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A kutatas az exportalé vallalatok heterogén jellegét mutatja be a vallalati versenyképességi kutatas 2013,
2009, 2004 és 1999-es adatbazisanak elemzésén keresztiil. A kutatas f6 modszertani eleme a K-kozépponti
klaszterelemzés, ahol az exportteljesitmény mércéi jelentették a klaszterképzés tényezdit. A klaszterelemzés
négy klasztert azonositott: ,,stabil novekeddk”, ,,stagnalok”, ,,fejlodo exportalok™ és a ,,kismértéki” expor-
talok csoportjat. A vallalatok pénziigyi teljesitményének elemzése soran a klaszterek kozott szignifikans
jovedelmezoségi kiillonbséget lehetett kimutatni, altalanossagban elmondhato, hogy a tobbségi kiilfoldi tu-
lajdonban levé vallalatok jovedelmezGsége magasabb, ugyanakkor a legsikeresebb exportald vallalatcso-
porton beliil statisztikailag nem lehetett kimutatni a kiilfoldi tulajdona vallalatok magasabb jovedelmez6-
ségét. A magas exportintenzitassal rendelkezd ,,stabil noveked6” és ,,stagnald” vallalatok 6sszehasonlitasa
soran a szerzo arra a kivetkeztetésre jutott, hogy a jobb exportteljesitmény és a magasabb jovedelmezoség
hatterében jobb miikodési jellemzdk és jobb menedzsmentképességek allnak.
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Nyitott gazdasdgok szdmadra kiilondsen lényeges kér-
dés, hogy hogyan novelhetd az export versenyképes-
sége. Bruneckiene és Paltanaviciene (2012) exportver-
senyképességi-modelljiiket Porter gyémdntmodellje
(Porter, 1990) alapjan alkottdk meg, melyben az egyik
meghatarozo tényezd az exportdld véllalatok verseny-
képessége, ezt egészitik ki a keresleti tényezdk, a terme-
1ési koriilmények és a kornyezeti feltételek. Altaldnosan
elfogadott 4lldspont, hogy egy orszdg export-verseny-
képessége hdtterében a vdllalkozdsok versenyképessé-
ge all. Mit6] valik egy vallalat nemzetkozi szintéren is
versenyképessé? Mi all az exportsiker hatterében? Ezt a
kérdést sokan kutattak, kiilonbozd nézdpontokbol, kii-
16nb6z6 modszertanokkal. Jelen tanulmdnynak nem az
a célja, hogy ezt a kérdést megvalaszolja, hanem hogy
ramutasson arra, hogy a magyarorszagi exportdlé vél-
lalatok heterogén sokasagot alkotnak, s ezzel egy diffe-
rencialtabb gondolkodast inditson el réluk.

Szakirodalmi Kitekintés

Az exporttevékenységgel foglalkozd szakirodalom
rendkiviil szertedgazd, kiilonboz6 szempontok alap-
jan csoportosithatd. Meghatdrozéak a makrogazdasdgi
adatokon alapul6 elemzések, Magyarorszag exportszer-

Bodnér et al. (2013). Magyarorszag kiilkereskedelmi

i nyitottsdga folyamatosan nott az 1990-es évektdl. Az
- exportvolumen ndvekedését a 2008-2009-es pénz-
- ligyi-gazdasagi vdlsdg megtorte, viszont 2011-ben az
- exportvolumen mér meghaladta a vdlsdg el6tti szintet.
- 2014-ben 8,3%-0s novekedés volt az el6z8 évhez ké-
- pest. 2014-ben az export foly6dras értéke elérte a bruttd
- hazai termék 91%-at (KSH, 2014). Az arukivitel legna-

gyobb részét (54,6%) a gépek és szallitdeszkdzok tették
ki, ugyanakkor a legnagyobb ndvekedést a feldolgozo-
ipari termékeknél lehetett kimutatni, amely drucsoport
a masodik legnagyobb részesedéssel rendelkezett a ter-
mékkivitelbol (31,6%).

A makrogazdasagi elemzéseket egészitik ki a vdl-
lalatszintli vizsgalatok, melyeket tovabbi két csoportba
sorolhatjuk: a kvantitativ elemzések és a kvalitativ vizs-
gédlatok. Reszegi — Juhdsz (2014) kutatdsukban 2.766
tobbségi magyar és 1.876 kiilfoldi tulajdonban 1évo

- véllalat pénziigyi beszdmoldi alapjan szdmitott pénz-
- ligyi mutatdit hasonlitottdk dssze a 2008 és 2011 ko-
- z6tti id6szakra. Kutatdsukban egyrészt t6kehatékony-
- sagi klasztereket képeztek (befektetett tSkeardnyos
- nyereség, ROIC alapjan), masrészt tulajdonosi szerkezet
. alapjan végeztek vizsgalatokat, melyet tovdbbbontottak
- két-két csoportra. A kiilf6ldi tulajdond véllalatokat az
- dgazati dtlagbérekhez viszonyitott bérszintjiik alapjin
kezetét vizsgdlta Munkdacsi (2009a, b), Czaké (2010), © ,betanitokra” és ,,fejlettekre” osztottdk, a belfoldi tu-
- lajdonu véllalatokat exporthdnyaduk alapjan csoporto-
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sitottdk (25%-o0s exportardnnyal rendelkez8k keriiltek
az exportdlok csoportjiba). Reszegi — Juhdsz (2014)
vizsgdlata a magyar gazdasdg szerkezetének kettSs |
dualitdsat tdmasztotta ald. Orszdgos termelékenységi
adatok alapjdn, a kiilfoldi tulajdon véllalatok termelé-

kenyebbnek bizonyultak, ugyanakkor Reszegi — Juhész
(2014) hangstlyoztak, hogy a kiilfoldi tulajdonu vélla-
latokon beliil is fenndll a dudlis szerkezet. A ,.Fejlett”
kiilfoldiek azok, akik kiemelkeddek termelékenység-
ben, tékehatékonysdgban, technikai felszereltségben,
a tobbi csoporthoz viszonyitva tobb, mint kétszeres
bérszinvonal tartozik hozzdjuk. A madsik (Betanitok)
csoport jellemzdit tekintve elmarad a ,,Fejlett” kiilfol-
diektdl, s6t tobb szempontbdl a magyar véllalatok ko-
ziil sem emelkednek ki. A belfoldi exportdlé vallalatok
termelékenysége €s tdkehatékonysidga magasabb volt,
mint a belpiacra koncentraloké és magasabb béreket is

fizettek. Osszességében Reszegi — Juhdsz (2014) kutatd- -
sukban pénziigyi mutat6k alapjén részletes dsszehason-
litdst végeztek a kiilfoldi és belfsldi tulajdonban levs
magyarorszdgi véllalatok kozott, illetve az exportald és

nem exportal6 belfoldi tulajdonban levd vallalatok ko-
z0ott, ugyanakkor exportteljesitmény alapjan mélyebb,
részletesebb kategorizalast nem végeztek. Jelen tanul-
many ezt hivatott pétolni.

Az exportsiker hatterében allé tényezdk feltarasat
szolgéljak a kvalitativ elemzések csoportjaba tartozé
vdllalati esettanulmanyok. Példdul Abel — Czaké (2013)
tiz esettanulmdny bemutatdsan keresztiil elemzi az ex-
portsiker kritikus tényezdit. Kutatasukban fokuszpont-
ba keriil a tulajdonos/menedzser meghatdroz6 szerepe
és kiemelik a vallalati képességek (kiilondsen innova-
cids képesség, tanuldsi készség, kapcsolatteremtés €s

nyilvanul, hogy rdvildgitanak a kis- és kozépvallalatok
nemzetkoziesedésének dgazati sajatossagaira. Példaul
a biotechnoldgiaban a globalisan sziiletett vdllalatok a
jellemz&bbek, a nemzetkoziesedés legfébb hajtdereje a
szabdlyozo intézményrendszerhez €s a tokéhez vald ko-
zelség (Antaléczy — Haldsz, 2011). Ezzel ellentétben, az
informdécidtechnolégidban a nemzetkoziesedésnek csu-
pan csirdit lehetett felfedezni, a legfébb motivacionak
a tuddsszerzést tekintették (Csonka, 2011). Nagyardnyu
exporttevékenység jellemezte a magyar orvosi miiszer-
gyartast, a nemzetkoziesedést elsGsorban a piacszerzés
motivélta, ezutdn kovetkezett csak az Uj tudds meg-

szerzése és a versenyképesség javitdsa. Egyértelmiien a
~ jar automatikusan magasabb termelékenység. Erdemes
- megemliteni Contractor et al. (2003) tanulmdanyat, akik

Jelen tanulmédnynak nem célja a szakirodalom rész-
letes attekintése, ez tobbek kozott megtaldlhatd Abel
— Czaké (2013) és Reszegi — Juhdsz (2014) konyvében.

humén tényezd elégtelenségében lattdk a legfontosabb
korlatot (Sass, 2011).
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A tovabbiakban csak azt a kérdést vizsgdlom, hogy az
exportkutatdsok sordn milyen véllalati csoportokat ké-
peztek, milyen dsszehasonlitdsokat végeztek, illetve ki-
emelek néhany f6 megallapitdst.

Tobb hazai (Kéllay — Lengyel, 2008; Kéllay, 2011;
Szerb — Markus, 2008; Szerb, 2008), illetve kiilfoldi
kutat6 (Miocevic — Crnjanak-Karanovic, 2011; Stoian
— Rialp — Rialp, 2011; Majocchi et al., 2005) vizs-
gélta a kis- és kozépvallalatok exportaktivitdsat, illetve
az exportsiker hatterében all6 tényezdket. Szerb (2008)
pozitiv kapcsolatot mutatott ki a cégek novekedése és
az exporttevékenység kozott, ugyanakkor a vallalati
novekedésre a stratégiai tényezOk gyakoroltdk a leg-
nagyobb hatdst a kiilpiaci kapcsolatok mellett. Békés
— Murakozy (2011) a KKV-k novekedése, a termelé-
kenység és az export kapcsolatdt vizsgaltdk, szamita-
saik alapjan minden méretkategéridban az exportdld
véllalatok hatékonyabbak voltak, mint a nem exporta-
16k. Mikesy (2013) szintén arra a megdllapitasra jutott,
hogy az exportal6 hazai mikro-, kis- és kdzépvallalatok
tobb tényezd alapjan is jobb teljesitményt nyujtottak,
mint a nem exportdldk. A foglalkoztatds ndvelése terén
tapasztaltak a legnagyobb eltérést, de a jovedelmezdség
és a beruhdzasi tevékenység is kedvez6bbnek bizonyult
az exportdld vallalatoknal. Tehdt a hazai kutatasokban
meghatdrozéak a véllalati méret szerinti vizsgalatok,
illetve az exportald és nem exportdld vallalatok jellem-
zGinek Osszevetése.

Az innovdci6 és a nemzetkozivé vdlds kapcsolatat
vizsgdlé tanulmdnyokban (Torok — Petz, 1999; Inzelt,
2011a,b; Halpern — Murakozy, 2009) a véllalatokat
nemcsak exportteljesitményiik, hanem innovacids tel-

. jesitményiik alapjdn is csoportositottak, illetve vizsgal-
fenntartds a kritikus piaci szerepl6kkel, kiilpiacra 1épés-
sel parhuzamos kultdravéltds) meghatdrozé voltat. Az
esettanulmédnyok meghatdrozo szerepe abban is meg-

tdk a koztiik fennall6 kapcsolatot. Halpern — Murakozy
(2009) pozitiv kapcsolatot taldltak az export jovedel-
mezbsége, az exportrészesedés és a vallalat innovacids
teljesitménye kozott.

Tobb kutaté vizsgdlta az exportteljesitmény és a
jovedelmezdség kozotti viszonyt. A kivalasztasi meg-
kozelités szerint, mdr eleve a hatékonyabb véllalatok
Iépnek kiilpiacokra (Bernard — Jensen, 1999), mig Na-
varetti — Castellani (2004) és Merino (2012) az expor-
ton keresztiili tanulds fontossagat hangstlyozzdk. A ta-
nuldsi folyamaton keresztiil novekszik a hatékonysag is.
Mindkét hatdst kimutatta Békés — Murakozy (2011) és
Loacker (2005). Fryges és Wagner (2010) pozitiv kap-
csolatot talalt a jovedelmez8ség €s az export kozott, de a
kivélasztasi hatdst nem tudta igazolni. Grazzi (2012) k6-
vetkeztetése az volt, hogy az exporttevékenységgel nem

attekintették a jovedelmezdség €s a nemzetkozivé vélas
kapcsolatdt empirikusan vizsgdlé tanulmanyok ered-
ményeit. A kutaték egy része pozitiv kapcsolatot, mas
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része negativ kapcsolatot mutatott ki, mig egy harmadik
csoportnak nem sikeriilt szignifikans kapcsolatot taldl-
nia. Contractor és szerzétarsai (2003) a nemzetkozivé
valas harom szakaszat kiilonitették el. Az elsGben, a
nemzekozivé vélds korai szakaszaban csokkend teljesit-
ményt azonositottak, mivel ebben a szakaszban jelent&s
beruhdzasokra van sziikség, le kell gy6zni az idegenség
terhét, jelentOs tanuldsi folyamaton mennek keresztiil a
vallalatok, illetve a méretgazdasdgi elényok még nem
tudnak érvényesiilni. A kozéps6 szakaszban érvénye-
stilnek legjobban a nemzetkozi terjeszkedés el6nyei, a
nemzetkozi terjeszkedésbdl szarmazé elényok ebben a
szakaszban rendszerint meghaladjak a ndvekedés pot-
16lagos raforditdsait, novekvo teljesitményt lehet kimu-
tatni. A nemzetkoziesedés harmadik szakasza arra utal,
hogy egy bizonyos ponton tdl a ndvekedéssel egyiitt
mar nem nd linedrisan a teljesitmény, mivel a koordina-
cios és vallalatiranyitasi koltségek meghaladjak a nove-
kedésbdl szarmazo potldlagos jovedelmet.

A hazai és nemzetkozi kutatdsokban harom f6 cso-
portositasi szempont taldlhat6: tulajdonosi szerkezet,
méret, vallalati teljesitmény alapjan, illetve ezt egészitik
ki egy negyedikkel, amikor a vizsgdlatokat egy adott
ipardgra vagy ezen beliil egy specidlis szegmensre szii-
kitik le.

A kutatas célja, az adatbazis jellemzoi

A tanulmany f6 kutatasi kérdése, hogy az exportteljesit-
mény alapjan milyen véllalati csoportokat kiilonboztet-
hetiink meg egymadstdl, illetve ezek a vallalatcsoportok
milyen jellemzokkel birnak. A kutatds egyediségét az
adta, hogy nem lettek kizdrva a 25% alatti exportardny-
nyal rendelkez6 vallalatok, illetve nem el6zetes elvara-
sok alapjan tortént a vdllalatok besoroldsa, hanem az
exportteljesitmény alapjan. A kutatashoz tobbek kozott
azért vdlasztottuk a Budapesti Corvinus Egyetem V4l-
lalatgazdasagtan tanszékén a Versenyképesség Kutatd
Kozpont éltal lebonyolitott vallalati versenyképességi
kutatassorozatok adatbazisait, mivel ezek lehet&séget
biztositottak a pénziigyi elemzések és a menedzseri
onértékelések Osszekapcsoldsara. A kutatds négy kér-
déives felmérés adatbdzisanak elemzésén alapult: 2013,
2009, 2004 és 1999, amely adatbazisok egyenként leg-
alabb 300 vdllalat adatait tartalmaztak. A kérd6ivek
struktuirdja valtozatlan volt, az aldbbi négy f6 részbdl
épiiltek fel: felsd vezetok 4ltal kitoltendd kérd6iv, mar-
keting, termelés, pénziigy, mely Osszességében tobb
mint 60 oldalt jelentett kérd6ivenként. A minta kiva-

lasztdsandl az 6tven f6nél tobbet foglalkoztaté 6ndllé

jogi személyiséggel rendelkez6 cégeket céloztik meg,
tigyelve a méret és a teriileti reprezentativitasra. A vdl-
lalati mintdkban a feldolgozdipari vallalatok domindl-
tak, bar az 1999-ben jellemz6 71%-os arany lecsokkent

CIKKEK, TANULMANYOK

2013-ra 45%-ra, kvetve az ipardgi tendencidkat. Ezzel
parhuzamosan nott a szolgéltatocégek ardnya, 21%-r6l
34,7%-ra, de még igy is alulreprezentdljak a sokasdgi

- ardnyt, koszonhet6en annak, hogy a felmérésbe nem

vontdk be a mikrovdllalkozdsokat. A felmérésben rep-
rezentdltdk magukat tobbek kozott épitbipari, mezdgaz-
dasagi, élelmiszeripari cégek is, ugyanakkor a felmé-
résbe a pénziigyi szektort nem vontdk be. Mindegyik
adatbazisban a kozépvillalatok dominaltak, az aranyuk
fokozatosan noétt, 1999-ben 61,4%, 2013-ban 72.7%.
Ezzel parhuzamosan a nagyvdllalatok aranya 32,4%-
ol lecsokkent 16,7%-ra. A véllalatok tobbsége belfol-
di tulajdonban volt, a legmagasabb ardnyt, 72,6%-ot a
2009-es felmérésben tapasztaltunk, 2013-as érték csak
kismértékben maradt el ett6l (71,3%). Az allami tulaj-
donu cégek ardnya a mintdban lecsokkent 5,7%-ra, mig
a kiilfoldi tulajdonban levok aranya megnétt 23%-ra. (A
mintdk részletes jellemzését lasd Chikdn et al., 2014,

- 2009, 2004, 1999, 2009; Matyusz, 2011, 2014; Lesi,

2005.)

A vallalati minta reprezentativitasat érdemes a ku-
tatdsi cél szempontjabdl vizsgdlni. A legalacsonyabb
exportintenzitds (47%) 2009-ben jellemezte a vizsgalt
vallalatokat, ez az arany 2013-ra 53%-ra nott. A legma-
gasabb ardany 2004-ben figyelhet6 meg, amikor a valla-
latok 61,2%-anak volt valamilyen exporttevékenysége.
(1. tdbldzat) A mintaban szerepld kis- és kozépvillala-
tok 50,6%-a exportalt, amely messze meghaladja Szerb
— Madrkus (2008) altal megallapitott 22,5%-os értéket,
illetve a 2010-es uniés felmérés altal megallapitott
18%-0s ardnyt. Bar a vdllalati mintdkban az exportald
vallalatok ardnya meghaladta a sokasagi aranyt, ebbdl
a szempontbdl tehat nem tekinthetjiik reprezentativnak,
ugyanakkor jobb lehetdséget biztositott az exportdld

¢ vallalatok elemzéséhez.

1. tabldzat
A minta vallalatainak megoszlasa exportintenzitas
alapjan %-ban

2013 2009 2004 1999
M=300) (=317) @=301) (n=325)

nincs export 470 52.5 38,8 924
25% alatti 203 | 249 | 264 | 203
export
26%-75% 140 | 158 | 202 | 195
5% feletti 187 | 68 | 147 | 177
export

A vallalati mintdkban az exportkoncentracié mér-
téke tiikrozte a sokasdg jellemzoit. Kéllay — Lengyel
(2008) alapjan a magyarorszagi export 77%-a kiilfoldi
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tulajdonu vallatoktdl szdrmazott. 2011-ben az export-
arbevétel 70%-at a TOP200 vallalat allitotta el6 (lasd
Juhdsz — Reszegi, 2012). A vizsgélt véllalati mintdkban
a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé nagyvallalatok
aranya 2009-ben 54,79% volt, 2004-ben 69,99% és ez
az ardny 2013-ra 79,38%-ra nott. 2013-ban a tobbségi
kiilfoldi tulajdonud véllalatok részesedése az export-ar-
bevételbSl 90% volt, ezzel pairhuzamosan a belfoldi tu-
lajdonu vallalatok exportrészesedése lecsokkent 10%
ald. (2. tabldzat) Ez a magas exportkoncentracié nem
magyar jelenség, egyardnt jellemzi az Eurdpai Uni6t és
az USA-t is (lasd Munkdcsi, 2009).

CIKKEK, TANULMANYOK

alapveton két csoportba sorolhatjuk. Egyrészt vannak
a szamitott pénziigyi mutatok, masrészt ezt egészitik ki
a vezetdi értékelések. Leonidou et al. (2002) szerint a
vizsgdlt tanulmdnyok kétharmaddndl csupdn egy telje-
sitménymércét alkalmaztak, a leggyakrabban alkalma-
zott mércék: exportintenzitds, exportvolumen-noveke-
dés, exportjovedelmezdség.

Jelen kutatdsban az exportteljesitményt harom té-
nyezovel mértiik: exportiarbevétel ardnya az Osszar-
bevételen beliil (pénziigyi adatok alapjdn szdmitott),
exportdrbevétel nagysdga (pénziigyi adatok alapjdn),
exportarbevétel-valtozds (a pénziigyi adatok elemzése

2. tdbldzat

Exportkoncentracio (exportértékesités megoszlasa) méret és tulajdonosi szerkezet szerint

2013-es felmérés 2009-es felmérés
belfoldi ~ kiilfoldi = 6sszesen belfoldi = kiilfoldi =~ Osszesen
(n=112) (n=13) (GEIR])) (n=65) (n=23) (n=94)
Kisvallalat 0,00% 0,33% 0,27% 0,60% 0,23% 2,07% 0,20% 2,49%
Kozépvallalat 0,00% 6,66% 10,86% 17,53% 2,16% 16,04% 20,15% 38,35%
Nagyvéllalat 0,27% 2,22% 79,38% 81,87% 1,85% 2,52% 54.,79% 59,16%
Osszesen 0,27% 9,21% 90,52% | 100,00% | 4.24% 20,62% 75,14% | 100,00%
2004-es felmérés
dllami  belfoldi  kiilfoldi  Gsszesen
(n=32) (n=78) (n=43) (n=153)
Kisvallalat 0,12% 0,94% 0,09% 1,15%
Kozépvallalat 0,56% 3.42% 1,93% 5,90%
Nagyvéllalat 16,94% 6,02% 69,99% 92.95%
Osszesen 17,61% 10,37% 72,02% | 100,00%

A kutatas médszertana, klaszterelemzés

Mivel a kutatds célja az exportdld véllalatok heterog-
enitdsanak bemutatdsa az eldzetes feltételezések kiza-
rasa mellett, ezért a kutatds f6 mddszertani elemének
a klaszterelemzést vélasztottuk. A csoportositdsi is-
mérv a vdllalatok exportteljesitménye volt. Robertson
és Chetty (2000) szerint nem alakult ki még egységes
allaspont a véallalatok exportteljesitményének mérésére.
Leonidou és tdrsai 2002-es tanulmdnyukban attekintet-
ték az alkalmazott teljesitménymércéket: exportinten-
zitds, exportértékesités novekedése, exportjovedelme-
z0ségi szint, exportértékesités volumene, exportpiaci
részesedés, exportfedezet, ROI, exporttal valé elége-
dettség, észlelt siker, észlelt exportnovekedés, észlelt
jovedelmezbség, észlelt piaci részesedés. A mércéket

VEZETESTUDOMANY

és a vallalati onértékelés alapjan feléllitott kategoria).
Ezt egészitettiik ki egy negyedik tényezdvel, az ipardgi
atlaghoz viszonyitott tékejovedelmezség Onértékelé-
sével. Az exportjovedelmezbség vizsgalatira nem volt
megfeleld adatunk (a médszertan részletes leirdst lasd
Kazainé, 2012, 2014).

Tobbszori futtatds utdn a K-kozépponti klasztere-
lemzés végiil négy klasztert eredményezett az 1999-es,
a 2004-es és a 2013-as adatbdzison. A 2009-es fel-
mérésnek a pénziigyi-gazdasagi valsdg kovetkeztében
eltérd jellemzdi voltak. Az elemzés sordn az egyik
legnagyobb problémat a hidnyosan kitoltott kérdivek
jelentették. 2009-ben az exportdld véllalatok majdnem
fele nem adta meg pénziigyi adatait. Ennek hianydban
nem lehetett 6ket bevonni a klaszterelemzésbe (Ossze-
hasonlitasképpen 2013-ban az exportalok kevesebb,
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mint 5%-ara volt jellemz6 a hidnyosan kitoltott kérd6-
iv). A 2009-es adatbazison szamos futtatdst végeztiink.
Leginkabb relevans eredménnyel a harom klaszterkép-
z€s jart, ez biztositotta a legjobb dsszehasonlithatdsa-
got a tobbi évvel. A negyedik hidnyz6 klasztert végiil
sikeriilt beazonositani a klaszterelemzésbdl kimaradt
véllalatcsoportban. Osszességében a négy adatbézis
elemzése megerdsitett négy kiilonbozd jellemzdkkel
rendelkez$ vallalatcsoportot: stabil novekedok (a legsi-
keresebb exportorientdlt véllalatok), stagnalok, fejlodo
exportalok, kismértéki exportaldk. E klaszterek bemu-
tatdsa a kovetkez0 alfejezetekben torténik. A vallalat-
csoportok jellemz6it fiiggetlen mintds t prébaval hason-
litottuk Ossze.

Az exportteljesitmény-klaszterek jellemzoi

A legsikeresebb exportdlo vdllalatok
(stabil novekeddk)

2013-ban az exportdl6 véllalatok 25%-a keriilt a ,,stabil
- volt a legmagasabb az aranyuk (74%). A kiilfoldi tu-

noveked6k” csoportjdba, ugyanakkor 6k adtdk az Ossz
exportdrbevétel 91%-at. A korabbi években alacsonyabb
volt a részesedésiik, a vallalatok kevesebb, mint 20%-a
tartozott ebbe a klaszterbe, ezzel szemben az exportar-
bevétel tobb, mint 60%-at adtak. Tehat a klasztereken
beliil is megfigyelhet6 az erbteljes exportkoncentracio.

A ,.stabil novekvd” vallalatok rendelkeztek a leg-
nagyobb exportarbevétellel, a legmagasabb exportin-
tenzitdssal, exportnovekedési pdlydjukat elsGsorban a
novekedés jellemezte. 2013-ban, 2004-ben, 1999-ben
mindegyik vallalat tobb mint egymillidrd forint expor-
tarbevétellel rendelkezett, 2009-ben az ardnyuk 90%
volt. (1. melléklet) A pénziigyi-gazdasigi vélsag id6-
szakat leszamitva novekvd exportintenzitds jellemezte
Oket, mig 1999-ben csupan a vallalatok 40%-a rendel-
kezett 75% feletti exportdrbevétellel, ez az arany 2013-
ban mar 75% volt. (2. melléklet)

2004-ben és 1999-ben tobbségiik nagyvallalati ka-
tegoridba tartozott. A minta jellemz&inek valtozasa ko-
vetkeztében, a nagyvallalatok ardnya lecsokkent 2013-
ban 45%-ra, ugyanakkor ez még mindig meghaladja a
mintara jellemz6 16,7%-os aranyt. (3. mellékler)

A minta jellemz6ib6l adéddéan 75%-uk feldolgozo
ipari vallalat, de taldlhatunk szolgaltatocégeket is ko-
zottiik. A pénziigyi-gazdasagi valsag idoszakat lesza-
mitva a kiilfoldi tulajdonu vallalatok ardanya folyama-
tosan nétt. Mig 1999-ben az ardanyuk csak 20% volt,
2004-ben domindnssa valtak (56,5%) és 2013-ban az
ardnyuk elérte a 72,5%-ot. (4. melléklef)

Stagndlo exportorientalt vdllalatok

A ,stagnald” véllalatok minden klaszterképzd ismérv
szerint gyengébben teljesitettek, mint a ,,stabil novekvs”
véllalatok. Annak ellenére, hogy magas exportintenzi-
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tdssal rendelkeztek, 2013-ban atlagosan 76% volt, ez el-
- marad a ,,stabil novekv8knél” tapasztalt atlagos 84%-os
- ardnytdl. (A kiilonbség statisztikailag is szignifikdns.)
- A villalatok tobbsége 25% feletti exportardnnyal ren-
- delkezett minden vizsgdlt idészakban. (5. mellékler) A

véllalatok méretébdl adédéan az export-arbevételben
jelent6sen elmaradnak a stabil ndvekvok mogott. 2013-
ban és 2009-ben nincs 6tmillidrd forintot meghaladé
éves export-drbevétellel rendelkezd véllalat kozottiik,
mig 2013-ban a stabil névekvok tobb mint fele (52,5%)
tartozott ebbe az export-arbevételi kategdridba. (6. mel-
léklet)

2004-ben a véllalatok tobbsége (62,5%) a nagyval-
lalati kategéridba tartozott, amelynek kovetkeztében az
Osszexport-drbevételbdl valo részesedésiik ebben az év-
ben volt a legmagasabb (26%). 2009-ben és 2013-ban,
amikor a kozépvdllalatok dominéltak (66,7%, 80%) a

klaszteren beliil, a klaszter részesedése az Gsszarbevé-
. telbSl 10% alatt volt.

Tobbségiik belfoldi tulajdonu vallalat volt, 2013-ban

lajdonu vallalatok ardanya 33%-r6l 25%-ra csokkent. A
vallalatok 77%-a a feldolgoz6 iparban miikodott, amely
a vallalati minta jellegébdl is addédott, ezt kovette a szol-
géltatévallalatok ardnya (22,9% 2013-ban).

Fejlodd exportdlok

A fejl6dd exportdld csoport azonositdsa jelentette a leg-

nagyobb kihivast. Az 1999-es adatbazis elemzése kis-

mértékben, de eltérs jellemvondsokat mutatott.
Mindegyik évben alacsony export-drbevétellel ren-

delkeztek. 2013-ban, 2009-ben és 1999-ben nem volt

- egymillidrd Ft feletti export-drbevétellel rendelkezd
- vallalat, 2004-ben az aranyuk 5% alatt volt. (9. mellék-
- let) Ez egyardnt adédott az alacsony exportintenzitds-
- bal és a vdllalati méretbdl. A vallalatok tobbsége 25%

alatti exportardnnyal rendelkezett, kivéve 1999-ben,
amikor a fejlédé exportdldk 52%-anak az exportinten-
zitdsa 75% felett volt (10. melléklet). Az export-drbevé-
telbsl vald részesedésiik 4% alatt volt, annak ellenére,
hogy az exportdlok koriilbeliil 30%-a tartozott ebbe a
csoportba.

Tobbségiik belfoldi tulajdont kozépvallalati katego-
ridba tartozott. A kiilfoldi tulajdond véllalatok ardanya
30% alatt volt (/1. és 12. melléklet). T6bb mint feliik
feldolgozoipari cég volt, a szolgaltatovallalatok 33%-os
aranya utan, az élelmiszeripari véllalatok ardnya emel-

kedett ki.

. Kismértékii exportdlok

A L kismértékd exportdlok” klaszterébe azok az ala-
- csony export-drbevétellel és exportardnnyal rendel-
- kez6 villalatok keriiltek, ahol a tSkejovedelmezGség
~ atlag alatti volt, illetve az exportaktivitds dinamikdjét
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a stagndlds jellemezte. Tobb mint 80%-uk 25% alat-
ti exportardnnyal, és szdzmillié forint alatti éves ex-
port-drbevétellel rendelkezett 2013-ban és 1999-ben.
Az export-arbevételbdl vald részesedésiik minden év-
ben 1,5% alatt volt.

2013-ban és 1999-ben a kozépvdllalatok dominaltak,
2004-ben viszont a kisvéllalatok ardnya volt a legmaga-
sabb (48,8%). A belfoldi tulajdonu vallalatok ardnya fo-
lyamatosan nott, 2013-ban 87%, ezzel parhuzamosan a
kiilfoldi tulajdonu vallalatok ardnya 10% ald csokkent.

Pénziigyi teljesitmény vallalatcsoportonkénti
vizsgalata

CIKKEK, TANULMANYOK

tokével rendelkezett, ezért a torzitds elkeriilése végett
kizartuk oket a pénziigyi elemzésbdl. Ezen feliil vizs-
géltuk a mérlegegyez6séget is. Osszességében 31 villa-
latot zartunk ki az elemzésbdl pénziigyi megbizhatat-
lansag miatt, amely a klaszterelemzésbe vont exportald
véllalatok 20,5%-4t jelentette. A kiszamitott pénziigyi
mutaték megerdsitették a véllalati onértékelés alapjan
levont kovetkeztetéseket, miszerint a 2013-as felmérés
szerint a ,,stabil novekeddk” jovedelmezGsége megha-
ladta a ,,stagndlok” jovedelmezdségét 2012-ben, illet-
ve a ,,fejl6dd exportdlok™ jovedelmezbsége feliilmulta
a ,.kismértékl exportald” vallalatok jovedelmez&ségét.
Ugyanakkor nem 4llithatjuk teljes bizonyossaggal azt,

3. tabldzat

Iparagi atlaghoz viszonyitott jovedelmezoség onértékelés alapjan

. Stabil novekedbk
Felmérés

Stagndlok

Kismérteki
exportalok

Fejl6d6 exportalok

ROS ROI ROS ROI ROS ROI ROS ROI
2013 373 3,85 2,71 2,57 3,67 3,76 2,71 2,48
2009 3,05 3,15 2,68 2,53 3,82 4,09 - -
2004 3,88 3.8 2,22 2,19 3,49 3,67 242 2,14
1999 39 39 2,67 2,33 3,13 3,13 29 2,88

*# Otfokozatii Likert-skdla 1: mélyen dtlag szinvonal alatti, 5: az ipardgban élenjdré szinvonalat jelenté

ROS= Arbevétel-ardnyos nyereség, ROI = tékejovedelmezdség

Mivel az exportteljesitmény-klaszterek kialakitdsa so-
ran az egyik klaszterképzd ismérv az iparagi atlaghoz
viszonyitott jovedelmezdség volt, ezért Gvatosan kell
kezelni az exportteljesitmény-klaszterek pénziigyi tel-
jesitményérdl levont kovetkeztetéseket. Eppen a pénz-
tigyi teljesitmény volt az a tényezs, amelyik leginkabb
szétvalasztotta a jelent6s exporthdnyaddal rendelkez6
legsikeresebb, ,,stabil novekvs” vallalatokat a ,,stagna-
16ktd1”, illetve az alacsony exporthdnyaddal rendelkez6
véllalatokon beliil elkiilonitette a magas jovedelmezd-
séggel rendelkezd ,,fejlod6 exportalokat™ a kismértékd
exportaloktol. A ,.stabil novekvs” exportdlo véllalatok
és a ,,fejlodé exportalok™ jovedelmezdsége atlag feletti
volt 6nértékelés alapjin, mig a ,,stagndlé” és a ,,kismér-
tékl exportdld” véllalatok jovedelmezdségiiket atlag
alattinak értékelték. A 2008-2009-es pénziigyi-gazda-
sagi valsag ideje alatt a legsikeresebb ,,stabil novekvd”
exportdld véllalatok jovedelmezdsége lecsokkent atlag
koriili szintre, viszont a fejl6d6 exportalok jovedelme-
z6sége az onértékelésiik alapjan kiugréan magas volt.
(3. tabldzat)

A véllalati onértékelés tartalmazhat torzit ténye-
z0ket, ezért fontosnak tartottuk ennek Osszevetését a
pénziigyi mutatok elemzésébdl levonhaté kovetkezte-
tésekkel. 2013-ban két exportdl6 vallalat negativ sajat
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hogy a legsikeresebb ,,stabil novekvs” exportdlé val-
lalatok jovedelmez&sége lényegesen magasabb lenne,
mint az egyébként sikeres, de alacsony exporthdnyad-

7 z

dal rendelkez? ,,fejlodo exportdlok™ jovedelmezdsége.

4. tdabldzat

Stabil

noveke-

dok

Stagnalok — exportd-

Fejlods

lok

Exportteljesitmény-klaszterek jovedelmezosége
pénziigyi mutatok és vallalati onértékelés alapjan,
2013-as versenyképességi felmérés

Kismér-
téki

exporta-
16k

2012 Arbevétel-ardnyos
tizleti/tizemi eredmény 6,71% 4,00% 8,15% 0,84%
(szamitott)
2012 Sajattdke-ardnyos ado-
zott eredmény (szdmitott) 16,16% 6.07% 1244% 2:48%
2012 Eszkfizaranyos}adozott 729% 248% 732% 2.16%
eredmény (szdmitott)
Arbevétel-aranyos nyereség
villalati onértékelés 33| 270 3672
TokejovedelmezSségvilla- | 365 | 557 | 376 | 248
lati 6nértékelés
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A pénziigyi mutatok a ,.kismértékli exportdlokat”
még kevésbé mutattdk nyereségnek, mint a ,,stagnalg”
véllalatokat, viszont ez a kiilonbség a véllalati 6nértéke-
lésben nem mutatkozott meg. Az onértékelés csak arra
mutatott rd, hogy mind a két védllalatcsoportban iparagi
atlag alatti jovedelmezGség a jellemz0, amit a pénziigyi
mutatok megerdsitettek. (4. tdbldzat)

Tobb kutatas foglalkozott az exporttevékenység és a
jovedelmezbség kapcesolataval (példaul Bernard — Jen-
sen, 1999; Navaretti — Castellani, 2004; Merino, 2012;
Békés — Murakozy, 2011; Loacker, 2005; Fryges — Wag-
ner, 2010). A 2013-as adatbazison vizsgaltuk azt a kér-
dést, hogy van-e Osszefiiggés az exporttevékenység, az
exportardny és a jovedelmezdség kozott. Az elvégzett
fliggetlen mintds t probak megerGsitették, hogy az ex-
portdlé vallalatok jovedelmezbsége magasabb volt,
mint a nem exportdléké mind a vallalati onértékelés,
mind a szdmitott pénziigyi mutatdk alapjin. (5. tdbld-
zar)
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onértékelésnél az drbevétel-ardnyos nyereségnél kimu-
tathat6 volt a nem exportalok szignifikdnsan jobb 6nér-
tékelése, a tokejovedelmezdségnél viszont nem. Tovabb
vizsgdlva a jovedelmez0ség alakuldsat exportintenzitds
szerinti kategéridnként, az lathatd, hogy a 25% és 75%
exportardnnyal rendelkezd vallalatok tékejovedelme-
z6sége és sajat tbkearanyos megtériilése jobb volt, mint
az alacsony exportdloké (egy kivétel van csak: drbevé-
tel-ardnyos nyereség onértékelés szerint). A 75% feletti
exportardnnyal rendelkez$ véllalatok esetében nem le-
het azt allitani, hogy jobb lenne a jovedelmezdségiik,
mint a kdzepes exportarannyal rendelkezd véllalatoké.
Az elvégzett szamitasok ellentmondésos eredmények-
hez vezettek, de éppen ez az ellentmonddsos eredmény
er6siti meg Contractor et al. (2003) harom fazisti elmé-
letét.

Korreldcidelemzés segitségével vizsgdltuk az ex-
portintenzitds és a jovedelmezOség kapcsolatit; nem
lehetett szignifikdns korreldcids kapcsolatot kimutatni.

5. tabldzat

A vallalatok jovedelmezGsége exportintenzitas szerinti bontasban

Nincs export Exportdlok = 25% alatti

tevékenység
(n=102)

Exportalok
75% feletti

export
(n=46)

26%-15%

osszesen (0 = 36)

(n = 126)

export
(n=45)

2012 A/rbevetf:l—elranyos tizleti/tizemi 4.43% 5.40% 3.62% 6.75% 6.11%
eredmény (szdmitott)

2012 Sajétt6ke-aranyos ad6zott eredmény 3 71% 10.25% 6.20% 10,449 14.13%
(szamitott) o170 4570 ,2U%0 Aa7o 3%
201,2 lj:szkézaranyos addzott eredmény 4.82% 5.11% 376% 5.47% 6.18%
(szamitott)

Arbevétel-ardnyos nyereség villalati

onértékelés 5 fokozatt Likert-skdln 313 330 335 3,20 333
Tékejovedelmezoség vallalati onértékelés

5 fokozati Likert-skéldn 312 3,26 316 341 3,23

Korabbi allitdsunk az volt, hogy az exportald vél-
lalatok heterogén sokasdgot alkatnak, ezért az export-
tevékenység €s a jovedelmezdség kapcsolatat tovabb
vizsgéltuk exportintenzitds szerinti bontdsban. Mind
a pénziigyi mutaték, mind a véllalati onértékelés azt
mutatta, hogy a 25% alatti exportarannyal rendelkez6
véllalatok jovedelmezdsége alacsonyabb, mint a nem
exportdlé vdllalatoké (5. tdbldzat). Ez 6sszhangban
van Contractor et al. (2003) megallapitdsaval, akik azt
hangstlyoztdk, hogy nemzetkoziesedés kezdeti fazi-
saban csokkend jovedelmez&ség mutathatd ki. A sza-
mitott pénziigyi mutaték esetében a fliggetlen mintas
t préba szignifikdns kiilonbséget mutatott. A vallalati

Erre magyarazatot adhatnak a korabbi megéllapitasok,
miszerint amikor egy véllalat elkezd exportdlni, az je-
lentds befektetést igényel, a jovedelmezdsége csokken,
s amikor 4tlépik a 25%-os kiiszobot akkor mutathat6 ki
némi javulas.

Az exportteljesitmény-klaszterek felhasznélasaval
vizsgdltuk ezt a kérdéskort részletesebben. A ,kismér-
tékl exportdld” véllalatok alacsony jovedelmezdsége
okozta a 25% alatti exporttal rendelkezd vallalatok
alacsonyabb jovedelmezdségét, ugyanakkor ebbdl nem
vonhatunk le messzebb mend kovetkeztetéseket, mivel
a csoport tobb, mint felét a ,,fejl6dé exportalok™ tették
ki, akik viszont atlagon feliili jovedelmezdséggel ren-
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delkeztek. Tehadt azt latjuk, hogy a 25% alatti expor-
tintenzitasd kategdridban egyardnt vannak iparagi atlag
alatti és dtlag feletti jovedelmez6ségli véllalatok is, ezt
a csoportot sem tekinthetjiik homogénnek.

CIKKEK, TANULMANYOK

radds a domindns exporttevékenység mellett atlagosan
9,63%-o0s sajattéke-aranyos megtériilést eredményezett,
mig kozepes exportintenzitasnal 1,67%-os megtériilést.

(7. 1dbldzar)

6. tabldzat

Vallalatok jovedelmez6sége exportintenzitas és exportteljesitmény-klaszter szerinti bontasban

25% alatti export

Fejl6do
exportdlok
(n=31)

Kismértéka
export
(n=24)

2012 Arbevétel-aranyos
tizleti/lizemi eredmény
(szamitott)

6,27% 0,58%

26%-75% kozotti export

Fejlodo
exportalok
(n=13)

Kis-mértékl
exportdlok
(n=5)

Stabil
novekedok
(n=10)

Stagnalok
n=13)

6,57% 3,75% 11,58% 2,25%

2012 Sajattdke-aranyos ado-

zott eredmény (szdmitott) 10,14%

2,79%

19,29% 1,67% 16,67% 1,25%

2012 Eszkozaranyos ado-

zott eredmény (szdmitott) 5,50%

2,63%

7,57% 0,58% 10,67% 0,50%

Arbevétel-ardnyos nyere-
ség véllalati onértékelés
5 fokozatu Likert-skdldn

3,71 2,83

4,00 2,54 3,46 2,60

Tékejovedelmezdség val-
lalati onértékelés 5 foko-
zatu Likert-skalan

3,71 2,54

4,40 2,54 3,85 2,60

Py

Az elvégzett fliggetlen mintés t proba megerdsitette,
hogy a 26% és 75 % kozotti exportardnnyal rendelkezd
véllalatok magasabb jovedelmezséggel rendelkeztek,
mint a 25% alattiak. Ha megnézziik ennek a csoport-
nak az osszetételét, akkor azt lathatjuk, hogy vannak
alacsony jovedelmez4ségii véllalatok ebben a katego-
ridban is, a ,,stagndld” és a ,.kismértékd exportalok”
egyiittes ardnya 43%, ugyanakkor a magas jovedelme-
z06ségli ,,fejlodd exportdlok™ 31,7%-os ardnya mellé be-
jon a szintén magas jovedelmez8ségli ,,stabil novekvo”
exportdlok 10%-os ardnya. (6. tdbldzat) Ennek a fajta
Osszehasonlitdsnak az a problémaja, hogy egy kategori-
aba soroltuk a 26%-os és a 74%-o0s exportintenzitdssal
rendelkezé vallalatokat, melyek még export szempont-
jabol is nagyon eltéro jellemzdkkel birnak.

A klaszterelemzés két csoportra bontotta a 75% fe-
letti exportarannyal rendelkezé vallalatokat. Tobb mint
felét a legsikeresebb, ,,stabil novekvd” véllalatok tették
ki. Ugyanakkor a véllalati 6nértékelés alapjan az ipara-
gi atlag alatti jovedelmez6séggel rendelkezd ,,stagndlé”
véllalatok 60%-a is 75% feletti exportardnnyal rendel-
kezett. A szamitott pénziigyi mutatdik alapjan a ,,stag-
nalék” jovedelmezbsége elmarad a ,,stabil novekvd”
véllalatok, de még a ,,fejlédo exportdldk™ jovedelmez6-
ségétdl is. Ugyanakkor ez az iparagi atlagtol valé elma-

VEZETESTUDOMANY

7. tabldzat
75% feletti exportarannyal rendelkez6 vallalatok
jovedelmezisége exportteljesitmény-klaszter sze-
rinti bontasban

Stabil g enalek
novekeddk (n=21)
(n=30) -
2012 Arbevets:l—aranyos’ iizleti/ 6.75% 438%
tizemi eredmény (szdmitott)
2012 Sf:l]attok?-a/ranyos adozott 15.25% 9.63%
eredmény (szamitott)
2012 E/szktiza/rariyos adézott 721% 4.00%
eredmény (szdmitott)
Arbevétel-ardnyos nyereség
vallalati onértékelés 5 fokozatd 3,63 2,81
Likert-skéalan
Tékejovedelmezbség vallalati
onértékelés 5 fokozatu Likert- 3,67 2,62
skdlan

Osszességében a szamitasok azt mutattdk, hogy
Gvatosan kell banni az olyan altaldnos kijelentésekkel,
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miszerint az exportintenzitds novekedésével néni fog a
jovedelmezbség. A korreldcidszamitds ezt a hipotézist
nem tdmasztotta ald, viszont a vallalatcsoportonkénti
vizsgélatok kovetkeztében nem is cafolhatjuk

Gyakran vizsgélt kérdés, hogy a kiilfoldi tulajdonu
véllalatok magasabb jovedelmezbséggel rendelkeznek-e,
mint a hazai vallalatok? A kiilfoldi tulajdonud véllalatok
magasabb jovedelmez&ségét tamasztotta ald Reszegi
— Juhdsz (2014), a kutatdsok Osszefoglaldsat adta Sass
(2011) és Reszegi — Juhdsz (2014). A 2013-as verseny-
képességi kutatds adatbazisan elvégzett elemzések azt
mutattdk, hogy mind a pénziigyi mutatészdmok alapjdn,
mind a vallalati onértékelés alapjan a tobbségi kiilfoldi
tulajdonu vallalatok jovedelmez&sége magasabb, mint a
tobbségi belfoldi tulajdont vallalatoké. (8. tabldzar)

8. tdbldzat
Vallalatok jovedelmezosége tulajdonosi szerkezet
szerinti bontasban

Tobbségi
belfoldi (nem
allami) tulaj-
doni vallala-

tok (n=205)

Tobbségi kiil-
foldi tulajdo-

nu vallalatok
(ET))

2012 Arbevétel-ardnyos iizleti/

lizemi eredmény (szdmitott) 6,19%

4.65%

2012 Sajattke-aranyos ado-

zott eredmény (szdmitott) 11.94%

9.21%

2012 Eszkozardnyos adézott

eredmény (szdmitott) 569%

4.96%

Arbevétel-ardnyos nyereség
vallalati onértékelés 5 fokoza- 3,36 3,16
ti Likert-skdlan

Tokejovedelmezdség véllalati
onértékelés 5 fokozatd Li- 341 3,10
kert-skdlan

CIKKEK, TANULMANYOK

Felmeriil a kérdés, hogy valdban a kiilfoldi tulaj-
don 1éte jarul-e hozzd a magasabb jovedelmezdség-
hez, vagy pedig a kiilonbség hatterében az 4ll, hogy
egy, a nemzetkoziesedéssel is Osszefiiggd homogé-
nebb villalatcsoportot hasonlitunk Ossze a belfoldi
tulajdonu vallalatok heterogén csoportjaval. A tobb-
ségi kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok tobb mint
fele a legsikeresebb ,,stabil novekvs” exportalo valla-
latok csoportjdba tartozott, 24%-uk abba a ,,fejl6d6
exportdlok™ csoportba, akik elsésorban a hazai piaci
igények kielégitésre koncentrdltak magas jovedelme-
z6ség mellett. A kiilfoldi tulajdonud vallalatok 22%-a
tartozott csak az alacsony jovedelmezdséggel jelle-
mezhetS klaszterbe. Nem meglepetés, hogy a tobb-
ségi belfoldi tulajdonu exportdld vallalatok tobbsége
az alacsony exportintenzitdssal jellemezhetd klasz-
terekbe keriilt. Ugyanakkor érdemes felfigyelni arra,
hogy kozel azonos ardnyban keriiltek a magas jove-
delmez6sséggel, de alacsony exportintenzitassal ren-
delkezd ,,fejléd6 exportalok™ (31,52%), az alacsony
jovedelmezdséggel jellemezhetd , kismértékli expor-
talok” (29%) €s a magas exportarannyal rendelkez6
,»stagndlé” véllalatok kozé (28%). A tobbségi belfoldi
tulajdonu vdllalatoknak csupan a 10%-a keriilt a leg-
sikeresebb ,,stabil novekvd” villalatok csoportjdba.
A két vallalatcsoport Osszetétele kozotti kiilonbség
abban is megfigyelhets, hogy a legsikeresebb stabil
novekvd exportdld vallalatok tobb mint 70%-a kiil-
foldi tulajdonban volt, mig az alacsony jovedelme-
z06ségli klaszterekben a belfoldi tulajdond véllalatok-
nak volt 70% feletti részaranyuk.

A magas exportintenzitdsi vallalatcsoportokban
folytattuk a kiilfoldi és belfoldi tulajdonud vallala-
tok Osszehasonlitdsat, ezzel prébalva kikiiszobdlni a
nemzetkoziesedésbdl adédé hatasokat. A ,,stagnalo”
vallalatcsoporton beliil a kiilfoldi tulajdond vallala-
tok ardnya 25,7% volt, viszont magasabb eszkozard-
nyos jovedelmezOséggel rendelkeztek, mint ugyan-
ezen csoporton beliil a belfoldi tulajdond vallalatok.

9. tabldzat

Jovedelmez6ség vizsgalata a magas exportintenzitassal jellemezhet6 exportteljesitmény-klaszterekben
tulajdonosi szerkezet szerinti bontasban

Stabil novekedd

Stagndlok
belfoldi kiilfoldi
(n=26) (n=9)

belfoldi
(n=10)

kiilfoldi
(n=29)

2012 Arbevétel—arényos lizleti/iizemi eredmény (szdmiftott) 7,1% 6,2% 2,5% 9,7%
2012 Sajéttoke-aranyos adézott eredmény (szamitott) 16,3% 16,6% 5.7% 7,.5%
2012 Eszkozaranyos addzott eredmény (szamitott) 7.4% 7.4% 2,0% 4,3%
Arbevétel—arényos nyereség véllalati onértékelés 5 fokozatti Likert-skdldn 4,10 3,62 2,81 2,44
Tékejovedelmezdség vallalati onértékelés 5 fokozatd Likert-skdlan 4,30 3,69 2,58 2,56
VEZETESTUDOMANY
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A sajattéke-ardnyos addzott eredménynél nem lehetett
szignifikans kiilonbséget kimutatni, illetve a vallalati
onértékelés sem tdmasztotta ala e véllalatcsoporton
beliil a kiilfoldi tulajdond védllalatok magasabb jove-
delmez&ségét. A ,,stabil novekvs” csoporton beliil a
belfoldi tulajdonu vallalatok ardnya 25% volt, viszont
a jovedelmez6ségiik ugyanolyan magas, mint a kiilfol-
di tulajdonu véllalatoké. Statisztikailag nem lehetett
alatdmasztani a legsikeresebb vallalatcsoporton beliil
a kiilfoldi tulajdontd véllalatok magasabb jovedelme-
z0ségét. Tehat vannak olyan sikeres exportdlé magyar
tulajdonban levé véllalatok, amelyek pénziigyi telje-
sitménye nem marad el a kiilfoldi tulajdonban levd
vallalatokétol. A kovetkezd kérdés, amit feltettiink,
hogy a stagndlé vallalatok teljesitménye miért marad
el a stabil novekvo vallalatok teljesitményétdl. (9. tdb-
ldzat)

Siker hatterében meghiizodé tényezok

Annak érdekében, hogy nagyobb rélatasunk legyen a
legsikeresebb exportald vallalatok (stabil novekedd
klaszter) és a ,,stagndlé” vdllalatok kozotti kiilonbség
okdra, dsszehasonlitottuk a két véallalatcsoport onérté-
kelését. Bar a menedzseri 6nértékelés szubjektiv és sza-
mos torzitd tényezo6t tartalmaz, mégis nyujt szamunka
egy megkozelitd képet. A vallalatvezetGknek vallalatu-
kat az ipardgi atlaghoz és a leger&sebb versenytarsuk-
hoz is kellett viszonyitaniuk egy 6tfokozatu Likert-ska-
lan.

CIKKEK, TANULMANYOK

A ,,stabil novekv$” vallalatok menedzserei szignifi-
kénsan jobb onértékelést adtak az ipardgi atlaghoz ké-
pest 2013-ban, 2004-ben, 1999-ben, mint a ,,stagnald”
véllalatok a piaci részesedés, termékmindség, technolo-
gia és menedzsment tekintetében. 2013-ben a stagnald
véllalatok leggyengébb pontja az iparagi részesedés és
a menedzsment volt. A valsag idészaka alatt kismérték-
ben eltér6 képet kaptunk. Tovabbra is a piaci részese-
dés a stagnal6 vdllalatok leggyengébb pontja, viszont a
menedzsmentnél €s a termék mindségében nem lehetett
szignifikdns kiilonbséget kimutatni. (0. tabldzat)

A koltséghatékonysdg és a valtozd fogyasztdi igé-
nyekhez valo alkalmazkodds volt az a két tényezd,
amelyben a leger6sebb versenytdrshoz viszonyitva a
,,stabil novekvd” vallalatok Onértékelése minden év-
ben meghaladta a ,,stagndlokét”. 2013-ban a ,,stabil
novekvs” vallalatok minden vizsgélt tényezGben szig-
nifikdnsan jobbnak bizonyultak. 2013-ban, 2004-ben
és 1999-ben a legnagyobb kiilonbség a rovid szallitd-
si hatarid6k és a kutatas-fejlesztési kiadasok teriiletén
volt. 2013-ban a ,,stagndlé vallalatok™ az onértékelésiik
alapjan a versenyképes drak terén lemaradasban voltak
még a leger6sebb versenytarsukhoz képest is. 1999-ben
a stagndl6 véllalatok mdsodik leggyengébb pontja a
véltoz6 fogyasztdi igényekhez torténd alkalmazkodds
volt (a leggyengébb értékelést minden csoportban min-
dig a kutatas-fejlesztési raforditasok kapjak). Az elmult
14 év alatt ezen a teriileten javulas figyelheté meg, de a
stabil novekvo vallalatok mogotti lemaradds még 2013-

- ban sem tiint el. Az elvégzett statisztikai elemzések azt

10. tabldzat

Iparagi atlaghoz viszonyitott onértékelés

2013 2009 2004 1999

Stabil no- ... Stabil no- ... Stabil no- ... Stabil no- o

et Stgﬁg’k el Stgf’_nlagl;’k T Stg}ﬂé‘zl;’k el Sti‘ﬁfgi"k

(n=40) - (GE)) - (n=25) - () -
Piaci részesedés
(az arbevétel 3,6 2,8 32 2,95 3,6 3,31 3,95 3,33
alapjin)
Te,chnolégiai 378 32 36 3,53 3.9 341 39 3,22
szinvonal
Menedzsment 3,65 3,09 3,35 342 3,8 3,26 3,85 3,56
Termék
/szolgaltatas 3,8 3,18 377 3,79 4 3,69 4,1 3,67
mindsége

5 fokozati Likert-skdldn, (1: sokkal gyengébb, 3, hasonld 5: sokkal jobb)
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mutattdk, hogy az exportsiker mogott miikodési kivalod-
versenytdrshoz valé Osszehasonlitds sordn is. A ,,stag-

sag all. (/1. tablazat)

CIKKEK, TANULMANYOK

Hasonl6 tendencidt figyelhetiink meg a legerGsebb

11. tabldzat

Legerosebb versenytarshoz viszonyitott onértékelés

Koltséghatékonysag 35 3,16 3,35 3,18 35 2,63 3,37 322
Versenyképes drak 35 2,94 32 324 3,17 3,07 3,53 322
TermékminGség 39 3,59 3,55 3,71 3,7 3,63 38 3,56
Termékskala 3,85 347 345 3,29 3,35 3,21 3 3,33
Termelési szinvonal 39 328 342 3,35 3,39 3,07 333 325
Rovid kiszallitasi id6 39 3,69 3,55 371 3,17 293 3,32 3,11
fgﬁayj‘jg?sz‘gzgé‘{ggmséra 368 | 341 | 385 | 376 | 335 | 318 | 347 | 263
K+F-raforditdsok szintje 3,18 2,81 3,05 2,94 3,05 2,32 2,58 2,11

5 fokozati Likert-skdldn, (1: sokkal gyengébb, 3, hasonld 5: sokkal jobb)

A legsikeresebb ,,stabil novekedd” exportald klasz-
teren beliil a tobbségi belfoldi tulajdonu véllalatok ipar-
agi atlaghoz viszonyitott onértékelése szignifikdnsan
meghaladta a kiilfoldi tulajdond vallalatok onértékelé-
sét. A ,,stagndlé” véllalatcsoporton beliil nem lehetett
szignifikans kiilonbséget kimutatni a belfoldi és kiil-
foldi tulajdond vallalatok oOnértékelése kozott. Ez az
onértékelés minden tekintetben elmaradt a ,,stabil no-
vekvok” onértékelése mogott. (12. tdabldzar) Tehat azt
lathatjuk, hogy a magasabb jovedelmez6ség hatterében
jobb miikodési jellemzdk dllnak fiiggetleniil a tulajdo-
nosi szerkezettol.

12. tdbldzat
Iparagi atlaghoz viszonyitott 6nértékelés
exportteljesitmény-klaszter és tulajdonosi szerkezet
szerinti bontasban

Stabil noveked6k Stagnéalok

belfoldi kiilfoldi belfoldi = kiilfoldi

0=10) @®M=29) @®m=26) (0=9)
Piaci részesedés | 4,1 3,38 2,81 2,78
Technoldgiai 40 | 3,69 | 323 | 311
szinvonal
Menedzsment 39 3,55 3,08 3,11
Termék, szolgdl-| g | 359 | 336 | 322
tatds minGsége

nalé” vdllalatok onértékelése, fiiggetleniil a tulajdonosi
szerkezett6l, kedvezbtlenebb, mint a ,,stabil” noveke-
déké. A ,,stabil novekedd” vallalatcsoporton beliil tobb
esetben hasonld értékelést adtak a tobbségi belfoldi €s
kiilfoldi tulajdonban levé véllalatok vezet6i. Arnyalatnyi
kiilonbségek figyelhet6ek csak meg. A kiilfoldi tulajdonu
véllalatok er6sebbnek tlinnek a technolégidban €s a kolt-
séghatékonysdgban, mig a belfoldi tulajdond vallalatok
onértékelése a piaci alkalmazkodds sordn kedvez&bb. A
stagndl6 vallalatok leggyengébb pontja a versenyképes
arak, fliggetleniil a tulajdonosi szerkezett6l. A belfoldi
tulajdonu vallalatok esetében a masodik kritikus tényezd
a koltséghatékonysag, majd a piaci valtozasok elbrejel-
zése. A tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalatokndl a piaci
véltozasok elorejelzését és a fogyasztdi igényekhez vald
rugalmas reagélast a koltséghatékonysag és a termelési
szinvonal koveti. (/3. tdblazat)

Az iparagi atlaghoz €s a leger6sebb versenytdrshoz
torténd viszonyitds eredményébdl arra is kovetkeztet-
hetiink, hogy a jobb teljesitmény hatterében, jobb me-
nedzsmentképességek allnak. Ezért dsszehasonlitottuk
a ,,stabil novekeddk” és a ,,stagnalok” menedzsereinek
onértékelését. Tobb teriileten nem lehetett szignifikdns
kiilonbséget kimutatni (példaul problémamegold6 ké-
pesség, tizleti érzék). A legnagyobb kiilonbség az elem-
z0készség teriiletén tapasztalhaté a stabil novekeddk
javara, ezt koveti a vezetési ismeretek, a szdmitdstech-
nikai ismeretek €s a szakmai ismeretek. (/4. tdbldzat)
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13. tdabldzat

Legerosebb versenytarshoz viszonyitott onértékelés exportteljesitmény-klaszter
és tulajdonosi szerkezet szerinti bontasban

Stabil novekedd Stagnalok

belfoldi kiilfoldi belfoldi kiilfoldi

(n=10) (n=29) (n=26) (n=9)
Koltséghatékonysag 3,40 3,52 3,17 3,13
Versenyképes arak 3,50 3,52 2,96 2,88
Termékmindség 3,90 3,93 3,63 3,50
Termelési szinvonal 3,80 3,93 3,33 3,13
Piaci véltozasok el6rejelzése 3,90 3,52 3,21 3,00
Fogyaszt6i igények valtozdsara vald rugalmas reagdlds 3,80 3,62 3,54 3,00

14. tabldzat
Vezeti képességek onértékelése

Stabil o=y ok

(n=33)

veked6k
(n=36)

Magas szint szakmai 432 417
ismeretek

Vezetési ismeretek 4,11 3,83
Problémamegold6 képesség 4,17 417
F?]lett %(ornmumkacms 3.94 403
képesség

Uzleti érzék 3,81 3,83
Szamltastechnlkal 400 3.80
ismeretek

Elemzokészség 4,08 3,66
chkaz?t\,/allalam 3,67 377
hajlanddsdg

5 fokozati Likert-skdldn

Osszefoglalas

A kutatds célja, hogy a vdllalati versenyképességi
kutatas 2013, 2009, 2004, és 1999-es adatbazisanak
elemzésén keresztiil bemutassa, hogy a magyarorsza-
gi exportéld vallalatok heterogén sokasdgot alkotnak.
A vizsgdlat sordn az exportteljesitmény volt a kiindul6-
pont, ez keriilt a klaszterelemzés k6zéppontjaba, amely
négy klasztert azonositott. A legsikeresebb ,,stabil no-
veked6” exportdld villalatok az Osszexport-drbevétel
tobb mint 60%-4t adtak minden évben. Ok rendelkez-

VEZETESTUDOMANY

tek a legmagasabb export-drbevétellel, a legmagasabb
exportintenzitdssal, jovedelmez&ségiik ipardgi atlag
felett volt. A ,,stagndlé” vdllalatok minden tekintetben
elmaradtak a stabil novekvd vallalatok mogott, annak
ellenére, hogy magas exportintenzitdssal rendelkeztek.
2013-ben az Osszexport-drbevételbdl a részesedésiik
10% alatt volt. A fejl6dd exportdlok bar alacsony ex-
portvolumennel és alacsony exportintenzitassal ren-
delkeztek, a jovedelmezdségiik ipardg atlag feletti volt,
ellenben a kismérték(i exportdlokkal, akiket alacsony
jovedelmezbség jellemzett.

A jovedelmezOség alakuldsat pénziigyi mutatokkal
és vallalati onértékelés segitségével is vizsgaltuk. A
korrelacié szamitds nem erdsitette meg az exportinten-
zitas és a jovedelmezGség kapcsolatat, ugyanakkor a ré-
szeredmények aldtdmasztottdk Contractor et al. (2003)
hipotézisét. A 25% alatti exportarannyal rendelkezd
véllalatok jovedelmezdsége alacsonyabb volt, mint a
nem exportald véllalatoké, 25% és 75% exportarannyal
rendelkez$ véllalatok tékejovedelmezdsége és sajat-
toke-aranyos megtériilése jobb volt, mint az alacsony
exportdloké, ugyanakkor a 75% feletti exportardnnyal
rendelkez$ vallalatok esetében nem lehetett azt allita-
ni, hogy jobb lenne a jovedelmezdségiik, mint a koze-
pes exportarannyal rendelkez6 véllalatoké. A tovabbi
elemzések arra vildgitottak rd, hogy ha kialakitunk az
exportintenzitds alapjan kiilonbozé véllalatcsoportokat,
e vallalatcsoportokon beliil is eltér6 jovedelmezdségii
véllalatok taldlhaték. Ugyanakkor, ha az exportteljesit-
mény-klasztereken beliil vizsgaljuk az exportintenzitas
és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatdt, egyes esetekben
megfigyelhetd javuld tendencia, de statisztikailag nem
lehetett sztochasztikus kapcsolatot kimutatni.

A kiilfoldi tulajdonud véllalatok magasabb jovedel-
mezGségét a teljes adatbazisban az elvégzett statiszti-
kai probdk alatdmasztottdk. Ugyanakkor figyelembe
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kell venni, hogy egy viszonylag homogénabb csoportot
(kiilfoldi tulajdonud vallalatok) egy nagyon heterogén = Chikdn A. — Czakd E. — Zoltayné Paprika Z. (1999):
sokasdggal hasonlitunk 6ssze. A legsikeresebb expor-
talo véllalatcsoporton beliil statisztikailag nem lehetett

kimutatni a kiilfoldi tulajdond véllalatok magasabb = Chikdn A. — Czaké E. — Zoltayné Paprika Z. (2004):

jovedelmezségét sem pénziigyi mutatdk alapjan, sem
véllalati onértékelés szerint. Tehat vannak olyan sikeres
exportdld, magyar tulajdonban levd véllalatok, amelyek
pénziigyi teljesitménye nem marad el a kiilfoldi tulaj-
donban lev vallalatokétdl.

A kérdés az, hogy a jelenleg magas exportintenzi-
tassal rendelkezd stagndld vallalatok hogyan tudndk
novelni jovedelmezdségiiket, hogyan valhatnanak sike-
resebbé? Ennek érdekében Osszehasonlitottuk a ,,stabil
novekeddk” és a ,,stagndlok” néhdany miikodési jellem-
zGjét onértékelésiik alapjan. Az elvégzett statisztikai
probak aldtdmasztottdk a ,,stagndlok” gyengébb miiko-

dési jellemzoit fiiggetleniil a tulajdonosi szerkezettol. A
stagndl6 véllalatok leggyengébb pontjai: versenyképes
drak, koltséghatékonység, a tobbségi kiilfoldi tulajdond
vallalatokndl a piaci véltozdsok elbrejelzését és a fo-

gyasztoi igényekhez vald rugalmas reagélast kell még
kiemelni. A gyengébb vdllalati teljesitmény mogott
gyengébb menedzsmentképességek is dlltak. A ,,stabil
novekvd” vallalatok menedzserei elsésorban az elem-
z0készség majd a vezetési ismeretek, szamitdstechni-
kai ismeretek és a szakmai ismeretek terén bizonyultak
jobbnak onértékelésiik alapjan.
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Mellékletek

1. melléklet
,»Stabil noveked6” vallalatok exportarbevétel szerinti megoszlasa

2013 (1=40) 2009 (n=20) 2004 (n=25) 1999 (n=20)

100 MFt alatt 0,0% 0% 0,00% 0,00%
100-499 MFt 0,0% 0% 0,00% 0,00%
500-999 MFt 0,0% 10% 0,00% 0,00%
1000-4999 MFt 47,50% 60% 36,00% 50,00%
5000-9999 MFt 20,00% 25% 28,00% 15,00%
10000 MFt felett 32,50% 5% 36,00% 35,00%
Osszesen 100% 100% 100,00% 100,00%

2. melléklet
,»Stabil noveked6” vallalatok exportintenzitas szerinti megoszlasa

2013 (n=40) 2009 (n=20) 2004 (n=25) 1999 (n=20)

25% alatt 0,0% 15,0% 4% 25%
25-75% 25,0% 50,0% 44% 35%
75% felett 75,0% 35,0% 52% 40%

3. melléklet
,»Stabil noveked6” vallalatok megoszlasa méret szerinti bontasban

2013 (1=40) 2009 1=20) 2004 (n=25) 1999 (n=20)

Kisvéllalat 2,5% 5,00% 0,00% 0,00%
Kozépvillalat 52,5% 60% 20,00% 30,00%
Nagyvdllalat 45,0% 35,00% 80,00% 70,00%
Osszesen 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

4. melléklet
»Stabil novekedd” vallalatok megoszlasa tobbségi tulajdonosi kor szerint

2013 (1=40) 2009 0=20) 2004 (n=25) 1999 (n=20)

Allami 2,5% 10% 4,30% 30,00%
Belfoldi 25,0% 45% 39,10% 50,00%
Kiilfoldi 72,5% 45% 56,50% 20,00%
Osszesen 100% 100% 100,00% 100,00%
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5. melléklet
»Stagnalé” vallalatok exportarbevétel szerinti megoszlasa

2013 (n=35) 2009 (n=19) 2004 (n=32) 1999 (n=9)

100 MFt alatt 0.0% 10,50% 0,00% 0,00%
100-499 MFt 11,4% 63,20% 0,00% 0,00%
500-999 MFt 42,9% 21,10% 21,90% 22,20%
1000-4999 MFt 45,7% 5,30% 62,50% 66,70%
5000-9999 MFt 0.0% 0% 3,10% 11,10%
10000 MFt felett 0.0% 0% 12,50% 0,00%
Osszesen 100% 100% 100,00% 100,00%

6. melléklet
»Stagnalé” vallalatok exportintenzitas szerinti megoszlasa

2013 (n=35) 2009 (n=19) 2004 (n=32) 1999 (n=9)

25% alatt 2,9% 36,8% 28% 11%
25-75% 37.1% 57,9% 41% 56%
75% felett 60,0% 5,3% 31% 33%

7. melléklet
»Stagnalé” vallalatok megoszlasa méret szerinti bontasban

2013 (n=35) 2009 (n=19) 2004 (n=32) 1999 (n=9)

Kisvallalat 8,6% 27.8% 3,10% 0,00%
Kozépvallalat 80,0% 66.7% 34.40% 55,60%
Nagyvillalat 11,4% 5.6% 62,50% 44,40%

8. melléklet
»Stagnalé” vallalatok megoszlasa tobbségi tulajdonosi kor szerint

2013 (n=35) 2009 (n=19) 2004 (n=32) 1999 (n=9)

Allami 0,0% 6,30% 32,30% 33,30%
Belfoldi 74,3% 68,80% 32,30% 33,30%
Kiilfoldi 25,7% 25% 35,50% 33,30%
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9. melléklet
»,Fejlodd exportalok™ vallalatok exportarbevétel szerinti megoszlasa

2013 =45) 2009 0=19) 2004 =43) 1999 (n=48)

100 MFt alatt 244% 27,30% 16,30% 14.,60%
100-499 MFt 53,3% 63,60% 41,90% 72,90%
500-999 MFt 22.2% 9,10% 37,20% 12,50%
1000-4999 MFt 0.0% 0% 470% 0,00%
5000-9999 MFt 0.0% 0% 0,00% 0,00%
10000 MFt felett 0.0% 0% 0,00% 0,00%

10. melléklet
,,Fejlodd exportalok™ vallalatok exportintenzitas szerinti megoszlasa

2013 1=45) 2009 (n=11) 2004 =43) 1999 (n=48)

25% alatt 68,9 % 72,7% 51% 6%
25-75% 28.9% 18,2% 28% 42%
75% felett 2,2% 9,1% 21% 52%

11. melléklet
,»,Fejlodd exportald” vallalatok megoszlasa méret szerinti bontasban

2013 1=45) 2009 (n=11) 2004 1=43) 1999 (n=48)

Kisvéllalat 2,2% 25% 16,30% 31,30%
Kozépvillalat 80,0% 20% 48,80% 68,80%
Nagyvallalat 17,8% 27,30% 34,90% 0,00%

12. melléklet
,,Fejlodd exportalok’ vallalatok megoszlasa tobbségi tulajdonosi kor szerint

2013 1=45) 2009 (n=11) 2004 1=43) 1999 (n=48)

Allami 6,7% 20% 19,00% 6,50%

Belfoldi 64.,4% 50% 54,80% 78,30%

Kiilfoldi 28.9% 30% 26,20% 15,20%
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13. melléklet

2013 (n= 31) 2004 (n=43) 1999 (n=41)
100 MFt alatt 80,6% 41,90% 85,40%
100-499 MFt 19.4% 55,80% 14,60%
500-999 MFt 0,0% 2,30% 0,00%
1000-4999 MFt 0,0% 0,00% 0,00%
5000-9999 MFt 0,0% 0,00% 0,00%
10000 MFt felett 0,0% 0,00% 0,00%

,, Kismértékii exportalé” vallalatok exportintenzitas szerinti megoszlasa

14. melléklet

2013 (n= 31) 2004 (n=43) 1999 (n=41)
25% alatt 83,9% 51,2% 100,00%
25-75% 16,1% 27.9% 0,00%
75% felett 0,0% 20.9% 0,00%
15. melléklet
,, Kismértékii exportalé” vallalatok megoszlasa méret szerinti bontasban
2013 (n= 31) 2004 (n=43) 1999 (n=41)
Kisvallalat 16,1% 48,80% 34,10%
Kozépvallalat 77,4% 39,50% 51,20%
Nagyvallalat 6,5% 11,60% 14,60%

16. melléklet

,, Kismértékii exportalé” vallalatok megoszlasa tobbségi tulajdonosi kor szerint

2013 (n= 31) 2004 (n=43) 1999 (n=40)
Allami 3.2% 19,50% 17,50%
Belfoldi 87,1% 65,90% 62,50%
Kiilfoldi 9,7% 14,60% 20,00%
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