az elmélettel,
ha nem 4tlag-, hanem hatartermelési fiiggvény becslésére keriil sor. Az egyes vallalatok
kibocsatasanak eltérése a becsiilt maximalis kibocsatasi szinttdl — amennyiben az eltérést
megtisztitjuk a véletlen hibatagtdl - egyfajta ,,hatékonysaghianynak” tekinthetd.

2 A hatirtermelési fiiggvények becslésének Okonometriai alapjait Aigner-Lovell-Schmidt [1977] foglalta
Ossze és fejlesztette tovabb.

3 A hatékonysag, illetve annak javuldsa és a villalatok piaci részesedése kozotti szimultdn Osszefiiggésre
- tehdt arra a lehetGségre, hogy a hatékonyabb villalatok novelhetik piaci részaranyukat, és azdltal csokl
kenthetik a rdjuk nehezedd és éppen korabbi hatékonysdgjavulasukat kikényszeritd piaci nyomast — Nickell
[1996] is felhivta a figyelmet (725. o.).
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Ebben a tanulmanyban nem foglalkozom azzal a kérdéssel, hogy a hatartermelési fiiggl
vény segitségével meghatarozhaté ,hatékonysaghidnyt” mennyiben a vallalatok ténylel
ges gazdasagi teljesitményei — koltséggazdalkodasuk, a véllalatiranyitas hatasfoka, a céll
gek ,piacmegdolgozasi” erdfeszitéseinek mindsége €s intenzitisa —, illetve mennyiben a
véllalatokon kiviil 4ll6 tényez8k befolyasol(hat)jak. Elfogadva a hatirtermelési fiiggll
vénybdl levezethetd hatékonysagi tényezd 1€tét, azt vizsgdlom, hogy a vallalatok hatél
konysaghidnya mennyiben magyarazza jovedelmezdséghidnyukat. Ezen tilmenden elemi
zem, hogy milyen mas tényez8k magyardzzak a hazai kozepes méretd véllalatok ténylel
ges jovedelmezdségének elmaradasat a lehetséges profitmaximumukt6l az 1990-es évtill
zedben.

Jovedelmezdséghidnyon (profithidnyon) a véllalatoknak a maximalisan elérhet$ profitd
juktol valo eltérését értem. Mivel az itt elemzési keretként elfogadott neoklasszikus terl
meléselmélet szerint a vallalatok alapvetd viselkedési szabdlya a profitmaximalizalas, a
profithidny gazdasagi tartalma lényegében ugyanazokon az elméleti alapokon nyugszik,
mint a hatartermelési fliggvény féloldalas hibatagjaé. A profithidny meghatirozasahoz
tehat felhasznilom a véllalatoknak a hatartermelési fiiggvénybdl becsiilt ,,hatékony” kill
bocsatési szintjét. A profithidnnyal igy azt mérem, hogy amennyiben a vallalatok a hatéll
kony kibocsatasi szintjiikon termeltek volna, milyen mértékben maradtak volna el ebben
az esetben nyereségeik a profitmaximumot eredményezd szintt6l. A hatartermelési fiiggl
vény €s a profithidny imént leirt dsszekapcsoldsa lehetGséget nyujt arra, hogy pontosabl
ban mérjiik: a vallalatok tényleges profitjdnak a maximalisan elérhetd szinttl valé eltéréld
sét milyen irdnyban és mértékben befolydsolta hatékonysaghidnyuk, illetve mas, a véllal
lati jovedelmezdségre hatéd tényezdk.

Az elemzés sajatossaga, hogy az kizardlag kis- és kdzepes méretd magyarorszagi valll
lalatokra vonatkozik. Ezt a vizsgalatot elvégezhettiik volna barmely mas vallalatcsoportl
ra is, csak akkor joval bonyolultabb dsszefliggésekkel dolgozhattunk volna, mert nem
maradhattunk volna meg kényelmes feltevéseinknél a vallalatok arelfogad6 magatartasall
rol. Kutatdsunk* eredeti kérdésfeltevése tigy hangzott, hogy - amint szamos empirikus
vizsgalat mutatta — miért nem sikeresek altaldban a magyar magantulajdonban 1év§ kozell
pes vallalatok. A véllalatok tulajdonosainak céljai, a kiils6 gazdasagi kornyezet, hibas
gazdasagpolitikai dontések vagy mas kiilsé adottsagok, illetve belsd vallalati tényezGk
akadalyozzak-e a magyar kozépvallalatokat abban, hogy egyre nagyobb szdmban naggya
ndjenek és versenyképessé véljanak a belfoldi és a nemzetkozi piacokon? A kutatdst a
véllalatok mérlegadatainak dkonometriai elemzésével és véllalati kérd6ivek feldolgozall
sdval végezziik. Ebben az irdsban a kiterjedt vizsgdlatoknak csupdn egy kis szeletével
foglalkozom. Hangsilyozom, hogy a most ismertetésre keriil§ vizsgalat csak a vallalati
mérlegekben rendelkezésre 4ll6 informacidkat hasznélja. A késébbiekben végziink olyan
elemzéseket is, amelyek az egyes vallalatok menedzsereivel készitett interjikon alapulnak.®

A vallalati minta és az adatok

Kozépvallalaton - az Eurdpai Unidban szokésos besorolasnak megfelelden — az 50 és 250
6 kozotti 1étszammal mikods és legfeljebb évi 4 milliard forint arbevételt elérd cégeket
értjiik. A két kritérium egyiittes alkalmazdsa azért indokolt, mert — miként t6bb vallalatll

vizsgélat szerzGi ramutattak — kiilondsen az 4talakuld orszagokban nem ritka az egy-két

4 Kutatocsoportunk tagjai: Kéhegyi Kalman, Laki Mihaly, Rona-Tas Akos, Tardos Marton, Téth Istvan
Jénos és Voszka Eva. A kutatds 2001 és 2004 kozott zajlik.
5 A kérddives vizsgalatot dont§ részben To6th Istvan Janos végezte.
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alkalmazottal rendelkezd, de tobb tizmillidrd forint eszkdzzel és hasonld volumend arbel
vétellel mikods vallalkozas. Az igy definidlt kozepes méretli véllalatok szama Magyarll
orszagon 1992-ben 3742, 2000-ben pedig mar kozel nyolcezer volt.® Ugyanebben az
idészakban azonban a kozepes vagy anndl kisebb, illetve nagyobb méreti - a kettds
konyvvitelt vezetS vallalatok korébe tartozo — véllalatok egytittes szima kozel 58 ezerr6l
t5bb mint 137 ezerre novekedett. Igy a kozépvallalatok aranya a hazai véllalati szektoron
beliil sem az idGszak elején, sem annak végére, de a kdzbensd években sem érte el az
Osszes véllalat szdmdanak tiz szazalékat.

A kozépvallalatok kozott természetesen nem csak magyar tulajdonban 1évéket talalhall
tunk. 1992-ben a magyar tulajdonu cégek szdma 3372-t tett ki, mig kiilfoldi tulajdonban
370 kozepes méretd vallalat volt. A hazai tulajdonban 1év§ vallalatok kozel felének -
1529 cégnek — a magyar dllam volt a tulajdonosa. 2000-ben a magyar gazdasdgban méar
6031 hazai tulajdonud és 1879 kiilfoldi tulajdonban 1évé kozépvallalat mikodott. A hazai
tulajdonban 1év6 kozepes méretd cégek koziil azonban minddssze 105 maradt allami
tulajdonban. A kiilf6ldi tulajdonti cégek szdma tehat az 1992. évi 10 szazalék alatti részil
aranyrol 2000-ig 23,9 szézalékra nétt. Am a kozépvillalatok csoportjdban tovébbra is a
hazai tulajdonu cégek voltak meghatiroz6 tobbségben.

Az elemzéshez a kozépvallalatok mérlegadataibol 1étrehozott adatbizisnak az 1992 és
2000 kozotti adatait hasznaltam. A kozépvallalatok, illetve az 6sszes kettds konyvviteld
véllalat szdmanak alakulasarol és néhany fontos gazdasigi mutatdjanak valtozasarol nyujt
vézlatos képet az 1. tdbldzat. A véllalatok atlagos munkatermelékenységét az egy foglall
koztatottra juté hozzdadott értékkel, atlagos jovedelmezGségét pedig az Gsszes eszkdzre
jutd addzas eldtti nyereséggel mértem. A termelékenységi mutatdban hasznalt hozzaadotO
térték-adatok reédlértéken szerepelnek, amelyek kiszamitdsdhoz a GDP-deflatort alkall
maztam. A likviditasi mutat6 = [a vallalatok forgéeszkozei — (termelt + vasarolt készlel
tek)]/rovid lejarata kotelezettségek.

A két véllalatcsoport atlagmutatéi stlyozott atlagok, ahol sulyokként a mutatok nevell
zGjében szerepld adatok szolgaltak. A véllalati 4tlagadatok alatti sorokban talalhat6 sull
lyozott szorasok, illetve sulyozott relativ szordsok stlyait faktoranalizis segitségével szall
mitottam. Erre azért volt sziikség, mert onmagéaban egyetlen vallalatimérleg-mutaté nem
jellemzi megfelelGen a véllalat méretét. (Példaul tobb milliard forint jegyzett t6kéjd vall
lalat foglalkoztatottainak szdma lehet igen kicsi.) A silyok meghatarozdsahoz hasznalt
féfaktorok a netté arbevétel, a foglalkoztatottak szdma és a vallalatok jegyzett t6kéje
voltak.” A kozépvillalati adatbazisbol hidnyoznak az 1993-ra vonatkozé adatok, ezért
azokat az dsszes vallalat esetében sem szerepeltettem.

Ha el8szor a Magyarorszdgon mikodd Osszes vallalatra vonatkozd adatokat tekintjiik,
azt 1atjuk, hogy ezek atlagos jovedelmezGsége a transzformacios visszaesés (Kornai [1993])
lezarultaval, 1994-t6] pozitivva valt, és enyhén emelked§ trendet mutatott. A vallalatok
munkatermelékenysége egyéves késleltetéssel kovette a jovedelmezdség javulasat. A terll
melékenységjavulast pedig haroméves késleltetéssel kovette a vallalatok atlagos likvidill
tasi mutatjanak alakulésa.

A kozépvallalatok jovedelmezGségi mutatdja egészen 1999 végéig sulyos veszteségel
ket mutatott. Az idészakon beliil 1996-ban csdkkent némileg az atlagos veszteség mutall
tojanak értéke, majd utdna a vallalatcsoport jovedelmezdségi helyzete tjra romlott. Forl

¢ A tanulmdnyban hasznalt hazai kozépvallalati alapadatbézist - véllalati mérlegadatok alapjan - Kéhegyi
Kalmén hozta létre kutatdsunk keretében.

7 A féfaktorok altal meghatdrozott matrix legnagyobb sajatértékéhez tartozd sajatvektor 1-re normalt
alakjat haszndltam a f6faktorok Osszestlyozasira, majd minden egyes vallalat igy kapott kompozitértékét
osztottam a teljes mintdra vonatkoz6 kompozitértékkel.
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1. tdbldzat
A ketts konyvviteld vallalatok, illetve a kozepes méretd véllalatok szdma és néhany gazdasagi
teljesitménymutatdja 1992, 1994-2000

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Kozépvallalatok
Kozépvillalatok szdama 3742 4676 4898 5506 6160 6880 7294 7930
Munkatermelékenység

(hozzaadott érték/f5)

(ezer forint)* 446 787 999 1264 1906 2141 2537 2214

Sulyozott relativ szérds 74,2 73,4 147,3 391,4 136,4 150,3 145,2 101,8
Eszkozardnyos bruttd
nyereség (szazalék)** -30,3 -16,0 -18,7 -8,8 -12,5 -16,7 -9,0 4,4

Sulyozott szoras 40,3 62,04 297,72 246,86 0,72 333,23 68,08 143,98
Likviditas (szdzalék)*** 210,0 121,0 110,6 80,9 110,3 480,9 330,9 150,8
Sulyozott szoras 21,5 370,0 5356 196,8 233,8 2351,5 1833,3 620,2

Osszes vdllalat
Osszes kettds konyvl

viteld vallalat szama 57 865 79 793 90 224 104 017 117 373 130 835 138 086 137 330
Munkatermelékenység

(hozzaadott érték/f6),

(ezer forint)* 1434 982 998 1698 2197 2719 3302 20918
Salyozott relativ szérds 268,5 287,1 322,7 289,5 342,5 149,9 408,7 100,1
Eszkozardnyos bruttd

nyereség (szdzalék)** -2,6 0,6 0,9 2,0 3,8 3,3 3,9 3,8

Sulyozott szoras 15,7 19,9 28,2 5,3 20,0 10,6 17,8 7,4
Likviditds (szézalék)*** 134,4 95,8 133,6 97,9 90,2 98,7 100,1 103,3
Sulyozott szords 58,2 117,3 136,9 97,7 53,6 57,9 78,3 104,4

* Valtozatlan dras adatok, dgazati arindexekkel defldlva.
** Eszkozardnyos nyereség (Return on Assets - ROA) = addzas eldtti eredmény/dsszes eszkoz.
##% [ikviditds = (forgdszkozok - készletek)/rovid lejarati kotelezettségek.

dulatot a 2000. év hozott, amikor a kdzépvallalatok atlagos jovedelmezdségi mutatdja az
Osszes vallalat silyozott atlaga folé keriilt. Ezt a varatlan fordulatot részben a kozépvall
lalati csoport szerkezetében bekdvetkezett jelentds eltolddas,® részben pedig a hazai tulajl
donu vallalkozasok jol koriilhatarolhat6 csoportjanak a kormanyzat éltal tortént erdteljes
tdmogatdsa idézte el6. Az idGszak egészét tekintve azonban kijelenthetS, hogy a kozépl
véllalatok az 1990-es évtizedben alapvetden mas jovedelmezdségi palyan haladtak, mint
a Magyarorszdgon miikod6 nagyvallalatok. A kozépvallalatok tobbsége stlyos vesztesél
geket halmozott fel - vagy legalabbis mutatott ki —, mikozben a nagyvallalatok kozott
egyre tobb nyereségesen gazdalkodot talalhattunk.

Hasonl6 képet lathatunk a kozepes méretd vallalatok és az dsszes vallalat munkatermel
Iékenységének Osszehasonlitdsakor is. Az utdbbi csoport atlagos termelékenységi mutal
téja a kozépvallalatokét altalaban legalabb 50 szazalékkal - egyes években anndl nagyobb
mértékben is - meghaladta. Ez aldl csupdn az 1995. év volt kivétel, amikor a kdzépvallalati
atlag és az Osszes vallalat 4tlaga gyakorlatilag megegyezett egymassal.

A kozépvallalatok csupan likviditdsuk szempontjdbdl mutatkoztak jobbnak az Osszes

¥ A kozépvillalatok €letitjdval, keletkezésének €s megsziinésének tényezGivel egy masik vizsgalat keretéll
ben foglalkozunk majd, amelyet kutatécsoportunkban Réna-Tas Akos irdnyit.
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véllalatnal. Ez az el6ny azonban csak egy-két kilogd (outlier) cég miatt alakult ki. Ha a
likviditds szempontjabol az ot-tiz legjobb kozépvallalat adataitél eltekintiink, akkor a
legtobb évben a két vallalatcsoport atlaga gyakorlatilag megegyezik egymassal. Ezzel
egyiitt figyelemre mélto, hogy a kozépvallalatok rovid tava fizetGképessége nem maradt
el a nagyvallalatokétdl. A jelenség magyarazata az lehet, hogy a kozepes véllalatokat a
pénzpiacok és vevGik kevésbé is engedik eladdsodni, mint nagyvallalati tarsaikat.

Osszegezve az eddigieket: a kozepes méretd hazai cégek a nagyvillalatokénal 1ényegel
sen rosszabb jovedelmezbséggel és termelékenységgel miikodtek az 1990-es évtizedben.
A kovetkezdkben azt elemzem, milyen tényezSk befolydsolhattak leginkdbb a kozepes
véllalatok jovedelmez8ségének elmaradasat a nagyvéllalatokétol.

Hatékonysaghiany, jovedelmezgséghiany — elmélet és modell

A kovetkezGkben a kis- és kozépvallalatokrol feltessziik, hogy mind az arupiacokon,
mind a termelési tényezSk piacain arelfogadok. Ezek erds feltevéseknek tinnek, de talan
nem tekinthetSk irredlisnak, hiszen a legtobb kis- és kozépvallalat olyan piacon mikold
dik, ahol vagy vannak ndluk joval nagyobbak is - tehat ez a vallalatcsoport alkotja a
»versenyzl szegélyt” —, vagy a piac kozelit a versenypiachoz.

A kis- és kozepes vallalatok kozott is lehetséges — €s célszerd - megkiilonboztetni
kiilonféle csoportokat. Igy feltehetGen jelentds kiilonbségek adddnak ezeknek a vallalal
toknak mind a hatékonysidgdban, mind a jovedelmez8ségében dgazati hovatartozasuk
vagy tulajdonosi szerkezetiik szerint. Most az dgazati jellegzetességekkel nem foglalkol
zom, viszont az Osszes kis- és kozépvallalat mellett kiillon-kiilon is vizsgdlom a belfoldi
és a kiilfoldi tulajdonud vallalatokat.®

A vallalatok hatékonysdganak hatirtermelési fliggvényekkel torténd vizsgalata - til a
véllalatelmélet technolégiai transzformdaciora vonatkozo alapfeltevésén, a kibocsatasi szintet
maximalizal6 raforditasszintek kivalasztasanak feltételezésén — gyakorta arra a hipotézisil
re épiil, hogy a kibocsatdsmaximalizald raforditdsok megvalasztisa magiban foglalja a
koltségminimalizalasi torekvést is. A ,legjobb gyakorlatot” folytatd (best practice) -
tehat a termelési halmaz hataran tevékenykedd - cég egyuttal gazdasagilag is hatékonyan
mikodik (1asd példaul Halpern-Kordsi [2001a] 561. o.). Ha ezt a feltevést elfogadjuk,
akkor a véllalatok gazdasagi hatékonysagat, pontosabban hatékonysighidnyat — ami a
»legjobb cég” 4ltal kijelolt hatartdl vald eltérés — a hatartermelési fiiggvény féloldalas
hibatagjabol hatidrozhatjuk meg, akar egy-egy vallalatra, akar a véllalatok nagyobb csoll
portjainak atlagara.!® Ezt az utat kovetve maximum likelihood médszerrel (ML) becsiild
tem a kozépvallalatokra vonatkozdan az (1) statikus hatartermelési fiiggvény paraméterell
it és annak segitségével a kozépvallalatok atlagos hatékonysaghianyat az 1992-2000 kol
zotti idészakra:

logY=a +a,logL + a,log K +v-u, (1)

A belfoldi és a kiilfoldi véllalatokat a tulajdonosoknak a jegyzett t6kén beliili részesedési ardnya alapjan
kiilonitettiik el gy, hogy a meghatdrozé tulajdonos szerint soroltuk be azokat.

10 Nem problémamentes annak elfogadasa, hogy a termelési halmaz hatarat6l valo elmaradds mértéke a
véllalat gazdasagi hatékonysagat méré mutatd. Aigner-Lowell-Schmidt [1977] tobb olyan allaspontot ismerl
tet, amelyek szerint a hatdrtermelési fiiggvény féloldalas hibatagja méri ugyan a vallalat fechnikai hatékonyll
sagat és mads, a vallalati mikodés szdmdra exogén tényezSk hatdsit, de nem feltétleniil mutatja a vallalat
gazdasdgi hatékonysagat (25. o.). A technikai és a gazdasagi hatékonysag csak profitmaximalizalé és tokél
letes versenyz§ véllalatok esetén esik egybe, amikor az egyes vallalatok szdmdra nincs, vagy nem érzékelhell
t6 a piaci korlat. Ebben az irdsban azonban nem véllalkozom a hatdrtermelési fiiggvények elméleti problél
mainak részletes tirgyaldséra.
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ahol Y a véllalat hozzdadott értéke redlértéken, tehat a folyo 4ras adat és a GDP-deflator
hanyadosa, L a foglalkoztatottak szdma, K a vallalat Osszes eszkoze redlértéken, tehét a
(v ~ N(0,0)), mig u féloldalas normaél eloszldst hibatag (u ~ N(E(u),0,)), a, és a, a
becsiilt paraméterek. A becsléseket kiilon-kiilon elvégeztem az Osszes vallalatra, majd
kiilon a belfoldi és kiilon a kiilfoldi vallalatokra. Miként a kovetkezd pontban, a becslés
eredményeinek ismertetésekor latni fogjuk, a kozepes véllalatok - legyenek azok belfoll
diek vagy kiilfoldiek - az 1992 és 2000 kozotti id6szak egészében csdkkend volumenhol
zadékkal miikodtek. Ennek pedig igen jelentGs kovetkezményei voltak jovedelmezdséd
giikre.

Ha a véllalat skdlahozadéka csokkend, és a cég az altala kinalt druk, valamint a termel
1ési tényezdk piacdn is arelfogadd, akkor profitja csokken, amennyiben béviti kapacitall
sait, hiszen tényezGkoltségei gyorsabban emelkednek bevételénél.!! Ugyanakkor a vallall
latnak 1étezik profitmaximuma, amely megszabja a termelési tényezGk azon szintjét — és
ezzel a vallalat kibocsatasat —, amelyek éppen ezt a maximalis profitot eredményezik.
Mint kozismert, ha a termelési fiiggvény ¥ = A4 - L* - K’, a + b< 1, a,b> 0, ahol Ya
kibocsatds, L a munka- és K a tSkeraforditds, és p*, w,, w, pedig a véllalat altal gyartott
termék adott éra, illetve a rogzitett tényezGarak, akkor a véllalat profitja maximalis, ha

L=PY g-2Y @)
WL WK
azaz
1 _r _b
L=(wy)*" (a-p) “'-K *, 3)
ha a K-t tekintjiik adottnak, és 1 :
K=(w)t (b p") 7oL, “)

ha az L-t tekintjiik adottnak.

Ha a véllalat nem a profitmaximumban termel, akkor rogzitett skidlahozadék és rugall
matlan technolégia - tehat a munka és a tdke adott ardnya - mellett meghatarozhatjuk a
tényezdk bovitésének azt a mértékét, amellyel a cég éppen a profitmaximumba jut. Hil
szen a profit:

s

n(tL,tK)=p" - t*"Y —t(w, L+ wK), >0, 5)

amibdl 1
- 1
t" = (LK) - [p(a+ b)Y e, (6)
ahol ¢ a raforditdsok novelésének mértéke és c(L,K) a profitfiiggvényben szerepl§ koltségll
fiiggvény. f értékét a (6) Osszefliggésbdl a profitfiiggvénybe (5-be) visszahelyettesitve kapll
juk, hogy:
7( a+b ]
| (a+b) ‘P e(L,K) 3
max p*Y

n(L,K,1)

1|-c(L,K). )
A helyzet kissé bonyolultabb, ha nem tessziik fel, hogy a véllalat technoldgidja rugalll
matlan, hanem abbdl indulunk ki, hogy az egyik tényez6 mennyiségének valtozasa a

1 Ezt az Osszefiiggést Kollg [2001] hasznalta fel annak megmutatdsara, hogy az allami tulajdonban mal
radt magyar vallalatok nem a termelés hatékony szintjén érték el profitmaximumukat.
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masik tényezd valtozasatol fiigg, példaul: L = L(K). Azaz, a termelés sziik keresztmetl
szete (kontrollvaltozdja) az eszkozallomany, amelyhez a munkafelhasznalds alkalmazkol
dik. Ekkor a profitmaximum elsddleges feltétele:

drn(L(K),K) _
dK a

dL(K)

K’ +b[L(K)' K" )—deK we =0. (8)

. 1 dL(K)
p (a[L(K)] —

dL(K) = —E, ezt az Osszel
akK
fliggést a (8)-ba visszahelyettesitve, a profitmaximum létezésének elsdleges feltétele —

kiemelések és atrendezés utidn - a (9)-re egyszertisodik:

LK) _ DV agy (k) = L
K bw, bw,

Adott tényezGarak - és Cobb-Douglas termelési fiiggvény - esetén tehat a vallalat
profitja akkor lehet maximalis, ha a (rovid tdvon) adott lekotott t6ke mennyiségéhez a
fenti szabaly szerint igazitja hozz4 a termelésben felhasznalt munka mennyiségét. Esell
tiinkben azonban az el6bbinél még egyszertibb utat is jarhatunk annak megallapitasdhoz,
hogy a kozepes véllalatok ténylegesen elért nyeresége milyen tavol keriilt az elméletileg
elérhetd profitmaximumuktol. Ezt kdvetSen pedig megvizsgélhatjuk, hogy milyen tényel
z6k befolyéasoltak leginkdbb - és milyen irdnyban — a profiteltérést. A hatirtermelési
fliggvények becslésébdl kapott eredményeket felhaszndlhatjuk annak vizsgilatira, hogy
milyen tdvol lettek volna a véllalatok a lehetséges profitmaximumukt6l, ha kibocsatasuk
a termelési halmazuk hatdrdn lett volna. Tehat mekkora lett volna a vallalatoknak a
hatékonysdghidnyukon kiviili okokbodl kialakult jovedelmezdséghidnya?'?> Ezt most két
okbdl tehetjiikk meg viszonylag egyszertien: /. miként kordbban feltettiik, a kozepes méll
retd véllalatok arelfogaddk; 2. az imént lattuk, hogy a kozepes vallalatok - és azok
mindkét alcsoportja, a hazai és a kiilfoldi tulajdonu véllalatok is - végig csokkend volull
menhozadékkal mikodtek az 1992 és 2000 kozotti idGszakban. Az iménti két feltevésbol
- és a profitmaximumot biztosit6 kibocsatashoz tartozé feltételes tényezdkeresletekbdl —
adddik, hogy a vallalatok maximalis profitja:

#(Y)=pY —w,L-w.K = p¥ —pazf—paj, (10)

Mivel Cobb-Douglas-tipusd termelési fiiggvény esetén

K. )

ahol £(Y) a véllalat elméleti profitmaximuma, Y az egyes vallalatoknak a hatartermelési
fliggvény becslésébdl szamitott kibocsatasi szintje, a, €s a, pedig a hatartermelési fliggl
vény becslésébdl nyert, a munkafelhaszndlasra és a tSkeraforditdsra vonatkoz6é paramél
terek. Ekkor a véllalatok maximalis profitszintjéhez taroz6 profithdnyad, tehat a nett6
arbevételre vagy a hozzaadott érté€kre vetitett brutt6 profit egyszerten (1 - a, - a,).

Az elméleti profitmaximum és a vallalatok altal ténylegesen elért nyereség ismeretéll
ben meghatarozhattuk, hogy a kdzépvallalatok atlagosan milyen mértékben maradtak el
az elméletileg elérhetd maximalis profitszintjiiktSl az 1992 és 2000 kozotti idGszak egyes
éveiben. A profithidny mérésekor az elméleti és a tényleges profit kiilonbségét viszonyill
tottam az elméleti profithoz:

I1- GPROF _ DPROF
I n -’

12 Halpern-Korosi [2001b] a vallalati jovedelmek és a koltségek kiilonbségének - az ugynevezett Solowl
reziduumnak - az elemzésébdl kovetkeztet a vallalatok gazdasagi jaradékanak és igy piaci erejének mértékére.
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ahol:

I1 = a véllalatok elméleti profitmaximumdanak 0sszege,

GPROF = a vallalatok 0sszes tényleges brutté nyeresége,

DPROF = az Osszes elméleti és az dsszes tényleges profit kiillonbsége.

A mutat6 tehat a profithidny stlyozott atlaga, ahol stlyként a véllalatok elméleti profitll
jénak az Osszes elméleti profithoz viszonyitott ardnya szerepel.

Miként az imént mar emlitettem, nem kézenfekvé a magyarazat arra, hogy milyen
tényezdk idézték eld a nagymértékd eltérést a vallalatok maximadlisan elérhetd és ténylel
ges profitja kdzott. A magyarazéd tényezdk felkutatdsahoz elszor definidlnunk kellett a
profiteltérést, tehat azt, hogy a tényleges profitszinteket milyen lehetséges profitszinthez
viszonyitjuk. Ezt a profiteltérést a hatartermelési fliggvények maximum likelihood becsll
1ésébdl nyert paraméterekkel szdmitott — tehat maximalisan elérhet6 — vallalati profit és
az egyes vallalatok tényleges ad6zas eldtti eredménye kiilonbségeként hataroztam meg.
A profiteltérés magyarazo tényezGinek vizsgalatdhoz a (11) linearis fliggvényt hasznall
tam:

DPROF = ¢, +c, - exp(it) + ;OWN + ¢,REG + c,MARSH + c,EXPSH + ¢,SHDEBT + (11)
+ ¢,LDEBT + ¢,PHYS + ¢,,MON + ¢,, MAT +c,,L +¢,

ahol

DPROF = profithiany,

it = a vallalatok hatékonysédghidnyanak a fenti termelési fiiggvénybdl becsiilt értéke,

OWN ~OWN, = tulajdonvaltozok (1 vagy O értéket vehetnek fel):

OWN, = éllami vallalat,

OWN, = belfoldi magéntulajdont véllalat,

OWN, = belfoldi tdrsasagi tulajdonban 1év§ villalat,

OWN, = kiilfoldi tulajdonban 1€vé cég,

OWN, = egyéb tulajdonu vallalat,

REG -REG, = régiovaltozok (1 vagy 0 értéket vehetnek fel):

REG, = budapesti régio,

REG, = Kozép-Dunantul: Fejér, Komarom-Esztergom, Pest, Veszprém megye,

REG. = Eszak-Dunantil: Gydr-Moson-Sopron megye,

REG, = Dél-Dunantil: Baranya, Heves, Somogy, Tolna, Vas, Zala megye,

REG, = észak-keleti régio: Borsod-Abauj-Zemplén, Hajda-Bihar, Nograd, Szabolcs-
Szatmar-Bereg, Jasz-Nagykun-Szolnok megye,

REG, = dél-keleti régio: Bécs-Kiskun, Békés, Csongrad megye,

EXPSH = a vallalat exporthdnyada (export/nett arbevétel),

MARSH = a véllalat piaci részesedése (nettd arbevétel/az dgazat Osszes nettd arbevél
tele).

SHDEBT = rovid tava kotelezettségek,

LDEBT = hosszu tava kotelezettségek,

PHYS = targyi eszkozok,

MON = pénzeszkozok,

MAT = anyagréforditasok,

L = foglalkoztatottak szdma,

c,-c,, = a figgvény becsiilt paraméterei.

R R

Az els6 paraméterbecslést egyszerd OLS-becsléssel végeztem. A becslés sordn elhagyl
tam azokat a véltozokat, amelyek figyelmen kiviil hagyésa javitotta a becslés pontossal
gat. Mivel feltételezhettiik, hogy két magyarazo valtozé - a rovid tava kotelezettségek
(SHDEBT) és a pénzeszkozok (MON) - esetében és a profithidny kozott szimultan kap-
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csolat lehet, az emlitett valtozok endogenitiasat a Hausman-Wu-teszt segitségével vizsl
géltam, majd a profithidny magyarazé véltozoira instrumentélis valtozokkal LIML-becsl
1ési modszerrel (Limited Information Maximum Likelihood) Gjabb becslést végeztem.

A hatartermelési fiiggvények, a hatékonysaghiany és a profithiany - empirikus
eredmények

Elsé 1épésként tehat becsiiltem a kdzepes vallalatok hatartermelési fliggvényeit, el§szor a
véllalatok 0sszességére, majd kiilon-kiilon a belfoldi és a kiilfoldi véllalatok csoportjéra.
A becsiilt paramétereket és a becslési statisztikat a Fiiggelék FI1.-F3. tdbldzatai tartall
mazzak. A kozepes vallalatok dsszessége €és egyes csoportjai dtlagos eltérését a termelési
halmaz hataratol - tehat a véllalatcsoportok atlagos hatékonysighianyat — a 2. tdbldzat
adatai mutatjak.'

2. tablazat
A hazai kdzepes méretd vallalatok atlagos hatékonysaghidny mutat6i 1992 és 2000 kodzott
(szazalék)
Ev 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Osszes vallalat 21,7 17,9 19,3 19,4 18,4 18,8 21,1 20,1
Hazai vallalatok 21,5 17,5 19,8 20,2 19,5 20,7 22,2 20,3
Kiilfoldi vallalatok 17,7 14,1 14,3 13,4 12,5 13,1 16,6 15,7

A 2. tdbldzatbol megfigyelhet§, hogy a kozépvallalatok hatékonysaghidnya 1992 és
1996 kozott kissé csokkent, de nem tapasztalhattunk hatarozott negativ lejtést trendet.
Az atlagos hatékonysaghiany az 1997-1998-as kismértékd mérséklGdés utdn 1999-t6l
Ujra novekedni kezdett.

Igen érdekes kiilonbségek figyelhetSk meg a belfoldi és a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
hatékonysaghiany-mutat6i kozott. El6szor is a belfoldi véllalatok 4tlagosan jobban elmal
radtak a legjobb belfoldi cégektdl, mint ahogyan a kiilfoldiek esetében tortént. A két
vallalatcsoportban eltérd volt a hatékonysaghidny mozgésa is. Mig a belfoldi cégek hatél
konysaghidnya az id&szak egészében - taldn 1994 kivételével - kevéssé valtozott, a kiill
foldi cégeké elGszor (1997-1998-ig) latvanyosan javult, majd jelentGsen ndvekedni kezl
dett. Ez az eredmény 1ényegesen eltér a nagyobb vallalatok esetében tapasztalhat6tol. Ott
a kiilfoldi tulajdont cégek Osszességilikben az ezredfordulohoz kozeledve egyértelmien
hatékonyabba valtak.

A hatartermelési fliggvények becslésének egyik igen fontos eredménye, hogy a kis- és

3 Halpern-Kérosi [2001b] az osszes kettGs konyvviteld vallalatbol képzett minta alapjan hasonlé - bér
dinamikus - becslési eljardssal (a becsl§ fliggvényben szerepeltetve a hozzaadott érték egy évvel késleltetett
értékét is) a kovetkezd eredményeket kapta:

A hazai kettGs konyvviteld véllalatok atlagos hatékonysdghidny mutatéi 1990 és 1997 kozott

(szazalék)
Ev 1990-1991 1991-1992 1992-1993 1993-1994 1994-1995 1995-1996 1996-1997
Hatékonysaghiany 15,05 16,44 15,86 13,92 12,54 13,57 14,15

Halpern-Korosi [2001b] 586. o.
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kozépvallalatok Osszessége és kiilon-kiilon a belfoldi és a kiilfoldi tulajdont cégek az
idGszak egészében csokkend skdlahozadékkal mikodiek (Fiiggelék FI1.-F3. tablazat). A
skalahozadéknak nincs jelentGsége a vallalatok hatékonysdghidnya szempontjabél. Am
miként az el6z8kben lattuk, igen nagy a hatdsa a vallalatok jovedelmezdségére, tehat
profitjara. Vizsgalnunk kellett azonban, hogy a csdkkend volumenhozadékot jelz$ parall
méterek valoban szignifikansak-e. Kijelenthetjiik-e tehat, hogy a kdzepes vallalatok 6sszesl
ségére és azon beliil a belfoldi és a kiilfoldi vallalatokra az idGszak egészében a csokkend
skalahozadék volt a jellemz8. A paraméterek szignifikanciaprobdjanak eredményeit a 3.

tabldzat tartalmazza.

3. tablazat
A véllalatok csokkend mérethozadéka 1992 és 2000 kozott, szignifikanciapréba

Ev 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Osszes villalat -0,438** -0,270%* -0,245%* -0,249** -0,113** -0,111** -0,093** -0,147**
Wald-teszt, y*(1) 578,0%*  436,0%*  325,4%*  435,0%%  133,0%* = 92,1%* 58,6%*  197,2%*
Hazai villalatok -0,452%*% -0,309** -0,279%* -0,279** -0,165** -0,125%* -0,118** -0,162%*

Wald-teszt, y*(1)) 572,0%*  579,0%%  3273%* 427 4%%  2147¥* 97 5%* 78,0%*  208,1%*
Kiilfoldi vallalatok -0,241%*% -0,130** -0,182** -0,195** -0,073** -0,118** -0,067* -0,159**
Wald-teszt, y*(1) 13,3%* 15,5%%* 35,0%* 47,7%* 15,0%* 22,1%%* 7,6% 46,8%*

*0,05 szinten szignifikdns, **0,01 szinten szignifikdns.

A 3. tdbldzar adatai alapjan egyértelmt, hogy a kozepes véllalatok — belfoldiek és
kilfoldiek - 1992 és 2000 kozott csokkend volumenhozadékkal mikodtek. Ezek utdn

alkalmazhattuk az el6z6kben leirt modellt a vallalatok atlagos profithidnyanak meghatall
rozasira. Az eredményeket a 4. tdbldzat foglalja Gssze.

4. tabldazat
A véllalatok atlagos profithidnya 1992 és 2000 kozott
(szazalék)
Ev 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Osszes villalat 106,8 89,0 77,4 69,3 14,1 17,6 1,8 33,3
Hazai vallalatok 108,6 88,9 77,6 71,3 37,2 23,1 19,9 39,9
Kiilfoldi vallalatok 96,6 82,1 80,1 61,8 -18,7 25,8  -25.1 33,5

A 4. tdbldzatbol jol 1athatd, hogy a villalatok atlagos profithidnya a kezdeti igen mall
gas értékrdl fokozatosan csokkent az 1990-es évek végéig. Az 1992. évi 100 szazalékot
meghaladé érték annak tudhaté be, hogy a kozepes vallalatok jelentds tobbsége — az
Osszes magyar vallalathoz hasonldan - a transzformacids visszaesés mélypontjan vesztell
séges volt. Meglepd viszont, hogy az atlagos profithiany 2000-ben Ujra magasra ugrott
az Osszes kozepes vallalat és annak mindkét csoportja esetében. A 4. tdbldzat adatai
szerint a belfoldi tulajdont vallalatok profithidnya — 1995 és 1998 kivételével - meghall
ladta a kiilfoldi tulajdontakét. Mélyebb elemzést igényld kérdés, hogy mi tortént az
emlitett két évben. EgyelSre annyit allapithatunk meg, hogy ezekben az években valdszill
nlien nem a hazai véllalatok jovedelmezdsége javult latvanyosan, hanem a kiilfoldieké
esett vissza.

A 4. tabldzat adatai arra is ravilagitanak, hogy 1997-ben és 1999-ben a kiilfoldi tulajO
donu kozépvallalatok tényleges profitja meghaladta az elméleti profitmaximumukat. Ez
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tobb ok miatt torténhetett. Lehetséges, hogy a kiilfoldi kozépvallalatokra nem érvényes
altalaban az arelfogadé magatartdsra vonatkozd feltevés. Tehat elképzelhetd, hogy az
emlitett években a vallalatok magasabb aron értékesitették kibocsatasukat és/vagy alall
csonyabb aron szerezték be raforditisi tényezdiket, mint a versenypiaci ar. Mas okok is
meghitizédhattak azonban a magas profitok mogott. Igy példaul ugrasszeriien néhetett a
kiilfoldi cégek allokacios hatékonysaga, vagy pedig piaci koriilményeik valtozhattak igen
kedvez6 mdédon. Az okok vizsgalatara a profithidny tényezdinek elemzésekor még visszall
tériink.

Az el6bbiek alapjan annyi megéllapithat6, hogy a hatékonysaghiany egymagéban nem
feltétlenil ad teljes magyardzatot a vallalatok gyenge jovedelmezdségére. Ezért egyszerd
OLS-becslést végeztem a profithidny lehetséges magyardzd véltozéinak meghatarozasal
ra. Ha a hatékonysidghidny nem magyardzza meg kimeritGen a vallalatok profithidnyat,
és feltessziik, hogy a vallalatok a termelési tényezGk piacain is arelfogadok, akkor jovel
delmezdségiiket tulajdonosi szerkezetiik, pénziigyi helyzetiik és piaci koriilményeik bell
folyasolhatjdk leginkabb. A felirt modellben tehét a véllalatok profithidnyat (DPROF) a
hatékonysaghidny (EU) és tényezdraforditasaik mellett a tulajdonosi szerkezetiikre és
regiondlis helyzetiikre (OWN és REG) vonatkoz0, a piaci pozicidikat jellemz (MARSH),
valamint a pénziigyi helyzetiiket befolyasol6 valtozok (SHDEBT, LDEBT és MON) mal
gyarazzak.

Sajatos exogén valtozdja volt a modellnek a vallalatok exporthdnyada. Az exporthal
nyadot az elmult évtizedben altaldban a véllalatok hatékonysagat, nemzetkdzi versenykél
pességét jellemzd mutatdként kezeltiik (1asd példaul Major [1995] és Halpern-Korosi
[1998]). Az utdbbi évek tapasztalatai azonban azt mutattdk, hogy - a magyar gazdasag
nyerésével — az exportra, illetve a hazai piacra termelés altalaban nem kiilonbozteti meg
a vallalatokat. Ebb6l a szempontbdl a kis- és kozépvallalatok tobbnyire kivételt jelentel
nek. E véllalatok szdmara ugyanis mingségi valtozast jelent, hogy egyaltalan kijutnak-e a
nemzetkozi piacokra, vagy pedig csak a hazai piacon, vagy annak egy kisebb szegmenséll
ben elégitik ki a keresletet. Az exporthanyad mutatdja tehat ebben a véllalati kdrben
fontos informéacidkat hordoz. A profithidnyra vonatkozé becslési eredményeket és a becslés
statisztikajat a Fiiggelék F4. tabldzata tartalmazza.

A becslések eredményétSl azt varjuk, hogy minél nagyobb a véllalat hatékonysaghiall
nya, anndl nagyobb mértékd lesz tényleges profitjanak eltérése az elméleti maximumtol.
Az F4. tdbldzat adatai szerint a véllalatoknak az elméletileg elérhet profitmaximumuki
tol vald eltérését valoban jelentds mértékben és a vart irdnyban befolydsolta hatékonyl
saghianyuk (exp(#)). Ugyancsak erételjesen €s pozitiv irdnyban hatott a profithidnyra a
rovid tava kotelezettségek allomanya (SHDEBT), majd az idSszak vége felé a hossza
tavua kotelezettségek allomanya (LDEBT) is. Ugyanakkor a profithiany lényegesen mér
sékldott a pénzeszkozok (befektetett pénziigyi eszk6zok) és a véllalatok piaci részesedél
sének (MARSH) novekedésével. A kozepes vallalatok exporthanyada kezdetben erdteljell
sen, majd egyre kisebb mértékben és nem szignifikans mdédon befolyasolta jovedelmezsl
séghianyukat. Erdekes megfigyelniink, hogy az alapvets termelési tényezSk koziil a bel
fektetett targyi eszk6zok és az alkalmazottak szdméanak ndvekedése ndvelte, az anyagrall
forditdsok emelkedése viszont csokkentette a kdzepes méretd vallalatok profithidnyat. Ez
a tény sajatos atvaltasi Osszefiiggésre utal a vallalatok anyagfelhasznélésa, illetve munkall
erd-felhasznaldsa, valamint az eszkozfelhasznalas kozott.

A vizsgalatba bevont valtozok koziil a rovid tdva kotelezettségek dlloménya és a vallal
latok pénzeszkozeinek dlloménya, valamint piaci részardnyuk gyakorolta a legnagyobb
hatdst a véllalatok profithidnyara. A megfigyelt kapcsolat arra az Osszefiiggésre vilagit
rd, hogy a kozépvallalatok sikeressége legnagyobb mértékben pénziigyi helyzetiiktSl fiigg.
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Ha egy vallalat rovid tdvon jelentGsen eladésodik, akkor megj6solhatd, hogy tartésan
veszteségessé is valik. Ugyanakkor a befektetett pénzeszk6zok novekedésével a jovedell
mezGség javithatd. Ez utbbi dsszefliggés még egy fontos kovetkeztetéshez vezet: a kol
zépvallalatok esetében is érvényesnek latszik, amit kordbban (Major [1999]) az Osszes
kettGs konyvviteld vallalattal kapcsolatban mar megallapitottunk, hogy a véllalatok nem
annyira kapacitdsaik és termelésiik novelésével, hanem inkdbb eszkdzallomanyuk pénzi
igyi befektetéssé torténd atalakitdsaval igyekeztek javitani gazdasagi teljesitményiikon.
Ez raciondlis kovetkezménye volt a beruhdzdsok hozamkilatisai bizonytalansaganak és
magas kockdzatinak, valamint — a legutobbi idSkig - a pénziigyi befektetések viszonylag
magas hozamanak.

A véllalatok tulajdonosi szerkezete (OWN) és a profithidny kapcsolata igen meglepden
alakult. Az allami tulajdon 1éte nem volt hatdssal a vallalatok jovedelmezd&séghidnyara. A
kiilfoldi tulajdonban 1évé kozepes cégek profithianyat a tulajdonforma tobbnyire szignill
fikansan befolyasolta, méghozza novelte! Ez aldl kivételt csak a 2000. év jelentett. 20000
ben a tulajdonvaltozok mindegyike szignifikdnsnak bizonyult, és mérsékelte a profithill
anyt. Ez a jelentGs fordulat részletesebb — és minden bizonnyal csak a vallalati interjik
elemzése alapjan megadhat6 - magyarazatot igényel. Az eredmények arra is ravilagitall
nak, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatok negativ profiteltérése 1997-ben és 1999-ben
minden bizonnyal nem elsdsorban hatékonysagjavulasuknak, hanem piaci részesedésiik
megugrasanak volt kdszonhet§. A belfoldi magantulajdonban 1évé vallalatok profithial
nyéara a tulajdonforma altaldban nem volt 1ényeges hatassal. A belfoldi tarsasagi tulajdond
ban 1év6 cégek tulajdonforméja és profithidnya kozott pozitiv, de tdbbnyire nem szignill
fikans volt a kapcsolat. Csupan a belfoldi egyszemélyes magantulajdon megjelenése javil
totta — 4m szignifikdnsan az is csak az évtized végén - a kdzepes vallalatok jovedelmezdl
ségét az elérhet§ profitszinthez képest.

A vallalatok regionalis elhelyezkedése statisztikailag csak ritkan volt szignifikdns hall
tassal a profithidnyukra. Megfigyelhet§, hogy csak a budapesti régiéban 1évé vallalatok
esetében tapasztaltunk szignifikins kapcsolatot, ami azonban a profithidny novekedése
irdnyaban hatott. A vallalatok regiondlis elhelyezkedése alapjan tehat nem vonhatok le
egyértelmi kovetkeztetések a régid adottsagai és a vallalat jovedelmez8ségi szintje kol
z0tti kapcsolatrol. Az is érthetd, hogy a budapesti régioban mikods — vagy legalabbis
budapesti kozponttal rendelkezd - véllalatok voltak a legérzékenyebbek regiondlis helyl
zetlikre. A vallalatok nagy hanyada ugyanis ebben a régidban strtsodik.

A becslés statisztikdi szerint a becsiilt paraméterek altalaban jo kozelitését adjak a
fiiggvények megfelel§ paraméterértékeinek. A regresszids becslés szordsabol a magyaral
z6 valtozok altal megmagyarazott rész — a kiigazitott R? — kdzepes nagysagi: 0,40 koriil
mozog.

Osszegezve, a kozépvillalatok esetében megallapithatjuk, hogy az elméleti profitmall
ximumt6l val6 elmaradasuk és hatékonysaghidnyuk kozott szignifikins és erdteljes kapll
csolat 1étezett 1992 és 2000 kozott. Az elemzés alapjan nem zarhatd ki, hogy ez a kapll
csolat szimultan jellegd volt, tehat nem csupan a véllalatok hatékonysighidnya vezetett a
lehetségesnél kisebb profit eléréséhez, hanem a profithidny is eredményezhette a vallalal
tok allokécios hatékonysiganak elmaradésat az elméleti maximumt6l. Ezt tdmasztotta ald
a Hausman-Wu-préba is, amely szerint a hatékonysaghidny endogén valtoz6 volt a prol
fithidnyt becsl6 egyenletben (lasd a Fiiggelék F5. tabldzatdr). Azt is lattuk azonban, hogy
az allokacids hatékonysag mellett més — elsésorban pénziigyi és piaci - tényezdk is jelenll
tésen befolydsoltdk a kozépvallalatok gazdasagi teljesitményeit.

A kapott eredmények szerint az allami, 6énkorményzati és a hazai magéntulajdonban
1év6 kozepes méretd vallalatok kisebb mértékben maradtak el a maximadlisan elérhet§
profitszintjiikt6l, mint a kiilfoldi tulajdondak. Ez mindenképpen varatlan eredmény, bar
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korabbi - az Osszes kettds konyvviteld vallalatra kiterjed§ — vizsgalataim szintén azt
mutattdk, hogy a kiilfoldi tulajdond vallalatok jovedelmezdsége nem javult egytitt hatél
konysagukkal (Major [1995], [1999]).

A kozepes villalatok profithidnyat dont§ részben pénziigyi — és azon beliil is rovid
tava likviditasi — pozicijuk, valamint piaci helyzetiik magyarazta. Az 6sszes tobbi, még
figyelembe vett tényez6 — igy elsGsorban a véllalatok fizikai eszkozellatottsdga, valamint
a véllalatméret (a foglalkoztatottak szdmdval mérve) — Altaldban statisztikailag szignifill
kéns modon, de csak kisebb mértékben hatott jovedelmezdségi helyzetiikre. A kozépvalll
lalatok exportaktivitisdnak csak kisebb, de nem elhanyagolhat6 szerepe volt a jovedeld
mezdségiik alakuldsdban. A kozépvallalatok regiondlis helyzete nem hatott szdmottevGen
jovedelemtermelésiikre.

Itt jegyzem meg, hogy az elemzés a kozépvallalatok egészére vonatkozott, és nem
hasznélt egy minden bizonnyal jelentds hatasu valtozot: a véllalatok dgazati hovatartozal
sat. Szamos korabbi vizsgalat bizonyitotta, hogy a vallalatok gazdasagi teljesitményeire
az 4gazati hovatartozas — és ami azzal szorosan Osszefiigg, a vallalatok piaci koriilményei
- nagyobb hatdssal vannak, mint tulajdonosi szerkezetiik és sok mas meghatarozottsall
guk. A kozépvillalatok agazati-piaci helyzetének elemzésére egy madsik tanulminyban
tériink vissza.

A rovid tava adossag, a pénzeszkozok és a profithiany kapcsolata

A rovid tava eladdsodottsdgnak és a pénzeszkozoknek a vallalatok jovedelmezGségére
gyakorolt domindns hatdsa kapcsan felmertil a kérdés, hogy valdéban egyirdnyt-e a kapl
csolat a profithidny és az azzal egyiitt jar6 hatékonysaghiany, valamint a rovid tava
kotelezettségek nagysiga kozott?'* Nem lehetséges-e, hogy a vallalatok gyenge jovedeld
mezdsége és hatékonysaga magyardzza a rovid tava addéssagallomanyuk felhalmozodal
sat, vagy legaldbbis szimultan jellegd a kapcsolat az emlitett valtozok kozott? A Hausman-—
Wu-préba szerint mindkét valtozé szimultdn kapcsolatban 4llt a vallalatok profithidnyal
val. A proba szignifikans és a vart irdnyd eredményt hozta (1asd a Fiiggelék F5. tdbldzall
tar). Ebbdl kovetkezik, hogy az emlitett valtozok szerepeltetése az egyszerd OLS becsldl
fliggvényben torzitott becsléshez vezet.

Az eredmények alapjan indokoltnak bizonyult tehat, hogy a rovid lejaratd kotelezettséd
geket és a pénzeszkozoket, mint endogén valtozokat instrumentdlis valtozokkal helyettel
sitve végezziink becslést a profithiany tényezGire. A LIML-becslést (Limited Information
Maximum Likelihood) két 1épésben végeztem el. ElGszor a két pénziigyi valtozot - a
rovid lejaratd kotelezettségeket (SHDEBT) és a pénzeszkozoket (MON) tekintettem endol
gén valtozonak, és helyettesitettem instrumentalis valtozokkal. A LIML-becslés eredméll
nyeit a Fiiggelék F6. tdbldzata mutatja. Ezt kovetGen a vallalatok hatékonysaghidnyat
(EU) kezeltem endogén véltozoként, és helyettesitettem instrumentalis valtozéval. Az
igy végzett becslés eredményei a Fiiggelék F7. tdbldzatdban talalhatok. Mind az F6.,
mind az F7. tdbldzat adatai 1ényeges és érdekes valtozasokat mutatnak az F4. tdbldzarl
ban bemutatott eredményekhez képest. A legszembetindbb valtozas az, hogy a pénziigyi
mutatok instrumentalis valtozokkal tortént helyettesitése felerdsitette a fizikai eszkdzok
és a munkaraforditds hatdsat a véllalatok profithidnyara. Egyuttal a munkaraforditdsok
esetében a hatds irdnya is megfordult: a 1étszdm novekedésével csokkent a véllalatok
profithidnya. Ez az eredmény megerdsiti K6/l6 [2001] nagyvallalati esettanulmanyokbdl
nyert tapasztalatait, amelyek szerint a véllalatok a dolgozok ,,pihentetésével”, illetve

4 Erre a szempontra Laki Mihély hivta fel a figyelmemet.
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kedvez$ piaci kilatasok esetén a 1étszam gyors novelésével rugalmasan képesek alkall
mazkodni, és ezt az utat jarjak profitjuk maximalizalasa érdekében. Az atvaltasi Osszell
fiiggés a 1étszam és az anyagraforditasok, valamint a fizikai eszkozok felhasznaldsa kol
zO6tt most is fennmaradt, csak éppen ellentétes irdnyban miikodott, mint a korabbi becsl
lésben. A profithidny az eszkozfelhasznaldssal, valamint az anyagfelhasznalassal egyiitt
ndtt, mig a munkafelhasznilds novekedésével csokkent.

Bizonyos mértékig az el6bbiekkel megegyezl, részben azonban attdl eltéré eredmél
nyeket hozott a véllalatok hatékonysaghidnyanak endogén valtozoként kezelése. A legll
meglepdbb valtozds a kordbbi eredményekhez képest az volt, hogy a kozépvallalatok
profithidnyat most a piaci részesedésiik egydltalan nem befolyasolta. A rovid tdvi eladol
sodasuk hatdsa bizonytalanabba és gyakorta ellentétes elGjeldvé valt, mint amit az egyl
szerd OLS-becslés esetén tapasztaltunk. Hasonld megfigyelést tehettiink a pénzeszkozokl
nek a vallalatok profithidnyara gyakorolt hatdsardl is. Feler§sodott ugyanakkor a vallalall
tok hosszu tdva eladésodasanak (LDEBT) hatdsa. A legérdekesebb valtozdsnak azonban
azt tekintem, hogy a LIML-becslésben nem szerepeltethettiik egyszerre endogén valtozol
ként a hatékonysaghidnyt és a mar emlitett két pénziigyi valtozdt, mert ez ,,lerontotta” a
becslést. Ez az eredmény ahhoz a kovetkeztetéshez vezet, hogy a szimultdn kapcsolat
nem csupan a pénziigyi valtozok és a profithidny, valamint a hatékonysighidny és a
profithidny kozott allt fenn, hanem az minden bizonnyal 1étezett a pénziigyi mutatok és a
hatékonysag-hidny kozott is.

Az elemzés eredményei alapjan megallapithatjuk tehat, hogy a véllalatok hatékonysal
ga, jovedelmezdsége, pénziigyi helyzete, valamint piaci pozicidi kdzott igen bonyolult
kolcsonhatasok érvényesiil(het)nek. Ezek feltardsa a cikk elsd részében bemutatottnal
részletezettebb és bonyolultabb elméletet, valamint bonyolultabb 6konometriai mddszel
reket igényel. Az imént k6zolt eredmények arra is felhivjdk a figyelmet, hogy a profit és
a vallalati koltségek kapcsolata tovabbi elmélytilt vizsgalatot tesz sziikségessé. JOl ismert
tény, hogy a véllalatok jovedelmezGségi és koltségadatai a mérlegeik legkevésbé megbizil
haté mutatdi kozé tartoznak. Ezeknek az adatoknak megbizhatsiga altalaban annal alall
csonyabb fokii, minél kisebb egy cég. A mérlegadatok azonban dnmagukban nem, vagy
csak nagyon korlatozottan teszik lehet6vé a vallalati profit és a koltségek kozotti aramlal
sok - gyakorlatilag a profitnak koltségek mogé bujtatdsa — nyomon kovetését. Ez az igen
bonyolult kérdéskor részben a véllalati kérdSivek feldolgozdsanak, illetve a mérlegek
tovabbi strukturélis elemzésének targya lehet.

Osszefoglalas és kovetkeztetések

A tanulmany - hatartermelési fiiggvényekkel és azok becsiilt paramétereinek felhasznalall
sdval szamitott elméleti profitmaximumszintekkel - azt vizsgalta, hogy atlagosan milyen
messze voltak a hazai kozépvallalatok az elméletileg elérheté maximaélis profitszintjiiktSl
az 1992 és 2000 kozotti idGszakban. Bemutatta, hogy a kozépvallalatok hatékonysaghiall
nya - tehat alacsony foku allokacids hatékonysaguk - jelentds mértékben és statisztikail
lag szignifikdns médon befolyésolta profithidnyuk kialakuldsit. Az eredmények alapjan
nem zarhat6 ki az sem - s6t, szinte bizonyos -, hogy a hatékonysaghidny és a profithiany
kozott szimultan kapcsolat 1étezik. A hatékonysag és a jovedelmezlség kozott talalt szol
ros és szignifikans Osszefliggés nem ad alapot arra, hogy a vallalatok jovedelmezGségél
nek és a jovedelmezdséget befolydsold tényezSknek a vizsgalatat ,,sutba dobjuk”, és azt
termelékenységiik elemzésével helyettesitsiik, mint amit Nickell [1996] irdsa sugall.

A hatékonysaghiany és a jovedelmezdséghiany szimultan kapcsolatdra vonatkozé sejll
tést Hausman-Wu-préoba segitségével ellendriztem. A modellbecslés eredményei alata-
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masztottak, hogy a vallalatok altal elérhet§ termelésmaximum és profitmaximum szimull
tan moédon meghatarozhat6. fgy annak sincs akadélya, hogy a vallalatok hatékonysaghill
anyat és jovedelmezdGséghidnyat is szimultin médon becsiiljik.

A véllalati jovedelmezdségvizsgalatokat sokan azért is kétkedve fogadjak, mert — nem
is mindig alaptalanul - feltételezik, hogy a vallalatok ad6zasi megfontoldsokbdl és mas
haszonmaximalizalasi szempontok szerint manipuldljak a jovedelmezGséget dontGen bel
folyasold koltségadataikat. A kozépvallalatok profithidnydnak vizsgdlata azonban nem
tdmasztotta ald, hogy a vallalati nyereség és a véllalat allok4cids hatékonysaga egymastol
teljesen elszakadva véltozndnak. Ugyanakkor az adatok egyszerd attekintése alapjan is
megallapithattuk, hogy a vallalatok tobbségének nyeresége a nulla szint koriili, nem til
tdg intervallumban mozgott.

A kozépvallalatok profithidnyat — alacsony és a nagyvallalatokétol elmaradé hatékonyl
sdga mellett - rovid tavi pénziigyi és piaci helyzetiik magyarazta. A véllalatok rovid tava
elad6sodasa novelte, pénziigyi eszkozeik dllomanyanak bdviilése viszont mérsékelte prol
fithidanyukat. Ugyancsak hasonl6 atvaltasi Osszefiiggést tapasztaltunk a vallalatok termell
lési tényezGinek esetében: profithidnyuk egyiitt nétt a targyi eszkozok allomanyéval és
anyagfelhasznalasukkal, viszont csokkent az alkalmazotti 1étszamuk novekedésével.

A vallalatok tulajdonosi szerkezete és a jovedelmezSséghiany mértéke kozotti dsszel
fliggés meglepd eredményt hozott: a kozepes véllalatok profithidnya egészen 2000-ig
»maganositottsdgukkal” egyiitt nétt, ha a belfoldi tarsasagi tulajdont, valamint a kiilfoldi
tulajdont erdteljesebb tulajdonosi kontrollt biztositonak tekintjilk, mint az egyszemélyes
hazai magéntulajdont. Azaz, a kiilf6ldi tulajdon 1éte nagyobb, a hazai tarsasagi tulajdoné
kisebb és az allami tulajdon jelenléte még kisebb mértékben novelte a vallalat profithiall
nyéat. A belfoldi magéntulajdon jelenléte pedig egyenesen mérsékelte azt. Ez az eredd
mény ellentmond annak az altalanos vélekedésnek, hogy a kiilfoldi tulajdonban 1évé
véllalatok kivétel nélkiil jobb gazdasagi teljesitményeket nydjtanak, mint magyar tarsaik.
A profithidny mértéke természetesen még nem mond semmit a jovedelmezdség szintjél
r6l. A kilfoldi tulajdond véllalatok lehetnek atlagosan messzebb a sajat elméleti profitl
maximumukt6l, mint a magyar cégek és ugyanakkor lehetnek jovedelmez&bbek az utobl
biaknal. A kiilfoldi tulajdond kozépvallalatoknak a hazai magantulajdonud tarsasagokét
meghaladé profithidnya azonban aldtimasztja mas elemzések eredményeit, amelyek szell
rint a kiilfoldi tulajdonu vallalatok igen jelentGs hanyada is alacsony hatékonysaggal és
jovedelmezdséggel miikodik.

A rovid tava eladosodottsdg meghatdrozo szerepe a vallalatok profithidnydban megll
erdsiti azt a mas empirikus ismereteken alapul6 véleményt, hogy a kozépvéllalatok fejlol
dési lehetGségét, nagyvallalattd valasuk esélyeit alapvetden pénziigyi helyzetiik korlatoz
za. Véllalati interjuink is aldtdmasztottdk, hogy a magyar vallalkozok koziil tobben a
kozépvallalatot tekintik a legéletképtelenebb vallalkozasi formanak. Ahogy egyikiik megll
fogalmazta: ,,A kozepes méretd véllalat ahhoz til nagy, hogy a tulajdonosai és csaladtagll
jaik személyes fogyasztasat szolgalja, ahhoz viszont til kicsi, hogy teljesithetd feltételekl
kel juthasson kiilsé fejlesztési forrasokhoz.”

Elemzésiink mésik érdekes eredménye, hogy olyan fontosnak gondolt magyarazé téd
nyezSk mint példaul a vallalatok exportaktivitdsa vagy regiondlis elhelyezkedése a kol
zépvallalatok jovedelmezdségi szintjét csokkend mértékben, illetve nem befolyésolta.
Megjegyzem, hogy szdmos mas tényezét is figyelembe lehetett volna venni, amelyek
akar lényeges mértékben hatnak a kozépvillalatok teljesitményeire. fgy példaul vizsgall
hattam volna a véllalatok piaci kérnyezetének - a piaci koncentracionak, az adgazati tSkell
koncentracidnak, a pénzpiacokrol a kozépvallalatok felé dramld jelzéseknek - a hatisait
jovedelmezGségiikre. Ezek a részletesebb és tobb informéaciot igényld elemzések a jovire
maradnak. A profithidny elemzését elvégeztem azonban egyes dgazatokra is. Az dgazati



Miért (nem) sikeresek a magyar kdozépvdllalatok? 1009

2 2

eredmények ismertetése egy kovetkezd iras targya lehet. Az elemzés egyik tovabbi gyenl
ge pontja, hogy statikus modellekkel dolgoztam, mikozben jol tudjuk, hogy szdmos, a
véllalati jovedelmezdséget befolyasold valtozd csak bizonyos késleltetéssel fejti ki hatall
sat. A dinamikus vizsgalatok is egy késdbbi kutatds targyat képezhetik.

Végiil: azt tapasztaltuk, hogy a kozépvallalatok hatékonysaghidnya meglehetSsen stall
bil maradt az 1992 és 2000 kozotti idGszakban. A transzformacids valsag iddszakanak
kiugré hatékonysighidnya elGszor jelentGsen mérséklddott, majd 1994 és 1998 kozott
gyakorlatilag stagnalt, ezt kovetGen pedig 1999-2000-ben a mutat6 romlott. A vallalatok
profithidnya 1992 és 1997 kozott jelentsen mérséklodott, azt kdvetden azonban szEéls6O
ségesen valtozott, és 2000-ben djra igen magas szintre ugrott. Az ingadozas mértékében
féként a kiilfoldi cégek hullamzoé adatai jatszottak szerepet. A profithidny erételjes novel
kedése az évtized forduldjan azért tlinik meglepSnek, mert ebben az évben a magyar
gazdasag novekedése az 1995-1996 utani fellendiilés csticspontjara jutott, tovabba a korl
manyzat nagy volumend vallalkozasfejlesztési programokat hirdetett, amelyek azonban
ténylegesen csak igen kevés potlolagos forrashoz juttattak a kozepes méretd vagy kisebb
vallalatokat.'> A kozépvallalatok gyenge eredményei arra utalnak, hogy a beharangozott
fejlesztési programok tényleges hatdsa egyelSre igen mérsékelt volt, és azokat tovabb
gyengitette a nemzetkdzi — azon beliil a nyugat-eurdpai — gazdasagok lassuldsa, illetve
piacok besztkiilése. Igaz, a kdzépvallalatok tobbsége elsGsorban a hazai piacra termel,
de a magyar gazdasag romlo lehetGségeit ezek a vallalatok is - nem kizart, hogy az els6k
kozott - erdteljesen megérzik.
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Fiiggelék

F1. tablazat
Kozépvallalatok hatartermelési fliggvényének maximum likelihood becslése, 1992-2000,
Osszes vallalat
(fiiggd valtoz6: log GDP)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Konstans (a,) 1,84%% 1,37**% 1,38** 1,50** 0,978** 1,03** 0,960** 1,25%*
LogL (a,) 0,177** 0,266** 0,257** 0,248** (0,328** (,331** 0,352%* (,371**
LogK (a,) 0,385%* 0,464** 0,497** 0,503** 0,558** 0,559** 0,556%* (,482%*
a,+a, 0,562 0,730 0,754 0,751 0,886 0,89 0,908 0,853
Szigma 1,20%*% 1,05%* 1,03** 1,07** 1,11** 1,17**% 1,17*% 1,18%%*
Lambda 2,05%*%  2,24%*%  2.01%*%  2,09%*% 2,20%* 2 34%*% 2 (7 2 19%*
Log likelihood -4130 4270 -4660 -5320 -6090 -7070 -7560  -8090

Villalatok szdma 3419 4229 4411 4836 5476 6101 6396 6816

* 0,05 szinten szignifikdns, ** 0,01 szinten szignifikans.
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F2. tdbldzat
Kozépvallalatok hatartermelési fliggvényének maximum likelihood becslése, 1992-2000,
belfoldi tulajdond vallalatok
(fuggd valtozd: log GDP)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Konstans (a,) 1,83%* 1,50%* 1,47*%% 1,57*%% 1,14*%% 1,00%* 1,00%¥* 1,28%**
LogL (a,) 0,195*%* 0,269** 0,259** 0,260** 0,338** 0,370** 0,381** (,398**
LogK (a,) 0,353** 0,422*%* 0,462** 0,461** 0,498** 0,505** 0,501** 0,440%*
a,+a, 0,528 0,691 0,721 0,721 0,836 0875 0,882 0,838
Szigma 1,15%* 1,03** 1,00%* 1,02%* 1,04*%* 1,06%¥* 1,07%* 1,13*%*
Lambda 1,99%*  2.24%%  1,91*%* 1,91*%* 2,02%% 1,92%* 1,79%*% 2 ,09%*

Log likelihood 3680  -3790 -3840 4230 -4610 -5280 -5630 -6180
Villalatok szdma 3101 3649 3638 3936 4280 4752 4924 5356

* 0,05 szinten szignifikdns, ** 0,01 szinten szignifikans.

F3. tablazat
Kozépvallalatok hatdrtermelési fiiggvényének maximum likelihood becslése, 1992-2000:
kiilfoldi tulajdont vallalatok
(fiiggé6 valtozo: log GDP)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Konstans (a,) 1,51%*  1,02%*  1,36%* 1,50%* 1,04%* 1,32%* 1,06%¥* 1,55%*
LogL (a,) 0,313** 0,316%* 0,290** 0,243** (,318** 0,280%* 0,317** 0,323**
LogK (a,) 0,447** 0,554** 0,528** 0,563** 0,608** 0,602** 0,616** 0,518%*
a,+a, 0,76 0,87 0,818 0,806 0926 0,882 0,933 0,841
Szigma 1,39%* 1,10%* 1,07** 1,21*%*% 1,23*%* ]33%* 135%* 1,30%*
Lambda 2,91%*%  2,92%% 2 82%* 3 31**  3,56%* 3,64%*% 3,00%% 3,04**
Log likelihood -408 -608 -797  -1000 -1340 -1610 -1840 -1780

Villalatok szdma 318 580 773 900 1196 1349 1472 1474

* 0,05 szinten szignifikdns, ** 0,01 szinten szignifikans.
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F4. tablazat

A profithidnyt magyarazé tényezdk 1992 és 2000 kozott, osszes vallalat

(fuggd valtozd: DPROF)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
c -0,625%% —1,47*% 2 18%* -2 00%* -4,30%* -4,57%*% _3 3]1%* _D 85%*
EU 0,900%* 1,77%% 2 68%% 2 43%% 526%k 5 32%% 4 (QI**k 4 43%*
OWN, 0,019 -0,009 -0,006 0,0 0,045 0,090 0,088 0,0
OWN, -0,016 -0,004 -0,031 -0,041 -0,069 -0,024 -0,084 -1,03%**
OWN, 0,0 0,056 0,088 0,137** 0,191* 0,212* 0,178 -0,833%*%*
OWN, 0,130** 0,181** 0,157** 0,087* 0,077 0,045 0,043 -0,915%*
OWN; 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,899%**
REG, 0,029 0,082** (0,033 0,073* 0,135* 0,060 0,044 0,175
REG, -0,007 0,029 0,01 0,028 -0,077 0,044 0,032 0,229
REG, -0,016 0,013 -0,029 0,035 -0,106 -0,037 -0,043 0,179
REG, -0,003 -0,021 -0,025 -0,005 -0,026 -0,002 0,009 0,257
REG, -0,012 0,012 -0,020 0,003 -0,056 -0,012 -0,041 0,196
REG, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,134
MARSH -2,62% -334% _-0,986 -2,50 -14,7%% 14 5%* _17 %%k _14 2%*
EXPSH -0,087**-0,166** -0,200%** -0,194** -0,135* -0,065 -0,116* -0,054
SHDEBT 1,38%*  1,13%* ] 47** 128*%* -0,021 0,187** (,339%* (,572%*
LDEBT 1,17%% 0,955%* 1,36%* 1,64** (,942%*% 0,313** 0,014 0,989%**
PHYS 0,664** (0,591%** (,725%* (,504** (,714** 0,779** 0,380** -0,070
MON -0,768%*%-0,800%* —1,20%* —1,47** 1 57%% —(0,828%** -2 01%* -1,47%%*
MAT -0,136%*-0,122%* -0,297%** -0,219%* -0,114%*-0,081** -0,106** -0, 181 **
L 0,004** (0,003** (0,003** 0,004** 0,001** 0,003** 0,003** (,004%*
LM heteroll

szkedaszticitas

teszt 212%%  128%%  37%k 24(Q%*  2]2%* 15 8%k 39 8wk 8 B]**
Jarque-Bera-teszt  753** 1 810** 3 890** 4 240** 13 700** 15 100** 8 510** 12 800%**
Ramsey’s RESET2 13,6%* 66,5%*% 81,3** 8 82** 218** 196** §27** (0,873
A regresszio

standard hibgja 0,389 0,505 0,578 0,685 1,31 1,40 1,27 0,980
F-teszt 121%% 94 6%*  [54%*%  [21%*  176%*  168** T1,6%* 104%*
Kiigazitott R 0,414 0,309 0,412 0,334 0,392 0,356 0,182 0,248
Log likelihood -1600 -3070 -3810 -4990 -9130 -10600 -10500 -8 750
Villalatok szama 3402 4195 4386 4808 5422 6040 6355 6262

* 0,05 szinten szignifikans,

*#* (0,01 szinten szignifikans.
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F5. tabldzat
Hausman-Wu-préba a profiteltérés és a rovid tavi addssag kozotti szimultdn kapcsolatra,
1992-2000 kozott — dsszes vallalat
(fiigg6 valtozé: DPROF)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
EU -2,07%*% -3,59%* -5,69*%* -6,14** -0,57 -3,79%* -3,69%* -1,66%*
SHDEBT 3,49%*  3,19%*  4,19*%* 3 57** (,34%* (,68** 3,59%*% 3 55%*
MON -19,30**-11,30** -9,13** -8 18** -1,92* -560%* -7,76%* -18,1%*
Villalatok szdma 3402 4195 4385 4808 5422 6040 6355 6262

* 0,05 szinten szignifikdns, ** 0,01 szinten szignifikans.

Megjegyzés: az EU, a SHDEBT és a MON az OLS redukdlt form4jabol (instrumentdlis valtozokkal) bell
csiilt valtoz6 a hatékonysdghidnyra, a rovid tavi addssagra és a pénzeszkozokre. Az instrumentumok: az EU
esetében a vallalatok immaterialis eszkozei (HCAP) és altalanos koltségei (GENCO), a SHDEBT esetében a
véllalatok nett6 pénzeszkozei (NETMON) és a vallalatok dsszes koltsége (TOTCO), a pénzeszkozok esetében
a vallalatok befektetett eszkozei (PHYS) és a vallalatok 1étszdma (EMPLO) voltak.

F6. tablazat
A profithidnyt magyardzé tényez6k becslése instrumentélis valtozokkal 1992 és 2000 kozott,
Osszes vallalat (endogén valtozok: SHDEBT, MON)
(fiiggd valtoz6: DPROF)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
C -0,078 -1,15%* -1,86%* —1,50%*% -420%*% -4,29%* -2 94%* _2 G7**
EU 0,665%* 1,71%* 2 59%% 2 23%k §54%k 5 19%%k 3 85kk 4 BIw*
OWN, 0,062** 0,01 0,054 0,0 0,084 0,150 0,153 0,0
OWN, -0,020 -0,005 -0,023 -0,069* -0,074 -0,027 -0,116 -1,29%*
OWN, 0,0 0,060 0,120% 0,132** 0,214* 0,244* 0,183 -1,01**
OWN, 0,068* 0,141** -0,126* 0,005 0,051 0,012 -0,022 -1,16**
OWN; 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,05%**
REG, -0,042 0,039 -0,051 -0,040 ,075 -0,028 -0,059 0,055
REG, -0,016 0,031 -0,011 -0,014 -0,087 ,015 -0,013 0,171
REG, 0,0 0,019 -0,036 0,017 -0,098 -0,039 -0,053 0,124
REG, 0,035 0,009 -0,01 0,016 -0,017 0,012 0,011 0,204
REG, -0,011 0,021 -0,019 0,009 -0,056 -0,009 -0,044 0,153
REG, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,113
MARSH —4,49%% _527%%k 9 43*%k _g B5HEk 2] 2%*% _19,7** _21,1*%* -11,3
EXPSH -0,054 -0,089**-0,103** -0,068 -0,068 0,036 0,013 0,003
SHDEBT 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
LDEBT 1,24** 0,957**% 1,17** 1,07*%* -0,088%* 0,157** 0,256** -14,7*
PHYS 1,08%% 0,875%* 1,32%*% [,55%*% 1,10%* 0,290** 0,002 0,205%%*
MON 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
MAT 0,796** 0,778** 0,953** 0,695** 0,588** 0,806** 0,421** 0,277**
L -0,833#%-0,758%% —1,26%* —1,49%* _] 45%* _(,853%** -2 13%* _1 08*
Kiigazitott R? 0,282 0,240 0,336 0,261 0,383 0,348 0,161 0,162
A regresszio

standard hibjja 0,430 0,529 0,614 0,721 1,32 1,41 1,28 1,03
Villalatok szdma 3402 4195 4386 4808 5422 6040 6355 6262

* 0,05 szinten szignifikdns, ** 0,01 szinten szignifikans.
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F7. tabldzat
A profithidnyt magyarazé tényezék becslése instrumentalis valtozdval 1992 és 2000 kozott,
Osszes vallalat (endogén véltoz6: EU)
(fiiggd valtozd: DPROF)

Megnevezés 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
C -0,073 -1,12%% -1,79%* -1 51** - —4,32%% 2 QT7¥% _2 46%*
EU 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,0
OWN, 0,664%* 1,69%* 2 59%k 3 D7k - 5,27%%  3,03%k 4 45%%
OWN, 0,061* -0,002 0,004 0,0 - 0,124 0,114 0,0
OWN, -0,021 -0,006 -0,033 -0,042 - -0,029 -0,112 -1,20%**
OWN, 0,0 0,057 0,098* 0,147%* - 0,234* 0,178 -0,975%**
OWN, 0,068* 0,140** 0,121* 0,041 - 0,016 -0,013 -1,15%%*
REG, 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -1,01**
REG, -0,042 0,034 -0,045 -0,027 - -0,012 -0,041 0,164
REG, -0,016 0,027 -0,015 -0,007 - 0,021 -0,002 0,258
REG, -0,001 0,017 -0,037 0,025 - -0,042 -0,053 0,208
REG, 0,034 -0,005 -0,024 0,004 - 0,007 0,006 0,302
REG, -0,011 0,018 -0,020 0,011 - -0,007 -0,042 0,235
MARSH 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,188
EXPSH -4,12%%  -1,92 0,741 1,86 - -10,0* -15,5%** -1,74
SHDEBT -0,056 -0,105%*-0,147%*-0,109%* - 0,024 -0,004 0,125%*
LDEBT 1,25%% 1,05%*% 1,46%*% 1,30%* - 0,181%* 0,335%* (,595%*
PHYS 1,08%% 0,856** 1,25%% ], 54%%* - 0,292*%* -0,018 0,869**
MON 0,794** 0,761** 0,900%* 0,643%** - 0,797** 0,402** 0,093
MAT -0,828%%-0,774** -1,30%* -1,61%* - -0,846%* -2,04** -] 55%%*
L -0,027 -0,113%*-0,319%*-0,258** - -0,088**-0,108%*-0,208%*
Kiigazitott R 0,282 0,242 0,361 0,278 - 0,350 0,168 0,210
A regresszio

standard hibaja 0,430 0,528 0,603 0,713 - 1,41 1,28 1,00
Villalatok szdma 3402 4195 4386 4808 - 6040 6355 6262

* 0,05 szinten szignifikans, ** 0,01 szinten szignifikans.
Megjegyzés: 1997-ben a hatékonysaghidny (EU) nem volt endogén.



