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A vallalatok pénziigyi fegyelme és novekedési képessége
az atalakulé gazdasagban

A tanulmanyban a szerz6 a pénziigyi fegyelem és a cégek novekedési képessége
kozotti 0sszefiiggéseket vizsgalja a magyar vallalkozasok kiilonb6z6 csoportjai k6-
rében. A vallalatok pénziigyi és szerz6déses fegyelme Iényeges hatast gyakorol a
cégek és ezaltal az egész gazdasag novekedési képességére. A piacgazdasag intéz-
nerek kozotti szerz6déses viszonyok stabilizalédasa is. Az 1992-1996-os iddszak
adatainak 6sszehasonlitasa alapjan pozitiv tendenciak ragadhatéak meg: a cégek
egyre kisebb hanyadat jellemzi a pénziigyi fegyelem megsértése. Ehhez azonban
hozza kell tenni, hogy a tulnyomé tobbségben 1évé kisebb cégek korében e téren
sokkal rosszabb a helyzet, és még a dontéen exportpiacokra szallité — a magyar gaz-
dasag szamara kulcsfontossagu — cégcsoportban sem elhanyagolhaté gyakorisagu
a fizetési, az adozasi és a szerz6déses fegyelem megsértése.”

E tanulminyban azt elemezziik, hogy a magyar véllalkozéi szektor meghataroz6 szeg-
mensének, a legnagyobb feldolgozodipari cégek novekedési képességére hatdssal vannak-
e azok az tizleti kapcsolatok, amelyek kozott az adott véllalat tevékenykedik. Kiilondsen
a cég és partnereinek pénziigyi (ad6zasi és fizetési) fegyelme fontos ebbdl a szempontbdl
(Kornai [1993], [1997]). Mindkett§ olyan intézményi feltételként foghatd fel, amely
hatdssal lehet nemcsak a magyar gazdasidg novekedési lehetGségeire, de arra a vallalati
struktirara is, amelyben ez a novekedés végbemegy.

A cégek pénziigyi fegyelmét fontos indikatornak tartjuk abban, hogy mennyire tekint-
hetdk biztonsdgosnak egy-egy cég tizleti kapcsolatai. Ezenkiviil az is 1ényeges, hogy
milyen gyakorisdggal 1épnek fel rovid tava likviditasi problémdk, amelyek kovetkezté-
ben a vallalatok tzleti partnerekkel szembeni kotelezettségeket nem képesek betartani,
illetve az addkat csak késve tudjak befizetni. Masrészt a pénziigyi fegyelemmel kapcso-
latos magatartas valtozasabdl nemcsak a szerzddéses kapcsolatok biztonsigara kovetkez-
tethetlink, hanem arra is, hogy az 4talakulé gazdasidgban mennyire teljesiilnek a konszo-
lidalt piacgazdasdgokban kivédnatos torvényes kotelezettségek (Kornai [1997]). Kézen-
fekvd kérdésként adodik, hogy az Gjonnan alakult cégek pénziigyi fegyelme jobb-e, mint
az éallami kézben 1évGké, illetve a cégek mely csoportjai kozott mutathat6k ki kiillonbsé-
gek e téren? Van-e hatdsa a tulajdonos tipusdnak arra, hogy a cég milyen mértékben

* A tanulmanyban felhaszndlt felvételeket és ezek elsd elemzéseit a Magyar Nemzeti Bank, a Center for
International Private Enterprise (CIPE) és az OTKA tamogattik. Jelen tanulmany a Budapesti Kozgazdasag-
tudomanyi Egyetem szocioldgia tanszékén foly6 vallalatipanel-kutatds keretében késziilt. A tanulmany ered-
ményei elhangzottak az Otvenéves a Budapesti Kozgazdasigtudomanyi Egyetem cimi, 1998. oktéber 1-3-
an tartott jubileumi tudomanyos iilésszakon.
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tartja be a piacgazdasigra jellemzd piaci normékat a szerz8déses kapcsolatok és az add-
z4s terén?

A magyar feldolgozdipari cégek mintdjan végzett elemzés arra mutat, hogy a cégek
novekedési képességére — a nettd arbevétel alapjan — hatdssal van

- a cégek tulajdonosi tipusa,

- a multinacionalis cégekkel valo tizleti kapcsolat 1éte, valamint az, hogy

- a cég milyen hat6kord piaci szegmensen tevékenykedik (76th [1998b]).

A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok novekedési képessége szignifikansan jobb, mint
a tobbi cégé, ugyanez a helyzet azokkal a véllalkozasokkal, amelyek viszonylag nagyobb
mértékben szallitanak multinaciondlis cégeknek. A kiilpiacokra vagy orszagos szinten a
belpiacra szallit6 cégek novekedési képessége is nagyobb, mint a lokdlis (a cég telephe-
lyére kiterjedS) vagy a regiondlis (megyei szintd) piacokra szllitoké. Ellenben sem a
véllalatok, sem pedig partnereik fizetési fegyelmét vizsgilva, nem mutathaté ki a nove-
kedési képességet befolydsold szignifikdns hatds, mikdzben az dtmenet iddszakdban a
magyar cégeket ingatag fizetési és szerzddéses fegyelem jellemzi. Bar a kiilfoldi tulaj-
donban 1év6 cégek és lizleti partnereik pénziigyi fegyelme 1ényegesen jobb, mint a tobbi
cégé, az eredmények arra utalnak, hogy a pénziigyi fegyelem lazasdgdbol kévetkezd bi-
zonytalansdg mindennapos tapasztalat Magyarorszdgon az dtmenet iddszakdban.

Az atmenet id&szakdban a vallalatok mikodésének masik fontos intézményi feltételét
az iizleti struktira koncentraltsiagaban kell keresni (Newberry-Kattuman [1992]). A nem-
zetgazdasagok tizleti struktirajanak osszehasonlité empirikus vizsgalata a pénziigyi pia-
cok (t6kepiac és hitelpiac) fejlettsége és az adott nemzetgazdasigban a cégek méret sze-
rinti megoszlasa kozotti dsszefiiggésekrdl tajékoztat (Nugent-Nabli [1992]). Egyrészt
megallapithat6, hogy a pénziigyi piacok fejlettségének hatdsa a vallalati struktirira a
fejléds orszagok esetében erdsebb, mint a fejlettebbeknél. Mésrészt az el6bbi csoportban
a pénziigyi piacok hatdsa ellentmondésos: mig a hitelpiac fejlettsége el6nyds a kis cégek
novekedése szempontjabol, addig a fejlettebb tdkepiac a nagy cégek szerepének novelése
irdnyaba hat.

A szerzGparos szerint a hattérben a fejletlenebb pénziigyi piacokon jellemzé magasabb
tranzakcids koltségek, nagyobb mértékd informécids aszimmetria és a gazdasagi folya-
matokba vald erdteljesebb kormanyzati beavatkozas hizédik meg. A kdzép-kelet-eurd-
pai orszagok vallalati tGkeszerkezetének vizsgélata szerint a fejletlen hitelpiacon és téke-
piacon, a transzforméacids visszaesés kozepette mikods bankok hitelkihelyezéseikben a
nagy cégeket részesitik eldnyben, mikdzben a hitelkeresletben a profitabilitds nem, vagy
inkabb negativ szerepet jatszik (Cornelli-Portes—Schaffer [1996]).

Az atalakul6 orszdgokban a véllalatok eladosodottsdganak szintje (addssdg/materidlis
eszkdzok) szamottevGen alacsonyabb, mint ami a fejlett piacgazdasagokra jellemz3, azaz
a cégek fejlesztéseiket inkdbb sajat forrasbol finanszirozzak. Mindez a nagy cégek kivé-
telezett helyzetével jar egylitt, amelyek iizleti feltételei és igy tizleti magatartasa, tilélési
modszerei is 1ényegesen eltérnek a cégek tobbségét kitevd vallalkozasokétol. Az kozép-
kelet-eurdpai atalakuld orszagok vallalati stratégidit vizsgalva heterogén viselkedésmin-
takkal taldlkozhatunk: az igazi kiilonbséget nem az allami és a magancégek kozott kell
keresni (Carlin-Reenen—Wolfe [1995]), hanem jéval jelentGsebb eltérések hiizodnak meg
a kiilfoldi tulajdonban 1évd és a tobbi vallalat magatartdsdban egyfeldl, és - ettdl nem
fliggetlenil - a kiilonbdz6 méretli cégek kozott masfeldl. A kisvallalkozdsok inditékai-
nak, iizleti feltételeinek és tilélési modszereinek vizsgdlata is erre utal (Laki [1998]).

Ugy véljiik ezek utan, hogy érdemes a véllalkozasok halmazabél kiemelni a legjelentd-
sebb cégeket, és e mintdn kiilon is vizsgdlni az iizleti kapcsolatok néhany metszetét,
illetve az lizleti kapcsolatok, pénziigyi fegyelem és a ndvekedési képességek kozotti ssze-
fliggéseket.
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Ehhez egyrészt az iparvéllalatok mintdjat hasznaljuk, masrészt a feldolgozdipari cégek
koziil kivalasztottuk az 1500 legnagyobb exportdlét.! A magyar gazdasidg meghatiroz6
szegmensét ragadjuk meg az utdbbi csoporttal. 1995-0s adatok szerint a GDP 36 szazalé-
ka kothet§ a feldolgozodiparhoz (KSH [1997] 48. 0.), és a legnagyobb 1500 cég adja a
feldolgozodipari export tobb mint 97 sz4zalékat, az értékesités tobb mint 70 szazalékat, és
foglalkoztatja az e szektorban dolgozdk kozel felét.

Természetes, hogy a pénziigyi fegyelem, az iizleti kapcsolatok és a ndvekedési képes-
ség problémakorének vizsgalata egyrészt az egymadssal kapcsolatban 1évé vallalati ténye-
z6k rendszeres és hosszu tavi megfigyelését teszi sziikségessé, valamint olyan megfigye-
1ési keretet feltételez, amely nemcsak a véllalkozdsok jellemzdit, hanem kontextudlis
valtozokat is tartalmaz.

Uzleti kapcsolatok és pénziigyi fegyelem

A legnagyobb feldolgozdipari véllalkozasok piaci kotddéseit két oldalrol, a szallitok és a
vevlk oldalardl is vizsgaltuk. Mindkét esetben arra voltunk kivancsiak, hogy a vizsgélt
cég Osszes vasarlasain és eladdsain beliil mekkora szerepet jatszik az a tény, hogy a
partnercég melyik csoportoz tartozik. A vevék vagy eladok négy tipusat vizsgaltuk (mul-
tinaciondlis; kilfoldi székhelyd; a megfigyelt cégnél nagyobb; a megfigyelt cégnél ki-
sebb vallalatok, lasd 1. tdabldzat).

1. tabldzat
A vizsgélatba bevont vallalatok partnercégeinek tipusai

A vizsgélatba bevont véllalat

multinacionalis nem multinacionalis

I I
kiilfoldi székhelyd belfoldi székhelyd
I

a megfigyelt cégnél a megfigyelt cégnél
nagyobbak kisebbek

E csoportoknak a vasarldsokon és az eladasokon beliili szerepét az 2. tdbldzatban
lathatjuk. A legnagyobb exportalokrol 1évén sz6, természetes, hogy az eladasokon beliil
a legfontosabb szerepet a multinaciondlis és a kiilfoldi cégek jatsszdk. Az elébbiek a
cégek kozel egynegyedének eladasain beliil tobb mint 20 szazalékos részesedést tudhat-
nak magukénak, az utobbiak pedig tobb mint 70 szdzalékost. A vasarlasok esetében’* mar
a magyarorszagi cégek is fontos szerephez jutnak® — ami pozitiv jelnek tekinthetd.

Ha 0sszehasonlitjuk a legnagyobb cégek adatait a feldolgozdipar egészét tiikrozd
felvétel eredményeivel (CIPE98A), akkor az eredményekbdl azt lathatjuk (lasd a 3.

! Az elemzésben felhasznalt adatbazisok rovid leirdsat lasd a figgelékben.

2 Az input megoszlasanak becslésénél megkértik a valaszadd cégvezetSket, hogy a vasarolt villamos
energiat ne vegyék figyelembe.

3 Magyar cégek a nagy exportalok vasarlasaiban csak az esetek 13-16 szazalékaban érnek el 50 szizalék-
nél nagyobb stlyt, de a cégek felénél a magyar cégektdl vasarolt anyagok, félkész termékek, szolgaltatdsok
az Osszes vasarlas legalabb 20 szézalékat adjak.
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2. tabldzat
A legnagyobb exportalok megoszldsa az egyes cégtipusokkal vald
iizleti kapcsolat szorossdga szerint 1997-ben

(szazalék)
Vevdk/eladok tipusai A megfigyelt cég vasarldsainak Az adott tipusba
és értékesitésének megoszlisa sorolt partnercéggel
val6 forgalom
nincs 1-20 21-50 51 szédza- 4atlagos medidnja

szazalék szazalék 1€k felett ardnya

a megfigyelt cég
forgalman beliil

Vadsarlas

Multinaciondlis cég 47,7 30,6 21,7 14,2 3,0

Kilfoldi cég 21,6 41,1 21,3 16,0 24,7 15
Magyar kisebb partnercég 13,7 34,2 39,4 12,7 27,2 25
Magyar nagyobb partnercég 18,0 34,2 32,0 15,8 26,9 20
Ertékesités

Multinacionélis cég 55,9 19,6 24,5 16,1 0,0

Kilfoldi cég 11,8 17,4 24,7 46,0 48,0 45
Magyar kisebb partnercég 28,0 43,6 21,3 7,1 16,4 10
Magyar nagyobb partnercég 39,4 41,1 14,5 5,0 12,6 5

3. tdbldzat
Az egyes tipusokba sorolt vevSknek és eladoknak a megfigyelt cégek vasarldsaiban
és eladdsaiban jatszott 4tlagos szerepe a legnagyobb cégek
és az Osszes feldolgozdipari cég korében 1997-ben

(szazalék)
Visérlas Ertékesités

A partnercégek feldolgozo- legnagyobb feldolgozo- legnagyobb
tipusai ipari cégek feldolgoz6- ipari cégek feldolgozo6-

ipari cégek ipari cégek
Multinaciondlis cég 10,0 14,2 9,9 16,1
Kiilfoldi cég 21,0 24,7 27,6 48,0
Magyar kisebb cég 24,8 27,2 22,7 16,4
Magyar nagyobb cég 41,3 26,9 32,1 12,6
N 152 283 155 282

tablazatot), hogy mind az értékesités, mind a vasarlas teriiletén - a dolog természeté-
b6l adédoan - a legnagyobb exportdld cégek szorosabb kapcsolatban allnak a multina-
ciondlis és kilfoldi székhelyid cégekkel, mint ami a feldolgozdipari cégekre altalaban
jellemzd.

Nézziik meg ezek utin, hogy a legnagyobb exportalok iizleti partnerei mennyire tart-
jék be szerz6désben véllalt kotelezettségeiket, és ebben a tekintetben mennyiben térnek
el a feldolgozdipari cégek egészét reprezentdld cégek partnereitdl.

Az eredményekbdl azt lathatjuk, hogy a legnagyobb exportdlok 28 szazalékanak part-
nerei egyaltalan nem késnek fizetési kotelezettségeik teljesitésével, és 38 szdzalékuk ese-
tében fordul el§ az, hogy a vevk legalabb 20 szdzaléka rendszeresen megszegi ezt (1asd
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1. dbra
A legnagyobb cégek és a feldolgozodipari cégek megoszlasa
a partnerek fizetési fegyelme szerint 1997-ben
(szazalék)

Szazalék
60

50

40 4

30 +

20

10

0+ Fizetési kotelezettséget
Nincs 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  rendszeresen megszegl
felett felett felett felett felett felett felett felett  partnerek ardnya

[ Feldoigozsipar [l TOP1500

Esetszam a feldolgozoéipari cégeknél = 151.

a 4. tdbldzatot és az 1. dbrdt). A legnagyobb exportdldokat némileg megbizhatobb iizleti
partnerek veszik koriil, mint altalaban a feldolgozoipari cégeket. Ez a jelenség egyrészt
ritkabban fordul el§ ebben a korben, masrészt, ha elGfordul is, akkor a vevdk sziikebb
korére igaz, mint a feldolgozoéipari cégeknél altalaban. Itt is tetten érhetd az, hogy a
kisebb cégek tizleti partnereinek pénziigyi fegyelme szignifikdnsan rosszabb, mint a na-
gyobbaké (Toth [1998b]).

4. tabldzat
A fizetési fegyelmet rendszeresen megszeg$ vevdk ardnya a feldolgozdipari cégek és a
legnagyobb exportald cégek kdrében 1997-ben

A fizetési fegyelmet A fizetési fegyelmet N
rendszeresen megszegd a vev(k legaldbb
Villalkozasok vevOk ardnyanak 20 szazaléka rend-
csoportjai - . szeresen megszegi
atlaga medidnja (szdzalék)
Feldolgozdipar 25 15 47 151
Legnagyobb exportalok 22 10 39 284

A vevlk mellett a felmérésbe bevont cégek pénziigyi fegyelmét is kell vizsgalnunk
kell. Ennek érdekében kiillon megkérdeztiik a cégvezetSket az iizleti partnerekkel szem-
beni fizetési kotelezettség megszegésérdl, és a jarulékok, valamint az adok késedelmes
befizetésérdl. Az eredmények arra mutatnak, hogy nemcsak a legnagyobb exportalok
partnereinek fizetési fegyelme jobb, mint a feldolgozdipari cégek partnereié altalaban,
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5. tdbldazat
Pénziigyi fegyelem megszegése és likviditdsi problémék el6forduldsa az iparban,
a feldolgozdipari és ezen belill a legnagyobb cégek korében 1992-1997 kozott
(4tlagpontszamok és szdzalék)

Villalati panelvizsgélat Feldol- Leg-
(atlagpontszamok)* gozdipari nagyobb
Megnevezés cégek cégek

(szazalék) (szazalék)
1992 1993 1994 1995 1996

Késés mas vallalatok-
kal szembeni fizetési

kotelezettséggel 1,580 1,561 1,552 1,631 1,466 48 41
Késés a tb-jarulék
befizetésével 1,532 1,564 1,536 1,615 1,517 20 17

Késés adok (afa,
tarsasagi ado stb.)

befizetésével 1,631 16,42 1,500 1,544 1,479 19 13
Likviditasi gondok n. a. n.a n. a. n. a. n. a. 50 34
Késés bankhitel

megfizetésével 1,266 1,196 1,133 1,202 1,155 n. a. n. a.

A vevdk késnek

fizetési kotelezett-

ségeikkel 3,230 3,124 2,900 2,886 2,931 n. a. n. a.
N 390 499 628 450 323 151 300

*A kérdezettek 1-t6l 5-ig terjedS skalan osztilyozhattdk azt, hogy az adott eseményt mennyire tartjak
jellemzonek, 1 jelentette az egyaltalan nem jellemzét, 5 a teljes mértékben jellemzdt.

hanem maguk a legnagyobb exportdlok is fegyelmezettebben viselkednek ebbdl a szem-
pontbdl, mint a feldolgozodipari cégek egésze (5. tabldzat).

Ha az ipari cégekre vonatkozé egyes évek adatait hasonlitjuk 6ssze — ezt megtehetjiik
a vallalati panelvizsgalat jovoltabdl -, akkor azt lathatjuk, hogy a transzformécids re-
cesszio mélypontjahoz, azaz 1992-hoz képest a gazdasigi helyzet lassu konszolidacioja-
val parhuzamosan, 1996-ig némileg javult a cégek és tizleti partnereik pénziigyi fegyel-
me. Leginkdbb az ad6fizetési mordl €s az iizleti partnerek fizetési fegyelmének megitélé-
se valtozott pozitiv irdnyban az iddszak alatt. Feltehet§, hogy ezek a valtozdsok nem
fliggetlenek a cégek tulajdonosi viszonyaiban bekdvetkezett valtozastdl, amiben kitiinte-
tett szerepe van a kiilfoldi tulajdon térhoditasanak.

A pénziigyi fegyelem megsértésének 1997-es, a legnagyobb exportdldkra jellemzd
aranyai arr6l is tamiskodnak, hogy a cégek e csoportjaban mind a partnerekkel szembeni
fizetési fegyelem megsértése, mind pedig a késGi adofizetés aranya nem elhanyagolhat6.
Likviditasi gondok is gyakran - a minta tobb mint egyharmadéanal legalabb egy alkalom-
mal - jelentkeztek 1997-ben.

Mindezek arra hivjdk fel a figyelmet, hogy a feldolgozoipari értékesitésben és noveke-
désben meghatdroz6 szerepet jatszé cégeknek is szdmolniuk kell tizleti tranzakcidik soran
partnereik bizonytalan fizetési magatartdsdval. Masrészt e cégek sem tartjdk be minden
esetben fizetési vagy adozasi kotelezettségeiket. Az okok kozott a rovid tava likviditasi
problémék jelentkezése jatszhat fontos szerepet. Erre mutat az, hogy a pénziigyi fegyelem
megsértése, ha jelentkezik, egyszerre tobb teriileten is megragadhatd, és rendszerint egy-
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szerre fordul el az iizleti partnerekkel (késedelmes tejesités) és a kormanyzattal (adok
késedelmes fizetése) szemben, valamint mindkét jelenség szorosan kapcsolddik a likvidita-
si problémék el6forduldsédhoz (6. tdbldzar). Azt is lathatjuk, hogy a vevdk fizetési fegyel-
mében tapasztalhat6 bizonytalansag a cég fizetési fegyelmével is szoros kapcsolatban all. A
fizetési fegyelmet be nem tartok nagyobb valészinlséggel szamithatnak arra, hogy partne-
reik is hasonlé mddon viselkednek veliik szemben (Toth [1998b]). A vevlk késve, illetve
egyaltalan nem fizetnek annak a cégnek, amely ,gyenge poziciéban van”, ha koztudott,
hogy fizetési nehézséggel kiizd, és ezért inkabb visszatartjak pénziiket.* De az oksagi kap-
csolat lehet forditott is: egy cég éppen a vevdk fizetési késedelme miatt kertilhet pénzzavar-
ba, és kényszeriil maga is a fizetési fegyelem megsértését valasztani.

6. tdbldzat
A cég pénziigyi fegyelme, likviditdsi gondjai és a vevék fizetési fegyelme kozotti
Osszefiiggések a legnagyobb feldolgozdipari cégek korében*

Késés a tb-jarulék A vevlk Likviditasi
és/vagy addk legalabb 20 gondok
befizetésével szazaléka

Megnevezés késik rend-
szeresen fizetési
kotelezettségeinek
teljesitésével
Késés mas vallalatokkal szembeni
fizetési kotelezettség kiegyenlitésével 0,41375 0,17498 0,47788
(300) (284) (300)
Késés a tb-jarulék és/vagy adok 1,00000 0,20673 0,41966
befizetésével (284) (300)
A vevék legaldbb 20 szazaléka
késik rendszeresen fizetési 1,00000 0,21666
kotelezettségeinek teljesitésével (284)

* A cellakban a y-értékek, a zardjelben az esetszamok szerepelnek. Minden érték szignifikans 0,05-es
szinten.

A pénziigyi fegyelem imént megismert indikatorait dsszevetettiik azzal, hogy a cég
milyen szoros iizleti kapcsolatban 41l multinaciondlis, kiilfoldi székhelyd és magyar cé-
gekkel. Az eredmények szerint a pénziigyi fegyelem megsértése az dtlagosndl kisebb
valosziniiséggel fordul eld azokban a cégekben, amelyek jelentdsebb (minimum 20 szdza-
lék) ardnyban vdsdrolnak multinaciondlis cégektél. A nagyobb magyar cégektdl vald
vasarlas ellenben a pénziigyi fegyelem megsértésének nagyobb valdszintiségével tarsul.
A vevdk fizetési fegyelme akkor a legjobb, ha a cég iizleti kapcsolatban all multinaciona-
lis, illetve kiilfoldi telephelyd céggel. A nagyobb magyar cégekkel val6 kapcsolat kifeje-
zetten rontja a cég lizleti kapcsolatainak biztonsagat, mivel egyben a fizetési fegyelemnek
a vev(k altal torténé nagyobb aranyd megszegését is jelenti.

Végiil kivancsiak voltunk arra, hogy a tulajdon tipusa valdéban hatdssal van-e a cég
pénziigyi fegyelmére, illetve a kiillonb6zd tulajdonosok kezében 1évs cégek partnereinek
magatartdsa szignifikdnsan eltér-e egymast6l ezen a téren.

Korabbi kutatisaink azt tdmasztottdk ald, hogy a kiilf6ldi tulajdonban 1évé vallalkozasok

* Erre a jelenségre Ldnyi Kamilla hivta fel a figyelmemet.
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ebben specidlis helyzetet élveznek: koriikben kisebb gyakorisaggal fordul el§ a fizetési fegye-
lem megszegése, és iizleti partnereikre is az atlagosnal kevésbé igaz ez (Semjén-Toth [1997]).

Masrészt azt varjuk, hogy a jobb novekedési potenciéllal rendelkez$ vallalkozasok
korében inkabb érvényesiil a szorosabb pénziigyi fegyelem, mint a novekedni nem, illet-
ve gyengébben tudoknal. Ha ennek a tényezének nincs hatisa, akkor ez azt is jelenti,
hogy a pénziigyi fegyelem megsértése altalanos jelenség a nagy exportalok korében. Ez
amellett, hogy a verseny piactisztitd hatdsdnak elmaradésat jelzi, felhivja a figyelmet a
novekedni képes cégek belsd bizonytalansagaira is.

E feltételezések tesztelését logisztikus regressziés modellekkel végeztiik el, amelyek
fliggd valtozoit a pénziigyi fegyelem targyalt indikatorai (fizetési kotelezettség teljesité-
se, adozasi fegyelem, valamint a vevdk fizetési fegyelme) adtdk. Minden esetben a ko-
vetkezd6k szerint jartunk el:

Prob (PFGY = 1) = f(SECTOR, L970, KLFD, DNBV760, RLIKVID),

ahol:
PFGY: a pénziigyi fegyelem megszegésére vonatkoz indikator, amelynek értéke 1, ha
megsértették a pénziigyi fegyelmet, O ha nem;
SECTOR: agazati csoportok (1 = élelmiszeripar, dohdnyipar, textilipar, fa- és papiripar;
2 = vegyipar, nem fém asvanyi termékek gyartasa, kohaszat, egyéb feldolgozdipar; 3 =
gépipar);
L970: 1étszamkategoriak (1 = 50 6 alatt, 2 = 51-300 f6 kozott, 3 = 301 6 felett);
DNBVT60: a forgalom novekedési iiteme 1997-ben (1 = csokkenés, stagndlas; 2 =
medidn alatti novekedési iitem; 3 = median feletti novekedési litem);
RLIKVID: a likviditasi problémék el6forduldsat becslé modell reziduuma:
(RLIKVID = LIKVID tényleges — LIKVID becsiilt).

A becslést a kdvetkezd egyenletbdl kaptuk:

Prob (LIKVID = 1) = f (SECTOR2, L970, KLFD, DNBV760).

A valasztott megoldast az indokolja, hogy a likviditasi problémak el6forduldsa szoro-
san Osszefiigg a novekedési képességgel. A novekedési képesség kozvetleniil is hat a
pénziigyi fegyelemre, és hat a likviditasi problémak megjelenésén keresztiil is. Mi pedig
szeretnénk elkilonitetten vizsgalni a ndvekedési képesség és a likviditasi problémak ha-
tasét, ezért az ut6bbit felbontjuk a novekedési képesség altal meghatarozott és attdl fiig-
getlen részre. Ekkor ndovekedési képesség likviditasi problémdakon keresztiili hatdsat mint
a novekedési képesség kozvetlen hatdsit vessziik szamitdsba. A pénziigyi fegyelemre
vonatkozé becsléseket a 7. tdbldzatban lathatjuk.

Az eredmények arra mutatnak, hogy a likviditasi problémadk el6forduldsa 6nmagéban
is jelentds hatdst gyakorol a pénziigyi fegyelem megsértésére. A hattérben itt olyan haté-
sokkal kell szamolni, amelyek az elemzett adatfelvétel alapjan nem ragadhaték meg, és
amelyek végsd soron eldidézik ezeket a likviditasi gondokat.

A novekedési képesség hidnya az adott cég pénziigyi fegyelmét becsld mindkét mo-
dellben noveli a pénziigyi fegyelem megsértésének esélyhanyadosat. Ha példaul egy median
feletti arbevétel novekedési iitemet elérd cégcsoportban a tagok 30 szdzaléka nem tartja
be a szerz8désbdl fakado fizetési kotelezettségeket, akkor ez az ezzel megegyezd jellem-
z6kkel bird, de az arbevételt ndvelni képtelen cégek 41 szazalékanal fordul elS. A becs-

5 Az allami cégek rosszabb fizetési fegyelmére vonatkozo hipotézist az 1997-es adatokon mar nem érde-
mes tesztelniink, mivel a mintdban mindossze tiz dllami vagy 6nkormanyzati tobbségi tulajdonban 1évs céget
taldlhatunk.
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7. tdbldzat
A pénziigyi fegyelem megsértésének logisztikus regresszids becslései

Fiigg6 véltozo

Magyarazo valtozo szerzGdéshez ado6zasi a vev(k legalabb
kapcsolodo fize- fegyelem 20 szézaléka
tési fegyelem megsértése  rendszeresen meg-
megsértése sértette a fizetési
fegyelmet

Agazati csoportok (SECTOR)!
Elelmiszeripar, dohanyipar, textilipar,

fa- és papiripar 1,1421 0,6697 1,0548
Vegyipar, nem fém asvanyi termékek,

kohészat, egyéb feldolgozdipar 1,0056 0,9575 0,9339
Kiilfoldi tobbségi tulajdon (KLFD) 0,7139 0,6008 0,4979 **
Létszamcsoportok?
50 6 alatt 0,7640 1,0597 0,7115
51-300 f6 kozott 1,4367 * 1,6344 ** 1,2515
Novekedési képesség 1997-ben (DNBV760)?
Stagnal 1,6067 * 2,0590 *** 0,9629
Medién alatt 0,8050 0,7142 1,0114
RLIKVID 10,0717 *** 7,6623 *** 2,5262 ***
N 278 278 265
-2 loglikelihood 301,182 221,037 334,960
Modell y? 73,652 55,515 19,161
Pseudo R? 0,196 0,201 0,054

'Referencia: gépipar. * Referencia: 300 f§ felett. * Referencia: median felett.

*p < 0,1; *p < 0,05; *** p < 0,01.

Megjegyzés: a cellakban a magyaraz6 valtozok egységnyi valtozdsanak a fiiggs valtozo esélyhdnyadosara
gyakorolt hatdsat [Exp (b)] kozoljik.

1és szerint ugyanez az ad6zasi fegyelem megsértése esetén 47 szdzalékra tehetG. Nem
erdsithet6k meg tehat azok az aggodalmak, amelyek megkérdGjelezik a ndovekedni képes
cégek stabil pénziigyi helyzetét, illetve a gazdasigi ndvekedés erdteljesebbé valdsa és a
piaci normdk szélesebb kori betartdsa kozotti pozitiv dsszefiiggés 1€tét.

A kiilonbdz6 méretd cégeknél sem egyenl a pénziigyi fegyelem megsértésének esély-
hanyadosa. A fegyelem megsértésének valoszintiségét noveli, ha a cég a kozepes (50-
300 f6t foglalkoztatd) kategéridba tartozik. Lathatd tovabba, hogy mindkét esetben a
kiilfoldi tulajdonhoz egynél kisebb paraméter tarsul - ami a pénziigyi fegyelem megsze-
gésének valdszintiségét csokkentd hatast jelent —, ez azonban nem szignifikans. Ezek
szerint a legnagyobb exportalok korében a kiilfoldi tulajdonnak nincs kitiintetett szerepe
ezen a téren, illetve ha van is hatasa, akkor ez a cégek jobb ndvekedési képessége, illetve
a stabilabb likviditasi helyzete mentén érvényesiil.

A harmadik modellben a likviditasi problémék el6forduldsa mellett éppen a kiilfoldi
tulajdon hatésa szignifikins. A kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégek ezek szerint ceteris paribus
védettebbek a vevok fizetési fegyelmének lazasdgatol, mikozben a likviditasi problémak
megjelenése noveli annak esélyhdnyadosat, hogy a cég partnereinek legaldbb 20 szizaléka
ne teljesitse fizetési kotelezettségeit. Ez pedig igazolja azt a gondolatmenetet, hogy a vevék

sz 2

fizetési magatartdsat az adott cég likviditasi helyzetérdl nyert informéciok is befolyasoljak.
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Novekedési képesség és pénziigyi fegyelem

A kovetkezGekben azt vessziik szemiigyre, hogy a cégek pénziigyi fegyelme és iizleti
kapcsolatai mennyiben és milyen m6don hatnak ndvekedési képességiikre. Az utdbbit két
indikatorral mérjiik: 1. a nettd arbevétel novekedési iiteme, 2. a 1étszam alakulasa.

A novekedési képesség alakulasaval kapcsolatban a kovetkezd feltételezésekkel éliink.
Eloszor arra szamitunk, hogy azok a cégek, amelyek beszallitéi kapcsolatai stabilabbak,
az atlagos mértéket meghalad6 iitemben tudjak novelni forgalmukat. A beszallit6éi kap-
csolatok stabilitdsara egyrészt ott szamithatunk, ahol a cég tevékenységében hosszu tavi
szerzGdésekkel dolgozé alvallalkozok szerepet kapnak,® masrészt pedig ott, ahol a be-
szallitok korében ritkabb a fizetési fegyelem megsértésének valdszintisége. Ezért azt var-
juk, hogy az alvéllalkoz6k megbizasa dsszefonddik az adott cég jobb ndvekedési esélye-
ivel, a fizetési fegyelmet ink4bb respektild vevdkkel koriilvett cégek nagyobb valdszind-
séggel képesek jelentGsebb novekedésre.

Masrészt a tulajdonosi kapcsolatok 1étezése mellett a cégcsoporton beliili tizleti kap-
csolatok is ilyen stabilizal6 szerepet jatszanak. Ennek a szerepnek pedig meg kell mutat-
koznia a cég novekedési képességeiben is. Itt két egymastol elkiiloniilé hatasrol is szd
lehet. Egyrészt a legnagyobb exportalok korében a kiilf6ldi tulajdonban 1évé cégek tobb-
sége holding részeként miikodik.” E holdingokban pedig gyakoriak és nem elhanyagolha-
t6 sulytak a magyarorszagi telephely és a kiilfoldi székhelyd anyacég és telephelyek
kozotti tizleti relaciok (8. tdblazar). Azt allitjuk tehat, hogy a kiilfoldi tulajdon 6nmaga-
ban is fontos hatdsa mellett azok a cégek lehetnek dinamikusabbak, amelyek e halozatok
adta elényokre is képesek épiteni.

Harmadik feltételezés az iizleti kapcsolatok egy masik oldalat érinti: azt feltételezziik,
hogy a multinaciondlis cégekkel val6 tizleti kapcsolat elénydsen hat az adott cég noveke-
dési képességére. A legnagyobb exportdldk koziil azok a cégek tudnak nagyobb ndveke-
dési iitemet elérni, amelyek arbevételében nem elhanyagolhaté mértéki a multinacionalis
cégek vasarlasainak aranya.

8. tabldzat
A legnagyobb cégek megoszlasa a holdingstruktira 1éte és az ezen beliili iizleti kapcsolatok
szorossaga szerint

(szazalék)

Megnevezés Kiilf6ldi tulajdonban 1évé cégek Teljes minta
Holdingstruktdra 1éte 86,7 61,3

N 113 300
Uzleti kapcsolatok szorossaga*

Nincs 25,5 32,1
1-20 szazalék 24,5 27,2
21-80 szazalék 37,8 34,2

80 szazalék felett 12,2 6,5

N 98 184

*A cégcsoportba tartozé vallalatok szerepe a megfigyelt cég vasarlasaiban és eladasaiban.

& A cégek 69 szdzaléka foglalkoztatott alvallalkozokat.

7 Hozza kell tenniink, hogy a kiilf6ldi tulajdonban 1évé cégek Magyarorszagon az atlagosndl kisebb
valészintiséggel birtokolnak magyar vallalkozasokat (7oth [1998a]), vagyis az atlagosndl kevésbé vesznek
részt a magyar vallalkozdsok halézatdban. Magatartasuk e tekintetben nem kiilonbozik a fejlett piacgazdasa-
gokban tevékenykedd, kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégekétl (Stokman-Ziegler-Scott [1985]).
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Negyedik feltételezés az export értékesitésen beliili szerepére vonatkozik. A feldolgo-
zoipar aggregdlt értékesitési adatai szerint a forgalom 1997-es ndvekedése mogott az
export nagyaranyu novekedése hizddott meg (KSH [1998] 187-189. o.). Ebbdl az a
kovetkeztetés is levonhatd lenne, hogy a nagyobb mértékben exportra termelS cégek
értékesitési lehetdségei inkabb javultak, vagyis a cégek szintjén az export nettd arbevéte-
len beliili ardnyaval egyiitt nd a nett6 arbevétel novekedésének tliteme is. Ez a feltételezés
nyilvanvaléan érvényes az exportald és a nem exportdlé cégek csoportjara, de vajon a
legnagyobb exportald cégeken beliil is kimutathat6-e az export kitiintetett szerepe? Felté-
telezésiink szerint nem, mivel e cégek ebbdl a szempontbdl - éppen a minta kivalasztasa-
bol adéddan — homogénebb csoportot alkotnak (60 szdzalékukndl az export nettd arbevé-
telen beliili ardnya meghaladja a 60 szdzalékot), és ebbdl addddan a kiilpiaci és belpiaci
értékesitési lehetGségekben meglévd kiilonbségek kis szerepet jatszanak a nettd drbevé-
teliik alakulasaban.

A fentiek mellett a ndvekedés dinamikédja, a cég pénziigyi helyzete és eredményessége
kozott is szoros lehet a kapcsolat. Ezért otodikként a cégek eredményességének hatdsat
vessziik szemtigyre. Azt feltételezziik, hogy a novekedési képességiik és eredményessé-
giik parhuzamosan alakul, azaz a nyereségesség noveli a nagyobb ndvekedési képesség
valdszintiségét. Ugyanezt varjuk a beruhdzdsok volumenének alakuldsa esetében is: a
beruhdzasaik volumenét novelni képes cégek novekedési esélyei jobbak. Vagy azért,
mert jobban tudnak tdmaszkodni (kedvez&bb pénziigyi helyzetiik okan) sajat forrasaikra,
vagy pedig azért, mert kdnnyebben hozzaférnek kiils6 forrasokhoz.

A modelleket ugy allitottuk 6ssze, hogy a kontrollvaltozok mellett el§szor minden
esetben egy-egy magyardz6 valtozénak a fliggd véltozora vald hatdsat teszteljiik, majd
pedig az dsszes felsorolt tényez4t tartalmazé modell eredményeit vizsgaljuk.

ElGszor a nettd arbevétel ndvekedését becsld modellek eredményeit nézziik. A becslé-
sek azt jelzik, hogy nem irrelevans a szerz6déses kapcsolatok biztonsdgénak a novekedé-
si képességre valo hatasat feltételezni. Erre mutat, hogy ha egy cég megbiz alvallalkozo-
kat, akkor némileg nagyobb valdszintiséggel keriil a nagyobb novekedési iitemet elérd
cégek csoportjaba (9. tdbldzat). Azonban sem a vevdk fizetési fegyelmének, sem pedig a
multinacionalis céggel val6 szoros iizleti kapcsolatnak a novekedési képességre gyako-
rolt hatdsa nem mutathaté ki. Az exporthdnyad sem jatszik szerepet ebben, azaz nem
allithatjuk, hogy dnmagdban a magasabb exporthanyad erdteljesebb novekedést jelente-
ne. A forgalom novelésének dinamikdja a cég tobbségi tulajdonosa és az exporthanyad
kozotti osszefiiggések helyesen ugy fogalmazhatok meg, hogy a kiilfoldi kézben lévd
cégek novekedési dinamikdja szignifikdnsan nagyobb a tobbi cégnél. Az mar csak kovet-
kezmény, hogy a kiilfoldi tulajdonban 1év$ cégek arbevételén beliil nagyobb az export
ardnya, mint mas cégeknél.®

A kiilfoldi cégek kedvezdbb novekedési képességét minden vizsgdlt modell igazolta. Ha
egy cég tobbségi tulajdonosa kiilfoldi, akkor nagyobb a valészintisége, hogy a vallalat a
magasabb arbevétel-dinamikaju csoportba keriil. Példaul az M5 modell eredményei sze-
rint, ha egy olyan cégcsoportban, amelynek egyik tagja sincs kiilfoldi tulajdonban, a
cégek 60 szazaléka ér el median feletti ndvekedési iitemet, akkor egy masik csoportban,
amelynek cégei csak abban térnek el az el6z6kt6l, hogy mind kiilf6ldi tulajdonban van-
nak, a median feletti novekedési litemet elérd§ cégek aranya 74 szazalékra tehetd.

Azt is lathatjuk tovabba, hogy egy vallalatcsoport 1éte, az ahhoz val6 tartozds dnmaga-
ban nem jelent semmit a ndvekedési képesség vonatkozdsdban. Azonban, ha a tulajdono-
si kapcsolatokkal 0sszekotott cégeket iizleti kapcsolatok is 6sszekdtik, akkor a szorosabb

8 A kiilfoldi kézben 1évS cégeknél ez az arany 69 szazalék, mig a tobbi cégnél pedig 59,8 szazalék. Az F
statisztika is a két csoport szignifikdnsan eltéré atlagiara mutat (F = 6,89 szign. = 0,009).
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9. tablazat
A nett6 arbevétel novekedési litemét becsld rendezett logitmodellek

A nett6 arbevétel 1997-es novekedési litemének
(DNBV760) becslése

o M1 M2 M3 M4 M5
Magyarazo valtozok (alvallal- (iizleti (eredmé- (1 +3) (1+2+23)
kozdk)  kapcsolatok) nyesség
+ beruhazas)

)] (@3 3 “) (&)
Agazat (SECTOR)!
1 -0,650**  -0,805**  -0,720 ** -0,720**  -0,919 **
2 -0,437 -0,683 * -0,695 ** -0,695 ** 0,945 **
Létszamcsoportok?
-50 6 -0,473 -0,400 -0,212 -0,212 -0,077
51-300 6 -0,094 0,042 0,011 0,012 0,134

Kiilfoldi tulajdonos (KLFD) 0,695 ** 0,563 * 0,804 ** 0,804 ** 0,616 **

Alvallalkozok (CB23) 0,524 *x* - - 0,405 0,341
Uzleti kapcsolatok (I0-LO) - 0,315* - - 0,239
Beruhazasi aktivitas (1760) - - 0,276 * 0,276 * 0,203
Eredményesség (PROFIT97) - - 0,375 ** 0,375 ** 0,096
1. vagopont -1,411 -1,590 -0,028 -0,028 -0,908
2. vagépont 0,090 -0,082 1,601 1,602 0,717
N 278 195 250 250 180
Loglikelihood -278,069 -189,488 -239,349 -239,349 -170,233
Modell y? 19,59 16,22 27,26 27,26 16,53
Pseudo R? 0,034 0,041 0,054 0,054 0,046

'Referencia: gépipar. ? Referencia: 300 fG felett.

*p < 0,1; **p < 0,05.

Megjegyzés: a cellakban logisztikus koefficiensek értékeit kozoljiik. Ezek azt mutatjak, hogy a magyara-
z6 valtozd egy egységnyi valtozdsa mennyivel véltoztatja a fiiggd valtozoban meghatdrozott esemény esély-
hényadosanak logaritmusat (log odds).

SECTOR (4gazat): 1 - élelmiszeripar, dohanyipar, textilipar, ruhazati, bor- és sz6rmetermékek gyartasa,
fa-, papir- és nyomdaipari termékek gyartdsa, kiadoi tevékenység; 2 - vegyipar, nem fém asvanyi termékek
gyartdsa, kohdszat és fémfeldolgozas, egyéb feldolgozoipar; 3 - gépipar;

CB23 (a cég megbizott-e mas vallalkozast alvallalkoz6i feladatokkal?): 1 - igen; 0 - nem;

10-LO (a cégcsoporthoz tartozé cégekkel vald tizleti kapcsolat intenzitdsa): O — ha nincsenek ilyen kap-
csolatok; 1 - ha vannak, de a véasarlasokban és az eladdsokban atlagosan nem haladjék, meg a 20 szazalékos
aranyt; 2 - ha vannak, de a vasarlasokban és az eladasokban atlagosan meghaladjik a 20 szazalékos aranyt,
de nem érik el a 80 szdzalékot; 3 - ha vannak, és a vasarlasokban és az eladdsokban atlagosan meghaladjak
a 80 szazalékos aranyt;

1760 (a beruhdzasok volumenének véltozdsa 1997-ben az eldz6 évhez képest): 1 — csokkent; 2 - véltozat-
lan szinten maradt; 3 - ndtt;

PROFIT97 (a cég 1997-es eredményességi pozicidja): 3 - nyereséges; 2 — nullszaldés; 1 - veszteséges.

s

iizleti kapcsolatok nagyobb névekedési dinamikat valosziniisitenek (M2 modell). A cég-
csoporton beliil egymdsnak szdllito cégek rendszerint gyorsabb névekedést érnek el, mint
a tobbi cég. Ez a jelenség véleménylink szerint a biztos tizleti kapcsolatoknak a cégek
forgalméinak novekedésében jatszott pozitiv hatdsdt mutatja. Az iizleti kapcsolatok bi-
zonytalansdgabol adodo tranzakcids koltségek csokkentésének eszkdze a szorosabb iizleti
kapcsolatok, illetve tulajdonosi kotddések kiépitése és a vertikalisan integralt vallalkoza-
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sok létrehozasa (Williamson [1971]). A piaci kapcsolatok bizonytalansidgédra vélaszul a
cégek hierarchidkat hoznak létre. Ennek modja lehet hosszi tdvi szerz6dések kotése,
illetve az, ha a vasarld felvasarolja széllitdjat, illetve sajat cégén, cégcsoportjan beliil
kiilon szervezeti egységeket hoz 1étre, amelyek a kordbban piacrdl vasarolt szolgaltatds
vagy termék elGallitasaval foglalkoznak.

Hozza kell ehhez tenniink, hogy a holdingok 1éte és az ezeken beliili iizleti kapcsolatok
szorosan Osszefiiggnek a kiilfoldi tulajdon jelenlétével. Erre mutat az is, hogy minden
vizsgélt valtozot, igy az izleti kotGdéseket is tartalmazé M5 modellben a szektoralis
hatasok mellett (tudniillik 1997-ben a gépipar ndvekedése szignifikansan nagyobb iitemd
volt, mint a tobbi feldolgozdipari dgazaté) csak a kiilfoldi tulajdon hatdsa mutatkozik
szignifikdnsnak.

A kapott eredmények aldtdmasztjdk az eredményességre és a beruhdzasi aktivitdsra
vonatkozo feltételezések relevancidjat. A feldolgozoiparban meghatirozo szerepet jatszo
véllalkozoi korre érvényes pozitiv jelnek tekinthetd, hogy a novekedési képesség szorosan
osszefiigg a cégek eredményességével és beruhdzdsi aktivitdsdaval (M3-M4 modellek). Ha
az utdbbi tényezdkben egy cég jobb volt, akkor nettd arbevételét is nagyobb mértékben
tudta novelni. Ennek az osszefiiggésnek a teljesiilése arra mutat, hogy a gazdasagi nove-
kedés 1997-ben olyan vallalkozasokra épiilt, amelyek feltehetGen hosszabb tavon is ké-
pesek novelni forgalmukat és mindezt nyereségesen teszik.

A 1étszam alakulasat becsld modellek (10. tdbldzar) egyrészt megismétlik a kiilfoldi
tulajdon meghatarozo szerepére vonatkoz6 allitas érvényét, masrészt pedig a beruhazasi

10. tablazat
A 1étszam novekedési litemét becsld logisztikus regresszidos modellek

A 1étszam 1997-es alakuldsanak (DL760) becslése

Magyaraz6 véltozok M1 M2 M3 M4 M5
(vevik (tulajdo- (eredmé- a+3 (d+2+3)
fizetési nosi nyesség +
fegyelme) kapcsolatok) beruhdzas)
ey (@) 3) (C)) &)
Agazat (SECTOR)'
1 0,002 -0,073 0,056 0,120 0,122
2 -0,045 0,008 0,128 0,061 0,049
Létszamkategoriak?
50 6 alatt -0,416 -0,236 -0,100 -0,204 -0,162
51-300 6 kozott 0,104 0,111 0,142 0,218 0,236
Kiilfoldi tulajdonos (KLFD) 0,608 ** 0,475* 0,768 ** 0,733 ** 0,544 *
Vevék fiz. fegyelme (PKESIK) -0,422 * - - -0,471 * -0,503 *
Tulajdonosi kapcsolatok (LINK1) - 0,448 * - - 0,414
Beruhdzasi aktivitas (1760) - - 0,357 ** 0,375 ** 0,381 **
Eredményesség (PROFIT97) - - 0,381 ** 0,331 * 0,341 *
1. vagopont -0,605 -0,197 1,463 1,164 1,385
2. vagdpont 0,389 0,817 2,583 2,291 2,520
N 279 294 259 246 246
Loglikelihood -292,231  -309,142 -266,862 -250,226  -249,150
modell y? 13,92 13,84 22,40 26,36 28,51
Pseudo R? 0,023 0,022 0,040 0,050 0,054

Megjegyzés: Lasd a 9. tdbldzat labjegyzetét.

LINK1 (van-e kiilf6ldi vagy belfoldi cég a tulajdonosok kozott) 1 - van; 0 - nincs;
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aktivitas és az eredményesség kézenfekvé hatasat mutatjik. Uj tényezéként kell azonban
itt szdmitasba venniink a vevek fizetési fegyelmét. A rosszabb fizetési fegyelemmel biro
vevokkel koriilvett cégek szignifikdnsan kisebb valosziniiséggel novelik létszamukat, mint
azok, amelyek partnerei fegyelmezettebbek e téren. Ez a tény arra hivja fel a figyelmet,
hogy az tizleti kapcsolatokban rejlé bizonytalansag nemcsak az adott cég pénziigyi muta-
téival, illetve kibocsatasanak alakuldsaval van Osszefiiggésben, hanem szdmottevden ga-
tolja a munkaerd-kereslet novekedését, azaz végsd soron a foglalkoztatottsag makroszin-
td novelése elé is akadalyokat allit.

Kovetkeztetések

Az eredményekbdl lathattuk, hogy a cégek pénziigyi és szerz6déses fegyelme fontos és
szamottevd hatdst gyakorol a cégek és ezaltal az egész gazdasag ndvekedési képességére.
A piacgazdasag intézményi feltételeinek kialakuldsaba és konszolidacidjaba ezek szerint
bele kell érteni az iizleti partnerek kozotti szerzddéses viszonyok stabilizdlddasat is.

Az 1992-1996-0s idGszak adatainak 6sszehasonlitdsa alapjan pozitiv tendencidkat fe-
dezhetiink fel ebben: egyre kevésbé jellemzd a pénziigyi fegyelem megsértése. Ez min-
denképpen pozitiv ténynek tekinthet§ a jovére nézve, de hozza kell tenniink, hogy a
cégek tilnyomo tobbségét add kisebb cégek korében sokkal rosszabb a helyzet e téren, és
még a dontden exportpiacokra szallitd — a magyar gazdasag szamara kulcsfontossagi —
cégcsoportban sem elhanyagolhat gyakorisdgu a fizetési, az ad6zési és a szerz&déses
fegyelem megsértésének jelenségegylittese.

Eredményeinek arra is felhivjdk a figyelmet, hogy a transzformécids visszaesésbdl
vald kildbalas folyamatdban tobb teriileten is megragadhatd a kiilfoldi tulajdon kitiintetett
szerepe. A kiilfoldi tulajdonban 1évS cégeket szoros tizleti kapcsolatok kotik a cégcsopor-
ton beliili vallalkozasokhoz. Mar ez a tény is kiegyensulyozott iizleti kapcsolatokat tesz
lehetévé, ami pedig szamitisaink szerint pozitiv kapcsolatban van a cégek novekedési
képességével. Erre mutat tobbek kozott a vevdk szignifikdnsan jobb fizetési fegyelme is.
Ezen feliil a kiilfoldi tulajdon 6nmagaban is noveli annak esélyét, hogy az adott cég
nagyobb iitemd novekedésre legyen képes.

Azt is lathattuk tovabba, hogy a kiilfoldi tobbségii cégek jotékonyan hatnak a magyar
gazdasdg fejlddési képességére: mind a cégek forgalma, mind pedig 1étszamnovelése
tekintetében szignifikdnsan kedvez6bbek a mutatdik, mint a tobbi cégnek. A kérdés to-
vabbiakban az, hogy a tilnyomodrészt lokalis és belfoldi piacra termelS, magyar tulajdon-
ban 1év6 vallalkozasok kinédlata és munkaerd-kereslete hogyan alakul a kdzeljovében,
illetve ezek a vallalkozasok mennyire tudnak kapcsolddni (mint szallitok) a kedvez&bb
adottsdgokkal rendelkezd, gyorsabb novekedésre képes cégek csoportjaihoz.

Fiiggelék

VPANEL’ - Minden felvétel - sulyozas utin - teriileti elhelyezkedés, 1étszam és agazat
szerint reprezentdlja az iparvéllalatok sokasagat. A felvételek részletes lefrasat lasd Len-
gyel [1997].

® A kutatas vezetGi Baldzs Janos és Lengyel Gydrgy voltak. A kutatisra a 2504 szdmu és 4565 szamu
OTKA-téma keretében kertilt sor. Az adatfelvételekre 1992 és 1997 kozott, minden évben a magyar iparval-
lalatok mintajan kertilt sor paneljellegl, kovetéses vizsgélat keretében.
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CIPE98A™ - A sokasag 3390 olyan vallalkozast tartalmazott, amelyekre teljesiiltek az alab-
bi feltételek: a feldolgozdiparba, az épitGiparba vagy a kereskedelembe tartoztak és 1étsz4-
muk a KSH kimutatdsa szerint 1996 decemberében meghaladta a 20 f6t. E vallalkozasok-

nak postai tuton kérdGivet kiildtiink ki. A kérdéivet 290 cég kiildte vissza, amelyek - stlyo-
Z4s utdn — nagysag és dgazatcsoportok szerint reprezentaljak a kivalasztott sokasag cégeit.

A TOP98/1'" — A kérdezés soran kérdezdbiztosok a cégek vezetd menedzsmentjét kérdez-

ték meg 87 telepiilésen a cég helyzetérdl, tizleti kapcsolatairdl, kilatasairl. A minta 1ét-
szam- és dgazatcsoportok szerint reprezentélja a legnagyobb 1500 exportald cég sokasagat.
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1A kutatds a Magyar Nemzeti Bank megrendelésére késziilt. A Tarki altal 1997. december 1. és 1998.
januar 14. kozott lebonyolitott felvétel az 1500 legnagyobb exportdld feldolgozdipari cég 300-as véletlen-
szertien kivélasztott mintdjat tartalmazza. A Kkutatdst a szerz§ irdnyitotta.



