STATISZTIKAI ELEMZESEK

MAGYARAZHATO-E UZEMGAZDASAGI OKOKKAL
A GAZDASAGI SZERKEZETVALTAS
MAGYARORSZAGON?

ACS BARNABAS — RAPPAI GABOR

A szerz6k tanulmanyuk els6 részében a leir6 statisztikai eszkozeivel mutatjak be a gaz-
dasagi rendszervaltast kovetd, b6 egy évtizedben lezajlott, magyarorszagi szerkezetvaltast.
Ezt kovetéen a magyar vallalatok pénziigyi adataibol képzett agazati aggregatumok alapjan,
a jovedelmezség €s a likviditds mutatdinak faktoranalizisével csoportositjdk a nemzetgazda-
sag agait, illetve agazatait. Az 1992-es, valamint 2001-es évre vonatkozo faktorok segitségé-
vel képzett BCG-matrixok 6sszehasonlitdsaval megallapitjak, hogy az dgazatok megitélése a
vizsgalt évtizedben jelentdsen modosult. A diszkriminanciaanalizis eredményei ugyanakkor
nem tamasztottak ala azt a hipotézist, miszerint a szerkezetvaltas okai kozott az lizemgazda-
sagi (hatékonysagi, termelékenységi) tényezok nem meghatarozok.

TARGYSZO: Gazdasagi szerkezetvaltas. Gazdasagi dgak. Uzemgazdasagi elemzés. Faktoranalizis.
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A rendszervaltast kozvetleniil megel6z6 ot-tiz évben talan legtobbszor hangoztatott
stratégia cél a ,,szerkezetatalakitas” volt. Valamennyi gazdasagi nehézség magyarazata az
elavult agazati struktura, a termeld €s nem termeld szféra egészségtelen aranya, a csak
gazdasagtalanul mikddni képes banyaszat, kohaszat stb. volt. A tarsadalmi-gazdasagi
rendszervaltas ota eltelt mintegy masfél évtized elégségesen hosszli idonek latszik ahhoz,
hogy megvizsgaljuk, tortént-e, s ha igen, elégséges mértékii volt-e a gazdasagi szerkezet-
valtas. Az is megvalaszolando kérdés, hogy milyen motivumok, okok alltak (allnak) a
nemzetgazdasagi agak kozotti atrendezddés mogott.

Az 1989-es, illetve 2003-as agazati besorolas jelentsen eltér egymastol, igy az 1. tabla
inkabb érdekes, semmint szakszeri. Szdmbavételi szempontbol nem tekinthetd teljes mér-
tékben Osszehasonlithatonak, ezért tulajdonképpen a gazdasagi dgak ,,megfeleltetése” is
részben Onkényes, am gy gondoljuk, nagyon nem kifogasolhatd, mégis érdekes, ha meg-
vizsgaljuk Magyarorszag GDP-jének forras szerinti dsszetételét 1989-ben, illetve 2003-ban.

Az 1. tébla tartalma 6nmagaért beszél: a gazdasagi agak aranya a GDP eléallitdsaban,
jelentés mértékben megvaltozott 15 év alatt. Elsdsorban az ipar és a mezdgazdasag rova-
sara nagy sulyt kaptak a korabbi széhasznalattal nem anyagi agak, és ez a ,,szerkezetval-
tas” még akkor is jelentds, ha tudjuk, a bemutatott bels6 aranyvaltozas jelentds része a
némenklatiuravaltasbol fakad. Vajon ilyen valtozast akart-e a gazdasagpolitika, vagy a
szerkezetvaltas soran a jovedelmez0, vagy éppen perspektivikus ipardgak (dgazatok) no-
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vekvo aranyat tartotta-e kivanatosnak, példaul a nehéziparral szemben? Ennek a kérdés-
nek a megvalaszolasa mar arnyaltabb, kevésbé aggregalt dgazati struktira vizsgalatat is
igényli.

1. tabla
Egyes nemzetgazdasagi dagak részesedése a GDP-bSl 1989-ben és 2003-ban
(folyo aron)
A GDP forrasa 1989-ben GDP forrasa 2003-ban
Népgazdasagi ag I(\/S[;g;:lzélli)s Gazdasagi ag I\(/IsizgiZZIZe!g
Ipar 35,2 Banyaszat + Feldolgozoipar 22,5
Epit6ipar 6,6 Epitdipar 52
Mezogazdasag és erdogazdalkodas 20,8 Mez6gazdasag, vad, erd6-, halgazdalkodas 33
Kozlekedés, posta, tavkozlés 9,5 Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés 8,0
Kereskedelem, javitas 8,7 Kereskedelem, javitas 11,3
Vizgazdalkodas 1,5 Villamosenergia-, gaz-, gbz-, vizellatas 3,0
Egyéb anyagi tevékenység 1,7 Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 1,8
Nem anyagi agak 16,0 Egy¢éb (tulnyomorészt nem anyagi agak) 44,9
Agazatok ssszesen (alapdron) | 100,0 Brutté hozzaadott érték dsszesen (alapdaron)| 100,0

Forrds: KSH [1990] 55. old.; illetve KSH [2004] 301. old.

A kovetkezokben — a nemzetgazdasagi agakra, illetve az dgazatszintre aggregalt val-
lalati adatok alapjan — megvizsgaljuk, hogy

— jelentds szerkezetvaltas zajlott-e le Magyarorszagon az elmult b6 egy évtizedben;
— amennyiben igen, akkor ennek vajon , klasszikus” mikro6konomiai okai voltak-e vagy sem?

Nem gondoljuk, hogy elemzésiink perdontd valaszt fog adni ezekre a kérdésekre, de
meg vagyunk gy6zddve rola, hogy az eddig nem tul mélyen vizsgalt teriilet Ssszefligge-
seinek részfeltarasa is hasznos alap lehet egy kés6bbi makroszintli gazdasagpolitika, vagy
akar tamogatasi (forrasszerzési) rendszer kialakitasa soran.

A VIZSGALAT ADATBAZISA

Sajnos adatbazisunkat a teljes vizsgalati iddszaknal rovidebbre, valamint a nemzet-
gazdasag egészénél szitkebbre kellett szabnunk. Elemzésiink alapjaul a KSH altal rend-
szeresen publikalt ,,A vallalatok pénziigyi adatai” cimii kiadvanysorozat szolgalt. A kote-
tek alapjan modunk nyilt az 1992 és 2001 kozotti iddszak valamennyi évére sz6l0, és va-
lamennyi kettds konyvvitelt vezetd magyarorszagi vallalatra érvényes, nemzetgazdasagi
ag (illetve bizonyos esetekben agazat) mélységben, a vallalati mérlegbeszamold strukta-
rajara emlékeztetd adatbazist dsszeallitanunk. Nem tartalmazza az adatbazis a pénziigyi
vallalatok, valamint az off-shore cégek adatait.'

! A KSH kiadvanyai minden évben kozlik, hogy az elébbiekben definialt vallalati szektor adatok koziil hany céget kellett
kihagyni hibas adatszolgaltatas miatt, valamint arra is felhivja a figyelmet a KSH, hogy az adatszolgaltatok kore évrél évre val-
tozik, ezért az idésoros felhasznalas nem minden esetben oldhaté meg.
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Tisztaban vagyunk azzal a ténnyel, hogy az igy Osszeallitott adatbazis sok tekintetben
nem esik egybe a GDP forras oldalan taldlhatd agazati strukturdval, am gy gondoljuk,
hogy a mérlegszemléleti adatokbol az eredetileg megcélzott valtozok jo proxyjat lehet
kivalasztani.

A vizsgalt nemzetgazdasagi agak, agazatok felsoroldsa a 2. tabldban talalhat6. Adat-
hiany miatt nem tudunk foglalkozni a Pénziigyi tevékenység, illetve a Kozigazgatas, vé-
delem; Kotelezd tarsadalombiztositas gazdasagi agakkal; igy késObbi megallapitasaink
mindvégig korlatozott érvénytiek lesznek.

2. tabla
A vizsgdlatba bevont nemzetgazdasagi agak, dgazatok
Kod Nemzetgazdasagi ag, agazat Kod Nemzetgazdasagi g, agazat
A-B (Mezogazdasag, vad-, erdé-, halgazdalkodas E |Villamosenergia-, gaz-, hé-, vizellatas
10 |Szénbanyaszat és tozegkitermelés 45  |Epitéipar
11-13 |Kbolaj- és foldgazkitermelés, uran-, fémbanyaszat F |Epitéipar
14 |Egyéb banyaszat 50 |Kozatijarmi- és tizemanyag-kereskedelem
C |[Banyaszat 51 |Nagykereskedelem
15-16|Elelmiszer-, ital-, dohanytermék-gyartas 52 |Kiskereskedelem
17 |Textilidk gyartasa G |Kereskedelem
18 |Ruhazati termék gyartasa, sz6rmekikészités 55 |Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
19 |Borkikészités, bortermék és labbeli gyartasa H |Szallashely és vendéglatas
20 |Fafeldolgozas, fonott aru gyartasa 60 [Szarazfoldi és csGvezetékes szallitas
21 |Papir, papirtermék gyartasa 61-62|Vizi és légi szallitas
22 |Kiadoi és nyomdai tevékenység, sokszorositas 63 |Szallitas kiegészitd tevékenység
23-24 |Kdolaj-feldolgozas, kokszgyartas 64 |Posta és tavkozlés
25 |Gumi- és milanyag termékek gyartasa I |Szallitas, raktirozas, posta, tavkozlés
26 |Egyéb nem fém asvanyi termékek gyartasa 70 |Ingatlaniigyletek
27 |Kohaszat 71 |Ingd vagyon kdlcsonzése
28 |Fémfeldolgozasi termékek gyartasa 72  |Szamitastechnikai és kapcsolddo tevékenységek
29 |Gépgyartas 73 |Kutatas és kisérleti fejlesztés
30 |(Irodagép- és szamitogépgyartas 74 |Gazdasagi tevékenységet segitd szolgaltatas
31 |Villamosipari gépgyartas K |Ingatlaniigyleteket segit6é szolgaltatas
32 |Hiradastechnikai termékek gyartasa 80-85 |Oktatas, egészségiigyi, szocialis ellatas
33  [Miszergyartas M-N |Oktatas, egészségiigy, szocialis ellatas
34 |Kozutijarmii-gyartas 90 |Szennyviz-, hulladékkezelés
35 |Egyéb jarmiigyartas 92 |Szodrakoztato, kulturalis és sporttevékenység
36-37 |Butorgyartas, egyéb feldolgozoipar 93 |Egyéb szolgaltatas
D |Feldolgozéipar O |Egyéb kozosségi, tarsadalmi szolgaltatas
40 |Villamosenergia-, gaz- és héellatas
41 [|Viztermelés, -kezelés, -elosztas

Forras: KSH [2000] 14-16.0ld.

Tovabbi jelentds kiilonbség a vizsgalat adatbazisa, valamint a nemzetgazdasagban ke-
letkezett bruttd hazai termék (GDP) forrasanak felosztasa kozott, hogy a vallalati szemléle-
tl (mérlegbeszamolobodl szarmazo) adatok esetében a hozzaadottérték-jelleg nem konnyen
értelmezhetd, ezért megkiséreltiik a nettdarbevétel-adatokat tisztitani az anyagjellegii rafor-
ditasok levonasaval. Az adatbazisra, illetve a nemzetgazdasag egészére vonatkozé néhany
jellemz6 adat talalhat6 a 3. tablaban, a vizsgalat elsd, utolsé és ,,kdzéps6” évében.
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3. tabla
Az alapsokasdg és minta
Jellemz6 1992 1997 2001
Tarsas vallalkozasok a vizsgalt agakban (darab) 105614 226 661 303170
Hozzéaadott érték a vizsgalt agakban (folyo aron, milliard forint) 2264,2 6 654,4 11 485,3
Vallalatok szama az adatbazisban (darab) 47 669 118 158 176 707
Adatbazis vallalatainak netto arbevétele (milliard forint) 5485,6 18 116,1 36 551,4
Adatbazis vallalatai altal eléallitott hozzaadott érték (milliard forint) 1511,0 4796,5 6 678,4

Forras: KSH [1994], [1995], [1998], [2000], [2002], [2003].

Lathatjuk, hogy az elemzés adatbazisa (a vizsgalatba vont vallalkozasok szamat tekint-
ve) mintegy fele a vizsgalt nemzetgazdasagi agakban talalhatd 6sszes vallalkozas szama-
nak. Figyelembe véve azt a tényt, hogy a jogi személyiséggel nem rendelkez6 vallalkoza-
soknak csak egy toredéke folytat kettds konyvvitelt, e tekintetben a ,,lefedettség” megfele-
16nek tekinthetd. Az altalunk mérlegadatokbol ,,becsiilt” hozzaadott érték, illetve a tényle-
ges adatok Osszevetésében hasonld (relative némileg kisebb) kiilonbség latszik, ennek le-
hetséges oka a véllalati kor meg nem felelésén tal, a tisztitas ,,primitiv” volta. Ugy itéltiik
meg, hogy a vizsgalatba vont vallalati kor jol reprezentalja a nemzetgazdasag dgazati dssze-
tételét, vagyis az adatbazis megfeleld alap a kiindulé kérdések megvalaszolasara.

Vizsgaljuk meg az elemzés idohorizontjaul valasztott évtized kezdd és zaro évében
(1992, illetve 2001) az orszagra jellemz6 gazdasagi szerkezetet. A megoszlasokat harom
valtozo alapjan is meghataroztuk: vizsgaltuk /. a szervezetek szama (SZ), 2. a nettd arbe-
vétel (NA) és 3. a becsiilt hozzaadott érték (HE) alapjan szamitott megoszlasi viszony-
szamokat is.

4. tabla
Nemzetgazdasagi agak megoszidsa SZ, NA és HE alapjan 1992-ben és 2001-ben
(szazalék)
1992-es megoszlas 2001-es megoszlas
Nemzetgazdasagi ag az SZ | aNA | aHE az SZ | aNA | aHE
alapjan

Mezogazdasag, vad- és erddgazdalkodas, halaszat 5,6 5,7 6,6 4,5 2,8 2,6
Banyaszat 0,3 0,5 0,9 0,2 0,2 0,4
Feldolgozoipar 21,7 33,2 37,1 13,7 37,5 42,1
Villamosenergia-, gaz-, hd-, vizszolgaltatas 0,3 8,9 6,9 0,3 5,1 5,8
Epitéipar 10,0 5,1 6,1 8,8 5,5 52
Kereskedelem 33,5 32,7 17,2 29,7 32,1 14,8
Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas 33 1,1 2,1 4,1 0,8 1,4
Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés 4,0 6,3 11,8 4,0 6,8 12,5
Ingatlaniigyletek, segitd szolgaltatas 17,2 5,1 8,2 27,8 7,6 11,8
Oktatas, egészségligy, szocialis ellatas 1,2 0,2 0,4 3,2 0,3 0,5
Egyéb kozosségi, tarsadalmi szolgaltatas 2,9 1,2 2,7 3,7 1,3 2,9
Osszesen | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: KSH [1995], [2003].
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A 4. tabla adatai igen sok informaciot hordoznak, ezek akar dnmagukban megérnének
egy tanulmanyt. A gazdasagi agakra vonatkozo legfontosabb megallapitasokat a kovetke-
zOkben foglalhatjuk 6ssze:

—a mezbgazdasag kibocsatasa erdteljesen csokkent, ennél kisebb mértékben sziikiilt az itt érdekelt vallala-
tok kore, ennek kovetkeztében a mar a rendszervaltast megelézben is kimutathato elaprozottsag tovabb nott;

—a banyaszat szerepe mar 1992-re marginalizalodott, az ezt kovetd évtizedben, noha mind az arbevétel,
mind a hozzaadott érték szemszogébdl nézve jelentds csokkenést mutathatunk ki, mindez nem valtozott;

—a feldolgozodipari kibocsatas jelentésen novekedett aranyaiban, a legjelentésebb valtozas azonban itt a
nagymértékii koncentracio, hiszen a vizsgalt adatbazis osszarbevételének 37,5 szazalékat minddssze a vizsga-
latba vont szervezetek 13,7 szézaléka termeli ki (1992-ben ezek az aranyok még masok voltak: az arbevétel
mintegy harmadat a szervezetek tobb mint 6tdde allitotta eld.);

—az energiaszektorban a nagyfoku szervezeti koncentracié fennmaradt, a folyd aron mért arbevétel rész-
aranya annak ellenére csokkent, hogy ebben a gazdasagi agban jelentés mértékii arndvekedés zajlott le;

— az épitbipar aranya egyik szempontbdl sem valtozott jelentésen, a szervezetek szama szerinti arany némi-
képp csokkent, am az egész évtizedet nézve ez semmiképpen sem tekinthetd allando tendencianak;

—a kereskedelemben egyrészt kis mértékii koncentracid zajlott le, masrészt abbol, hogy a stagnalo
arbevételarany mellett a hozzaadott érték relativ nagysaga csokkent, arra kovetkeztethetiink, hogy tendenciaja-
ban az értékesités sz{ikiilé arrésszint mellett zajlik;

—a,turizmus” dgban érdekelt vallalatok aranya novekedett, annak ellenére, hogy az itt keletkezd Osszes ar-
bevétel aranyat tekintve csokkent: valoszintisithetd, hogy az dgazatban talalhato kis- (kényszer-) vallalkozasok
szamanak novekedése all a jelenség mogott;

—a szallitas, raktarozas, posta, tdvkozlés szektorban kis mértékii arbevételrészarany-ndvekedés, jelentds
hozzaadottértékarany-novekedés mellett valosult meg, itt — az elébbiekkel ellentétben — a piacbdviilés mellett
az arréstomeg novekedése is magyarazat lehet a tendenciara;

— minden szempontbdl jelentds boviilést tapasztalhattunk az ingatlaniigyletek, illetve a gazdasagi segitd (ta-
nacsado) szolgaltatasok terén;

— az oktatas-egészségiigy, illetve egyéb szolgaltatasok tekintetében egyarant az érintett szervezetek szama-
nak relativ novekedése, ugyanakkor a kibocsatas (arbevétel) tulajdonképpeni stagnalasa volt jellemzd.

A valtozasok szembeodtldk, ugyanakkor az elébbi verbalis fejtegetés elnagyoltsaga
is mutatja, hogy sziikség lenne egy atfogd, modszertani szempontbol alaposabb elem-
zésre.

A bevezetésben azt a kérdést tettiik fel, vajon volt-e Magyarorszadgon tényleges gaz-
dasagi szerkezetvaltds. Az el6z6 Osszehasonlitdé elemzés alapjan azt mondhatjuk,
minden bizonnyal volt.” A kévetkez6 kérdés az, hogy mi volt az oka a szerkezetvaltas-
nak. Vizsgalatunk elsé 1épésében az 1992-es, ,kiindulé” allapotot elemezziik. Az
iizemgazdasagi elemzések soran gyakran alkalmazott un. Boston Consulting Group
(BCG) matrix alapjan csoportositjuk az 4gazatokat.” Az elemzés alapelve szerint a val-
lalatok termékeiket jovedelmezdségiik és novekedési potencidljuk alapjan csoportosit-
jak annak érdekében, hogy eldontsék, melyiket érdemes fejleszteni, melyiket kell ki-
vonni a piacrol, vagy éppenséggel melyik az, amelybdl a fejlesztések finanszirozhatok.
Az elemzés alapja a termékek kétdimenzids koordinatarendszerben (jovedelmezdség
versus novekedési potencial) torténd abrazolasa, majd dimenzidnként egy ,,valasztovo-
nal” meghatarozasa.

% Ezt az allasfoglalast kordbban megjelent tanulmanyok is aldtamasztjak. Viszonylag alaposan foglalkoztak a kérdéssel
Hajdu-Javor—Virag [1995], [1996], illetve Aes [2004] tanulmanyok.

3 A BCG-matrix makrogazdasagi alkalmazasara példa Rappai [2000]. Az emlitett tanulmany viszonylag részletesen ismer-
teti a matrix képzési elvét, valamint bdséges irodalmi hivatkozast tartalmaz, ezért ennek ismertetésétdl jelen tanulmanyban elte-
kintiink.
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Ezt kdvetden a vizsgalati termékek négy ,,siknegyedbe” esnek:

1. nem jovedelmezd, novekedési potenciallal nem rendelkez6 termékek (n. ,,Doglott kutyak™);
2. jovedelmezd, tovabbi ndvekedési lehetdséggel nem bird termékek (un. ,,Fejostehenek”);

3. nem jovedelmezd, de novekedni képes termékek (,,Kérddjelek”™); valamint a

4. jovedelmez0, tovabbi novekedés elott allo termékek (,,Sztarok™).

Az analogiat nem nehéz észrevenni, esetiinkben a nemzetgazdasag agazatai lesznek a
»termékek”, ezek jovedelmezdségét valamely — mérlegelemzésbdl ismert — mutatoszam-
mal megmérhetjiikk. A ndvekedési potencial az dgazatok esetében nehezen értelmezhetd,
illetve részben ennek maghatarozasa a vizsgalatunk célja. Elemzésiink kiindulé szaka-
szaban vélelmeztiik, hogy azon dgazatok esetében beszélhetiink jelentds ndvekedési lehe-
tdségrol, amelyek elégséges mennyiségii szabadon befektethetd tokével rendelkeznek;
vagyis — lizemgazdasagi szohasznalattal élve — elégségesen likvidek. Ebbdl kdvetkezden
az 1992-es allapot alapjan a 2. tablaban felsorolt 44 agazatot aggregalt jovedelmezdség és
aggregalt likviditas szerint osztalyozzuk, a likviditast, vagyis az agazatban kimutathato
szabad forgoeszkozoket (pénzeszkozoket) tekintve a ndvekedés elofeltételének. Az el6b-
bi jellemzok (jovedelmezodség és likviditas) tobb szamviteli kategoriaval is mérhetok,
ezek képzésérdl, illetve a benniik rejlé informaciok minél jobb hasznositasarol a késébbi-
ekben szolunk.

Vizsgalatunk masodik részében a diszkriminanciaanalizis segitségével, megvizsgal-
juk, hogy 2001-re azok a valtozasok jatszodtak-e le a magyar gazdasagban, melyeket az
1992-es évre felrajzolt BCG-matrix alapjan vartunk. Természetesen, ahhoz, hogy mind-
ezt meg tudjuk itélni, sziikséges, hogy bizonyos ,,elvart” szcenariokat definialjunk a bazi-
sul szolgalé matrix alapjan. Ha a tényleges valtozasoknak feltarjuk okait, és ezt dsszevet-
jik a vart , forgatokonyvekkel”, eldonthetjiik, vajon azok az okok motivaltak-e szerke-
zetvaltast, amit a gazdasagpolitika megcélzott, vagy masok.

AZ UZEMGAZDASAGI ELEMZESEKBEN
ALKALMAZOTT MUTATOSZAMOK

Mind a jovedelmezéség, mind a likviditas dgazati szintli megitéléséhez tobb — az lizem-
gazdasagi, mérlegelemzési gyakorlatbol ismert — mutatdszamot generaltunk. A mutato-
szamok felsorolasat, illetve késdbbiekben alkalmazott jeldlését tartalmazza az 5. tabla.

5. tabla
Jovedelmezdségi és likviditasi mutatok
Jelolés Jovedelmezdségi mutatok Jelolés Likviditasi mutatok
ROE  |Return on Equities (T6kearanyos megtériilés) LIKV |Likviditasi rata
ROA  [Return on Assets (Eszkdzaranyos megtériilés) GY_LIKV |Gyorslikviditas
AAE  |Arbevétel-aranyos iizemi eredmény TOKEAT |Tokeattétel
TAHE |Tdokearanyos hozzaadott érték ELADOS |Eladésodottsag

AAHE |Arbevétel-aranyos hozziadott érték

Noha az 5. tablaban lathaté mutatok altaldnosan alkalmazottak a banki hitelbiralatok
soran, illetve a vallalatértékelési modellekben, képzésiikre altalanosan elfogadott nem-
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zetkozi gyakorlat nincs, igy sziikségét érezziik rovid bemutatdsuknak. Mivel az egyes
mutatok tartalmi kovetelményei dgazatoktol fliggden eltérdk, a mutatokra a legtobb eset-
ben nem adjuk meg az elvart, vagy ,,idealis” tol-ig hatarokat.

ROE — A nett6 eredmény €s a jegyzett toke hanyadosaként szamitott mutatd, melynek
elsddleges feladata, hogy a részvénytoke hatékonysagat mérje. A vallalat részvényesei
ennek értékébol hatarozhatjak meg befektetett tokéjiik hozamat. Ha a mutatészam értéke
alacsony, a tovabbi tdkebevonas esélye romlik.

ROA — A nett6 eredmény ¢és az dsszes eszkoz aranyat kifejezo indikator. Ez a mutatd
alkalmas a leginkabb arra, hogy a vallalkozas menedzsmentjének teljesitményét visszaad-
ja, tehat azt, mennyire hatékonyan keriiltek hasznositasra, a rendelkezésre allo forrasok
(Sulyok-Pap [1998] 76-95. old.).

Arbevétel-ardnyos iizemi eredmény — Az iizemi eredmény és a nettd arbevétel arany-
szama, mely a vallalat tisztdn miikddési hatékonysagat hivatott mérni. Tulajdonképpen ez
a mutato fejezi ki a vallalat versenyképességét, hiszen magasabb értéke azt jelenti, hogy a
vallalat ugyanazt az egységnyi arbevételt kevesebb raforditassal tudja eldallitani.

Tokearanyos hozzdaadott érték — A hozzéaadott érték és a sajat tOke hanyadosa, ahol a
hozzaadott értéket — a korabbi gyakorlatunknak megfeleléen — a nettd arbevétel és az
anyagjellegti raforditasok kiilonbségeként értelmezziik. Ertéke azt fejezi ki, hogy az adott
vallalkozés oner6bdl mekkora hozzaadott értéket tud eldallitani.

Arbevétel-ardnyos hozzdadott érték — A hozzaadott érték és a nett6 arbevétel aranyat
kifejez6 mutatd. Az arbevétel aranyos iizemi eredményhez hasonl6 jellegli hatékonysag-
mutato, azzal a kiilonbséggel, hogy ez nem szamszerusiti az emberi er6forras felhaszna-
lasanak hatékonysagat.

Likviditasi rata — A forgbeszkoz-allomany és a rovid lejarati kotelezettségek hanya-
dosa, melynek szamitasanal célszerti az egy évnél hosszabb idére lekotott, de sziikség
esetén felmondhat6 bankbetéteket is figyelembe venni. A mutaté minden olyan vallalko-
z4s esetén meghaladja az 1 értéket, ahol a forgoeszkozok egy része sajat forrasbol, vagy
hosszu lejarati idegen forrasbol szarmazik. Az 1-nél kisebb érték azt jelenti, hogy a sajat
toke és a hosszl lejarati idegen forrds nem elegendd a befektetett eszkdzok forrasara —
tehat azok egy része mar a rovid lejaratu kotelezettségekbdl fedezett —, ami gazdalkoda-
si zavarokat okozhat (Fehér—Somogyvariné—Szaboné [1996]).

Gyorslikviditas — A likvid (pénz-) eszk6zok és a rovid lejarath kotelezettségek hanya-
dosaként el6allé mutatészam, mely azt fejezi ki, hogy a vallalkozas rovid lejarata kotele-
zettségeinek mekkora hanyadat lenne képes azonnal rendezni.

Tokeattetel — Az Osszes kotelezettség €s a sajat tOke hanyadosaként értelmezett indi-
kator, melyet az angol szakirodalom, gearing rationak nevez, abbol a megfontolasbol,
hogy minél magasabb az aranya, annal nagyobb ,,sebességen” van a vallalat. A 2-nél ma-
gasabb arany kritikus lehet az idegen forras magas terhei miatt (Pearce [1993]).

Eladésodottsag — A kotelezettségek aranya az 0sszes forrason beliil. Nagyobb mérté-

crer

cres

kussa (Fehér—Somogyvariné—Szaboné [1996]).
Példaként tekintsiik az Oktatds, egészségiigy és szocidlis ellatds agazatra jellemzd
mutatoértékeket az 1992-es évben.
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6. tabla

Oktatas, egészségiigy, és szocialis ellatas, 1992-ben
1 Jovedelmezoségi 12 Likviditasi
Jelolés mutatok Jelolés mutatok
ROE 0,203 LIKV 1,224
ROA 0,074 GY_LIKV 0,515
AAE 0,062 TOKEAT 0,889
TAHE 1,640 ELADOS 0,409
AAHE 0,601

A tanulmanyban eldre haladva latni fogjuk, hogy ezen agazat 1992-ben kifejezetten
kedvezo helyzetiinek tiint, ami a mutatészamok alapjan nem is meglepd. A t6bb mint 20
szazalékos toke-, és 7 szazalékos eszkdzmegtériilési mutatd jelentds hatékonysagra utal.
Mind az arbevétel-aranyos jovedelem, mind a t6kearanyos hozzaadott érték, mind az ar-
bevétel-aranyos hozzaadott érték szempontjabodl a legjobb agazatnak mindsiil. A likvidi-
tasa megnyugtatdoan 1 feletti, az eladosodottsag mértéke, pedig alig magasabb egyhar-
madnal. Erdekes, hogy mikozben az altalinos szemlélet szerint az oktatis és az egész-
ségiigy igen rossz helyzetben van, illetve volt a rendszervaltast kovetden, az lizemgazda-
sagi mutatdszamok nem ezt bizonyitjak. Nem szabad tulzottan meglepddniink, hiszen en-
nek elsdsorban szabalyozasi okai vannak. Ebben az 4gazatban nem ismert a hitelfelvétel,
ezért a likviditas értelemszertien jo, eladésodottsagrol — iizemgazdasagi szempontbdl —
nem beszélhetiink; masrészrol a sanyaru infrastrukturalis ellatottsag, aminek megitélését
csak rontja, hogy régi, amortizalodott eszkdzparkot takar, nyilvanvaléan jonak tind esz-
kozhatékonysagot fog eredményezni, a nevezd alacsonysaganak okan.

Az lizemgazdasagi, illetve banki hitel {igyintézési gyakorlatban a fenti mutatészamok
koziil altalaban csak egyet valasztanak, noha a kiilénboz6 tartalmu viszonyszamok, nyil-
vanvaldan mas-mas aspektusbol vizsgaljak a gazdalkodast. Jelen elemzésben megkisérel-
tiik valamennyi mutatészam hatdsat egylittesen figyelembe venni, ezért nem az eredeti,
hanem az ezekbdl képzett mesterséges valtozokkal dolgoztunk. A mesterséges valtozok
képzését a faktoranalizis modszerével végeztiik, ennek 1ényege roviden a kdvetkezokben
foglalhat6 0ssze. Ha egy eredményvaltozot sok tényezovaltozo befolyasol, akkor a soka-
sagrol nyerhetd informaciokat néhadny mesterséges valtozoba strithetjiikk. Az eljaras célja,
hogy a megfigyelt valtozokat olyan kozos faktorok linearis kombinaciojaként fejezze ki,
amelyek az eredeti valtozok informdacidtartalmanak talnyomo részét megmagyarazzak.
Ezutan megallapithato a faktorok rangsora, ami lehetdvé teszi felosztasukat lényegesekre
¢és lényegtelenebbekre. Mivel a létrehozand6 faktorok szama jelen vizsgalatban mindkét
jellemzonél (jovedelmezoség és likviditas) egy, ez utdbbi problémaval most nem kell
szembenéziink.*

Az elébbiek értelmében a faktoranalizis modszere arra alkalmas, hogy tobb, egymas-
tol nem fliggetlen valtozok hatterében olyan ,,rejtett” valtozokat azonositson, melyek se-
gitségével megmagyarazhat6 a jelenség nagy része. Tanulmanyunkban ez a két rejtett

* Felhivjuk a figyelmet arra, hogy vizsgélatunkban ,kézi vezérléssel” egy-egy faktorba siiritettiik mind az 6t jovedelmezs-
ségi, mind pedig a négy likviditasi jellemz6 informaciotartalmat. Ez nem feltétleniil az optimalis faktorstruktura, de nekiink
most erre van sziikségiink. A faktoranalizisrdl részletesen lasd példaul Hajdu [2003].
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valtoz6 a jovedelmezdségi faktor (a ROE, ROA, AAE TAHE, AAHE mutatok esetében),
és a likviditasi faktor (a LIKV, GY_LIKV, TOKEAT, ELADOS mutatok esetében) lesz.

7. tabla

Faktoranalizis-eredmények az 1992-os év adataira

Factor score

Mutato Kommunalitasok Faktorsulyok Kocfficiensek

Jovedelmezdségi faktor
Jovedelmezdségi

ROE 0,7938 0,8900 0,3446
ROA 0,7901 0,8889 0,3438
AAE 0,5420 0,7362 0,2847
TAHE 0,1407 0,3751 0,1451
AAHE 0,3102 0,5640 0,2185
Likviditasi faktor
Likviditasi
LIKV 0,7702 -0,8776 -0,3014
GY_LIKV 0,5386 -0,7339 -0,2520
TOKEHAT 0,7354 0,8575 0,2945
ELADOS 0,8680 0,0317 0,3199

A faktorsulyok — melyek azt mutatjak meg, hogy a faktorok az egyes mutatokkal (val-
tozokkal) milyen korrelacios kapcsolatban vannak — szamitasanak alapja a totalis korre-
lacios egyiitthatok matrixa, amelynek sajatértékei, sajatvektorai alapjan lehet meghata-
rozni a faktorsulyokat. Minél magasabb ez az abszolut értékben 0 és 1 kdzé esd érték,
annal er6sebb a kapcsolat a faktor és a mutatdszam kozott (Jahn—Vahle [1974]). Ese-
tiinkben ez a korrelacios kapcsolat a mesterséges valtozo és az eredeti valtozo kozott, a
TAHE és AAHE kivételével, minden mutatd esetében szorosnak mondhatd. E kdzepes
erdsséget reprezentald mutatdoszamokat sem hagyjuk ki azonban a faktorbol, hiszen to-
vabb novelik a faktor magyarazo erejét. A faktorstilyokbdl szarmaztatott kommunalitas a
teljes szorasnégyzetnek azon része, amely a kozos valtozo(k)ra vezethetd vissza. A jove-
delmezdség esetében ez az érték nem nevezhetd tul magasnak (51,71%), a likviditasi fak-
tor esetében sokkal kedvezdbb (72,58%). Kihasznalva a faktorok azon tulajdonsagat, mi-
szerint varhat6 értékiik 0, mindkét szempontbol kézenfekvéen két csoportra (pozitiv, il-
letve negativ factor score-ral rendelkezé megfigyelés) bonthatok az dgazatok. A mester-
séges valtozok (jovedelmezdségi faktor és likviditasi faktor) kozotti korrelacios egyiittha-
td6 mindossze 0,267, amely — a 44 megfigyelést figyelembe véve — nem mutat szignifi-
kans kapcsolatot a két valtozé kozott. E tulajdonsagokat figyelembe véve semmi akada-
lya nincs a BCG-matrix felirasanak.

A BOSTON-MATRIX ALKALMAZASA
AZ 1992-ES AGAZATI SZERKEZETRE

A Boston Consulting Group novekedési/részesedési matrixa olyan termékportfolio ér-
tékelési modell, ahol az ordinatatengelyen a piacndvekedési iitem, az abszcisszatengelyen



114 ACS BARNABAS — RAPPAI GABOR

pedig a relativ piacrészesedés (a legjelentdsebb versenytarshoz viszonyitott stratégiai liz-
letag részesedése) helyezkedik el (Kotler [1999] 107-110. old.).”

Eszre kell venniink, hogyha a koribban megfogalmazottaknak megfeleléen, e matrix
kiindulo abszcissza-, illetve ordinataattribitumait rendre a jovedelmezdségi, illetve a lik-
viditasi mutatokkal helyettesitjik, a BCG-matrix nem vesziti el alkalmazhatdsagat, épp
ellenkezdleg, ezen valtoztatasokra az alkalmazhatdsag miatt volt sziikség.

— A relativ piaci részesedés agazati szinten nem értelmezhetd, hiszen az éppen az agazaton beliili ,,eré”
mértékét méri. A jovedelmezdségi faktor ugyanakkor alkalmas arra, hogy az agazati jellemzdket is endogén
modon tartalmazva, aktualis piaci helyzetképet adjon.

— A likviditas elemzésbe vonasat az a feltevés igazolta, miszerint egy dgazat reményteljes fejlodéséhez a
profittermeld képesség mellett arra is sziikség van, hogy elégséges szabad toke alljon rendelkezésre az 0j beru-
hazasok megvaldsitasara, a sziikséges innovaciok elvégzésére.

E modositasokkal lehetoségiink nyilik egyrészt arra, hogy a matrix jovébe tekintd
szemléletmodjat kihasznalva, az agazatok jovobeli helyzetére szcendriokat dolgozzunk
ki, masrészt, hogy problémamentesen értelmezni tudjuk a BCG-matrix mezdit. Ezek a
jovedelmezoségi, illetve likviditasi faktor alapjan a kovetkezok.

Sztarok: mindkét szempontbol atlag feletti érték. Olyan agazatok tartoznak ide, me-
lyek magas nyereségszinttel és viszonylag sok szabad forrassal rendelkeznek, mindez in-
dokolja a tovabbi fejlesztésiiket. A célszerli stratégia ezen agazatok esetében a tovabbi
novekedés érdekében végzett beruhazas, a fejlesztési forrasok jelentds részének ide allo-
kalasa.

Fejostehenek: atlag feletti jovedelmezdség, atlag alatti likviditas. Az lizemgazdasag-
ban ezek a ,befutott” termékek, de piacbodviilésiik lelassult, megallt. Magas fedezettel
rendelkeznek, de ez els6sorban a ,,bejaratottsagnak”, az alacsony koltséghanyadnak tu-
lajdonithatoan, a befektetett toke mar megtériilt. Makrogazdasagi elemzésiinkben azokrol
az agazatokrdl van szo, melyek képesek az itt dolgozé munkaer6t megtartani, elég adot
fizetnek ahhoz, hogy a gazdasagpolitika ne kivanja leépitésiiket, kornyezetvédelmi szem-
pontbdl megfelelnek az eldirasoknak, még néhany évig (évtizedig) sziikség van kibocsa-
tasukra. Ugyanakkor ezen agazatok nem a jovot képviselik, nincs benniik modern techno-
logia, ide beruhazni sem nagyon érdemes.

Kerdojelek: atlag alatti jovedelmeziség, atlag feletti likviditas. Egy vallalat esetén az
ilyen termékek életgorbéjiik kezdeti szakaszaban vannak, még nem jutottak tul a beveze-
téssel jard Osszes probléman. Onmagukban hordozzék a sztirra vélas lehetdségét, de
kedvezdtlen esetben ,,Doglott kutyava” valhatnak. A stratégia megfogalmazasa csak to-
vabbi vizsgalatok utan, szelektiv elemzést kivetéen célszerli. Agazati Gsszehasonlitasban
tehat két szektorcsoport tartozhat ide. Egyikiik perspektivikus, a vilaggazdasagi
megatrendekhez illeszkedik, de nagy az induld beruhazas igénye, igy egyeldre nem nye-
reséges; a masik szektorcsoportba azon agazatok tartozhatnak, melyekben kordbban vi-
szonylag magas volt a befektetett tokemennyiség, de ezt — talan éppen a szerkezetvaltas
miatt — elkezdték kivonni; még vannak likvid eszkdzok az agazatban, de mar csak a vesz-
teséget finanszirozzak ezekkel.

* Tulajdonképpen egy harmadik dimenziét is tartalmaz a diagram, miszerint a termékek abszolit piaci részesedése arany-
ban all az egyes terméket reprezentalo kor teriiletével, de ezzel elemzésiinkben nem szamolunk.
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Doglott kutyak: mindkét szempontbdl atlag alatti érték. Nem kell magyarazni a beso-
rolas szempontjait, azok az agazatok tartoznak ide, melyeknek nem megfelelok az adott-
sagaik, esetleg bizonyos korabbi politikai elhatarozas okédn alakultak ki, de mindig is
veszteséget termeltek.

A faktorértékek alapjan kialakulo BCG-matrixot az 1. dbra szemlélteti.’

1. abra. A BCG-matrix 1992-ben a faktorértékek alapjan

BCG-matrix
L3
.
Kérddéjelek - i
Sztarok
-
-
¢ 3
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R 2 A A 3
2 I 2 * :
= ‘e | °
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* L ¢ Fejéstehenek
Daoglott
kutyak -
Jovedelmezdség

Vessiink pillantast az 1. abrara.

— A Sztarok mezébeli szordodasa a legnagyobb, ami jobban atgondolva nem is meglepd, hiszen az
attribitumleirasok alapjan ezt a mez6t vartuk a legdinamikusabbnak. Mindenképpen kiilonds azonban, hogy a
matrix tanulsaga szerint a likviditas és jovedelmezdség szinte egymast kizar6 tulajdonsagnak tlinik (hiszen a
jobb felsé sarok jobb felsd sarkaban nem tallni egyetlen Sztart sem).

— A Fejostehenek likviditas szempontjabol kevéssé szorodnak, ami pénziigyileg bizonyitja kiegyensulyo-
zottsagukat.

— A Doglott kutyak tagjainak kozépponttol vald tavolsaga a legnagyobb, talan arra a kozmondasra bizonyi-
ték ez, hogy a ,,baj cséstiil jon™?.

— A Kérdgjelek ,,tomoriilnek” legjobban a kdzéppont koriil, a hasonld induld koriilményeket reprezen-
talva.

Az atlagnal magasabb, illetve alacsonyabb jovedelmezdségii, illetve likviditasu aga-
zatok 1992-ben a kovetkezd modon rendezhetdk.’

6 A 7. tabla adatait szemlélve vegyiik észre, hogy a likviditas szempontjabol az a kedvez6, ha a mesterséges valtozo értéke
alacsony (negativ), ugyanis azon valtozok, melyektd]l magas értéket varunk (likviditas, gyorslikviditas) negativan korrelélnak a
faktorral, mig a masik két valtozo, akiknek értéke annal kedvezdbb, minél kisebb, pozitivan. Azért, hogy a késdbbiekben a szo-
kasos szohasznalat, illetve ez a negativ korrelaci6 ne okozzon félreértést, a likviditasi faktor becsiilt értékei helyett azok ellen-
tettjével szamolunk, és azt nevezziik likviditasi faktornak.

7 A szokasos ordinélis skalan val6 besorolas helyett a tibla cellait ugy hoztuk 1étre, hogy a kimutatés ,.képe” megfeleljen
az abranak.
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8. tabla
A BCG-matrix egyes mezéiben talalhato agazatok szama 1992-ben
Az agazatok Jovedelmezdségi faktor
likviditési faktora atlag alatt atlag felett Gsszesen
Atlag felett 8 12 20
Atlag alatt 16 8 24
Osszesen 24 20 44
A matrix egyes mezdibe sorolt 4gazatokat a 9. tabla mutatja:
9. tabla
A BCG-matrix egyes mezdinek tagjai 1992-ben
Doglétt kutyak Kérdojelesek Fejéstehenek Sztarok

Szénbanyaszat és tozegki-
termelés
Textilidk gyartasa

Bérkikészités, bortermék-
és cipdgyartas
Fafeldolgozas

Gumi- és miianyagipari
termékek gyartasa
Kohaszat

Fémfeldolgozasi termékek
gyartasa
Gépgyartas

Irodagép- és szamitogép-
gyartas
Villamosiparigép-gyartas

Miszergyartas

Kozatijarmii-gyartas

Egyéb jarmi gyartasa

Kozatijarmi- és tizem-
anyag-kereskedelem

Nagykereskedelem

Kutatas és kisérlet-
fejlesztés

Mezbgazdasag, vad- és er-
dbgazdalkodas, halaszat

Kdolaj-, f6ldgaz-, uran-,
fémkitermelés

Egyéb banyaszat

Papir-, papiriparitermék-
gyartas

Nemfém asvanyi termékek
gyartasa

Hiradastechnikai termékek
gyartasa

Vizi és 1égi szallitas

Ingatlaniigyletek

Elelmiszer-, ital- és do-
hanytermékek gyartasa
Kiadéi és nyomdai tevé-
kenység, hang-
képsokszorositas
Epitéipar

Szallitas-kiegészitd tevé-
kenység
Ingd vagyon kolcsonzése

Szamtechnikai és kapcso-
16d6 tevékenység

Gazdasagi tevékenységet
segitd szolgaltatas

Szoérakoztato, kulturalis és
sporttevékenység

Ruhazati termék gyartasa,
szérmekikészités
Kéolaj-feldolgozas

Butorgyartas, egyéb fel-
dolgozodipar

Villamosenergia-, gaz- és
héellatas

Viztermelés, -kezelés,
-elosztas

Kiskereskedelem

Szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas

Szarazfoldi és csovezeté-
kes szallitas

Posta ¢s tavkozlés

Oktatas, egészséglgy,
szocialis ellatas

Szennyviz-, hulladékkeze-
lés

Egyéb szolgaltatas

Az 1992-es lizemgazdasagi mutatok alapjan kijelolhetdk (lettek volna) lennének a fej-
lesztési iranyok, vagyis utolag megitélhetdové valik, vajon azok az agazatok fejlodtek-e,
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melyek esetében ez racionalis okokkal magyarazhat6. A lehetséges szcenariok, melyek
természetesen vitathatok, am semmiképpen sem logikatlanok:

— Doglétt kutyak: piaci részesedésiiknek csokkeni kellene, vagyis az dgazat sulya csokken;

— Kérddjelek: elképzelhetd akar lecsuszas (doglott kutyava valas), akar novekedés (sztarra valas);

— Fejdstehenek: stagnalas vagy lecsuszas a doglott kutyak szintjére;

— Sztarok: tovabbi dinamikus ndvekedés varhato, esetleg a ndvekedés kimeriil az dgazat fejostehén lesz.

Az elébbiek alapjan az altalunk vizsgalt 1992 és 2001 kdzotti idészakban a kovetkezd
szcenariok tiinhetnek megalapozottnak (a 10. tabla ,satirozott” mez6i a lehetséges
szcenaridkat mutatjak).

10. tabla

Lehetséges forgatokonyvek 1992 és 2001 kozott

Az 4gazatok besorolasa Az 4gazatok besorolasa 2001-ben
1992-ben

Doglott kutya Kérdgjel Fejéstehén Sztar

Doglott kutya
Kérdgjel
Fejoéstehén
Sztar

Vizsgéljuk meg, hogy az agazatok atrendezdése az eldbbieknek megfelelden zajlott-e
le.

A 2001-ES AGAZATI SZERKEZET, ILLETVE BCG-MATRIX

Elemzésiink masodik szakaszéban a korabban bemutatott eljarast elvégeztiik a 2001-es
év adataira vonatkozoan is. A modszertan ismertetésétol eltekintiink, hiszen ez a korabbival
teljes mértékben megegyezik, a kovetkez6kben csupan az eredményeket kdzoljiik.

11. tabla

Faktoranalizis-eredmények a 2001. év adataira

Mutato Kommunalitasok Faktorsulyok lfj:;gzs:rir:k
Jovedelmezdségi faktor
Jovedelmezdségi
ROE 0,7479 0,8648 0,4374
ROA 0,9596 0,9796 0,4955
AAE 0,2097 0,4579 0,2316
TAHE 0,0598 0,2445 0,1237
AAHE 0,0000 0,0067 0,0034
Likviditasi faktor
Likviditasi
LIKV 0,7702 -0,8776 -0,3168
GY_LIKV 0,5386 -0,7339 -0,1568
TOKEHAT 0,7354 0,8575 0,3657
ELADOS 0,8680 0,9317 0,3658
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A faktorok magyaraz6 ereje rendre, 39,54, illetve 72,81 szazalék. Lathatjuk, hogy a
jovedelmezdségi faktor esetében a magyardz6 erd tovabb csokkent, ami annak alapjan is
szembeotld, hogy ennél a faktornal a faktorstilyok abszolut értéke tobb valtozo esetében
is meglehetdsen alacsony.

A faktoranalizis alapjan képzett 2001. évi Boston-matrixot a 2. abra mutatja.

2. abra. A BCG-matrix 2001-ben a faktorértékek alapjan

BCG-matrix 2001

Likviditas

.
Kérdéjelek N *
Sztarok
* .
3
*, * T 4
. |
¢ st
® of e .
3
. g
* * 'S
I M Fejéstehenek
Doglott
-
kutyak .
Jovedelmezdség

A matrix mezdibe tartoz6 agazatok a 12. tablaban olvashatok.

A BCG-matrix egyes mezdinek tagjai 2001-ben

12. tabla

Daoglott kutyak

Kérdojelesek

Fejostehenek

Sztarok

Textilidk gyartasa
Fafeldolgozas

Kohaszat

Villamosiparigép-gyartas
Egyéb jarmi gyartasa
Butorgyartas, egyéb fel-

dolgozodipar
Kiskereskedelem

Mezbgazdasag, vad- és er-
dbgazdalkodas, halaszat

Kdolaj-, f6ldgaz-, uran-,
fémkitermelés

Kiadoi és nyomdai tevé-
kenység, hang-
képsokszorositas

Kéolaj-feldolgozas

Kozatijarmii-gyartas

Villamosenergia-, gaz- és
héellatas

Viztermelés, -kezelés,
-closztas

Szénbanyaszat és tozegki-
termelés

Elelmiszer-, ital- és do-
hanytermékek gyartasa

Ruhazati termék gyartasa,
szormekikészités

Gumi- és milanyagipari
termékek gyartasa

Fémfeldolgozasi termékek
gyartasa

Gépgyartas

Hiradastechnikai termékek
gyartasa

Egyéb banyaszat

Bérkikészités, bortermék-
és cipdgyartas

Papir-, papiriparitermék-
gyartas

Nemfém asvanyi termékek
gyartasa

Irodagép- és szamitogép-
gyartas

Miiszergyartas

Gazdasagi tevékenységet
segitd szolgaltatas

(A tabla folytatasa a kévetkezo oldalon.)
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(Folytatds.)
Doglétt kutyak Kérdbjelesek Fejéstehenek Sztarok
Szallashely-szolgaltatas és |Kutatas és kisérlet- EpitSipar Oktatas, egészségligy,
vendéglatas fejlesztés szocialis ellatas
Szarazfoldi és csovezeté- |Egyéb szolgaltatas Kozatijarmi- és tizem- Szennyviz-, hulladékkeze-
kes szallitas anyag-kereskedelem Iés
Vizi és 1égi szallitas Nagykereskedelem
Szallitas-kiegészitd tevé- Posta és tavkozlés
kenység
Ingatlaniigyletek Ingd vagyon kolcsonzése
Szorakoztato, kulturalis és Szamtechnikai és kapcso-
sporttevékenység 16do tevékenység

A két BCG-matrix Osszehasonlitasabol készithetjiik a 13. tablaban lathato kimutatast.

13. tabla

Az dgazatok BCG-matrixon beliili ,, dtrendezddése” 1992-rél 2001-re

Agazatok besorolasa Agazatok besorolasa 2001-ben
1992-ben Dglstt kutya Kérdsjel Fejéstehén Satér
Doglott kutya 5 2 6 3
Kérdéjel 2 2 1 3
Fejéstehén 2 1 4 1
Sztar 4 4 2 2

A 13. tdblaban besatiroztuk azokat a mezdket, amelyek a korabbi forgatokonyveknek
(lasd a 10. tablat) megfeleld valtozast mutatnak. Lathatjuk, hogy 13 4gazat megtartotta a
pozicidjat, 9 agazat esetében a korabban ,,josoltnak” megfeleld valtozas zajlott le (satiro-
zottak); a tobbi 22 dgazat esetében nem az altalunk vart atrendezddés tortént. A teljesség
igénye nélkiil kiemeltiink néhany agazatot, ahol — talan kicsit kevésbé egzakt moédon —
magyarazzuk a stagnalas, illetve vart vagy varatlan valtozas okat.

— Mezbgazdasag, vad- és erdogazdalkoddas, halaszat. Mindenképpen varatlan, hogy a
rendszervaltas ota gazdasagpolitikai csatdrozasok homlokterében all6 mezdgazdasag nem
mozdult el a kérddjeles csoportbdl, tigy tlinik, a huzdéagazatta valashoz a jovedelmezdség
novelése elengedhetetlen, nem pedig a tovabbi tokeinjekcid.

— Szénbanyaszat és tozegkitermelés és az Egyéb banydszat. Az egyik legmeglepbb,
de nem megmagyarazhatatlan valtozas, miszerint az elmult évtizedben a
(szén)banyaszatbol csak a valoban atlagnal magasabb jovedelmezdséget biztositd lizemek
maradtak meg, a gazdasagpolitika célrendszerében mindig is csak a veszteséges banyak
bezarasa szerepelt, ugyanakkor az széndgazatba érkez6 téke olyan kis mennyiségii, hogy
a likviditas itt tovabbra is alacsony.

— Kohaszat. J6 példanak tartjuk az agazatot annak bemutatdsara, hogy amennyiben
egy agazat halddik, és oda semmilyen pozitiv eszkdzzel be nem avatkoznak, akkor — a
»l0zungokkal” ellentétben — az dgazat a leszakadok kozott marad.
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— Irodagép- és szamitogépgyartds és a Miiszergyartas. A valtozas (Doglott kutyabol
Sztarra valas) oka az agazatokon beliil a szdmitastechnikai ipar, illetve a precizids miisze-
rek gyartasanak térhoditasa. Ugy véljiik, nem szorul magyarézatra, hogy a 90-es évek hi-
zbagazatai mind jovedelmezdségiiket, mind likviditasukat tekintve az atlag felett vannak.

— Epitéipar. A viszonylag nagy mennyiségii 0j hitelkonstrukcio, illetve az — elsésor-
ban az idészak masodik felében megjelend — allami nagyberuhdzasok ellenére tovabbra is
a magas jovedelmezdség, de kicsi likviditas jellemz6 az dgazatra. A tulajdonképpeni kér-
dés inkabb az, hogy meddig képes az épitdipar az egyik legfontosabb jovedelemforras-
ként megmaradni?

— Kiskereskedelem. A 90-es évek elejének nagy fogyasztasi felfutasa elmult, a multi-
nacionalis kiskereskedelmi halozatok térhoditasa az arrésszintet, és ebbdl adododan a nye-
reséget elapasztotta, igy nem meglepd, hogy a kiskereskedelem (legalabbis a hagyoma-
nyos kiskereskedelem) ,,haldoklik”.

— Szallashely-szolgaltatas és vendéglatdas. Tobbé-kevésbé az elozével azonos utat jart
be ez az agazat is. Részben a vendégek szamdnak csokkenése, részben — taldn éppen a
korabbi kedvezd helyzet miatti — tilzott konkurenciaharc miatt a jovedelmezdség lecsok-
kent, a folyamatos veszteségesség, illetve az alacsony nyereség a likviditasi tartalékokat
felemésztették.

— Vizi és légi szallitas. Anélkiil, hogy konkrét cégneveket emlitenénk, kdnnyen belat-
hatd, hogy a nemzeti 1égitarsasag, illetve hajozasi cég veszteségessége az egész agazatra
ranyomja a bélyegét: az agazat 2001-ben mar csak atlag alatti jovedelmezoséggel és lik-
viditassal rendelkezik.

— Posta és tavkozlés. Az agazat korabban kiemelkedd helyzete mara kissé redukald-
dott, tovabbra is magas jovedelmezdség, de mar nem biztos, hogy ugyanolyan ndvekedé-
si periddus varhato a tavkozlési szolgaltatasok terén.

— Oktatas, egészsegiigyi, szocidlis ellatas. A kordbban érdeklddéssel figyelt jelenség
tovabbra is fennall, az dgazat lizemgazdasagi szempontbdl Sztarnak tlinik, ugyanakkor ta-
lan ennek az 4dgazatnak az elemzése mutatja meg leginkabb a valasztott modszer (BCG-
matrix) alkalmazasanak problémait. Mégis fenntartjuk korabbi megallapitasainkat: rész-
ben a szabalyozdérendszer (hitelfelvétel tiltasa), részben a szigort koltségvetési gazdalko-
das banki szempontbol kivanatossa teszi az agazatot.

— Szorakoztato, kulturadlis és sporttevékenység. A jovedelmezOség csokkent, friss pénz
nincs tobb; ebbdl mar kovetkezik a kategériavaltas, amelyet példaul a Magyar Televizid-
rol, vagy az olimpiai sportmozgalomrol szo6l6 hireket hallgatva csak sajnalhatunk.

A SZERKEZETVALTAS VIZSGALATA
DISZKRIMINANCIAANALIZISSEL

Mivel tgy tiinik, hogy majdnem minden véltozads megmagyarazhato, megkiséreltiink
izemgazdasagi tényezoket allitani a valtozasok mogé.

A diszkriminanciaanalizis egy eldre adott csoportositas feliilvizsgalatara alkalmas
eszkoz (Hajdu [2003]), amelynek segitségével képesek vagyunk:

a) megallapitani a csoportositas helyességét;
b) kivélasztani azon kvantitaiv valtozokat, melyek megmagyarazzak a kiindul6 csoportositast (stepwise al-
goritmussal mod nyilik ezeknek a magyarazo erd szerinti sorba rendezésére is);
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c) az un. klasszifikacios fiiggvény segitségével meghatarozhatjuk azon eseteket (egyedeket, esetiinkben
agazatokat), amelyek nem a sajat kiinduld csoportjukra hasonlitanak legjobban, s6t méd nyilik az érajuk inkabb
jellemzo kategoéria kivalasztasara.

Az elore adott, feliilvizsgalandd csoportositas esetiinkben akar harom modon is elvé-
gezheto.

1. Harom részre osztjuk az agazatokat annak alapjan, hogy az 1992-es, illetve 2001-es Boston-matrixban
hol helyezkednek el, igy a kovetkez6 harom csoport keletkezik:

a) nem valtozott a helyzetiik (13 agazat),
b) szcenari6 szerint valtozott a helyzetiik (9 dgazat),
¢) nem szcenario6 szerint valtozott a helyzet (22 dgazat).

Osszevonjuk, azaz a valtozatlansagot szintén elképzelhetd szcenarionak tekintjiik.

a) nem valtozott, vagy a szcendrid szerint valtozott a helyzetiik (22 4gazat),
b) nem a szcendri6 szerint valtozott a helyzetiik (22 4gazat).

3. A BCG-matrix logikéja alapjan definidlhatunk pozitiv, illetve negativ valtozast: az abran jobbra, illetve
felfelé haladva a véltozas pozitiv; balra, illetve lefelé haladva negativ hatast; ennek alapjan szintén harom cso-
port képezhet6®:

a) nem valtozott a helyzetiik (13 4gazat),
b) pozitivan valtozott az agazat helyzete (15 agazat),
c¢) negativan valtozott az dgazat helyzete (14 dgazat).

A magyarazo6 valtozok korének kijeldlése szintén nem magatol értet6dd. Ezen a pon-
ton kivanjuk — legalabbis részben — megvalaszolni a cimben feltett kérdést, miszerint
iizemgazdasagi okokkal magyarazhato-e a szerkezetvaltas. Vélelmezziik, hogy amennyi-
ben a vallalat-gazdasagtani gyakorlatbol ismert, az izemgazdasagi elemzésekben gyak-
ran hasznalt hatékonysagi, illetve termelékenységi kategoriakkal leirhatd valamelyik cso-
portositas, azaz a diszkriminanciaanalizis soran kielégit6 klasszifikaciot ériink el, akkor a
rendszervaltas utani gazdasagi atalakulasok — legalabb egyik — mozgatorugdja az lizem-
gazdasagi racionalitas volt. Az el6bbiekbdl kdvetkezden négy markans, a mérlegelemzé-
sekben gyakran hasznalt jelz6szam 1992 és 2001 kozotti valtozasaval probaljuk meg a
Boston-matrix atrendezédéseit magyarazni.

— A termelékenységet reprezentald személyi raforditas-aranyos arbevétel mutatdjanak
valtozasa (D SZAA). Az alapmutatd megmutatja, hogy 1 forint személyi koltség (bér +
tiszteletdijak + prémium + jarulékok) hany forint arbevételt eredményeznek atlagosan az
agazatban; a magyarazo valtozoként hasznalt index ezen intenzitdsi viszonyszam relativ
ndvekményét mutatja.

— Az eszkdzigényességet mutatd értékcsokkenés-aranyos arbevétel valtozésa
(D_ECSAA), ahol az alapmutat6 a targyi eszkoz felhasznaldshoz (a termelési fiiggveé-
nyek szohasznalataval élve a holtmunka-raforditashoz) viszonyitja az arbevételt (a kibo-
csatast); a magyarazovaltozo ezen mutatok 1992 és 2001 kozotti relativ ndvekménye.

8 Akarcsak a portfolidelemzésben, itt sem sorolhatok be pozitivnak, illetve negativnak a balra fel, vagy jobbra le mozga-
sok. Ezektdl az agazatoktol (szerencsére csak két ilyen van) eltekintiink.
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— A mar tobbszor emlitett jovedelmezdség mutatéi kozil az egy részvényre jutd
eredménymutatdjanak abszolut valtozasa (D_ROE). Ez esetben kénytelenek voltunk az
abszolut valtozast figyelembe venni, hiszen a mutat6 intervallum- és nem ardnyskalan
mért (az eredmény lehet negativ is).

— A likviditasi mutatok koziil a likviditasi rata relativ valtozasa (D_LIKV).

A harom kiilonbdz6 csoportositdas mindegyikénél elvégeztik a diszkriminancia-
analizist, amelynek végeredményébdl kiilondsen kivancsiak voltunk arra, hogy a négy —
altalunk fontosnak vélt — iizemgazdasagi mutatdészdm valtozdsa mennyiben magyardzta a
csoportositast, valamint azt, hogy milyen a mutatok magyarazoé erejének a sorrendje.

14. tabla
A diszkriminanciaanalizis eredménye, kiilonbozé csoportositasok esetén
Csoportositasi elv
Mutato/Viltozd 1. valtozat 2. valtozat 3. viliozat
P . . . (3 csoport, pozicidvaltozas
(3 csoport, szcenario szerint) | (2 csoport, szcendrid szerint) .
szerint)
Wilks’ lambda 0,794 0,889 0,681
D LIKV D _ECSAA D _ROE
Viltozok bevonasi sor- D ECSAA D ROE D LIKV
rendje D _SZAA D SZAA D _ECSAA
D ROE D _LIKV D SZAA
Korrektiil besorolt agaza-
tok aranya (szazalék) 52,3 59,1 57,1

A diszkriminanciaanalizis eredményei meglehetdsen egyértelmiiek: tulajdonképpen
egyik altalunk elére adott csoportositast sem tudtuk kielégitden megmagyarazni az
lizemgazdasagi elemzésekben altalanosan elfogadott hatékonysagi, termelékenységi, jo-
vedelmezdségi mérdszamokkal. A modellek magyarazo ereje, a Wilks’ lambda komple-
mentere, 11 és 32 szazalék kozott mozog; a korrektiil besorolt agazatok aranya alig ha-
ladja meg az 50 szazalékot; a tényezdvaltozok bevonasi sorrendje semmilyen tendenciat
sem mutat.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmany nem tlizte maga elé célként a Magyarorszagon lezajlott gazdasagi szer-
kezetvaltas teljes kori és valamennyi tényezore kiterjedd vizsgalatat. Ugyanakkor ugy
gondoljuk, néhany szempontbdl érdekes adalékkal szolgalhattunk a fenti kérdéskorben,
talan néhany kevésbé kozismert folyamatra is felhivtuk a figyelmet.

A folytatand6 kutatasnak harom tovabbfejlesztési iranya is felrajzolhato.

1. Erdemes lenne megvizsgalni valamennyi évet az elemzett évtizedben, és diszkriminanciaanalizis segit-
ségével végigkovetni, hogyan ,,veszitik el” eredeti csoportjaikat az dgazatok.

2. Meg kellene vizsgalni, hogy léteznek-e olyan lizemgazdasagi, esetleg makrogazdasagi valtozok, amely-
lyekkel a szerkezetvaltas megmagyarazhato.

3. Erdekes lenne definialni egy olyan ,bazisévet”, amelyhez képest a legkisebb szerkezeti elmozdulas ta-
pasztalhatd, és a késobbi empirikus kutatasokban ezt lehetne a ,,rendszervaltast kovetd 0j idGszak elsd éve”-ként
felfogva, a késébbi makrogazdasagi elemzések alapjanak tekinteni.
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Meglehetdsen nyugtalanitonak tiinhet, hogy a magyar nemzetgazdasadg agazatainak
»fejlodéstorténete” sok tekintetben fiiggetlen a racionalis tényezoktdl (hatékonysag, ter-
melékenység, jovedelmezdség, likviditas), ugyanakkor azt is megallapithatjuk, hogy a
banki hitel ligyintézésében, illetve lizemgazdasagi napi gyakorlatban alkalmazott mutatd-
szam-rendszer az agazati aggregatumban mar nem feltétleniil hasznosithato.
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SUMMARY

As an introduction the authors review the structural changes of the Hungarian industry of the last decade
following the economic turn-round applying simple, descriptive statistic methods. With the help of a factor
analysis conducted for profitability and liquidity ratios based on the financial data of non-financial enterprises
the authors make a grouping for the Hungarian industries. Setting up a modified Boston Consulting Group ma-
trix for both 1992 and 2001 in accordance with the factor analysis results, they conclude that the role of the
branches has significantly changed. However the results of a discriminant analysis have not testified the hy-
pothesis assuming productivity and efficiency reasons of the changes.



