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A vallalkozoi 6koszisztémak térbeli
megjelenésének modellezési lehet6ségei —
tények és problémak

Kutatasunk célja a magyar gazdasag vallalkozoi 6koszisztémainak vizsgalata. A val-
lalkoz6i 6koszisztéma fogalma a gazdasagi kozosségek kialakulasanak egy 4j meg-
kozelitésével sziiletett meg, amely a vallalkozoi aktivitas mindségére helyezi a hang-
sulyt, tovabba feltételezi, hogy a gazdasagi kozosségek célja a produktiv vallalkozas
megvalodsitasa. Telepiilésszintii adatokat felhasznalva, a vallalkozas mindségének
méréséhez a novekedési lehetdségek kozelité valtozojaként hasznalt fundamentalis
Q mutaté empirikus reprezentacidjat, valamint az egységnyi t6kére juto beruhazas
mutatéjat alkalmaztuk. Ez utébbi mutato telepiilésszintii aggregatuma megfelelé
indikatornak bizonyult. Kutatasunk masik kérdése, hogy térben koncentralédnak-e
a telepiilésszinten vizsgalt vallalkozoi 6koszisztémak. Térokonometriai modszerek
alkalmazasaval megmutattuk, hogy nem koncentralédnak térben azok a telepiilé-
sek, amelyekben a vallalkozas mindsége magas. Végiil arra a kérdésre igyekeztiink
valaszt adni, hogy miért jut empirikus vizsgalatunk az elméleti szakirodalomnak
ellentmondé allaspontra a regionalis szintil 6koszisztémakkal kapcsolatban.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G31, C21, L26.

Tanulmanyunkban a gazdasagi kozosségek kialakulasat uj megkozelitésben mutatjuk be:
avallalkozoi 6koszisztémat elemezve vizsgaljuk meg, hogy a magyar gazdasagban megfi-
gyelhet6-e empirikusan tesztelhetd adatok alapjan a gazdasagi szereplék koncentracidja.
A szakirodalomban egyre t6bbszor jelenik meg az a nézet, hogy a gazdasagi novekedést
nem az Uj vagy a kis- és kozépvallalatok, startup vallalkozasok teszik lehet6vé, hanem a
vallalatoknak, véllalkozoknak egy kisebb csoportja jatszik fontos szerepet e téren (Wong
[2005], Anyadike-Danes és szerzbtdrsai [2009], Stam és szerztdrsai [2009], Stam és szer-
z6tdrsai [2011], Mason-Brown [2013]). Ez a megkozelités — a mennyiségi szemléletmodon
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alapuld vallalkozoi aktivitas fontossagdhoz képest — a gazdasag novekedését a vallala-
tok és a vallalkozok mindségétdl teszi fliggdvé (Stam [2015])." A vallalkozéi Skoszisztéma
megkozelitése szerint nagy novekedési lehet6ségii vallalatok és ambiciozus vallalkozok
azok, akik képesek produktivitasukkal megalapozni a ndvekedést, eldsegiteni az innova-
cidt, tiamogatni a nemzetkoziesedést, tovabba akiknek nagy szerepiik van az 1j munka-
helyek megteremtésében is (Stam és szerzdtdrsai [2012], Brown-Lee [2014]). Ezenfeliil a
jo teljesitménynek kdszonhetd kozvetlen hatdsokon tul mas tovagytirtizé impulzusokon
keresztiil pozitivan befolyasolhatjak a lokalis gazdasag névekedését is (Mason [2009], Du
és szerzltdrsai [2014], Feldman és szerzbtdrsai [2005], Brown [2011]). Tovabbi kutatdsok azt
is alatamasztjak, hogy az ilyen tulajdonsagokkal jellemezhet6 szereplék altalaban min-
den iparagban megtalalhatok, igy jelenlétiik a gazdasagi tevékenység tipusatdl fiiggetlen
(Mason-Brown [2013]). Magyarorszagra vonatkozoan Reszegi-Juhdsz [2016] jut hasonlo
kovetkeztetésekre a vallalatok teljesitményének vizsgalata soran.

A gazdasagi szerepl6k koncentralodasat elséként Marshall [1890] vizsgalta, amikor a
gazdasagi tevékenységek teriileti stirtisodését figyelte meg. Késébb ez a munka alapozta
meg a porteri innovativ klaszterek szakirodalmat. Porter versenyképesség-elméletében
megjelenik a regionalis koncentraci6 fontossaga, a tevékenységi szakosodas, valamint
a klaszterre jellemz6 heterogén dsszetétel. Ezen tulmenden a résztvevek stratégiajaban
egyidejiileg van jelen a verseny és az egytittmitikodés. A gazdasagi szereplék az ilyen
regionalis klaszterekben vald részvétellel az egyiittmiikodéseknek koszonhet6en kiilon-
féle pozitiv externaliak elényeit élvezhetik. Ezek kozott a pozitiv kiils6 gazdasagi hata-
sok kozott megkiilonboztethetiink urbanizacios és lokalizacios elényoket, amelyeket
az ilyen rendszereken beliil miik6dé szerepl6k kiaknazhatnak.

Az urbanizacios el6nyok azok a pozitiv kiils6 hatdsok, amelyeket az egy teriileten tevé-
kenyked¢ vallalatok hasznalhatnak ki, mig a lokalizacios elényok esetében sziikség van
tevékenységi szakosodasra. Ezek kiaknazasa érdekében fontos a foldrajzi kozelség a val-
lalatok szamara (Porter [1990], [1998], [2003], Szanyi és szerz6tdrsai [2009]).

Az innovativ klaszterekhez képest az altalunk vizsgalt, vallalkozoi 6koszisztémara
¢épit6 megkozelités tobb ponton eltér a regionalis klaszterek definicidjatdl. A vallalkozoi
okoszisztéma az egyén, a vallalkozo szintjérél épitkezik, kozéppontjaban az ambicidzus
vallalkozok allnak, akik a schumpeteri tipusu értékteremtés alapjat adjak (Schumpeter
[1980/1934], Vogel [2013], Stam [2015]). A vallalkozéi 6koszisztémat ez alapjan elséként
Moore [1993] definialta, mint egyének és szervezetek gazdasagi kozosségét. A szerzd
tizleti 6koszisztémakrol beszélt, amelyekben megjelenik egy vezetd, aki innovacids
képessége révén gazdasagi kozosséget tud épiteni maga koré. Az ilyen tipusu 6koszisz-
témdkban a vallalatok és a miikodésiikben/eredményeikben érintettek (stakeholders)
kozotti kapcsolat nem feltétleniil formalizalt, sokkal inkabb hasonlit k6zos tanuldshoz,
ko6z6s gondolkodashoz (Kuti-Bedd [2016]).

A kés6bbi definicidkban megjelenik a vallalkozdi kapacitasteremtés, az 6j vallalko-
zésok létrehozasa és az értékteremtd véllalkozdi tevékenység (Acs és szerzdtdrsai [2014],

' A véllalkozasok minéség szerinti pontosabb definialdsa szintén megtalalhaté Stam [2015]-ben.
Fontosnak tartjuk tovibbd megjegyezni, hogy a vallalkozdi 6koszisztémak szakirodalma éltalaban a
magasabb mindségi kvalitasokkal rendelkezé vallalatokat a nagy névekedési potenciallal azonositja.
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Vogel [2013], Mason-Brown [2013]). Az altalunk is vizsgalt rendszereket kutat6 szak-
irodalomban legtobbszor arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy milyen tényezdk sziik-
ségesek ahhoz, hogy ilyen sikeres kozosségek jojjenek létre (Isenberg [2010], [2011], Acs
és szerzOtarsai [2014], Feld [2012], Vogel [2013]). A siker ebben az értelemben a produk-
tiv,” novekedésorientalt véllalkozést jelenti, azaz a nagy ndvekedési lehetdségekkel ren-
delkez§ vallalatok és ambicidzus vallalkozok koncentraciojat (Mason-Brown [2013],
Stam [2015]) - ezzel a mennyiségi vallalkozas helyett a mindségi vallalkozast részesitve
elényben. Magyarorszag vonatkozasaban is megfigyelt tény, hogy minden ipardgban
vannak sikeres vallalatok, és az egytittmtikodések regiondlis hatdrokon tulmutatéak is
lehetnek (Szanyi és szerzétdrsai [2009], Reszegi-Juhdsz [2016]).

A vallalkozéi 6koszisztéma definicidinak szintetizalasara Stam [2015] tett kisér-
letet. Szerinte ezek a rendszerek olyan 6sszekottetésben 1évé szerepldk és tényezdk
halmazai, amelyeknek a koordinalasan keresztiil produktiv vallalkozas valésul meg.
A vallalkozo6i okoszisztémak vizsgalata soran a tovabbiakban ezt a definiciot alkal-
mazzuk. A vallalkozdi dkoszisztémak altal generalt produktiv, novekedésorientalt
vallalkozas megteremtésének és mtikodtetésének lehetdsége a nagy névekedési képes-
ségli vallalatok térbeli koncentralodasahoz vezethet, amely dltal a novekedési lehet6-
ségekben megfigyelhetd teriileti kiilonbségek jelennek meg a gazdasagban. Célunk a
produktiv vallalatok koncentralédasanak megfigyelése, amely a vallalkozoi 6koszisz-
téma altalunk hasznalt definicidja alapjan azok 1étezését bizonyithatja.

Elméleti hattér

Avallalati novekedési lehetdségek mérésének empirikus alapjait Gilchrist-Himmelberg
[1995] fektette le; kutatasaink soran, a nemzetkozi vizsgalati modszerekhez alkalmaz-
kodva, mi is e modszertant alkalmazzuk. Az i-edik véllalat menedzsmentjének célja,
hogy a jovében varhaté vallalati profitaramok nett6 jelenértékét maximalizalja, amit
az (1) dsszefiiggéssel irhatunk le:’

V<Ki,t—l’ Hi,t) = rnla‘XE{iﬁT[Tr(Ki,T’ Hi,r)}_c(li,r’ Ki,T’ gi,T)_Ii,T Q. (1)

iT

ahol V a vallalat jovében varhatd nettd profitarama, K a t6keallomany, I a beruhdzas nagy-
saga, 7 a profit-, mig c a koltségfiiggvény, ™ a diszkonttényezd, 6 és & exogén sokkok, E a
varhatoérték-operator, (2 az eseménytér, i az i-edik vallalat indexe, ¢ és 7 pedig id6indexek.

A profitmaximum elsérendd feltétele a szélséérték-probléma szokasos megoldasa
utdn a kovetkezéképp adddik:
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?Jelen tanulmanyban produktiv véllalkozésokon azokat a vallalatokat értjiik, amelyek tokefelhasz-
nalasa a standard kritériumoknak megfeleltetve hatékonynak tekinthetd.

* Az elméleti modell felépitéséhez a szakirodalmat kovetve tdmaszkodunk Gilchrist-Himmelberg
[1995]-re, valamint felhaszndljuk Hayashi [1982] eredményeit.
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ahol § az amortizacié mértéke.* A (2) és (3) dsszefiiggések egyiittese azt mutatja, hogy
a varhaté maximalis profitot biztositd beruhdzasi szint esetén a téke anticipalt hatar-
profitjanak meg kell egyeznie a hatarkoltségével. Jelolje y, , a vallalat egységnyi tékére
juté beruhazasi nagysagat, vagyis:
Ii,t

K
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Ekkor a (2) és (3) egyenletek atrendezésével, valamint alkalmazva a (4) jelolést, a
kovetkezd osszefiiggéshez juthatunk:

1
Vit :7E[qi,t+s
(6%

QJ+m+§p 5)

ahol ldthatd,” hogy az egységnyi tékére jut6 beruhazasok nagysaga fiigg a varhaté
hatarprofit diszkontalt nagysagatol. Amennyiben a menedzserek profitvarakoza-
sairdl feltételezziik, hogy statikus jellegtiek, akkor a varhaté hatarprofit meghata-
rozd tényezdi szarmaztathatok a vallalat pénziigyi mutatdibol (példaul egységnyi
tékére jutd nettd arbevétel), amely mutatokat, mint a hatarprofit meghatarozdinak
matrixat, jeloljiikk Z-vel. Ekkor a Z matrix altal tartalmazott oszlopvektorok koziil a
megfelel6 valtozé értelmezhet6 a marginalis Q érték kozelité valtozoéjaként (proxy),
amely a fundamentalis Q mutat6 egyik reprezentacidja. Ebben az esetben a (6) for-
maju dltaldnos regressziés modell felirdsara van lehetdségiink:

yi,t:Aui—i_/BZi,t—i_gi,t’ (6)

amely egyenletben az egységnyi t6kére jutd beruhazas, valamint a varhat6 hatarprofit
kozotti osszefiiggésbdl adéddan a megfelelé 5 paraméter értelmezhetd az 1/av muta-
toként, amelyet kiigazitasi sebességnek nevezhetiink. A kiigazitasi sebesség megmu-
tatja, hogy a vallalat milyen mértékben reagal a novekedési lehetdségekre. A Z mat-
rixban szerepld egységnyi tékére jutd nettd arbevétel — mint a fundamentalis Q érték
statikus varakozasok mellett értelmezett reprezentacioja — a véllalati névekedési lehe-
tdségek kozelitd valtozojaként értelmezhetd.

Az alapmodellben a beruhazasi dontések attdl fiiggnek, hogy a vallalat milyen
hatékonyan tudja felhasznalni a befektetett tékéjét.® Ha az egységnyi tékére jutd
nett6 arbevétel értéke 1 felett van, a menedzserek hatékonyan tudjak felhasznalni a
vallalat tokéjét, és beruhazasi dontéseiket arra alapozzak, hogy a jovében is képesek

* A tékedllomény-nagysag a tékeakkumuldciés egyenletre vezethetd vissza. Részletesebb leirasért
lasd Gilchrist-Himmelberg [1995].

® Az egyenletben szerepld o paraméter és -y tag az altalanosan hasznalt kiigazitasikoltség-fiiggvények
elemei (bévebben lasd Gilchrist-Himmelberg [1995]).

° A t6kehatékonysag a modell szerint a menedzserek profitvarakoz4sait is meghatarozza.
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lesznek fenntartani a jelenben megfigyelt hatékonysagot. Ez a fajta varakozas jol
illeszkedik a kutatok altal megfigyelt talzott menedzseri optimizmus jelenségéhez
(Ben Mohamed és szerzbtdrsai [2013]).

Az els6 empirikus kutatasok soran a modellek magyarazé ereje alacsony volt,
igy az alapmodellt késébb oly mddon terjesztették ki, hogy a beruhdzasi donté-
seket a novekedési lehetGségeken feliil a vallalat pénziigyi helyzete is befolyasolja
(Gilchrist-Himmelberg [1995], Erickson-Whited [2000]). Az optimalis beruhazasi
dontések feltétele, hogy a vallalat szamara megfelel6 novekedési potencial legyen
elérhetd, és elegendd forras alljon rendelkezésre az inveszticié megvaldsitasahoz
(La Rocca-La Rocca [2007]).

Ennek megfeleléen mi is a kovetkezdk szerint bévitjiik modelliinket:

yi,r:/’ti—l_ﬁxm_'_gi,t’ (7)

ahol az X matrix tartalmazza az el6z6kben bemutatott Z matrixot, valamint a fentebb
bevezetett pénziigyi helyzethez kapcsoldd6 magyarazo valtozokat.

A beruhdzasi dontések torzulhatnak is (Kuti [2011]): el6fordulhat talzott beruha-
zottsag (Jensen [1986], Stulz [1990]), alulberuhdzottsag (Myers [1977]), a kockazat elto-
16dasa (Jensen-Meckling [1976]) és a kockazatkeriilés probléméja (Brito—John [2002]).
Ebben az esetben a vallalat altal generalt cash flow ingadozas kiemelked jelentd-
ségli lehet (Fazzari és szerzotdrsai [1988], Kaplan-Zingales [1997]). Tovabbi kiterjesz-
tés figyelhet6 meg Ryan és szerzdtdrsai [2014] munkdjaban, amelyben megjelenik a
pénziigyi szolgaltatok piaci koncentracidja is. A modszerek tovabbfejlesztésével szem-
ben Erickson-Whited [2000] fogalmazott meg kritikat, amely szerint a marginalis Q
kozelitd valtozdjaként hasznalt mutatészamok altalaban nem megfelelden jellemzik
a vallalatok novekedési lehetségeit, ami nagyban befolyasolhatja a finanszirozas-
hoz kapcsol6dé mutatészamok paramétereit és magyarazd erejét. A szerzéparos a
modellek feltételezéseit helytallonak tartja, de a kiterjesztés soran bevont magyarazo
valtozokhoz tartozé paraméterek értelmezése a marginalis Q kozelité valtozdjanak
torzitasa miatt kifejezetten a részmintak esetében nehézkes. A cash flow-hoz tartozd
paraméter tekintetében Tirole [2005] is hasonl6 kovetkeztetésre jut.

A vallalkozoi 6koszisztéma kivalasztott definicidjahoz alkalmazkodva a ming-
ségi, produktiv vallalkozast a tékehatékonysag mérésével igyeksziink megfigyelni,
amelyet az egységnyi tékére jut6 nettd arbevétel mutatdjaval kozelitiink. Ha a val-
lalat a befektetett t6kéjét hatékonyan hasznalja, akkor szamara elérheték profitabi-
lis beruhdzasi lehetéségek, azaz jok a novekedési lehetdségei. A definicié alapjan a
produktiv vallalkozas megvaldsulasa a vallalkozéi ckoszisztémak megjelenésének
is nagyban készonhet6. Mivel a vallalatok beruhazasi dontései a tékehatékonysagtol
fiiggnek, a produktiv vallalatok menedzserei a beruhdzésok megvaldsitdsa mellett
dontenek. Ha egy adott teriileten mikodik vallalkozdi 6koszisztéma, akkor ennek
koszonhetben az egységnyi t6kére juté beruhdzas mértéke nagyobb, s a téke hasz-
nosuldsa vélhet8en produktivabb is. Igy az empirikus vizsgalatok sordn azokat a
teriileteket keressiik, ahol a vallalkozas produktivitasa nagyobb teriileti egységek
tekintetében — példaul telepiilési szinten - is kimutathato, és ezéltal az egységnyi
tékére juto arbevétel és az egységnyi tékére jutd beruhazas altalanosan magasabbnak



128 | TOTH-PAJOR AKOS-FARKAS RICHARD

tekinthetd. Ezenkiviil szandékunkban all vizsgalni, hogy ezek a teriiletek a gazda-
sagban koncentraltan vannak-e jelen, vagy a produktiv vallalkozas inkabb sokkal
elszigeteltebb modon szort térszerkezetben valosul meg.

Adatok

A Kkiterjesztett alapmodell térokonometriai tovabbfejlesztésének empirikus tesztelésére
a Terileti Informdacios Rendszer (teir.hu) biztositott hozzaférést a NAV 4ltal kozolt tar-
sasagi adobevallasok kiemelt adatainak telepiilésszint(i aggregatumaihoz. A tarsasagi
addbevallasok adatait a 2013-2014-es lizleti évre vonatkozoéan gytjtottiik ossze. Az adat-
allomanyban a vallalatokat a székhelyiik alapjan rendelték telepiilésekhez, igy a tarsa-
sagi adobevallas adott telepiiléshez tartozé sorai az ott székhellyel rendelkez6 vallalatok
tarsasagi adobevallasai sorainak 6sszegeként adédnak. Hasonld tevékenység szerinti
aggregatumokat hasznal Bélydcz [2015] a vallalati novekedés vizsgalata soran, illetve
Baloghné-Mundaca [2015] a tokeszerkezeti dontések vizsgalata soran.

A székhely szerinti besorolas felveti azt a problémat, hogy a vallalatoknak mas
telepiilésen is lehetnek telephelyeik, ahol a valos tevékenységiik zajlik, teljesitményii-
ket mégis a székhely szerint veszik figyelembe, igy az egyes regionalis hatasok rejtve
maradhatnak. Példaként emlithetjiik, hogy a véllalatokat érint6é kedvezd helyi adok
hatasdra a vallalatok szama egy-egy telepiilésen megndhet, vagy vallalatok palyazati
forrasok lehivasa miatt a konvergenciarégiokba helyezhetik a székhelytiket, mikoz-
ben tevékenységiiket mds régidkban folytatjak.

Magyarorszagon 2016-ban 3155 telepiilést tartott nyilvdn a Kézponti Statisztikai
Hivatal; a telepiilések 86 szazalékara vonatkozdan allnak rendelkezésiinkre adatok,
mivel a TEIR adatbazisa szerint a vizsgalt idészakban 2709 telepiilésre volt beje-
gyezve vallalkozas. A telepiilésszerkezet valtozasa két esetben befolyasolta a megfi-
gyelések szamat, aminek hatasat az adatgyijtés soran elimindltuk. Az adatallomany-
réligy elmondhatd, hogy aggregalt formaban az 6sszes tarsasagiado-bevallast készitd
vallalat adata rendelkezésiinkre allt adott telepiilésre vonatkozdan.

A modelliinkben hasznalt mutatdszamokat a tarsasagiadd-bevallasban szereplé mér-
leg- és eredménykimutatas megfelel6 soraibdl szarmaztattuk. A mutatok esetében a
hanyadosképzés miatt keletkez6 extrém értékek kezelése érdekében az eloszlasok 97,5.
percentilisét figyelembe véve az adatokat vinzorizaltuk (az extrém értékeket az eloszlas
adott percentiliséhez tartozo értékkel helyettesitettiik, winsorization).

Az 1. dbrdn a véllalatok szamanak teleptilésszint(i kvartiliseit abrdzold térképet
lathatunk. A térképen jol latszik, hogy a vallalkozasok szama a nagyobb varosok-
ban, megyeszékhelyeken stirtisddik, illetve hogy a k6zép-magyarorszagi régidban,
az Eszak-Dunantulon és az Alf6ldén nagyobb a véillalkozéi aktivitds, mint a tébbi
régioban. A térkép alapjan kovetkeztethetiink arra, hogy az urbanizacids kiils6 hata-
sok hogyan vonzzak a vallalatokat a nagyobb varosokba. A vallalatok tekintetében
a nagyobb piacok, a potencidlis egylittmikodd partnerek elérhetdsége, a nagy, spe-
cialis igényeket kielégité munkaerdpiac, a tevékenységhez sziikséges szolgaltatasok
megléte, mind olyan elénydk, amelyeket az egymashoz kozel tevékenyked6 vallalatok
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ki tudnak hasznalni (Szanyi és szerzétdrsai [2009]). Reszegi-Juhdsz [2016] is kiemeli,
hogy a bérszinvonal, a munkaeré kinalata, a tarsadalmi és kornyezeti tényezdk, a
felsdoktatas szinvonala és kiilonboz6 iparagi tradiciok is befolyasolhatjak a véllalat
letelepedési dontéseit. Ezzel magyarazhato, hogy a nagyobb varosok kdrnyékén vald-
szinlisithetGen nagyobb a véallalkozoi aktivitas is, igy megné a vallalatok mennyisége.

1. dbra
A viéllalatok szamanak teleptilésszint(i kvartilisei

o

o3
A7,
-
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1 3,0000-7,0000
1 7,0001-17,0000
N 17,0001-46,0000
I 46,0001-307214,0000

Megjegyzés: az abran a szindrnyalat er6s6dése az adott telepiilés magasabb osztalykozbe tar-
tozasat jelzi a vallalatok szamdnak kvartilisei alapjan a 2014. évre vonatkozdan.
Forrds: sajat szerkesztés.

A 2. dbrdn az értékesités nett6 drbevételének egységnyi tokére jutd értékét’ lathatjuk
kvartilisek szerinti telepiilési szint{i bontasban. Ez a mutatd azt jelzi, hogy a vallalatok
az adott telepiilésen milyen hatékonyan hasznaljak fel tékéjitket. Az altalunk épitett
modellben ezt a valtozoét a novekedési lehet6ségek kozelité véltozdjaként alkalmaz-
zuk. A mutato értékébdl kovetkeztethetiink arra, hogy az adott telepiilésen a véllalko-
z6i aktivitds produktiv médon valésul-e meg, igy konkliziokat vonhatunk le a tekin-
tetben, hogy a véllalkozdsok mindségét mi jellemzi az adott telepiilésen. A vallalkozoi
okoszisztémak definici6jabol fakaddéan a mutaté magas értéke sejthetéen valamilyen
gazdasagi kozosség tevékenységének eredményébdl kovetkezik.

A jobb értelmezés érdekében tekintsiik az aggregatumnak a mutatészam mogott
meghtiz6do vallalati szintt eloszlasat! Ahol az aggregalt mutatdszam értéke magas,
ott a mogottes eloszlasban meghatarozok a magas tékehatékonysag mellett miik6do

7 A mérlegfé6sszeghez viszonyitott értékét.
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2. dbra
Az egységnyi tékére jutd arbevétel telepiilésszint(i kvartilisei
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Megjegyzés: az abran a szinarnyalat er6s6dése az adott telepiilés magasabb osztalykozbe tarto-
zasat jelzi az egységnyi tékére jutd arbevétel mutaté kvartilisei alapjan a 2014. évre vonatkozoéan.
Forrds: sajat szerkesztés.

vallalatok, mig az alacsony érték adédhat abbdl, hogy tulsulyban vannak az alacsony
t6kehatékonysaggal miikodo vallalatok. A jelz6szamok értékét igy befolyasolhatja az is,
hogy hiaba magas a vallalkozdi aktivitas az adott telepiilésen, ha a vallalatok toredéke
képes csak hatékony t6kefelhasznalast elérni. Erre a legszembettindbb példa — amely az
1. dbrdn is jollathatd — Budapest, ahol az elmult idészakban a startup élet felviragzott, a
tévaros lett a kockazati téke fellegvara. Az 1. és a 2. dbra 6sszevetésébol jol lathatd, hogy
a févarosban és Kozép-Magyarorszagon a vallalkozoi aktivitas magas, ezzel szemben
a vallalkozas hatékonysaga alacsony. Az aggregalt tékehatékonysagi mutaté alacsony
értékének okara Reszegi-—Juhdsz [2016] hivta fel a figyelmet, amikor arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy Budapest ugyan a vallalkozas fellegvara, a magas t6kehatékonysag-
gal m(ikodé vallalatok aranya azonban nem kiemelkedd. A telepiilési szinten aggregalt
tokehatékonysagi érték a legtobb nagyvarosnal és megyeszékhelynél - mint példaul
Gyo6r, Sopron, Pécs, Székesfehérvar — ezt a jelenséget erdsiti meg. A vallalkozéi 6ko-
szisztémak térbeli megjelenésérdl a 2. dbra el6zetesen arra enged kovetkeztetni, hogy
a nagyvarosokban megvaldsulé vallalkozdi aktivitas pozitiv hatassal van a kozvetlen
kornyezetben 1év6 telepiilések vallalkozoi aktivitasainak mingségére.

A 3. dbrdn a befektetett eszkozok targyévi brutté novekményének egységnyi
tékére jutd értékeit® lathatjuk kvartilisek szerinti telepiilési szintli bontasban; az dbra

* A mérlegfédsszeghez viszonyitott értékét.
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segitségével az egységnyi tokére jutd beruhazas alakulasat figyelhetjiik meg. A mutatd
telepiilésszintli aggregatumanak pozitiv értéke azt jelzi, hogy az adott telepiilés nettd
beruhdzoi pozicidoban van. Ez azt jelenti, hogy a véllalatok tobbsége uigy gondolja,
hogy érdemes az adott telepiilésen t6két befektetni, ezaltal a telepiilés fejldd6képes.
A beruhazasi dontések tekintetében érzékelhetd, hogy az egységnyi tékére jutd beru-
hazas alkalmas mérdszama a vallalkozas mindségének, igy megfeleld lehet a vizsgalt
kozosségek 1étezésének megfigyelésére.

3. dbra
Az egységnyi tékére juté beruhazas teleptilésszintii kvartilisei
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Megjegyzés: az abran a szinarnyalat er8s6dése az adott telepiilés magasabb osztalykozbe
tartozasat jelzi az egységnyi tékére jutd beruhdzas mutatd kvartilisei alapjan a 2014. évre
vonatkozédan.

Forrds: sajat szerkesztés.

Modellbecslések és eredményeik

A telepiilések beruhazasokra vonatkozé tulajdonsagainak vizsgalatakor a vallalati
szintl beruhdzdsi dontésekbdl indultunk ki. A modellek empirikus tesztelése soran
arra kerestiik a valaszt, hogy milyen tényez8k befolyasoljak a beruhazasok nagysa-
gat adott telepiilésen. Elozetes feltételezéseink alapjan az egységnyi tékére jutd beru-
hazas mutatdja megfelel6 mérészama lehet a vallalkozas mindségének. Az altalunk
gyujtott adatok a korabbiakban bemutatott modellel ellentétben egy keresztmetszeti
adatdllomany vizsgalatat tették lehet6vé. Ennek fényében a (6) 6sszefiiggés reduka-
lasara kényszeriiltiink, igy a kovetkez6 modell becslését végeztiik el:
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ahol y a befektetett eszkozok bruttdé névekménye, g a targyévi nettd arbevétel, hikv
a targyévi hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasa, mig jtn a targyévi jegyzett t6ke
novekménye. Annak érdekében, hogy a kozelitd valtozoként alkalmazott mutatd
értelmezhetd legyen a fundamentalis g mutat6 reprezentacidjaként, minden valtozot
elosztottunk a bazisévi mérlegféosszeggel,’ igy tulajdonképpen mindegyik valtozénk
az i-edik telepiilés aggregalt mérlegfédsszegéhez viszonyitott nagysag.'’

A (8) 0sszefliggésbdl jol latszik, hogy az elméletben felépitett (5) modell alapjan vég-
zett becslés soran a 3, paraméter hatdrozza meg az 1/« kiigazitasi sebességet, amely
megmutatja, hogy atlagosan milyen gyorsan és milyen koltségek mellett alkalmaz-
kodnak a véllalatok a névekedési lehetdségekhez. A 3, és 3, paraméterek ezzel szem-
ben a pénziigyi helyzethez kothet6k. Ezek a paraméterek mutatjak meg, hogy a tele-
piiléseken a beruhazasok nagysaga mennyire fiigg az adott telepiilésen bejegyzett
vallalatok forrasbevono képességétdl. A hosszu lejaratt kotelezettségek esetén a tele-
piilés vallalatai lehetnek nettd hitelfelvevdi vagy nett6 hitel-visszafizetdi pozicioban,
mig a jegyzett tke esetén a tulajdonosi vagy kockazati t6ke elérhetdsége jatszik sze-
repet. Igyekeztiink tovabba olyan magyarazo valtozokat bevonni a vizsgalati korbe,
amelyek a telepiilések olyan adottsagait veszik figyelembe, amelyek hatassal lehetnek
a vallalatok beruhdzasi dontéseire.

Ennek érdekében a kovetkezd becslést is elvégeztiik:

v,=B,+ 8,9,+ Bhlkv,+ B,jtn,+ 6, MSZ + 6,FI + 6,AP 4 u,, 9)

ahol az yj kontrollvéltozok rendre binaris jellegliek a kovetkez6 értékekkel: az MSZ értéke
1, ha az adott telepiilés megyeszékhely, egyébként 0. Az FI valtozo értéke 1, ha az adott
telepiilésen talalhato felsGoktatasi intézmény," egyéb esetben 0, mig az AP véltozé értéke
1, ha az adott telepiilésen vagy kozvetlen kozelében autdpalya halad at.

Mivel a kétértékii valtozok bevezetésével az OLS eljaras alkalmazasa nem mindig
vezet torzitatlan eredményre,'” a becsléseket minden esetben elvégeztiik az 4ltala-
nositott momentumok médszerével (GMM) is.”” A becslések eredményét az 1. tdb-
ldzat tartalmazza.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a kibdvitett modell (8) magyarazé val-
tozoi szignifikansak, és a paraméterek gazdasagi jelentéstartalma - az egyiitthatok
el6jelét és viszonylagos nagysagat tekintve is — megfelel6. A névekedési lehetdségek
kozelit6 valtozdjara vonatkozdan elmondhatjuk, hogy a telepiilések nett6é beruha-
z0i pozicidja fliigg attdl, hogy a vallalatoknak adott telepiilésen milyen névekedési

’ A hanyadosokat a modellfelirasok sorén kisbettikkel jeléltiik.

' Téth-Pajor-Farkas [2016]-ban hasonlé indulé modell becslését végeztiik el, azonban az adatéllo-
many teljes kiilonboz8sége miatt az eredmények értelmezése is eltér, valamint a jelen tanulmany keretei
kozott végzett modellbdvitési eljardsok is merében masok.

' A felsdoktatdsi intézményeknél a teoldgiai képzést ny(jté intézményeket nem vettiik figyelembe.

"> Hiszen a tobbi egyenletbeli valtoz6 rendre hdnyados.

" Az OLS becslések esetében White-féle robusztus standard hibak segitségével kezeltiik a hete-
roszkedaszticitist. A GMM becslések esetében a paraméterek szamdaval azonos szdmdi momentum
feltételt hatdroztunk meg.
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1. tabldzat
A modellbecslések eredményei

Valtozé (8) modell OLS  (8) modell GMM  (9) modell OLS  (9) modell GMM
Konstans 0,0822*** 0,08468*** 0,0836*** 0,0853***
(0,0059) (0,007) (0,0059) (0,0071)
0,0492°* 0,046376* 0,0492°* 0,0462°*
1 (0,0036) (0,0052) (0,0036) (0,0052)
hlkv 0,8361°* 0,8484* 0,8364* 0,8485***
(0,036) (0,0668) (0,036) (0,0669)
i 0,9980*** 1,0057*** 0,9998*** 1,0032***
J (0,069) (0,1434) (0,0069) (0,1432)
-0,0409 -0,0413
MSZ (0.0574) (0.0532)
I 0,0136 0,0151
(0,0561) (0,0426)
-0,0166 -0,0162
AP (0.0133) (0.012)
R2 0,2991 0,2997

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Forrds: sajat szerkesztés.

kilatasaik vannak, milyen hatékonyan hasznaltak a t6kéjiiket, azaz hogy milyen a
vallalkozas mingsége. A vallalatok hajlandébbak befektetni a t6kéjiiket adott tele-
piilésen, ha ugy gondoljak, hogy ezt produktivabb mdédon tehetik meg. A paraméter
értéke a kiigazitas sebességét mutatja meg szamunkra. A hosszu lejaratu kotelezett-
ségek valtozasahoz tartozo paraméter alapjan lathato, hogy minél hitelképesebbek
a vallalatok adott telepiilésen, annal nagyobb a beruhdzasok mértéke. Hasonldan a
jegyzett téke novekedése esetében, ha a vallalatok tobb t6két tudnak bevonni, akkor a
beruhazasok nagysidga novekszik. Ilyen t6kebevonasi lehetdségek kozott emlithetjiik
a tulajdonosi t6két, a kockazati tékét vagy egyéb palyazati forrasokat.

A (9) modellbe bevont kétértékii valtozok esetében elmondhato, hogy nincs szig-
nifikans magyarazo erejiik, és a harom valtozoé koziil csak a felsGoktatasi intézmé-
nyekhez tartoz6 paraméter gazdasagi jelentéstartalma értelmezhetd. Eredményeink
alapjan nem figyelhetiink meg megyeszékhelyhatast. Az egyetem harmadik szerepe
és az egyetemkozpontu vallalkozdi kapacitasteremtés sokszor megjelenik a gazdasagi
kozosségek épitékoveként (Kuti-Bedd [2016]). Jelen esetben azonban az eredmények
ezt nem erdsitik meg. Ennek az lehet az oka, hogy a felsGoktatasi intézmények és a
gazdasag kozotti kapcsolat nem altaldnosithaté minden telepiilésre, sokkal inkabb
egy evolucids folyamat eredménye, amely minden esetet egyedivé tesz. Ennek alapjan
ugy gondoljuk, hogy ez a funkcid egyes fels6oktatasi intézmények esetében kiforrot-
tan jelen van, masokéban azonban még gyerekcipében jar.

Ugy gondoljuk tovabb4, hogy tjabb valtozok bevonasaval az illeszkedés javit-
hatd, de a modell tovabbfejlesztése érdekében ismételt adatgytjtésre lenne sziikség.
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A telepiilések tekintetében a munkaerd kindlata is nagyban befolyasolhatja a vallala-
tok beruhazasi dontéseit, e tényezdn keresztiil feltételezhetéen a felsGoktatasi intéz-
mények szerepe is jobban megragadhatd. Tovabbi befolyasold tényezd lehet a pénz-
igyi piacok koncentracioja is (Ryan és szerzdtdrsai [2014]).

A becslések alapjan levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy az egységnyi tékére jutd
beruhdzas értéke megfelel6 mérészama lehet a vallalkozas mindségének, mert a val-
lalatok beruhazasi dontései nemcsak a vallalat novekedési lehetdségeitdl fiiggnek,
hanem a finanszirozasi forrasok elérhet3ségétél és valdszintsithetGen az adott telepii-
1és gazdasagi kozosséget épitd adottsagaitdl is. A vallalati beruhdzasi dontéseket befo-
lyasol¢ telepiilési adottsagok feltarasara jelen modellek nem tértek ki, igy a modellek
ez iranyu fejlesztése tovabbi kutatasi irdnyként jelenhet meg.

A modell térbeli kiterjesztése

Az el6z6 részekben telepiilésszinten foglalkoztunk a mindségi vallalkozas megjele-
nésével, amit a gazdasagi kozosségek tevékenységének eredményeként értelmeztiink.
A kovetkezbékben azzal foglalkozunk, hogy megfigyelhet6k-e a telepiilési szint felett is
gazdasagi kozosségek, vagyis vizsgalatunk a tovabbiakban arra iranyul, hogy kimutat-
hatok-e a szakirodalom altal sok esetben taglalt regionalis szintt 6koszisztémak. Ha a
gazdasagban a nettd beruhdzoi pozicidban 1év4 telepiilések koncentracioja figyelhetd
meg, az arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalatok beruhazasi dontései adott telepii-
lésen fiiggnek a szomszédos telepiilések vallalatainak beruhazdsi dontéseit6l. Ha az
azonos tulajdonsagokkal rendelkezé véllalatok telepiiléshatarokon ativelden koncent-
ralédnak egyes teriileteken, a produktiv tulajdonsagok lokalizalasaval arra kovetkez-
tethetiink, hogy a nevezett régiéban nagyobb kiterjedést, regionalis szintii vallalko-
z6i 6koszisztéma mikodik. Ennek mérésére és a modell tovabbi kiterjesztésére kivald
lehet8ségeket ad a térokonometria eszkoztara (Varga [2002]).

Sok esetben olyan nem mérhet6 tényezdkkel allunk szemben, amelyek donté
jelentéségiliek egy adott teriilet szempontjabdl, és ezért nagyban hozzajarulnak a
vallalkozéi 6koszisztémak kialakuldsahoz is."* Az ilyen nem megfigyelhetd vélto-
z0k vezethetnek a valtozok térbeli heterogenitasahoz, ami nem mas, mint a térbeli
koncentracié adatokon lathaté megjelenése. Ennek vizsgalati lehet6ségét kinaljak a
térokonometriai modellek. Koziiliik a térbeli késleltetés (Spatial Autoregressiv Model,
SAR), valamint a térbeli hiba (Spatial Error Model, SEM) modellje jé lehetéségeket
kinal a kihagyott valtozd - esetiinkben a nem mérhetd, am az 6koszisztéma jelenlétét
méré valtozé — okozta probléma megoldasara (LeSage—Pace [2009]).

Vizsgalatunk soran igy a nett6 beruhdzdi pozicioban levé telepiilések koncentra-
lédasan keresztiill ragadjuk meg a gazdasagi kozosségek tevékenységének tovagyu-
riz6 hatasait. A kutatashoz a fenti regressziés modellek eredményvaltozojanak tér-
ben késleltetett értékeit haszndljuk fel. Ha az adott telepiilés vallalatainak beruhd-
zasi dontései fliggnek a szomszédos telepiilések vallalatainak beruhazasi dontéseitdl,

" E tényez6k részletes kifejtése talalhaté meg tanulményunk szakirodalmi bevezetdjében.
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akkor megragadhatok a gazdasagi kozosségek altal generalt pozitiv kiilsé hatasok
lokélis gazdasagra gyakorolt hatdsai. Igy a munkdnk sordn vizsgalt mésodik kérdés
a kovetkez6: befolyasoljak-e az adott telepiilésen tevékenykedd gazdasagi kozossé-
gek a vallalkozas mindségét a szomszédos telepiiléseken, igy hozva létre regionalis
szintii vallalkozdi 6koszisztémdkat?

A térbeli fliggdség jelenlétét a regresszids modellekben a robusztus Lagrange-
multiplikator- (LM-) tesztek segitségével vizsgalhatjuk (Anselin-Rey [1991]). Kiilon-
b6z6 térbeli sulymétrixok ™ segitségével teszteljiik modelliinket a kovetkezok szerint
(Anselin-Rey [1991):

1. késleltetett LM-préba,

2. robusztus késleltetett LM-prdba,

3. LM-hiba proba,

4. robusztus LM-hiba-préba,

5. SARMA-préba.

Az els6 két hipotézisvizsgalat a térbeli késleltetés jelenlétét, a harmadik és negyedik a
térbeli hiba autokorrelacidjat, mig az utolsé az igynevezett térbeli mozgoatlag 6ssze-
tiiggését vizsgalja. A nullhipotézisek elutasitasa esetén bizonyitékot talalunk a térbeli
tiiggdség jelenlétére, igy esetiinkben egytttal a gazdasagi kozosségek lokalis gazda-
sagra gyakorolt hatasa is kimutathaté modelliink segitségével.

A prébék elvégzéséhez a kovetkezd tipust stilymatrixokat alkalmaztuk:™

- bastya tipusu elséfoku szomszédsagi (Rook1),

- bastya tipust masodfoku szomszédsagi (Rookz2),

— kiralyné tipusu elséfoku szomszédsagi (QUEEN1),

- kiralyné tipust masodfoku szomszédsagi (QUEEN2),

- 5 legkozelebbi szomszéd (KNN5),

~ 10 legkozelebbi szomszéd (kNN10)."”

A prébakat a (8) és (9) modelleken is elvégeztiik, az eredményeket a 2. tdbldzat
tartalmazza.

A térképeken lathaté mintazatok alapjan kialakitott intuitiv feltételezéseinket a
térstatisztikak eredményei nem erdsitik meg. Eredményeink szerint sem a (8), sem a
(9) modell nem tartalmaz térbeliségnek koszonhetd heterogenitast. [gy tehét a térbeli
késleltetés modellje altal implikalt tovagytirtzo hatas, valamint a térbeli hibamodell

'* A térbeli stilymatrixok alkalmazasainak és tulajdonsagainak kivalé ésszefoglaléjat adja Varga [2002].

' A modellek térokonometriai kiterjesztésének egyik kulcsfontossagu pontja a megfeleld térbeli
stlymatrix kivélasztasa. Sajnalatos médon annak meghatdrozasara, hogy mely tipusi matrix meg-
felel§ egy vizsgalat soran, jelenleg még nincsen kifejlesztett 6konometriai modszer, igy ez éltalaban a
vizsgalt probléma alapjan donthetd el. Ezért és az eredmények 6sszehasonlithatdsédga érdekében tobb
stlymatrix segitségével is elvégeztiik a vizsgalatot. A megfelel$ sulymatrixok kivalasztdsahoz tovébbi
segitséget nyujthat Anselin-Rey [1991].

"7 Az 4ltalanos formaju teriileti silymatrixok két nagyobb csoportra oszthatok, a szomszédsagi és a
tavolsagon beliili szomszédsagi alapuakra. A kivalasztott métrixok esetében igyekeztiink figyelemmel
lenni az 4ltaldban hasznalatos szomszédsagi fokokra és tavolsdgokra, valamint a kiilonb6z6 tipusok
vizsgélatdra is, ezért esett valasztasunk a felsorolt hat teriileti sulymatrixra.
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2. tablazat
Térstatisztikdak p-értékei a (8) és a (9) modellben

Préba Rook1  Rook2 QUEEN1 QUEEN2 KNN3 KNN10
(8) modell

Késleltetett LM 0,3930 0,7335 0,2961 0,7974 0,3828 0,3198
Robusztus késleltetett LM 0,8832 0,2549 0,8269 0,1431 0,9960 0,8645
LM-hiba 0,3815 0,3471 0,2927 0,3154 0,3316 0,2255
Robusztus LM-hiba 0,8100 0,1508 0,8015 0,0789 0,6704 0,4864
SARMA 0,6745 0,3362 0,5613 0,2068 0,6241 0,4728
(9) modell

Késleltetett LM 0,3917 0,7585 0,2930 0,8225 0,3962 0,3395
Robusztus késleltetett LM~ 0,9645 0,3037 0,9054 0,1749 0,9928 0,8934
LM-hiba 0,3543 0,3965 0,2682 0,3608 0,3416 0,2561
Robusztus LM-hiba 0,7223 0,1946 0,7144 0,1051 0,6673 0,5294
SARMA 0,6505 0,4113 0,5380 0,2624 0,6361 0,5200

Forrds: sajat szerkesztés.

altal feltételezett, nehezen megragadhaté régios sajatossagok generalta hatasok sem
figyelheték meg. Ennek oka kereshet6 abban, hogy az aggregalt mutatdk az erds val-
lalkozdi aktivitds esetén elrejtik a produktiv vallalatokat és az ambiciézus vallal-
kozokat. Illetve, hogy a telepiilési szint felett a vallalkozas mindségében nincsenek
nagy kiilonbségek, nincs térbeli heterogenitds. A magyar gazdasagban nem taldlhaté
olyan kiemelked régid, ahol kiemelkedéen csak produktiv vallalatok lennének jelen.

Kovetkeztetések

A vallalkoz6i 6koszisztémak vizsgalata soran a magyar gazdasagban nem talal-
tunk olyan régiot, ahol a produktiv vallalatok koncentraltan lennének jelen, igy a
térokonometriai modellek is megerdsitették Reszegi-Juhdsz [2016] eredményeit.
A régids hatasokat tekintve, sem a telepiilésszintii gazdasagi kozosségek altal generalt
tovagytliriiz6, sem pedig a régids adottsagok altal implikalt hatasok nem figyelhetok
meg. Ezzel szemben a véllalkozas minéségét mérd mutatok alapjan a magyar gazdasag-
ban lathatok kiemelked® telepiilések, ahol az alkalmazott mutatdszamok magas értéke
a gazdasagi kozosségek tevékenységének eredményeként értelmezhetd.

A standard regresszids modellek alapjan elmondhaté: a telepiiléseken kialakulod
gazdasagi kozosségek tevékenységének eredményalapi mérdszama lehet az egységnyi
tékére jutd beruhdzasok mutatdja, mivel mind a telepiilés vallalatainak novekedési
kilatasai, mind a vallalatok forrdsbevonasi képessége befolyasolja a telepiiléseken a
beruhazasok nagysagat. Ezek alapjan a mutaté megfelel6 indikdtora lehet a vallalko-
26i 0koszisztémak létezésének.
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Ha eltekintiink a vallalkozoi 6koszisztéma definiciéjabdl szarmaztatott feltevé-
stinktdl, amely parhuzamot von a produktiv véllalkozas megvaldsulasa és a val-
lalkozdi okoszisztéma létezése kozott, akkor a szdrt térszerkezet kialakulasanak
magyarazatat kereshetjiik a magyar iparfejlédés utfiiggéségében is. A dilemma
feloldasahoz a vallalati beruhazasi dontéseket befolyasolo telepiilési adottsdgok
meélyebb vizsgalata sziikséges.

Tovabbi kutatasi iranyként a modell kiterjeszthet6 a telepiilések olyan adottsagai-
nak vizsgalataval, amelyek el6segithetik a gazdasagi kozosségek kialakulasat — ezzel
megerdsitve a vallalkozoi 6koszisztéma megkozelitését —, vagy kapcsolédnak az ipar-
fejlesztéshez, ami annak utfliggdségét tdmasztand ala.
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