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Vallalati dinamika és aggregalt novekedés
Magyarorszagon*

Bauer Péter — Endrész Marianna

A tanulmadny a vdllalati dinamika magyarorszdgi stilizalt tényeit mutatja be a 2001—
2015-0s idbszak adatain. Azt taldljuk, hogy a fiatal vdllalatok tébbnyire kisméretii-
ek. Gyorsan névekednek, ugyanakkor kockdzatosak, magas kézéttiik a megszind
vdllalatok ardnya és termelékenységiik alacsonyabb, mint az idésebb vdllalatoké.
Bdr a fiatal vdllalatoknak alacsony a részesedése az aggregdlt kibocsdtdsbdl, az
aggregdlt névekedéshez jelentés a hozzdjdruldsuk. Dinamizmusuk inkdbb fiatal ko-
rukbol, mintsem kis méretiikbél szarmazik. Az exportteljesitmény ettél némileg eltéré
képet mutat, mivel az exportadld idésebb vdllalatok aktivabbak maradnak, ezért ér-
demi a hozzdjdruldsuk az aggregdlt névekedéshez. A fiatal vdllalatok hozzdjdruldsa
a névekedéshez a vdlsdg alatt is pozitiv volt, de ekkor az aggregdlt képet az id6sebb
cégek romld teljesitménye domindlta, termelésbél valoé nagy részesedésiik miatt. Az
egyes vdllalati szegmensek viselkedése méret és kor szerint kiilénbdzétt a vdlsdg,
ill. a kildbalds alatt. Erdekes mdédon ugy tiinik, hogy a kildbaldst a vdllalati sokasdg
eloszldsdnak also széle domindlta: a rombolds enyhiilt, és kevesebb vdllalat sziint
meg, de a brutté teremtésben nem volt javulds. A vdllalatalapitdsi kedv tovabb csék-
kent még a kildbalds alatt is, ami hozzdjdrulhatott a lassu és gyenge kildbaldshoz.
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1. Bevezetés

A gazdasagi novekedés forrasainak és korlatjainak elemzése a gazdasagpolitikai
kutatasok kiemelt témaja. Az irodalom nagyon gazdag, a névekedés szamos ténye-
z6jét lefedi: intézmények, verseny, technolégiai hulldmok, innovacid és nemzetkozi
kereskedelem. Ebben a tanulmanyban a vallalati dinamikara és aggregalt noveke-
déssel valo kapcsolatdra, a novekedésre gyakorolt hatdsara koncentralunk. Mit tehet
hozz4 a vallalati szintl elemzés az aggregélt ndvekedés megértéséhez? A vallalatok
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viselkedése heterogén, dinamikajuk kor és méret szerint valtozik, a vallalatalapitds
(tovabbiakban belépés) és megszlinés (tovabbiakban kilépés) fontos meghatarozéi
lehetnek az aggregdlt ndvekedés szintjének és dinamikajanak. A vallalati dinamika-
nak és id6ébeli alakuldsanak vizsgalataval ezért jobban megérthetjik, honnan szarma-
zik a novekedés, milyen kiilonbségek jellemz&k az tizleti ciklus egyes fazisaiban, mik
a névekedés korlatai. Lehet6évé teszi példaul a kovetkez6 tipusu kérdések vizsgélatat:
a kis vagy a fiatal vallalatok névekednek gyorsan? A belépés koltségei magasak vagy
inkdbb a ndévekedés az, ami korlatokba litkdzik? Hogyan valtozott a vallalati dinami-
ka a pénzligyi valsag soran? Ezen kérdések megvalaszoldsa segitheti a névekedés
forrasainak és korlatainak azonositasat és a ndvekedést 6sztonzé gazdasagpolitikak
kialakitasat. Jelen tanulmany alapvet6 megfigyeléseket tesz a vallalati dinamikara
vonatkozdan, amely az elsé 1épés a fenti irdnyba.

A vallalati dinamikara vonatkozé empirikus irodalom a kévetkezd megfigyeléseket
teszi: (1) a fiatal vallalatok jellemz&en kisméretliek, és a méreteloszlasuk ferde; (2)
a kisméret(i vallalatok nagyobb valészinliséggel |épnek ki, de azok, melyek tulél-
nek, gyorsabban névekednek, mint a nagy vallalatok; (3) a kor és a méret pozitivan
korreldl; (4) a termelési tényez6k reallokacidja a kevésbé termelékeny vallalatoktdl
a termelékenyebb vallalatokhoz, ill. az Uj belép6khoz a termelékenység novekedé-
sének f6 forrasa (Id. Bartelsman et al. 2004; Lopez-Garcia és Puente 2006; Békés
et al. 2011; Andersson 2006). A méret és novekedés kozotti kapcsolatra vonatkozé
eredményeket kés6bb Haltiwanger et al. (2013) és Criscuolo et al. (2014) meg-
kérdGjelezte. Az idézett tanulmanyok megmutattak, hogy a kisméret( véllalatok
jelentGsége a munkahelyteremtésben inkabb fiatal koruk kovetkezménye, kevésbé
szarmazik méretilikbdl. A fenti empirikus jelenségeket legjobban magyarazé elmé-
leti modellek a schumpeteri ndvekedési elméletek, amelyek a teremté rombolas
fogalmara alapoznak (Id. Aghion et al. 2014). Schumpeter az innovaciot tekintette
a novekedés motorjanak. Amint az Uj technolégidk helyettesitik a régieket, a néve-
kedés a teremt6 rombolason keresztiil valésul meg. Ez a teremté rombolds magéban

sz

a vallalati dinamika empirikus megfigyeléseivel.

A magyar adatokon alapulé kapcsolédé irodalom az aggregalt termelékenység fel-
bontdasara fokuszal. Békés és szerzbtdrsai (2011) a feldolgozdipart vizsgaljak az 1996—
2006-0s id6szakban. Azt taldljak, hogy az aggregalt termelékenység novekedésének
f6 oka a folyamatosan |étez6 vallalatokon belll torténé termelékenységnovekedés,
bar az inputok reallokaciéjanak, a teremté rombolasnak is volt némi pozitiv hatasa.
Brown és Earle (2008) feldolgozdipari vallalatok adatait elemzi néhdany tranzicids
orszagra, igy Magyarorszagra vonatkozdan is, bemutatva a reallokdcié valtozasat
az dtmenetet kovetSen.

Ebben a tanulmanyban a 2001-2015-06s id&szak vallalati szint(i adatait hasznaljuk
a vallalati dinamika néhany jellemzG6jének magyarorszagi vizsgalatdhoz, a legutébbi
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pénzlgyi valsag hatasat is bemutatva. A vizsgdlat az aggregalt ndvekedésre koncent-
ral. Elemezziik a vallalatok névekedési teljesitményét és annak kapcsolatat a korral.
Haltiwanger és szerzétdrsai (2013, 2016) munkait kovetve targyaljuk, hogy a mé-
ret vagy a kor fontosabb a ndvekedés szempontjabdl. A legutdbbi valsag sordn
a véllalatok belépése szdmos orszagban historikusan alacsony szintre zuhant, ami
tartds lassulast és gyenge kildbalast okozott. igy megvizsgéljuk a belépés és kilé-
pés szerepét altaldban és a valsag-kilabalas periddusaban is. Elemzésiink a véllalati
életciklusok irodalmara is épit: a belépésen, kilépésen és output ndvekedésen tul
megvizsgaljuk a véllalati teljesitmény egyéb mutatdit — export, termelékenység és
banki hitelfelvétel —, ill. ezek valtozdsat a vallalati kor fliggvényében.

Magyar adatokon ez az elsé ilyen tanulmany. Majdnem a teljes vallalati sokasagot
lefedjik. A vallalati dinamikaval foglalkozé irodalomtdél eltér6en nem a munkahely-
teremtésre mint névekedési mutatéra fokuszalunk, hanem a real hozzaadott érték
novekedésére. Adatbazisunk Ujszer( abban a tekintetben, hogy teljes mértékben
figyelembe vesszik a véllalatatalakuldsokat, ide értve a fuzidkat és felvasarlasokat,
illetve az egy-az-egy tipusu atvaltozdsokat. Nem foglalkozunk ugyanakkor a terme-
lékenység felbontasaval, ami egyébként természetes kiterjesztése lenne a tanul-
manynak, és jovébeli kutatasoknak lehet a targya.

A kovetkezd fejezet bemutatja a felhaszndlt adatbazist és a mdodszertant. Az azt
kovet6 fejezetekben egy-egy teljesitménymutatot vizsgdlunk, kapcsolatukat a kor-
ral, viselkedésiket a kiilonb6z6 id6szakokban, és foglalkozunk a , kor vagy méret”
vitaval. A real hozzadadott értékkel kezdlink, ezt kdveti a termelékenység, export és
a banki hitelfelvétel. A kdvetkeztetésekkel zarjuk a tanulmanyt.

2. Adatok és maddszertan

Harom adatbazist hasznalunk elemzéseink soran: a kettds konyvelés(i vallalatok éves
mérleg- és eredménykimutatasat a Nemzeti Adé- és Vamhivataltdl (NAV), a valla-
lati regisztert a K6zponti Statisztikai Hivataltol (KSH) és a banki hitelezési adatokat
a Kézponti Hitelinformacids Rendszerbdl (KHR).

A f6bb vallalati szint( valtozdk létrehozasahoz a mérleg és jovedelemkimutatas
adatait hasznaljuk. Ebbdl kovetkez6en elemzéseink éves gyakorisagl adatokon
torténnek, a 2001 és 2015 kozotti idGszakra. Hozzaadott értéket az arbevételbdl
és kulonféle koltségelemekbdl szamolunk. A vallalatokat 2 szamjegy( dgazatokba
soroljuk a 4 szdmjegy( TEAOR besorolasuk alapjan. Adatproblémak miatt a pénziigyi
szektort és az olajipart kihagyjuk. A nominalis valtozokat a hivatalos 2 szamjegyd,
agazati szint( deflatorokkal deflaljuk, igy kapjuk a realvaltozokat (a hozzdadott érték
esetében a hozzdadott érték implicit drindexeit, az export esetében pedig a termel&i
arindexet hasznaljuk deflaldsra). A munkatermelékenységet a foglalkoztatdsbol és
a redl hozzaadott értékbdl szamoljuk.
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A vallalatok méretkategéridba soroldasahoz felhasznaljuk a mérlegf6dsszegre, az
arbevételre és a foglalkoztatdsra vonatkozd adatokat. Mikro-, kis-, kozép- és nagy-
vallalati kategdriakat definidlunk. Definicionk nagyon hasonld a hivatalos kkv-be-
sorolashoz, ahol a kiiszobértékek az alabbiak: foglalkoztatas: 10, 50, 250 f6; (nettd)
arbevétel: 2, 10, 50 millié euro; mérlegféosszeg: 2, 10, 43 millié euro. Akkor sorolunk
egy vallalatot magasabb kategdridba, ha a harom valtozd barmelyike atlépi a rele-
vans kiiszobértéket. Ez kiilonbozik a hivatalos definiciétdl, ahol vagy a foglalkoztatas-
nak, vagy az arbevételnek és mérlegf6osszegnek is at kell Iépnie a kiiszObértéket.?
Abban az esetben, ha a |étszdm hianyzik, a masik két valtozd alapjan soroljuk be
a vallalatot (az arbevétel és a mérlegf6osszeg esetén nincs hianyzd érték).

A KHR-b4I két indikatorvaltozét szamitunk. Ezek azt mutatjak, van-e a vallalatnak
hitelkapcsolata pénzintézettel. Az egyik valtozo flow jellegl, amely akkor vesz fel
1-et, ha az adott idGszakban Uj hitelt vesz fel a vallalat, egyébként nulla. A masik
stock jellegli valtozd, amely akkor vesz fel 1-et, ha az adott id6szakban van hitele
a vallalatnak, egyébként nulla. A KHR adatai 2005-t6l allnak rendelkezésiinkre, igy
a hitelezés esetében a 2005-2015-0s id&szakot tudjuk vizsgalni.

A hozzaadott érték és az export esetében Ugynevezett kozépponti (mid-point) nove-
kedési ratakat hasznalunk, amelyeket Davis, Haltiwanger és Schuh (1996) javasolt, és
szamos vallalati dinamikaval foglalkozé tanulmdanyban haszndlnak (Id. pl. Haltiwan-
ger et al. 2016). A kdzépponti ndvekedési ratak a kovetkez6képpen szamithatdk:

Xy = Xie = Xies
I 015*(Xit +Xit—1)

Ennek a ndvekedési ratanak szamos elénye van a hagyomanyos szazalékos valtozas-
sal vagy log-differenciaval szemben, bar megjegyezziik, hogy az utdbbi jol kozeliti.
Az értékkészlete -2 és 2 kozott van; szimmetrikus abban az értelemben, hogy a t.
és t—1. id6szaki érték felcserélésével ugyanazt az értéket kapjuk ellentétes elGjellel
(ez a log-differenciara is igaz). Ebbdl az is kovetkezik, hogy ha egy ndvekedést olyan
csokkenés kovet, amikor az érték visszaall az eredetire, akkor a ndvekedési ratak
Osszege zérus lesz. Nagy el6nye a kdzépponti ndvekedési ratanak, hogy az X nulla
értékeit nem kell kidobni:? a belépdk, ill. kilép&k novekedési rataja 2, ill. -2 lesz (a
log-differencia esetében egyik sem definialt, a szazalékos valtozas csak a kilépés

1 A hivatalos szabdlytdl valo eltérést az indokolja, hogy a multinacionalis cégek zoldmez8s beruhdzasaira
korrigéljunk. Ebben az esetben ugyanis a leanyvallalatok altaldban nem rendelkeznek még arbevétellel, és
csak maroknyi embert foglalkoztatnak, mikézben mérlegf66sszegik nagy.

2 Néhdny vdllalat hozzdadott értéke negativ. Ezt semmilyen névekedési rata nem képes kezelni, igy a negativ
értékeket nullaval helyettesitjik. Ennek eredményeképp a teljes redl hozzaadott érték 3—4 szazalékkal
emelkedik dtlagosan, de a dinamikak alig valtoznak. Egy masik kovetkezmény, hogy valdsziniileg enyhén
alulbecsuljik a csokkenést, ill. ndvekedést a valsag, ill. a kildbalds soran, mivel a negativ értékek (és a nulla)
kozotti valtozasokat nem vesszik figyelembe.
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esetében definidlt, ott mindig —100 szazalék).? Tovabbi elény, hogy ez a névekedési
rata egyszerlen aggregalhatd: ha a kozépponti névekedési ratak sulyozott atla-
gat kiszamitjuk a kozépponti értékekkel (azaz a t. és t—1. érték atlagaval) mint
sulyokkal, akkor megkapjuk az aggregalt értékek kozépponti ndvekedési ratdjat:
(X, = X,_)/(0,5 * (X, + X,_;)), ahol X, = 2 X,,, és n, a véllalatok szama t-ben.

A kovetkez6kben a kozépponti ndvekedési rata értékeit altaldban szazalékos valto-
zasokként értelmezzik, hasonldéan ahhoz az altalanos gyakorlathoz, ahogy a loga-
ritmikus valtozdsokat szokas interpretalni. Példaul, ha a kozépponti ndvekedési rata
0,05, akkor azt mondjuk, hogy a ndvekedési rata 5 szazalék. Az effajta értelmezés
torzitdsa kicsi, amig a novekedési ratak alacsonyak; pl. az el6bbi esetben a tényleges,
el6z6 id6szakhoz viszonyitott novekedés 5,1 szazalék. A torzitds ugyanakkor nagy
vagy akar végtelen is lehet (abszolut értékben) nagyobb névekedési ratak esetén.
Példaul, ha a kbzépponti novekedési rata 1, akkor az el6z6 id6szakhoz viszonyitott
tényleges novekedési rata 200 szazalék, és nem 100 szazalék. Ha a kbzépponti ndve-
kedési rata 2, akkor a tényleges névekedési rata végtelen, hiszen ebben az esetben
az el6z6 id6szaki érték zérus. Emiatt, ha a névekedési rata 2 vagy -2, akkor ezeket
nem fogjuk 200 vagy —200 szazalékos névekedésként értelmezni.

A vallalati regisztert hasznaljuk a vallalati kor meghatarozdsdhoz, az alapitas évét
alapul véve. Definicidnk szerint az alapitas évében a véllalat 1 éves (a hasonlé tanul-
manyok egy része 0-nak veszi ilyenkor a kort). A hozzaadott értéknél a belépést arra
az évre definialjuk, amikor a vallalatot alapitottdk (azaz, amikor 1 éves). El6fordul,
hogy a vallalat az alapitas évében még nem ad le beszamoldt, ezekben az esetekben
akkor tekintjik belépdnek a vallalatot, amikor el6sz6r megjelenik az adatbazisban.
Kivétel a 2004-es év, amikor minden vallalatnak at kellett allnia kett&s konyvelésre,
igy id6sebb, kordbban egyszeres konyvvitelli cégek jelentek meg az adatbazisban.
A vdllalatatalakuldsok szintén kivételt képeznek; a véllalatatalakuldsok kezelésérdl
részletesebben a kovetkez6 bekezdésben irunk. A kilépés a vallalatra vonatkozd
utolsé megfigyelés az adatbazisban. Az export esetében ettdl eltérd belépési és
kilépési definicidval dolgozunk, mivel az exportaktivitds kezdete és vége nem fligg
dssze kozvetleniil a véllalat 1étrejottével és megsziinésével. igy ebben az esetben
a belépés az exportaktivitds kezdetét, a kilépés az exportaktivitds végét jelenti.
Eltér6en a hozzaadott értéktdl, az export esetében tdobbszords belépés és kilépés
is lehetséges.

A vallalati regiszter a vallalatatalakuldsokrdl is tartalmaz informaciét, igy a fuziokrol
és felvasarlasokrdl, illetve egyéb atalakulasokrdl.* Ezeket az informacidkat felhasz-
nalva korrigdljuk a kor, valamint a hozzaadott érték és exportdinamika szamitdsat.

3 A belépés esetén megnézzik, hogy az el6z6 évben volt-e megfigyelés. Ha nem, a nbvekedési ratat 2-nek
definidljuk. A kilépések kezeléséhez mesterséges megfigyeléseket hozunk létre a kbvetkezé évre, és
a novekedési ratat ott —2-nek definialjuk.

4 Az egyéb atalakuldsokba tartozik a vallalatok szétvalasa és az egy-az-egy tipusu atvaltozas.
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A vdllalatok korat mindig a vallalatatalakuldsban részt vevé legid6sebb vallalat korat
alapul véve hatarozzuk meg. Példaul, ha A és B cég fuzional a t. évben, és az Uj val-
lalat, C a t+1. évben jelenik meg, akkor a C vallalat kora az A és B vallalat kozil az
id&sebb kora plusz egy amiatt, hogy kdzben eltelt egy év. Tovabbd, sem az A, semaB
vallalatot nem tekintjik kilép&nek, a C-t pedig nem tekintjlik belépének. A dinami-
kakat szintén korrigaljuk az dtalakuldsoknak megfelel6en: a ndvekedési ratdkat ugy
szamitjuk, hogy konszolidaljuk az atalakuldsban részt vevé vallalatokat, a sulyokat
(kozépponti értékeket) pedig Ugy hatdrozzuk meg, hogy az aggregalt dinamika ne
valtozzon. A fenti példaban, ha A és B a t. évben fuzional, az 4j vallalat, C t+1-ben,
akkor a C vallalat hozzaadott értékének novekedési ratajat ugy szamitjuk, mint az
A+B vallalat egylttes hozzdadott értékének C vallalat hozzdadott értékére valé n6-
vekedését. A véllalatok szétvaldsa esetén, pl. D vallalatbdl E és F vallalat lesz, az E
és F novekedési ratajat a D vallalat hozzdadott értékébdl E+F egylittes hozzaadott
értékére vald novekedéseként szamitjuk. Ebben az esetben E és F novekedési ratdja
azonos lesz, és a sulyokat Ugy hatarozzuk meg, hogy az E és F relativ sulyat tiikrozze
E+F-ben Ugy, hogy az aggregalt ndvekedési rata ne valtozzék.

Az elemzések soran szinte mindig sulyozott ndvekedési ratakkal dolgozunk (vagy
sulyozott szintekkel a termelékenység esetében), vagy pedig sulyozott regresszidkat
futtatunk annak érdekében, hogy az aggregalt hatasokrdl tudjunk kdvetkeztetéseket
levonni. Sulyok nélkil az eredményeket a nagyszamu mikrovallalat dominalna. A su-
lyok a kozépponti értékek (t és t—1 atlaga) a hozzaadott érték és az export esetében,
mig a termelékenységnél az adott id&szaki |étszamot hasznaljuk. A belépés és kilépés
esetén a kozépponti értékeket a vartnak megfelel6en szamitjuk: a hidnyzo értékeket
nullanak tekintjik, igy a suly értéke az elsg, ill. utolsé megfigyelés értékének fele
lesz. Ily mddon a dinamikak sulyozott atlaga meg fog egyezni az aggregalt értékek
(hozzdadott érték vagy export) dinamikajaval.

Amikor regresszidkat futtatunk, az év fix hatdsra és a 2 szamjegy(i TEAOR agazati fix
hatasra mindig kontrollalunk. Mas magyarazoé valtozokat (kor vagy méret dummyk)
a specifikacionak megfelel6en adunk hozza a regresszidkhoz.

A kovetkezd dimenziok mentén vizsgaljuk a vallalatok teljesitményét: kor, ahol a ko-
vetkezd kategoériakat hasznaljuk: 1-t6l 14 éves korig, évente, és 15 vagy annal id6-
sebb vallalatok (15+ kategoria); méret: a szokasos kategoriakat hasznaljuk: mikro-,
kis-, kozép- és nagyvallalat; id6: 3 szakaszt definidlunk: valsag el6tt (2001-2007),
valsag (2008-2012) és kildbalas (2013-2015).

3. Vallalatméret, dinamika és kor — real hozzaadott érték
El6szor is bemutatjuk a magyarorszagi vallalati dinamika stilizalt jellemzdit méret,

kor, novekedés és volatilitds tekintetében. Az életciklus mentén valtozd vallalati
dinamika elemzéséhez a redl hozzaadott érték (Rva) adatokat hasznaljuk. Hasonlo
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tanulmanyok gyakran a foglalkoztatasra 6sszpontositanak, mig az egyéb, output-ti-
pusu mutatok haszndlata az adatok elérhet6ségének problémai miatt ritka (egy
kivétel Haltiwanger et al. 2016). Egy masik érv, hogy az Rva-t tanulmanyozzuk a fog-
lalkoztatds helyett, hogy a kor és méret hatasat a munkahelyteremtésre részletesen
vizsgalja Benk — Morvay — Telegdy (2018).

Az Uj belépdk jellemz6en kicsik. Az 1. dbra (fels6 panel) mutatja a kor és a méret
kozotti pozitiv korrelaciét. A korrelacid akkor is megmarad, ha regressziét futtatunk,
amiben id6beli és agazati fix hatasokra kontrollalunk (a regresszids eredményeket
nem mutatjuk be).

Az Uj belépbk nemcsak kicsik, de rendkivil dinamikusak, nagyon magas novekedési
ratakat mutatnak létezésik elsé éveiben (Id. az 1. dbrdn az alsé panelt). Pl. a 3
éves vallalatok® évente atlagosan 20 szazalékkal n6ttek 2001-2015 kozott. Az 5. és
6. évet kovetben (életciklus-elemzések gyakran ezt a kort hatarozzak meg, amikor
a vallalatok éretté vdlnak és kezdenek lelassulni) a ndvekedési rata szignifikdnsan
csokken, 5 szazalék ald, majd 10 éves kor felett a véllalatok mar alig (max. 1-2 sza-
zalékos mértékig) névekednek.®

Bar a fiatal vallalatok rendszerint gyorsan névekednek, teljesitménytik szorédik — ezt
mutatja a ndvekedési rata szérédasa az 1. dbra alsé paneljén — és kilépési ratajuk is
magas. A vallalatok egy szelekcids folyamaton mennek keresztiil a belépést kovets-
en, a nem életképesek megszlinnek. A 3 éves vagy annal fiatalabb vallalatok kozott
10 szazalék folotti a megsz(inGk aranya. A kilépések hatasa nem elhanyagolhaté
az egyes korcsoportok novekedési ratajara sem — ezt mutatja a csak a tovabbélé
vallalatokra szamitott ndvekedési rata és az 6sszes, a kdvetkezd évben kilépbket is
tartalmazé véllalatokra szamitott ndvekedési rata (az 1. dbra alsé panel két oszlopa)
kilénbsége. Mindezen mutatdk, igy a kilépési rata, annak novekedésre valé hatédsa
és a novekedési ratak szérddasa is mérséklédik a korral.

® Az 1 éves vallalatok novekedési ratdja definicid szerint 2. A 2 éves vdllalatok novekedési rataja 1 folott
van, amit az abrdn nem mutatunk, aminek két oka van. El&sz0r is az dbra tobbi része igy jobban latszik.
Masfel6l szamitasaink feltételezik, hogy a vaéllalatok minden évben az év egészében miikodtek, ami biztos
nem teljesil a belép6k mindegyikére, akik éven beliil barmikor beléphetnek. Ennek eredményeképpen a 2
évesek novekedési rataja felfelé torzitott, mikozben (kbzépponti) sulyuk lefelé torzitott. Végeredményben
ez azt befolyasolja, hogy a névekedési rata és a suly hogyan van hozzarendelve az elsg, illetve a masodik
évhez. Mivel legtobbszor az 1-4 éves vallalatok csoportjat egyben elemezziik, eredményeinkre ennek
a problémanak csak kicsi a hatdsa.

& Ez kulonbozik a munkahelyteremtés elemzéseinek eredményeitél, ahol altalaban azt taldljak, hogy az idGsebb
vallalatoknak negativ a hozzajarulasa a foglalkoztatas novekedéséhez.
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Megjegyzés: Az alsé panelen taldlhaté dbra bal tengelye 30 szdzalékndl csonkolt.

Annak érdekében, hogy a fiatal vallalatok dinamizmusanak aggregalt jelent6ségét
értékelni tudjuk, a redl hozzaadott érték névekedését felbontottuk négy korcsoport
hozzajaruldsara (2. dbra, fels6 panel). Azt taldljuk, hogy az aggregalt novekedéshez
valé hozzdjarulds csokken a vallalat kordval. Legszembet(inébb, hogy a legfiatalabb
korcsoport (1-4 évesek) alacsony sulya ellenére — a teljes Rva minddssze 7 szazalékat
allitjdk el — a novekedés 70 szazaléka nekik tulajdonithatd. Ezzel szemben a 15
éves vagy annal id6sebb vallalatok a teljes Rva nagyjabal felét allitjak el6, mikozben
noévekedési hozzdjarulasuk elhanyagolhato.
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Megjegyzés: A felsé panel a 2001-2015-6s id6szak dtlagdt mutatja

Ugyanakkor az egyes korcsoportok novekedési hozzajarulasa valtozik az tzleti ciklus-
sal (Id. 2. dbra, als6 panel). A fiatal vallalatok még a valsag alatt is nének. Criscuolo
et al. (2014) a foglalkoztatast vizsgalva hasonldé eredményre jut. Kevesebb valla-
lat 1ép be és novekedési ratdjuk alacsonyabb, mint a konjunktura idészakdban, de
még mindig pozitiv a ndvekedéshez valé hozzajaruldsuk. Ezzel szemben az id6sebb
vallalatok Rva-ja meredeken csokken a valsag sordn, ami az aggregalt novekedési
ratat jocskan negativ tartomanyba viszi, a kildbalasnal viszont felugrik. Hatasuk az
aggregalt novekedésre fontossa valik a valsag és a kildbalas alatt, ami nagy Rva-bdl
valé részesedésiik kovetkezménye és nem sziikségképpen azért, mert ciklikusabban
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viselkednének.” Erdekes médon a fiatal vallalatok teljesitménye 2013—-2015-ben,
a kildbalas idején sem javul, amiben fontos szerepe van a véllalatalapitasi kedv tartos
gyengeségének — a belépési rata tovabb csokkent ebben az idészakban.

A valsag és a kildbalds sordn torténtek részletesebb megértése érdekében az Rva
névekedését masképp is felbontjuk (3. dbra). Ennek soran kiilénvalasztjuk a brut-
t6 szarakat: a tovabbéls véllalatok teremtésére (a pozitiv ndvekedési vallalatok
hozzajarulasa) és rombolasara (csokkend Rva-ju véllalatok hozzajarulasa), valamint
a belépés teremt6 és a kilépés rombold hatdsdra. A valsag kitorésekor a novekedési
teljesitmény romldsa mind a négy csatorndn keresztil megfigyelhet6. Tobb valla-
lat [ép ki, a belépbk hozzajaruladsa esik, és a tovabbél§ vallalatok teljesitménye is
mérséklédik: a bruttd teremtés csokken, és a rombolas emelkedik, ami azt ered-
ményezi, hogy a tovabbélSk nettd hatasa negativ. Mind a belépés, mind a kilépés
,akcelerator” szerepet tolt be: a valsag soran nemcsak az aggregalt lassulashoz
jarulnak hozz3, de a brutté teremtésben, ill. rombolasban vald részesedésiik is csok-
ken (belépés esetén), ill. ng (kilépés esetén). Az Uj belépbk bruttd teremtésben vald
részesedése 6,6 szazalékrél 4,9 szazalékra csdkken a vélsag soran, mig a kilépések
brutté rombolasbdl valo részesedése 7 szazalékrol 7,9 szazalékra emelkedik.

3. abra
Az Rva ndvekedési ratajanak felbontéasa brutté szarakra és belépésre/kilépésre

% %
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= B P
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10 1
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A
A
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E== Bruttd teremtés belépés nélkul [ Belépés
ZZ2A Brutté rombolas kilépés nélkiil [ Kilépés
© Belépés ardnya (jobb tengely) A Kilépés ardnya (forditott, jobb tengely)

Megjegyzés: A kilépés részesedését a kildbalds idészakdra nem mutatjuk, mert az utolsé évekre nem
tudjuk megfigyelni, hogy a kilépések dtmenetiek-e, ami szignifikdnsan torzitand a szamokat.

7 A vizsgalt id6szakban a vallalatok fokozatos 6regedése figyelhet6 meg, ami a valsag miatt felgyorsult. Az
Oregedés miatt novekszik az idGsebb vallalatok sulya az Rva-ban. Az idGsebb vallalatok visszapattanasa
a kildbalds soran azonban csak részben magyarazhaté novekvd sulyukkal. Az egyszeriiség kedvéért az Rva
novekedését nem bontjuk fel a sulyok, ill. a névekedés hatédsara.
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A kildbalds id6szaka, ahelyett, hogy a valsag tliikorképe lenne, sajatos jellemz6kkel
bir. A ndvekedési teljesitmény javuldsa a kevesebb romboldsnak készonhetd, de
sem a vallalatalapitasi, sem a ndvekedési kedv (vagy lehetdség) nem javul. A to-
vabbélé vallalatok kozott kevesebb vallalat zsugorodik, vagy a csokkenés mértéke
kisebb; a ndvekvd vallalatok hozzajaruldsa viszont nem valtozik. A kilabalas egy
masik megkllénboztetd és riasztd jellemzGje a belépdk hozzajarulasanak tovabbi
mérséklGdése. Ezt a mérséklGdést a hozzajarulas mértékében és a bruttd teremtés
aranyaban is megfigyeljik — ez utébbi 3,3 szazalékra esik, ami a valsag elG6tti arany
mindossze fele. Ez a viselkedés éles ellentétben all a kilépésekkel: azok (negativ)
hozzajaruldsa a teljes novekedéshez — ahogy varhaté is — csokken a kilabalas soran.
A kilépések brutté romboldsban vald relativ jelentésége adatproblémak miatt nem
itélhet6 meg erre az idészakra.?

Osszességében ugy tlinik, hogy a kilépések viselkedése kontraciklikus, hatasuk fel-
er@sodik visszaesés idején. A kontraciklikus kilépés szerepének megitélése azonban
nem egyértelmd. Egyfeldl a kilépések miatt termeld kapacitasok tlinnek el atme-
netileg, vagy akar véglegesen is, amennyiben a termelési tényez6k reallokacidja
korlatozott. Mdsfeldl a recesszidknak lehet egy tisztitd hatasa a kilépéseken ke-
resztlil, amikor a legkevésbé termelékeny vallalatok kiszorulnak a piacrdl. Az, hogy
a Nagy Recesszio soran mennyire m(ikodott ez a tisztito hatas, jov6beli kutatasok
targya lehet.

Ami a belépéseket illeti, azt varjuk, hogy azok prociklikusak. A belép&k a recesszid
soran valdban mutatjak a prociklikussag jeleit, de viselkedésiik a kildbalas soran
nem szokvanyos. A belépdk és altalaban a fiatal vallalatok hozzajarulasa lefelé ivel
a valsag kezdete dta. A belépési rata visszaesését sok orszagban megfigyelték a Nagy
Recesszidé soran, melynek mértéke és tartdssaga néhdny orszagban historikusan
is kiugronak tekinthet6®. Magyarorszagon a vallalatalapitasi kedv tartdsan vissza-
esett, a belépési rata még 8 évvel a valsag kitorése utan is csokkent. Az alacsony
belépési rata hosszu tavon art a novekedésnek, mivel egy adott évben alacsony
vallalatalapitdsi kedv nemcsak abban az évben mérsékeli a névekedést, hanem
a rakovetkez6kben is, hiszen a fiatal, dinamikus cégek aranya is visszaesik. Emiatt
a belépések visszaesése tartds lassulast okoz a kibocsatasban. A belépések (és ki-
[épések) fontossagat és potencidlis szerepiket a kildbalas elhizéddsdban nemcsak

8 A kilabalasi id6szakhoz tartozo kilépési szamok felfelé torzitottak. Altaldban sok olyan vallalat van a magyar
gazdasagban, amely dtmenetileg , kilép” (nem jelent beszdmolot), majd néhdny évvel kés6bb Ujra elkezd
mUkodni és pénziigyi jelentéseket késziteni. Mintdnk vége felé a két tipusu kilépés megkllonboztetése
lehetetlenné valik. Néhdny véglegesnek bekategorizalt kilépésrdl ki fog derilni, hogy csak atmeneti, igy
a kilépés mért hatdsa a kilabalasi periddusban felfelé torzitott. A kilépések szerepe még igy is csdkken
a kilabalas idGszakaban, ami még hangsulyosabb lenne, ha a kilépést megfelel6en tudnank mérni. Emiatt
a probléma miatt azonban a kilépések romboldsban val6 részesedését nem mutatjuk az dbran.

9 Az USA esetében a jelenséget Gomis — Khatiwada (2017), Gourio et al. (2016) és Clementi et al. (2017) is
dokumentalja.
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empirikus tanulmanyok ismerték fel, hanem elméleti modellekbe is beépitették
(Clementi — Palazzo 2016 és Clementi et al. 2017).%°

Ahogy megmutattuk, a fiatal vdllalatok dinamikusak és kicsik, igy adédik a kérdés,
hogy a méret vagy a kor a fontosabb a névekedés szempontjabdl. Haltiwanger és
szerzGtdrsai (2006) megmutatjak foglalkoztatdsi adatokon, hogy a kisméretd val-
lalatoknak jellemz&en nagyobb a hozzdjarulasuk a munkahelyteremtéshez, de ha
korra kontrollalunk, akkor a hatas elt(inik. Ugy t(inik tehat, hogy a pozitiv korrelacié
a méret és a kor kdzott annak kdszonhetd, hogy a kisméret(i vallalatok jellemzGen
fiatalabbak. Ugyanezt az eredményt kapja magyar adatokon Benk — Morvay — Teleg-
dy (2018). Hasonlé vizsgalatot végziink mi is, ahol az Rva-névekedést regresszaljuk
a vallalatméret és a kor dummyjain, mikdzben kortolldlunk az év és agazati fix ha-
tasokra. Az eredmények részben eltérnek a foglalkoztatasra vonatkozé megallapi-
tasoktdl, azt talaljuk ugyanis, hogy a nagyobb vallalatok korra valé kontroll nélkil
is gyorsabban nének. A mikrovallalatok és a tobbi vallalat kozott a legnagyobb az
eltérés (4. dbra). A kis-, kozepes és nagyvallalati csoport kozott megfigyelt kiilonb-
ségek nem szignifikdnsak. Ha a korra is kontrollalunk, azaz azonos koru vallalatokat
hasonlitunk 6ssze, akkor — ahogy vartuk — az atlagos eltérések tovabb emelkednek
(a becsilt egyltthatok duplazédnak), a kisebb vallalatok karara.

A valsag sordn (alsé panel a 4. dbrdn) a mikrovallalatok relativ teljesitménye enyhén
romlott, de a kildbalds id6szakdban ez megfordult, kiilondsen a nagy- és kozépval-
lalatokkal 6sszehasonlitva.

A kor hatdsdara vonatkozo becslési eredmények megerdsitik a kordbbi megallapita-
sainkat, a novekedési ratak meredeken csdokkennek a korral (5. dbra). A méretre
térténd kontrollalasnak alig van hatdsa az eredményekre. Osszességében ugy tii-
nik, hogy a kor jelentGsége nagyobb a méretnél. A kiilonb6z6 modellek parcidlis
R?-einek 6sszehasonlitasa alapjan ugyanerre a kovetkeztetésre juthatunk (ezeket
az eredményeket nem mutatjuk be).

10 A belépési ratak csokkenését és annak hatdsat a véllalati beruhdzésokra Bauer — Endrész (2017) tanulmanya
mutatja be.
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4. abra
Rva-ndvekedés méret szerint
(Az egylitthatdk az Rva névekedésének méretre és korra vald regressziojabdl becstilve, mikrovdllatok=0)
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Megjegyzés: Atlagos (t és t—1 kozétt) Rva-értékekkel silyozott linedris regresszids egyiitthatok, a mikro-
vdllalatok képezik a kontrollcsoportot, év és 2 jegyli dgazati dummykat szerepeltetiink. Az alsé és felsé
hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik.
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5. abra
Rva-névekedés kor szerint méretkontrollal és anélkiil
(Az egyltthatok az Rva névekedésének méretre és korra vald regresszidjabol becsiilve, 15+=0)
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Megjegyzés: Atlagos (t és t—1 kozétt) Rva-értékekkel sulyozott linedris regresszids egyiitthatok, a 15+
korcsoport képezi a kontrollcsoportot, év és 2 jegyli dgazati dummykat szerepeltetiink. Az alsé és felsé
hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik. A fliggéleges tengely 30 szdzalékndl
csonkitott.
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4. Termelékenység és kor

Ebben a részben a termelékenység és a kor kdzotti kapcsolatot vizsgaljuk, valamint
a belépés és kilépés hatasat a termelékenységre. A termelékenységet a vallalatok
logaritmusban kifejezett munkatermelékenységével mérjik, azaz az egy alkalma-
zottra jutd redl hozzdadott érték logaritmusaval.’* Az aggregalt termelékenység a lét-
szammal sulyozott 4tlaga a vallalati szint( (log) termelékenységnek. igy az aggregalt
termelékenységet Ugy is értelmezhetjik, mint a vallalati szintl termelékenységek
geometriai atlagadt. A munkatermelékenységnek megvan az az el6nye, hogy megfi-
gyelhetd, szemben a teljes- (vagy sok-) tényez8s termelékenységgel (TFP vagy MFP),
ami a termelékenység kozvetlenil nem megfigyelhet6 mutatdja. A termelékenység
szintje pozitivan korrelal a korral (6. dbra). Mig a belépd (1 éves) vallalatok mun-
katermelékenysége érdemben alacsonyabb az id6sebbekénél, a termelékenység
novekedése 10 éves kor koril lelassul.

A vdlsdg nem valtoztatta meg szignifikdnsan a kor és termelékenység kozotti kap-
csolatot. Megfigyelhetjiik, hogy a belépé vallalatok termelékenysége magasabb
a kildbalasi id6szakban (2013-2015), mint kordbban. Ez 6sszefligghet az alacsonyabb
belépési rata miatti 6nszelekcidval. Ez a jelenség a belépbk némileg nagyobb mé-
retében is megmutatkozhat (ezt itt nem mutatjuk).

6. abra
A munkatermelékenység atlaga kor szerint
(foglalkoztatdssal stulyozott log-munkatermelékenység)
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1 Az alkalmazottak szama adatbazisunkban teljes munkaid&s egyenértékes, igy az egy f6re juté munkadrak
szamanak valtozasat korrigalja.
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Ahogy lattuk, a belépd vallalatok alacsonyabb termelékenységliek, mint a mar létez6
id6sebb véllalatok, igy a belépés azonnali hatdsa az aggregalt termelékenységre
negativ. Nem ez a helyzet a kilépések esetében (7. dbra, felsé panel). A kilép6 valla-
latok (akik a kbvetkez6 évben mar nem léteznek) mindig alacsonyabb termelékeny-
ségliek, mint a létezé vallalatok atlaga ugyanabban a korcsoportban. igy a kilépés
hatasa a termelékenységre mindig pozitiv. De a kilépé vallalatok termelékenysége
is névekszik a korral. igy a legalabb 3 éves (és rendszerint, bar nem mindig, a 2 éves
vallalatok is) magasabb termelékenységliek atlagosan, mint a belépd vallalatok. Ez
azt jelenti, hogy a nettd belépés hatdsa a termelékenységre akar negativ is lehet,
ha a legalabb 3 éves kilépd6k sulya elég magas ahhoz, hogy ellensulyozza az 1 és 2
éves kilép&k alacsonyabb termelékenységét.

Mivel a kilépés minden korcsoport termelékenységét képes emelni, ezért természe-
tes a kérdés, hogy a korral emelkedd termelékenységi szint mennyiben készonhe-
t6 a kilépéseknek. A kérdés vizsgalata céljabdl kiszamitottuk a tovabbélSk atlagos
termelékenységét, azaz azon vallalatokét, amelyeknek van az el6z6 és a kovetkezé
évben is munkatermelékenysége. igy a ki- és belépés nem befolyasolja a kor—terme-
lékenység kapcsolatot ebben az esetben.'? Eredményeink szerint a termelékenység
kor szerinti emelkedése igen hasonld ahhoz az esethez, amikor az 6sszes vallalatot
figyelembe vessziik, csak a gorbe tolddik felfelé (7. dbra, alsé panel). Ez azt jelenti,
hogy a termelékenység kor szerinti emelkedését nem az alacsonyabb termelékeny-
ségli vallalatok kilépése okozza.®

A termelékenység méret szerinti alakuldsat is megvizsgaljuk. Azt talaljuk, hogy a na-
gyobb vallalatok termelékenysége magasabb, ami 6sszhangban van a Magyaror-
szagra és szamos mas orszagra is kordbban mar feltart eredményekkel (Id. pl. OECD
2017 a nemzetkozi eredmények, vagy MNB 2015 Magyarorszag esetében). Ez nem
meglepd, tekintve, hogy a nagyobb méret( vallalatok kihasznalhatjdk a mérethoza-
dék el6nyeit. Mivel a kor és a méret pozitivan korreldl, olyan regressziot is futtattunk,
ahol a korra kontrollalunk (ezenkivil év és 2 szamjegy( agazati fix hatdsokra is).
Ezzel kisz(rjuk a kor méreten keresztili hatdsat a termelékenységre. Eredményeink
szerint a nagyobb vallalatok tovébbra is termelékenyebbek (8. dbra, fels6 panel). Ez
azt jelenti, hogy két azonos koru vallalatot 6sszehasonlitva a nagyobbnak atlagosan
magasabb a termelékenysége. Megjegyezziik, hogy a korra valé kontrollnak kisebb
a jelentGsége a termelékenység esetében, mint a hozzdadott érték névekedése
esetében (az egyltthatok kisebb mértékben valtoznak).

12 Az dltalanosabb értelemben vett belépés az 1 évesnél idGsebb vallalatok esetében is lehetséges, mivel
a log-munkatermelékenység hianyzo értéket vesz fel nulla |étszam vagy nulla hozzdadott érték esetén.

13 A termelékenységnovekedés forrdsainak részletesebb elemzése a reallokdcio termelékenységre vald
hatdsanak vizsgalatat igényelné, amely azonban nem targya jelen tanulmanynak.

83



Bauer Péter — Endrész Marianna

> A
TS qfpeseosseoosmeaiiaoocssoazaoocnsasansassosassoncy KX Rgpessceses N N S IS TS
- — N -
e g S
74 . ?_::::-"—'-_-’ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 7
/
l.7. 7 0
6,5 27/ 6,5
9 7
.7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15+
- == Valsag el6tt, kilépd vallalatok — \/dlsag el6tt, 6sszes vallalat
- = = Valsag, kilépd vallalatok — \/3lsag, Osszes vallalat
= = = Kilabalas, kilépd vallalatok - Kildbalds, 6sszes vallalat

- 8,5

- 7,5

5 +—m—mm—m————————————————————————————1 65
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15+

= Tovabbél6k, valsag el6tt « = = Osszes vallalat, valsag el6tt
Megjegyzés: A tovdbbélbk olyan vdllalatok, amelyeknek létezik log-munkatermelékenysége az el6z6 és

a kévetkezé évben is. Ez azt jelenti, hogy sem belép6k nem lehetnek, sem pedig nem léphetnek ki
a kévetkezd évben.

Regresszid segitségével azt is ellendriztiik, hogy megmarad-e a pozitiv kapcsolat
a kor és a termelékenység kozott, ha méretre kontrolldlunk (tovabba év és 2 szam-
jegyl agazati fix hatasokra). Az eredmények azt mutatjak, hogy az egyiitthatdk csak
csekély mértékben valtoznak, igy a termelékenység tovabbra is emelkedik a korral
(8. dbra, also panel).
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8. abra
Munkatermelékenység méret (felsé panel) és kor (alsé panel) szerint

(Az egyltthatok a log-munkatermelékenység méretre és korra valo regressziéjabdl becsiilve, mikroval-
lalatok=0, ill. 15+=0)
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Megjegyzés: Foglalkoztatottsdggal sulyozott linedris regresszios egyiitthatok, a mikrovdllalatok cso-
portja a kontrollcsoport a méret, a 15+ éves vdllalatok csoportja a kontrollcsoport a kor esetében, év és
2 szamjegyl dgazati dummykat szerepeltetiink. Az alsé és felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-in-
tervallum hatdrait jelentik.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a méret vagy a kor magyardzza-e jobban a termelékeny-
ség varianciajat. Az eredmények szerint (amelyek a modellek parciélis R*-ein alapul-
nak) a vallalat mérete fontosabb meghatarozdja a termelékenységnek, mint a kor.
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5. Exportnovekedés és kor

Az exportdlds alapvets indikatora a vallalati teljesitménynek: altaldban a termelé-
kenyebb vallalatok képesek exportalni. Az export aggregalt szempontbdl is fontos,
hiszen Magyarorszag rendkivil nyitott gazdasag, és a gazdasagi ndvekedés f6 forrasa
az export. Ezért az aldbbiakban a vallalatok exportaktivitasat és annak korral valo
valtozdsat is megvizsgaljuk. A vallalati szintl export ndvekedését ugyanugy sza-
mitjuk, mint a hozzdadott érték esetében, az Un. kozépponti ndvekedéssel. Ebben
a fejezetben a belépést és kilépést Ujradefinidljuk: itt az exportpiacra valé belépést,
ill. kilépést értjik alatta.

A kor és az exportndvekedés kozotti kapcsolat nagyon hasonlé a hozzaadott érték
novekedéséhez (9. dbra). A fiatal véllalatok sokkal gyorsabban novekednek, mint
az idGsebb vallalatok, és a novekedési rata lassabban mérséklédik idGsebb korban.
A f6 kulonbség az, hogy az export esetében az idés (t6bb mint 10 éves) vallalatok
is pozitiv novekedést mutatnak, szemben a hozzaadott érték novekedésével, ahol
az nagyon kozel volt a nulldhoz. Ezt az a tény magyarazhatja, hogy szamos vallalat
csak kés6bbi életszakaszban képes belépni az exportpiacokra, amikor elérik a szlik-
séges termelékenységet és versenyképességet. Az exportpiacok puszta mérete és
névekedése és az exportdlds sajatossagai szintén arra késztethetik a vallalatokat,
hogy innovativak és dinamikusak maradjanak idésebb korukban is.

9. dbra
Atlagos exportndvekedés kor szerint, 2001-2015
(Sulyozott k6zépponti névekedési ratdk)
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Megjegyzés: Az 1 éves vdllalatok névekedési ratdjat nem mutatjuk, mert az definicio szerint 2. A fiigg6-
leges tengely 30 szdzalékndl csonkolt.
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A kilénbo6z6 korcsoportok jelent6sége az aggregélt export novekedésében nemcsak
a novekedési ratajuktol, hanem sulyuktdl is fligg. Ezért az exportnovekedést (is) fel-
bontjuk az egyes korcsoportok névekedési hozzajaruldsara. Az eredmények szerint
a fiatal vallalatoknak szignifikdnsan kisebb szerepe van az exportnévekedésben, mint
a hozzaadott érték novekedésében (10. dbra, fels6 panel). Az idGsebb vallalatok még
a valsag el6tt is dominaltak, amikor pedig az atlagos vallalati kor alacsonyabb volt,
mint késébb. A valsag alatt nemcsak a legfiatalabb vallalatok hozzajaruldsa pozitiy,
hanem a legid6sebbeké is. A valsagot kdvetben a legfiatalabb vallalatok hozzajaru-
ldsa marginalisnak tekinthetd. Az, hogy az id6sebb vallalatok fontosabbak az export
névekedésében, mint a hozzadadott érték ndvekedésében, szorosan 0sszefligg a fent
bemutatott 6sszefliggéssel, miszerint az idésebb vallalatoknak is pozitiv az export-
novekedése. Azt is érdemes megjegyezniink, hogy eredménylink nem az idésebb
véllalatok aranytalanul nagy sulyanak kovetkezménye, mivel az exportsulyok nagyon
hasonldak a hozzdadott érték sulyaihoz (ezt itt nem mutatjuk be).

A kor szerepén tul az extenziv hatdr, azaz a belépés és kilépés fontossagat is be
szeretnénk mutatni az exportndvekedésben. Ennek céljabdl az aggregalt export n6-
vekedését négy csoport hozzajdruldsara bontottuk fel. Az elsé csoportban (brutto te-
remtés belépés nélkiil) olyan vallalatok vannak, amelyek az el6z6 évben exportaltak,
emiatt nem lehetnek belépdk, és pozitiv ndvekedést mutatnak. A masodik csoport-
ban (bruttd rombolas kilépés nélkil) 1évé vallalatok exportalnak az aktudlis évben
(igy nem kilép6k), de negativ a ndvekedési ratdjuk. A harmadik és negyedik csoport
a belépg, ill. kilépd vallalatok csoportja. A 10. dbra (alsé panel) mutatja a felbontdast
és a beléplk részesedését a bruttd teremtésbdl.’ A leglényegesebb kovetkeztetés,
hogy a belépés hozzdjarulasa érdemben csokkent a valsagot kdvetéen, mind abszo-
[ut mértékben, mind a bruttd teremtéshez viszonyitva. Egy masik megfigyelés, hogy
az exportnovekedés lassulasa a valsag alatt (2008—2012) elsGsorban a tovabbélé
véllalatok kisebb bruttd teremtésének és nagyobb brutté rombolasanak kdszénhetd,
mig a belépés és kilépés hozzdjaruldsa kevésbé valtozott. A kildbaldas mogott a kisebb
brutté rombolas all, beleértve a kilépés csokkend (negativ) hozzajaruldsat.” A kildba-
lasban, hasonldan a hozzdadott érték novekedéséhez, a bruttd teremtés nem jatszik
szerepet, még akkor sem, ha figyelmen kivil hagyjuk a mérsékl6dé belépési ratat.

Ezutdn megvizsgaljuk az exportnévekedést méret szerint is (a magyar exportakti-
vitast vallalati méret szerint vizsgalta az MNB 2017, ill. az export névekedésének
és a méretnek a kapcsolatat Franciaorszagban Berthou — Vicard 2015). Még korra
vald kontrollalas mellett is a nagyobb vallalatoknak magasabb az exportnévekedé-
si rataja (11. dbra, fels6 panel). Erdemes azt is megjegyezni, hogy a méret miatti

14 Lényeges, hogy a belépdk hozzdjaruldsat a bruttd teremtés ardnyaban mutatjuk, és nem a nettd belépést
a teljes névekedés aranyaban. A nettd belépés és még a teljes ndvekedés is lehet negativ, igy a részesedés
értelmetlen. A bruttd teremtés és a belépés viszont mindig pozitiv és a belépés része a bruttd teremtésnek,
igy ebben az esetben van értelme a részesedést nézni.

15 A kilépés csokkend fontossaga részben az alacsonyabb belépési ratahoz kapcsolédhat, mivel a fiatal
vallalatoknak magas a kilépési ratdja.
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Valsag eldtt Valsag Kildbalas

E=1-4 [C=59 ©=Zz10-14 [mmol5+

Valsag el6tt Valsag Kildbalas
[ Kilépés E=3 Brutto teremtés belépés nélkil
= Belépés B Belépés ardnya a bruttd teremtésben (jobb tengely)

ZZ2 Brutté rombolas kilépés nélkil

Megjegyzés: A belépd (kilépd) vdllalatok definicio szerint azok, amelyek az adott évben kezdik el (hagy-
jak abba) az exportdldst.

Tanulmdnyok



Vidllalati dinamika és aggregdlt névekedés Magyarorszdgon

11. dbra

Exportnévekedés méret szerint (felsé panel) és kor szerint (alsé panel)

(Az egyiitthatok az exportndvekedés méretre és korral vald regressziéjabdl becsiilve, mikrovdllalat=0, ill.
15+=0)
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Megjegyzés: Atlagos (t ill. t—1 id6szaki) exporttal stlyozott linedris regressziés egyiitthatok, a méret
esetében a mikrovdllalatok képezik a kontrollcsoportot, a kor esetében a 15+ éves vdllalatok, év és
2 szamjegyl dgazati dummykat szerepeltetiink. Az also és a felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-in-
tervallum hatdrait jelentik.

kulonbségek (pl. mikro- és kisvallalatok kozott), sokkal nagyobbak, mint a hozzaadott
érték novekedésének esetében.

Megvizsgdltuk azt is, hogy a kor és exportnovekedés kozotti kapcsolat megmarad-e,
ha kontrolldlunk a véllalati méretre. Az eredmények szerint (11. dbra, alsé panel) az
exportdinamika korral csékken, még méretre vald kontroll utan is. Azt a kérdést is
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tanulmanyoztuk, hogy a kor vagy a méret fontosabb-e az exportnévekedés magya-
razatdban. Azt talaltuk (parcialis R?-ek alapjan), hogy a kor fontosabb, mint a méret,
de a méret relativ fontossaga magasabb, mint a hozzdadott érték esetében.

6. Hitelezés és kor

A vallalati életciklus egyes szakaszaiban véltoznak a hitelezést befolydsold keresleti
és kindlati tényez6k. Emiatt szoros kapcsolatot varunk a banki hitelezés és a val-
lalatok kora kozott'e. A fiatal vallalatok jellemz&en gyorsan névekednek és ennek
megfelel6en magas a finanszirozasi igényik. Mivel azonban fiatalok és kicsik, koc-
kazatosak (magas a csGdrata, a megsz(in6k aranya), és gyakran nincs fedezetképes
eszkozlk, hitelképességiik alacsony, a banki hitelkinalat korlatozott. Ahogy noéve-
kednek, jovedelmez6bbekké és kevésbé kockazatossa valnak, ami néveli a bankok
finanszirozasi hajlanddsagat. Ahogy tovabb 6regszenek, a ndvekedésiik lelassul,
csokkentve finanszirozasi igényilket, mikdzben egyre inkdbb képesek elegendd belsé
forrast generalni. Osszességében forditott U alaku kapcsolatot varnank a kor®” és
a bankhitelek felhasznalasa kozott, ahol a kinalat f6ként a felfelé iveld részen jatszik
szerepet.

A banki hitelezés id6beli alakuldsa is érdekl&désre tart szamot, mivel a valsdg meg-
valtoztatta a banki kindlatot, aminek hatdsa lehetett az aggregalt névekedésre.

A bankhitel és a véllalati kor kapcsolatanak vizsgalata eltér a korabbi elemzésektdl.
A hitelinformadcids rendszerben a vizsgdlt id6szak jelentSs részében csak a hitelszer-
z6dések értékérdl szerepel informaciod, a mindenkori fennallé allomanyokrdél nem.
Emiatt a hitel értéke és annak novekedési rataja helyett a vallalatok bankkapcso-
latanak valdszinlségét elemezziik, megkilonboztetve az Uj hitel felvételének, ill.
a hitel meglétének valdszinliségét. Még ebben az esetben is a teljes lefedettség
csak 2005-t6l biztositott, igy a vizsgalt idGszak a 2005—2015 kozotti évekre rovidilt
le. Csak bizonyos intézményeket (bankok, kiilfoldi bankfidkok és lizingtarsasagok)
vizsgalunk, és csak bizonyos tipusu szerz6déseket (hitelek, hitelkeretek, lizing, ko-
vetelésvasarlas). Ugyanakkor az eredmények mindségileg nem kiilonboznek, ha
specidlis pénzlugyi intézményeket és takarékszovetkezeteket vagy egyéb tipusu szer-
z6déseket (garancia, stb.) is figyelembe vesziink. Utdbbi eredményeket azonban
nem mutatjuk be.

Az Uj hitel felvételének, ill. a hitellel valé rendelkezésnek a valdszinlisége poziti-
van korrelal a vallalat koraval (lasd 12. dbra). Minél id&sebb egy vallalat, anndl
valészinlibb, hogy van hitele, vagy Uj hitelt vesz fel. A valdszin(iség folyamatosan
novekszik egészen 5—6 éves korig, amit valdszin(leg a kinalat valtozasa okoz. Ahogy

16 Az életciklus és a vallalati t6kestrukturara vonatkozé dontések kozotti kapcsolattal foglalkozik pl. Castro et
al. (2014) és Bulan és Yan (2010).
17 A kort gyakran az életciklus egyes fazisainak proxyjaként hasznaljak.
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== p2-pl == p3-pl
------ p1:2005-2007 ==« p2:2008-2012 = p3:2013-2015

Megjegyzés: Sulyozatlan valdszinliségek. p1, p2 és p3 a 2005-2007, 2008-2012, ill. 2013-2015-6s id6-
szakot, mig p2—p1 és p3—pl az ezen id6szakok k6zotti kiilénbségeket jeldli.

azt mar korabban lattuk, ez az a kor, ahol a névekedés elkezd lelassulni (1. dbra,
alsé panel). A valsag el6tt az érett és idGs vallalatok (mindazok, amelyek 5 évesnél
id6sebbek) kozel 30 szazaléka rendelkezett bankhitellel, mig korilbelil 15 szazalékuk
vett fel hitelt évenként, dtlagosan. A vdlsag kitorését kovetSen hatalmas visszaesés
van a bankhitelek hasznalatdaban. A valdszin(iségek még a kilabalds alatt is csok-
kennek. A legfiatalabb és legoregebb cégek a leginkdbb érintettek. Az, hogy ennek
mennyiben kinalati és mennyiben keresleti okai vannak, tovabbi kutatast igényel.
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A kor és a banki hitelfelvétel kozotti kapcsolat valtozik némileg amikor regressziét
futtatunk egyszerd, atlagos valdszinliségek szamitasa helyett, viszont koveti a vart
forditott U alakot (13. dbra). Még inkdbb igy van ez, amikor a véllalat méretére is
kontrolldlunk.

13. dbra

A kor hatdasa a bankhitel hasznalatara méretkontroll nélkiil (felsé panel), ill. azzal
egyiitt (alsé panel)

(Regresszids egylitthatok, 15+=0)

% %
4 - 4
2 - 2
0 1 0
-2 =
-4 -4
-6 - -6
-8 - -8
—10 - -10
—12 - -12
—14 - L 14
~16 - L 16
-18 L _18

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kontroll nélkdl

% %
4 1 - 4
2 1 N e 2
0 1 1 O
-2 A -2
—4 A -4
—6 A -6
-8 - -8
-10 -10
-12 4 -12
-14 4 - —14
-16 4 - —16
-18 - -18

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Méretre kontrollalva

I Pontbecslés Alsé hatar m— Felsd hatar
Megjegyzés: A bankhitellel rendelkezés linedris valdszinliségi modelljének becslése sulyozatlan regresz-

sziéval. A kontrollcsoport a 15+ évesek csoportja. Ev és 2 szdmjegy(i dgazati dummykat szerepeltetiink.
Az also és felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik.
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A bankhitel haszndlatdnak valdszin(isége a véllalati mérettel is emelkedik. Ez a kor-
reldcié nem nagyon vdéltozik akkor sem, ha ugyanolyan koru vallalatokat hasonlitunk
Ossze (azaz a korra is kontrollalunk). Lathatdlag a méretnek nagy hatasa van a hi-
telfelvételre. A mikrovallalatoknak a legnagyobb a hatranyuk, annak valdszinlsége,
hogy hitellel rendelkeznek, 30-40 szdzalékponttal marad el a nagyobb vallalatokétdl.
A kozép- és nagyvallalati kor bankhitel-haszndlata nagyon hasonlé (14. dbra).

14. abra

A vallalat mért hatasa az uj hitel felvételének (felsé panel), ill. a hitellel
rendelkezésnek a valdszinliségére (alsé panel)

(Regresszids egylitthatok, mikrovdllalatok=0)
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Megjegyzés: A bankhitellel rendelkezés linedris valdszinliségi modelljének becslése stlyozatlan regresz-
sziéval. A kontrollcsoport a mikrovdllalatok csoportja. Ev és 2 szamjegy(i dgazati dummykat szerepelte-
tiink. Az alsé és felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik.
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Lattuk, hogy mind a kor, mind a méret szamit a hitelfelvétel esetében. Ugyanakkor
a parcidlis R?>-eket 6sszehasonlitva azt kapjuk, hogy a méretnek sokkal nagyobb
a magyardazo ereje, mint a kornak.

7. Kovetkeztetések

Ebben a tanulmdnyban szdmos stilizalt tényt mutattunk be a magyar vallalati dina-
mikardl, foglalkoztunk azzal a kérdéssel, hogy a kornak vagy a vallalat méretnek van
meghatarozo szerepe a ndvekedésben, illetve megvizsgaltuk a legutdbbi pénzigyi
valsaghan végbement vallalati alkalmazkodast.

Eredményeink szerint a fiatal vallalatok jellemzd&en kicsik; a méret és a kor ersen
korrelal. A fiatal vallalatok gyorsabban nének, ugyanakkor magas kozottik a meg-

sz(Und vallalatok ardnya és a teljesitményiik szérdédik. A kor fontosabb a méretnél
a vallalatok dinamikdjanak magyarazatdban.

A fiatal (1-4 éves) vallalatok kiugroan magas novekedésiik miatt az aggregalt nove-
kedés szempontjabdl is fontosak: bar alacsony a részesedésiik az aggregalt kibocsa-
tasbdl, az aggregalt ndvekedés majdnem 70 szazaléka hozzajuk fliz6dik. A torténet
némileg kilonbozik az export esetében, ahol az id6sebb véllalatok dinamikusabbak
maradnak, igy az aggregalt exportnévekedéshez vald hozzajarulasuk is sokkal na-
gyobb.

Amikor novekedési ratak helyett szinteket vizsgalunk, igy pl. a termelékenység szint-
jét vagy a banki hitelkapcsolat valdszinlségét, akkor azt taldljuk, hogy ezeket inkdbb
a méret hatarozza meg a vdllalat kora helyett. Ahogy a véllalatok 6regszenek, hitel-
képesebbé és termelékenyebbé vdlnak, de a méret tobbet magyaraz a véllalatok
kozotti szorédasbol.

A vdlsag soran az alkalmazkodds kor és méret szerint heterogén volt. A real hozza-
adott érték esését a valsdgban, majd emelkedését a kilabalas soran az id6sebb val-
lalatok romlé majd javuld teljesitménye hatarozta meg, mikozben a fiatal vallalatok
novekedési hozzajaruldsa pozitiv maradt. Az alkalmazkodas mind az extenziv, mind
az intenziv hataron végbement — kevesebb vdéllalatot hoztak létre, tobb szlint meg,
a hozzaadott érték teremtése gyengiilt, annak romboldsa névekedett. A heterogeni-
tast a hitelpiacon is megfigyelhetjlk, a visszaesés a hitelezésben a fiatalabbakat és
id6sebbeket sulyosabban érintette a kozépkoru vallalatokhoz képest. A koreloszlas
két végén az okok kiilonbozhetnek a kinalatot, ill. keresletet tekintve.

Erdekes médon a kildbaldst a vallalati sokasag eloszlasanak alsé széle dominalta:
a rombolas gyengiilt, és kevesebb vallalat |épett ki, de a brutté teremtésben — valla-
latalapitasban, ndvekedési kedvben és képességben — nem volt javulds. A véllalatok
belépésének novekedési hozzajarulasa tovabb csokkent a kildbalads id6szakaban
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is, ami még az exportteljesitményre is érvényes. Tekintve, hogy a fiatal vallalatok
mennyire fontosak a névekedés szempontjabdl, a belépések tartds gyengesége
hozzajarulhatott a kilabalas elhizdddsahoz. Jovébeli kutatas targya lehet annak
vizsgdlata, hogy mi okozta a vallalatalapitdsi és névekedési szandék, illetve képesség
tartds gyengeségét — a bizonytalansag, a vallalatalapitds szabdlyainak valtozasa,
vagy a finanszirozasi korlatok.

Tanulmanyunk leird természet(i. Az oksagi vizsgalatok és néhany kérdés mélyebb
elemzése — pl. a belépési rata tartds esése, a banki kindlati sokkok hatdsa — jov6beli
kutatasi témaként szolgalhat. A kutatas fontos kiterjesztése lehet még a reallokacids
szamitasok frissitése és a valsag alatti teremté rombolas vizsgalata.
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Fliggelék

1. tablazat

Regresszids eredmények

Fliggd valtozo

Rva-ndvekedés

VALTOZOK teljes minta | teljes minta | vélsag el6tt valsag kildbalas | teljes minta
kor = 2 év 1l (opazf il fopargisa 519070 0,987*** 0,982***
[0,0233] [0,0368] [0,0424] [0,0304] [0,0233]
kor = 3 év 0,249%** | 0295%** | (237%%* | (177%** | 0214%**
[0,0198] [0,0256] [0,0391] [0,0273] [0,0194]
kor = 4 év 0,118*** | 0,190%** 0,0865 0,0371 0,0876***
[0,0274] [0,0256] [0,0588] [0,0560] [0,0259]
kor = 5 év 0,160*** | 0,229%** | 0,0797** 0,183** 0,134%**
[0,0261] [0,0431] [0,0330] [0,0721] [0,0258]
kor = 6 év 0,0805%** | 0,141%** 0,0427* 0,0225 0,0574**
[0,0234] [0,0445] [0,0237] [0,0304] [0,0228]
kor = 7 év 0,0767*** | 0,114%** 0,0474* | 0,0645*** | 0,0559%**
[0,0162] [0,0293] [0,0248] [0,0241] [0,0157]
kor = 8 év 0,0596*** | 0,108*** | 0,0681*** | -0,0329 0,0421*
[0,0225] [0,0388] [0,0216] [0,0461] [0,0221]
kor =9 év 0,0348* | 0,0943*** | -0,0422 0,0466** 0,0205
[0,0193] [0,0219] [0,0566] [0,0182] [0,0188]
kor = 10 év 0,0572*** | 0,0771*** | 0,103** 0,0404%* | 0,0447***
[0,0154] [0,0233] [0,0402] [0,0165] [0,0154]
kor = 11 év 0,003 0,0416 -0,0598* | 0,0526** | -0,00827
[0,0181] [0,0269] [0,0363] [0,0208] [0,0179]
kor = 12 év 0,0313** | 0,0504** 0,0408* 0,0393* 0,021
[0,0145] [0,0236] [0,0227] [0,0211] [0,0144]
kor = 13 év 0,0199 0,0392* 0,0268 0,00362 0,0115
[0,0139] [0,0234] [0,0171] [0,0239] [0,0139]
kor = 14 év 0,029 0,0568 0,00488 0,0164 0,0227
[0,0235] [0,0377] [0,0212] [0,0290] [0,0235]
méret = kis 0,0418*** | 0,0887*** | 0,0830*** | 0,103*** | 0,0749***
[0,0028] [0,0034] [0,0051] [0,0057] [0,0066]
méret = kozép 0,0421%** | 0,108*** | 0,110%** | 0,128*** | 0,0741***
[0,0045] [0,0058] [0,0089] [0,0101] [0,0106]
méret = nagy 0,0535%** | 0,130%** | 0,143%** | 0,158*** | 0,0747***
[0,0087] [0,0103] [0,0172] [0,0173] [0,0180]
Megfigyelések 3867153 3867153 1491 393 1455747 920 013 3867 153
R-négyzet 0,018 0,061 0,061 0,075 0,053 0,057

Megjegyzés: A zdréjelekben robusztus sztenderd hibdk szerepelnek. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
2 szamjegyl dgazati és év fixed hatdsokat tartalmaz. A kontrollcsoport a kor esetében a 15+, a méretre

a mikrovdllalatok.
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1. tablazat

Regresszids eredmények — folytatas

Munka-

Fiigg6 valtozo termel’é- nif\)/(::::!-és Rendelkezik bankhitellel Felvesz Uj bankhitelt
kenység
VALTOZOK | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta
kor =2 év —0,461*** | 1,035%** | -0,158*** | —0,118*** —0,0279***
[0,0303] [0,0527] [0,0007] [0,0006] [0,0005]
kor =3 év —0,274*** | 0,256*** | -0,104*** | -0,0688*** —0,0169***
[0,0294] [0,0666] [0,0007] [0,0007] [0,0005]
kor = 4 év -0,185%** | 0,196*** | —0,0637*** | —0,0304*** -0,00999***
[0,0287] [0,0693] [0,0008] [0,0008] [0,0006]
kor =5 év -0,116*** | 0,160*** | —0,0368*** |-0,00586*** -0,00611%**
[0,0306] [0,0496] [0,0009] [0,0009] [0,0006]
kor = 6 év -0,0867*** | 0,211*** | -0,0210*** | 0,00770*** -0,00483***
[0,0321] [0,0628] [0,0009] [0,0009] [0,0006]
kor =7 év -0,0489 0,0825* | -0,0147*** | 0,0118*** -0,00478***
[0,0311] [0,0483] [0,00098] [0,0009] [0,0007]
kor = 8 év -0,125* 0,0299 -0,0117*** | 0,0132*** —0,00571%**
[0,0759] [0,0323] [0,0010] [0,00098] [0,0007]
kor =9 év -0,0292 0,0116 | -0,0104*** | 0,0124*** -0,00513***
[0,0318] [0,0351] [0,0010] [0,0010] [0,0007]
kor = 10 év -0,016 0,0838** | -0,0102*** | 0,0110*** -0,00509***
[0,0289] [0,0365] [0,00101] [0,0010] [0,0007]
kor = 11 év 0,00224 -0,0101 | -0,0115*** | 0,00794*** -0,00370***
[0,0282] [0,0451] [0,0011] [0,0010] [0,0007]
kor = 12 év 0,0189 0,0880* | -0,0159*** | 0,00227** -0,00417***
[0,0273] [0,0502] [0,0011] [0,0010] [0,0007]
kor = 13 év 0,00891 -0,0189 | -0,0162*** | -0,00011 -0,00360***
[0,0305] [0,0330] [0,0011] [0,0010] [0,0007]
kor = 14 év -0,0306 -0,0218 | -0,0162*** |-0,00285*** -0,00342***
[0,0612] [0,0295] [0,0011] [0,0011] [0,0008]
méret = kis 0,360*** 0,266*** 0,362*** 0,371%** 0,254*** 0,252%**
[0,0397] [0,0148] [0,0009] [0,0009] [0,0008] [0,0008]
méret = kdzép | 0,707*** 0,333*** 0,454*** 0,465%** 0,358*** 0,354***
[0,00734] [0,0168] [0,0018] [0,0018] [0,0019] [0,0019]
méret = nagy 0,888*** 0,392*** 0,469%** 0,482%** 0,356*** 0,352%**
[0,0151] [0,0213] [0,0038] [0,0038] [0,0041] [0,0041]
Megfigyelések | 3152913 | 507326 | 4183013 | 4183013 | 4183013 | 4183013 | 4183013
R-négyzet 0,258 0,075 0,062 0,131 0,123 0,108 0,109

Megjegyzés: A zdrdjelekben robusztus sztenderd hibdk szerepelnek. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
2 szamjegyl dgazati és év fixed hatdsokat tartalmaz. A kontrollcsoport a kor esetében a 15+, a méretre
a mikrovdllalatok.
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