
Végül is mitől gazella egy gazella?
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A TANULMÁNY CÉLJA
Az utóbbi években több olyan vizsgálat látott napvilágot, amelyek a gyors növekedésű vállalkozások (ún. 
gazellák) beazonosításával kapcsolatos módszertani problémákra, valamint a kapott eredmények ellent­
mondásosjellegére hívják fel a figyelmet. Tanulmányukban átfogó összefoglalást nyújtunk a módszertani 
és koncepcionális dilemmákat tárgyaló szakirodalomról. Külön figyelmet fordítunk a kelet-közép-európai 
és a hazai gazellakutatásokra.

AZ ALKALMAZOTT MÓDSZERTAN
Irodalom-áttekintés, korrelációelemzés

A LEGFONTOSABB EREDMÉNYEK, ÚJDONSÁGOK
A gazella szakirodalom majd három évtized kutatása után sem tudja egyértelműen beazonosítani a gazel­
lákat. Az empirikus tanulmányok ellentmondásos eredményeket közöltek mind a demográfiai mind a válla­
lati belső tényezők növekedésre gyakorolt hatásáról. Általában a kisebb méretű és fiatal cégek növekednek 
gyorsabban, de gazellák lehetnek idősebb és nagyobb cégek is. A gyors növekedéshez nem kell csúcstech­
nológiás iparágba tartozni, sőt még az innováció vagy az export sem feltétlenül szükséges. A jól mene­
dzselt, másokkal kooperáló cégek nagyobb valószínűséggel válnak gazellává. A finanszírozás a növekedés 
egyik sarokpontja, azonban kockázati tőkével a gazellák kis része finanszírozott. Áttekintésünkből kiderül, 
hogy a kelet-közép-európai vizsgálatok ugyancsak eltérő, egymásnak olykor ellentmondó eredményekre 
jutottak. A módszertani problémák érzékeltetése céljából a szakirodalomban gyakorta alkalmazott külön­
böző gazella definíciók alapján kiszűrtük a gyorsan növekvő vállalkozásokat egy, a magyar KKV-kat 2010 
és 2015 között vizsgáló adatállomány felhasználásával. A magas növekedés összefüggéseit a demográfiai 
és a belső vállalati tényezőkkel egy korrelációs táblában mutattuk be.

KUTATÁSPOLITIKAI JAVASLATOK
A gazellák meghatározását egységesíteni kellene, és standardizálni szükséges a növekedés méröszámait is. 
Szükség lenne az egyes tényezők összefüggéseit rendszerszemléletben megjelenítő modellek kifejleszté­
sére. A belső tényezőket alaposabban feltáró kérdőíves felmérések szükségesek, amelyekkel az eddigieken 
túlmenően a növekedés állami eszközökkel történő befolyásolását is vizsgálni lehet.

Kulcsszavak: gazella, gyors növekedésű vállalkozás, vállalati növekedés, Kelet-Közép-Európa
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BEVEZETÉS

Egy brit kutatócsoport az 1990-es években az 
European Task Force-tól kapott megbízást arra, 
hogy állítsanak össze egy listát a gyorsan növekvő 
európai cégekről. Az összeállítás célja volt, hogy 
a rajta szereplő vállalkozások sikertörténetei más 
cégek számára példát mutassanak (role model). 
Ugyanakkor a listán szereplő vállalkozásokon 
tesztelni kívánták, hogy a nekik nyújtott pénzügyi 
támogatások valóban hatásosak-e. A szerzők az 
adatállomány összeállításakor számos olyan nehéz­
séggel szembesültek, mint az elérhető adatbázisok 
megbízhatatlansága, az eltérő pénzügyi adatokat 
rendelkezésre állása és a kérdőíves kutatások ese­
tében a kérdések országonként eltérő értelmezése 
(Birley et al. 1995). Pedig akkor, az 1990-es évek 
elején még gyerekcipőben járt a gazellakutatás.

A gyors növekedésű vállalkozások beazonosí­
tása, jellemzőik meghatározása, valamint a gaz­
dasági növekedésben játszott szerepük feltárása 
napjainkra széles körben kutatott területté vált. 
Az utóbbi néhány évtizedben látványosan megsok­
szorozódott a gazellákkal foglalkozó tanulmányok 
száma. Erre utal az is, hogy a Google Scholar 
tudományos keresőben a high-growth firms, 
high-impact firms, fast-growing firms, illetve 
gazelle kulcsszavakra rákeresve több ezer hivat­
kozást kapunk eredményül. Például a high-growth 
firms és gazelle kifejezéseket egyszerre beírva a 
keresőbe összesen 1030 darab találatot kapunk, 
melynek több mint felét (735 db) csak az elmúlt öt 
évben publikálták. 2015-ben eddig 95 olyan tanul­
mány jelent meg, amelyekben valamilyen módon 
utalás történik a gyors növekedésű vállalkozásokra. 
A magas találati számokat elnézve nem meglepő, 
hogy az utóbbi néhány évben megjelent jó néhány, 
a korábbi vizsgálatok eredményeit rendszerező 
tanulmány is. Úgy anakkorúgy tűnik, hogy arengeteg 
tanulmány ellenére továbbra is csak egy dolgot 
állíthatunk biztosan a növekedéssel kapcsolatban, 
amit már a 60-as években Edith Penrose is megál­
lapított, hogy valóban trükkös probléma.

Ezen cikk alapvető célja, hogy bemutassuk 
a gazellavizsgálatok meglehetősen ellentmon­
dásos eredményeit, illetve áttekintést adjunk a 
leggyakrabban felvetett módszertani problémákról. 
A második fejezetben a gazellakutatás koncepci­
onális kérdéseit, majd a módszertani problémákat 
tekintjük át. A növekedés meghatározó tényezőinek 
vizsgálata során dominálnak a vállalatok egyéni 
sajátosságait elemző felmérések és vizsgálatok. 
A leginkább elteijedtek a nagy cégregiszterek, 
a mérlegen, a pénzügyi és az eredmény-kimuta­

tásokon alapuló felmérések. Ezek a nagymintás, 
hosszabb, akár egy évtizedet is felölelő kutatások 
elsősorban a cégek vállalat-demográfiai jellemzőit, 
korát, méretét, iparágát, pénzügyi jellemzőt és 
korlátozottan a tulajdonos-menedzserek vállalko­
zási jellemzőit tudják kapcsolatba hozni a növeke­
déssel. Ennél lényegesen kisebb adatállományúak 
azok a felmérések, amelyek a növekedés magatartá­
si tényezőit, az innovációt, a stratégiát, a menedzs­
mentet, a finanszírozást, finanszírozási struktúrát, 
a nemzetköziesedést (exportorientációt) vagy 
a kapcsolati hálózatot (networking) próbálják 
kapcsolatba hozni a növekedéssel. Ezt a logikát 
követjük a cikk harmadik és negyedik részében. 
Röviden foglalkozunk a nem túl bőséges kelet- 
közép-európai gazella vizsgálatokkal is. Végezetül 
egy, a Pécsi Tudományegyetem Közgazdaságtudo­
mányi Karán jelenleg is folyó kisvállalati felmérés 
adatait felhasználva illusztráljuk a gazellák azo­
nosításának és növekedési tényezői feltárásának 
nehézségeit.

A GAZELLAKUTATÁSOK KON­
CEPCIONÁLIS PROBLÉMÁI

A kis- és közepes méretű cégek (KKV) gazdasági 
és társadalmi fontossága ma már közismert. Hosszú 
ideig, egészen az 1980-as évekig tartotta magát az a 
John Kenneth Galbraith (1970) nevével; fémjelzett 
irányzat, amely a hatékony, tömegtermelő nagyvál­
lalatok domináns szerepét hangsúlyozta. Az elsők 
között volt David Birch (1979, 1981), aki a kis- és 
középvállalatok munkahelyteremtő szerepével fog­
lalkozó tanulmányával nagy lökést adott a KKV-k 
különleges szerepét hangsúlyozó, mára igencsak 
terjedelmessé vált kutatási iránynak. Ugyanis az 
általa közölt eredmények szerint az USA-ban 1981 
és 1985 között a kis- és középvállalkozásoknak 
volt köszönhető az új munkahelyek 88%-a. A ta­
nulmány megjelenését követően azonban többen is 
hangsúlyozták, hogy a KKV-k szerepének megíté­
lésekor figyelembe kell venni azt is, hogy az egyes 
országok különböző iparágaiban 20-40% között 
mozog a második évükre tönkrement cégek aránya, 
illetve a cégeknek csupán 40-50%-a működik a 
hetedik évet követően is (Audretsch 1995, Bar- 
telsman et al. 2005, Santarelli & Vivarelli 2007). 
Storey (1994) eredményei szintén megerősítették, 
hogy a 20 főnél kevesebb főt foglalkoztató cégek 
felelősek az új munkahelyek 54%-áért. A szerző 
azonban egyúttal arra is rámutatott, hogy ugyan­
ezen méretkategóriába tartozó cégek felelősek -  
meglepő módon szintén 54%-ban -  a munkahelyek 
megszűnéséért is.
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A későbbi tanulmányok a munkahelyteremtés 
mellett megkérdőjelezték a KKV-k magasabb 
termelékenységével kapcsolatos korábbi állítá­
sokat is. Például Disney et al. (2003) az Egyesült 
Királyság gépiparának termelékenységét vizs­
gálva mutatták be, hogy a már működő vállalko­
zások esetében a szervezeti tanulás és az új tech­
nológia bevezetése 44,6%-ban magyarázta a 
termelékenységnövekedést, ugyanakkor az új üzem 
nyitása/zárása pedig mindössze 33,2%-ban. A vizsgá­
latok nyomán árnyaltabb lett a KKV-k innovációban 
betöltött szerepéről vallott felfogás is. Az erőtelje­
sen koncentrálódott iparágakban (belépés nehéz, 
magasabb a kisajátítás lehetősége, korlátozottabb 
az új technológiai lehetőségek bevezetése) jellem­
zően a nagyvállalatok a K+F és az innováció fő 
támogatói, míg a KKV-k inkább a kevésbé koncent­
rálódott iparágakban innoválnak (Ortega-Argilés et 
al. 2009). Holtz-Eakin (2000) összefoglaló tanul­
mányukban megállapítják, hogy az újonnan induló 
KKV-k „társadalmi hőstette" (mint kiemelkedő 
munkahelyteremtők) inkább feltételezett, semmint 
empirikus kutatásokkal alátámasztott. Ugyanakkor 
úgy vélik, hogy az egyre egzaktabb módszertani 
megoldások alkalmazásának lehetősége, az 
adatok elérhetőségének folyamatos javulása 
lehetővé teszik a korábbi megállapítások felülvizs­
gálatát. Ez pedig hozzájárulhat, hogy jobban meg­
értsük a KKV-k gazdaságban betöltött szerepét 
és a növekedés természetét. Mindezek ellenére jellem­
ző, hogy a politikai döntéshozók továbbra is ragasz­
kodnak a KKV-kkal kapcsolatos korábbi, és az újabb 
kutatások fényében már nem helytálló elképzeléseik­
hez. Dennis (2011) világít rá arra az összefüggésre, 
miért a kis- és középvállalkozások kerültek a politikai 
döntéshozók érdeklődésének homlokterébe;.... a po­
litikusok számára a munkahelyteremtés kiemelt priori­
tással bír. A KKV-k munkahelyeket teremtenek, ezért a 
KKV-k a politikai döntéshozók kiemelt kedvezménye­
zettjei" (Dennis 2011,92).

Birch és Medoff (1994) tanulmánya az elsők 
között mutatott rá arra, hogy valójában a KKV- 
knak csak egy igen kis százaléka, az ún. gyors 
növekedésű vállalkozások, ahogy ők nevezték 
gazellák', felelősek az új munkahelyek jelentős 
hányadának létrehozásáért. Véleményük szerint 
ugyanis a cégek nagy százaléka megmarad ún. 
„kisegérnek”, azaz nem hajlandó (vagy képes) a 
növekedésre, alacsony a termelékenysége, nem 
innovál és inkább megtévesztő pezsgést generál 
egy-egy iparágban semmint valós iparági növeke­

dést. A „kisegerek” és „gazellák” mellett ott vannak 
az „elefántoknak” aposztrofált nagyvállalatok is, 
amelyekre ugyanakkor a relatíve lassú növekedés 
a jellemző. A szerzők tanulmányát követően hamar 
elteijedt az a nézet, hogy érdemes különbséget tenni 
az ugyan jelentős számú, de gazdasági szempontból 
marginális szerepet játszó, alacsony vagy átlagos 
teljesítményű (új vágj’ érett) vállalkozás és a 
kisszámú, de magas teljesítményű és relatíve gyors 
növekedésre képes vállalkozás között, amelyek 
valóban jelentős hatást gyakorolnak a gazdaságra.

Emiatt kerültek a növekedésre, és kiváltképp 
a gyors növekedésre képes, vállalkozások a kuta­
tók, valamint a politikai döntéshozók érdeklődésé­
nek középpontjába. Mára az Európai Unió politikai 
döntéshozói is felismerték, hogy elsősorban a gyors 
növekedésű vállalkozások létrehozására kell kon­
centrálni az EU vállalkozásfejlesztési politikájában. 
A 2013 szeptemberében elfogadott Entrepreneur- 
ship 2020 Action Plan program alcíme (Reigni- 
ting the entrepreneurial spirit in Europe) is arról 
tanúskodik, hogy az EU vállalkozásokkal kapcso­
latos irányvonalában váltás történt. Ebben a straté­
giai tervben egyértelműen megjelenik, hogy több, 
magas növekedési potenciállal rendelkező új vállal­
kozásra van szükség az Európai Unió országaiban. 
A magas növekedésű vállalkozásokat középpontba 
helyező új fókusz pedig vonzó a politikai döntés­
hozók számára is, hiszen a gazellák a vállalkozá­
sok csupán kis hányadát teszik ki, ami a pénzügyi 
források egyszerűbb, átláthatóbb és koncentráltabb 
elosztását teszi lehetővé (Henrekson & Johansson 
2010, OECD 2010, Lee 2014). Az EU az ún. 
Európai Innovációs Unió létrehozásában kiemelt 
szerepet szán a magas növekedésű innovatív vál­
lalkozásoknak (high growth innovative enterprises, 
HGIEs). Ennek egyértelmű jele, hogy a HGIEs-ek 
aránya lett a regionális innovációs output egyik 
hivatalos indikátora.

Bár az EU-s irányváltás ígéretesnek tűnik, azon­
ban a dokumentumok csupán az elérendő célt jelöli 
ki. A tisztánlátást összességében az nehezíti, hogy a 
vállalkozási tevékenység számos alapfelvetése (pl. 
a növekedés minden esetben a sikeresség kulcsté­
nyezőjének tekinthető-e) esetében sincsen meg a 
konszenzus. Tulajdonképpen ezt a konszenzushiányt 
mutatja be a jelenlegi összefoglaló tanulmány is. A 
növekedési szakirodalom egyik úttörője, Edith Pen­
rose már az 1959-ben megjelent úttörő munkájában 
figyelmeztetett, miszerint „ a növekedés trükkös prob­
léma

' Egyes szerzők gazelláknak nevezik az 5 évesnél fiatalabb gyorsan növekvő cégeket. Más esetben viszont 
a gazella kifejezést használják a gyors növekedésű vállalkozás szinonimájaként is (Kolar 2014).
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Talán épp a probléma összetett jellegéből 
fakad a téma iránti felfokozott tudományos érdek­
lődés, mint azt a vállalati növekedéssel, illetve a 
gyors növekedésű vállalkozásokkal foglalkozó 
tanulmányok, riportok, könyvek jelentős száma is 
alátámaszt. Az érdeklődés jellemzően a gyorsan 
növekvő cégek arányának, valamint a gyors 
növekedést befolyásoló tényezők meghatározására, 
a növekedés vélt pozitív összgazdasági hatásának 
kimutatására, továbbá a potenciális növekedésre 
képes vállalkozások beazonosítására irányul 
(Mason & Brown 2013).

Ugyanakkor úgy tűnik, hogy a téma iránti 
intenzív érdeklődés és számos eredmény ellenére, 
továbbra is csak nagyon keveset tudunk a vállalko­
zások gyors növekedéséről és meghatározó ténye­
zőiről, állítják többen is (Audretsch 2012). Davids- 
son et al. (2010) szerint a növekvő számú, újabb 
és újabb tanulmányok sem járulnak hozzá a növe­
kedés megértéséhez, sőt még inkább megnehezítik 
a tisztánlátást. Máig nincs a vállalati (gyors) növe­
kedésnek egy általánosan elfogadott definíciója, a 
növekedés számszerűsítésére használt indikátorok 
különbözőek, ezért az operacionalizálására tett 
eddigi kísérletek több kérdést vetnek fel, mint 
amennyire valójában választ adnak. Feltehetően 
ezek az okok állnak a gyakorta egymásnak is ellent­
mondó eredmények hátterében (Moreno & Casillas 
2007, Davidsson et al. 2010, Daunfeldt et al 2012, 
Virtanen & Smallbone 2013). A tisztánlátást tovább 
nehezíti, hogy a növekedést befolyásoló tényezők 
önmagukban is olyan kutatási területek, ahol szintén 
hiányzik a szakmai konszenzus (pl. társadalmi tőke, 
innováció, hálózatosodás, intézmények szerepe). 
A sokszínűség további hátránya, hogy a kapott ered­
mények nem igazán hasonlíthatók össze, mivel a 
tanulmányok eltérő mutatókkal, különböző ipará­
gakban és eltérő időszakokra vonatkozóan vizsgálják 
és értékelik a gyors növekedést.

A növekedés megértését nehezíti, hogy többféle 
növekedési pálya létezhet. Delmar et al. (2003) 
különbséget tesz organikus, azaz meglevő cégek 
expanziója, és koncentrációs (összeolvadás, felvá­
sárlás) növekedés között. A szerzők a gazellák hét 
klaszterét azonosították a növekedés módja, illetve 
a vállalkozás karakterisztikái alapján. Azt állítják, 
hogy az egyes gazellák nagyon különböző módon 
nőhetnek, ezért nincs olyan, hogy tipikus növekvő 
cég. Coad (2007) vizsgálata is a többféle növekedési 
pálya lehetőségét veti fel.

Nincs egyetértés abban a tekintetben sem, hogy 
milyen és mekkora küszöbértéket kell alkalmazni a 
leggyorsabb gazella cégek lehatárolására: egyesek 
a választott mutató esetében legalább egy bizonyos 
százalékos vagy abszolút növekedést megvalósító

cégeket tekintik gazellának (pl. Birch et al. 1995, 
Autio et al. 2000). Ugyanakkor mások rangsorol­
ják a cégeket a választott mutató szerint és a legy- 
gyorsabban növekvő cégek bizonyos százalékát 
(általában 10%-át) tekintik gazellának (lásd például 
Schreyer 2000, Davidsson & Delmar 2006). Nyil­
ván az eltérő módszerek alapján azonosított gazellák 
meglehetősen különböznek, ahogyan azt 19 
különböző növekedési mutató esetében Delmar et al. 
(2003) szemléltették. Ezzel a témával a következő 
fejezetben részletesen foglalkozunk.

A növekedés tényezőinek beazonosítására vagy 
a növekedés mértékének meghatározása mellett/ 
helyett talán célravezetőbb lenne a „hogyan megy 
végbe a növekedés” kérdésre választ adni. Tisztázni 
kellene, hogy az egyes tényezők hogyan és milyen 
módon kapcsolódnak egymáshoz és ez a dinamika 
hogyan hat a növekedésre (Delmar et al. 2003, 
Wong et al. 2005, Davidsson et al. 2010, Audretsch 
et al. 2014). Bár a növekedést soktényezős jelen­
ségként kezelő felfogás egyre inkább terjed, a növe­
kedés integrált modellje máig hiányzik (Davidsson 
et al. 2010, Gupta et al. 2013).

A NÖVEKEDÉS MÓDSZERTANI 
KÉRDÉSEI

A gyors növekedéssel kapcsolatos ellentmondó 
eredmények többek véleménye szerint elsősorban 
az eltérő vizsgálati módszertanra vezethető vissza 
(Chandler & Hanks 1993, Murphy ét al. 1996, 
Weinzimmer et al. 1998, Coad 2009, Davidsson et 
al. 2010, Jeserich étal. 2012, Daunfeldt et al. 2014). 
Gupta et al. (2013) szerint egyáltalán nem elhanya­
golható, hogy a kutatók miként definiálják tanul­
mányuk tárgyát, azaz magát a vállalkozást. Számos 
változó alkalmazható a növekedés megragadására 
is. Gyakran alkalmazzák például a foglalkoztatottak 
számát, az árbevételt, a profitot, az eszközök 
értékét, a piaci részesedést, valamint ritkábban a 
termelékenységet is. Mindegyik változónak megvan 
a maga előnye és hátránya, éppen ezért mindegyiket 
fenntartással kell kezelni, hiszen külön-külön 
alkalmazva csak korlátozottan képesek megra­
gadni a növekedés igencsak összetett jelenségét. 
Daunfeldt et al. (2014) tanulmányukban többféle in­
dikátort is használnak a gazellák arányának megha­
tározására. A különböző indikátorok alkalmazásával 
kapott gazellacsoportok ugyanakkor nem fedték 
le egymást. Nem ugyanazok a vállalkozások a 
gazellák, ha fogalakoztatás szempontjából történik 
a lehatárolásuk, mint ha a termelékenység alapján. 
Delmar et al. (2003), valamint később Shepherd és 
Wiklund (2009) is arra a megállapításra jutottak,
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hogy az eltérő gazella lehatárolásokkal kapott 
csoportoknak alig van közös metszete, mivel gyenge 
a korreláció az egyes növekedési indikátorok 
között. Davidsson et al. (2009) szerint könnyen 
elképzelhető, hogy egy cégnél például nő az értéke­
sítésből származó árbevétel, míg a foglalkoztatottak 
száma nem változik vagy akár csökken. Ez azzal is 
magyarázható, hogy a legtöbb cégvezető a foglal­
koztatottak számának növekedését nem elérendő 
célnak tekinti, hanem a növekedéshez szükséges 
tényezőnek tartja. Sok cégnél gyakran kihelyeznek 
komplett feladatokat (outsocurcing) más cégekhez. 
Hasonlóképpen lehetséges az is, hogy egy, a foglal­
koztatottak számában vagy az értékesítés árbevéte­
lében növekvő cég nem profitabilis attól függően, 
hogy milyen időszakot vizsgálunk a cég életében 
(Coad 2010).

Az elmúlt időszakban többen is megkérdője­
lezték azt a nézőpontot, ami pusztán a rövid távú 
gyors növekedést tekinti sikernek. Terjedőben van 
az a felfogás, amely a növekedés fenntarthatóságát 
állítja a középpontba. A fenntarthatóság viszont 
felveti a kérdést, hogy milyen időtávon érdemes 
vizsgálni a vállalkozások növekedését. Gabrielsson 
2011 (idézi Virtanen & Smallbone 2013) például 
svéd gyors növekedésű vállalkozások vizsgálatával 
kimutatja, hogy azok jellemzően érett cégek, mivel 
átlagos koruk 19 év. Hasonló megállapításra jut 
Heimonen & Virtanen (2012) a finn vállalkozásokkal 
kapcsolatban, amelyek átlagosan legalább 15 éve 
működő cégek. Daunfeldt & Halvarsson (2015) 
közel fél millió svéd cég esetében vizsgálta, hogy 
a kiválasztott gyors növekedésű vállalkozásokra 
jellemző növekedés tartósnak tekinthető-e. 
Az 1997-2008 közötti időszakot hároméves perió­
dusokra bontották. Azt tapasztalták, hogy az első 
periódusbangyorsannövekvőcégeknemnövekednek 
a következő periódusokban, sőt jelentős munkaerőt 
bocsájtanak el.

A gyors növekedésű cégek vizsgálatával foglal­
kozó tanulmányok általában kétféle módot kínálnak 
a beazonosítására: (1) meghatároznak egy alsó 
növekedési küszöbértéket és azon cégeket, amelyek 
ezt meghaladják gazellának tekintik (abszolút 
növekedés), vagy (2)adottiparágbanaleggyorsabban 
növekvő cégek meghatározott százalékát tekintik 
gazellának (relatív növekedés). Daunfeldt et al. 
(2014), valamint Delmar et al. (2003) felhívják a 
figyelmet, ha relatív változóval történik a mérés, 
akkor jellemző, hogy a növekedés csak időszakos. 
Ugyanakkor abszolút mutatót választva nagy a 
valószínűsége annak, hogy a következő perió­

dusban is növekedés lesz tapasztalható. Ameny- 
nyiben relatív mutatók alkalmazásával történik a 
gazellák beazonosítása, úgy jellemzően felülrepre­
zentáltak lesznek a kisméretű cégek, míg az abszolút 
mutatók a nagy cégek növekedését nagyítják fel.

A fenti probléma érzékeltetése céljából az 
alábbi vizsgálatot végeztük el. A szakirodalomban 
gyakorta alkalmazott különböző definíciók alapján 
kiszűrtük a gyorsan növekvő vállalkozásokat egy 
a magyar KKV-k versenyképességét 2010 és 2015 
között vizsgáló adatállományból. Az adatgyűjtés két 
fázisban -  2014-ben és 2016-ban -  zajlott. így a ren­
delkezésre álló adatállomány összesen 987 cégről 
tartalmaz pénzügyi és létszámadatokat. A minta ré­
tegzetten reprezentatív2.

A gazellák számának meghatározására az 
abszolút és relatív küszöbértékek mellett az OECD 
által használt mutatót, illetve a Birch-indexet hasz­
náltuk. Az OECD (2010) definíciója szerint gyorsan 
növekvőnek számít minden olyan vállalkozás, 
amelynek az átlagos éves növekedési üteme 
egymást követő három éven keresztül meghaladja 
a 20%-ot, és tíz vagy annál több alkalmazottal 
rendelkezik a vizsgált időszak elején. A Birch- 
index a százalékos növekedés mellett a foglalkoz­
tatottak számának vagy az árbevételnek az abszolút 
értelemben vett növekedését is figyelembe veszi. 
Leggyakrabban a cégek legmagasabb Birch- 
indexszel jellemezhető 10 százalékát tartják 
gyorsan növekvőnek (Békés -  Muraközy 2012). 
Vizsgálati időszakként hároméves időtávokat hatá­
roztunk meg (2010-2012, 2011-2013, 2012-2014, 
2013-2015). Ennek megfelelően azok a vállalatok 
tekinthetők tehát gazellának, amelyek egy adott 
hároméves periódus alatt abszolút vagy relatív érte­
lemben gyorsabban növekedést mutattak egy meg­
adott küszöbértéknél.

Az alábbi 1. számú táblázatból jól látható, hogy 
nagyon különböző gazella számokat kapunk attól 
függően, hogy milyen mutatót használunk. A gazella 
cégek számát meghatároztuk a vállalati méretkate­
góriák szerinti súlyok alkalmazásával, illetve azok 
nélkül is. A gazellák számának megadása mellett 
azt is megnéztük, hogy az alkalmazottak száma, 
illetve az árbevétel alapján leggyorsabban növekvő 
25%, 5% és 1% esetében (táblázatban a-tól f-ig) 
érvényesülnek-e egyrészt az OECD által meg­
határozott 20%-os, másrészről a Birch-indexnél 
megadott 10%-os kritikus küszöbértékek. 
A táblázatban zárójelben megadott százalékos 
értékek alapján kijelenthető, hogy minden esetben 
teljesülnek ezek a kritikus küszöbértékekre

2 A z adatállományra épülő tanulmány: Szerb és tsai (2014).
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vonatkozó kritériumok A zárójelben lévő szám a Az OECD és a Birch-index alapján megha- 
leggyorsabban növekvő 25%, 5% és 1% esetében tározott gazella cégek vállalati méretkategóriák 
a kritériumnak még éppen megfelelő gazella cég szerinti megoszlását tekintve a 20-49, valamint 50- 
százalékos (árbevétel vagy alkalmazottak számában 249 főt foglalkoztató cégek képviselnek nagyobb 
megmutatkozó) növekedését mutatja az adott idő- arányt a mintában. Ugyanakkor a többi mutató 
szakra vonatkozóan. esetében inkább a 20 főnél kevesebb főt alkalmazó

cégek túlsúlya a jellemző.
1. táblázat: Gazella vállalatok száma a szakirodalomban nvakorta alkalmazott mutatók tükrében
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Megjegyzés: a mintaszám és a 2014-es cégszámok alapján az egyes méretkategóriáknak megfelelően a 
következő súlyokat alkalmaztuk: 1-4 15 = 2,659,5-9 fő = 0,233,10-19 fő = 0,171,20-49 fő = 0,090,50-249 
fő = 0, 083,250 fő felett = 0,102.

Forrás: Saját szerkesztés.

A GYORS NÖVEKEDÉS VÁLLA­
LATDEMOGRÁFIAI JELLEMZŐI

Ebben a fejezetben a növekedés demográfiai 
jellemzőkre visszavezethető tényezőivel foglal­
kozunk. Azt vizsgáljuk, hogy a vállalati méret és 
kor, az iparág mennyiben hozható kapcsolatba a 
gyors növekedéssel.

A vállalatm éret és a növekedés 
összefüggései

Jóllehet a köztudatban úgy terjedt el, hogy a 
gyorsan növekvő vállalkozások kicsi és új (vagy 
legalábbis fiatal) cégek. Ezt a közkeletű megálla­
pítást mind a mai napig nem sikerült minden két­
séget kizáróan bizonyítani. Hosszú ideig tartotta 
magát az a Gibrat törvényeként ismertté vált tétel, 
miszerint a növekedés üteme teljesen független a 
vállalkozás kezdeti méretétől és korától. Továbbá 
feltételezték, hogy a cégek várható növekedési 
üteme megegyezik az adott iparágban tevékeny­
kedő cégek átlagos növekedési ütemével (Dunne 
et al. 1989, Audretsch 1995, Geroski 1995, Sutton 
1997, Caves 1998, Audretsch et al. 1999, 2004). 
A későbbi kutatások tükrében ugyanakkor megvál­
tozott a törvénnyel kapcsolatos korábbi álláspont. 
Elsőként Jovanovic (1982) igazolta, hogy a kicsi 
és fiatal cégek gyorsabban nőnek. Megállapítását 
később többen is megerősítették (Moreno & 
Casillas 2007, Stam 2010), további példaként 
említhető Terjesen & Szerb (2008), Park et al 
(2010), Schimke & Brenner (2011), Bentzen et al. 
(2012). Ugyanakkor ellenpéldák is előfordulnak, 
mint például Haltiwanger et al. (2013) tanulmánya, 
amelyben a cégek korát kontrollváltozóként 
használva nem sikerül kimutatni pozitív kapcsola­
tot a kis méret és a növekedés között. Caves (1998) 
eredményei pedig azt támasztják alá, hogy a méret 
és a növekedés közötti összefüggés csak bizonyos 
méretkategória felett jelentkezik, így lehetséges az, 
hogy a kisméretű cégekre a törvény nem érvényesül. 
Lotti et al. (2003) viszont arra a következtetésre 
jutott, hogy a cégek életciklusuk elején gyorsabban 
növekednek, mígkésőbbérvényesülGibrattörvénye. 
Moreno & Casillas (2007) magyarázata szerint a kis

cégeket az motiválja a gyorsabb növekedésre, hogy 
mihamarabb a nagyvállalatokéhoz hasonló méret­
gazdaságosságbeli előnyökre kívánnak szert tenni, 
ezzel erősítve versenyképességüket. Kolar (2014) 
a gyors növekedésű innovatív cégekkel (HG1E) 
kapcsolatban úgy véli, hogy azok jelentős része 
ugyan kisméretű, de egyáltalán nem elhanyagolható 
mértékben találhatók közöttük nagyobb cégek is.

Vállalati kor és a növekedés

Általánosan elterjedt nézet a cégek korával 
kapcsolatban, hogy minél régebb óta működik egy 
cég, annál kisebb növekedésének mértéke, vagyis 
negatív kapcsolat van kor és növekedés között 
(Haltiwanger et al. 2013). Navaretti et al. (2014) 
is megerősítették, hogy a fiatal (francia, olasz és 
spanyol) gazellák gyorsabban nőnek, ugyanakkor 
arra is felhívják a figyelmet, hogy a gyorsaknál a 
bukás esélye pont ugyanakkora, mint a kevésbé 
gyorsan növöknél. Kolar (2014) vizsgálatai pedig 
arról tanúskodnak, hogy a HGIEs-ek is jellemzően 
fiatal cégek, de jellemzően nem startup-ok, mivel 
csupán 1 %-uk fiatalabb 5 évesnél és minden negye­
dik cég idősebb 25 évesnél. Hasonló eredményre 
jutott Czarnitzki & Delanote (2012), akik szerint 
a 6 évnél fiatalabb, 250 főnél kevesebbet foglal­
koztató, K+F-re bevételük legalább 15%-át fordító 
fiatal innovatív gazellák [young innovative compa­
nies, YlCs) sokkal gyorsabb növekedést valósítanak 
meg, mint más gazellák.

Van Praag & Versloot (2008) szakirodalmi 
áttekintése megerősíti, hogy jelentős mértékben a 
kisméretű és fiatal cégek felelősek az új munkahe­
lyekért, az innovációért és a termelékenység növe­
kedéséért, ez pedig összhangban van Acs & Aud­
retsch (1987) korábbi eredményeivel. Henrekson 
& Johansson (2010) ugyanakkor úgy vélik, hogy 
a gyorsan növekvő cégek, bár jellemzően fiatalok, 
de nem feltétlenül kicsik. A fentieknek ellentmond 
Acs & Mueller (2008) amerikai vállalkozásokkal 
kapcsolatos elemzése, mivel szerintük a gyors nö­
vekedés nem feltétlenül az európai értelemben vett 
(250 fő alatti) kisvállalkozások kizárólagos jellem­
zője, és akár érett cégek3 is növekedhetnek.

A fenti eredmények tükrében úgy tűnik, hogy 
bármilyen méretű vagy korú cég lehet gazella.

3 Az általuk beazonosított magas növekedésű amerikai cégek átlagos életkora 25 év volt.
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A z iparág és a növekedés

Nincs egyetértés abban sem, hogy a gazella 
cégek előfordulása iparágilag semleges, vagy pedig 
néhány iparágban felülreprezentált a jelenlétük. 
A jelenlegi kutatások azt igazolták, hogy magas 
növekedésű cégek gyakorlatilag bármilyen ipar­
ágban előfordulhatnak, de vélhetően a high-tech 
iparágakban nagyobb az előfordulási valószínű­
ségük (Hölzl 2009, Henrekson & Johansson 2010). 
Hasonló eredményre jutottak Daunfeldt et al.
(2010), akik a svéd gazellák iparági elosztásával 
kapcsolatban megállapították, hogy bár előfordul­
hatnak bármelyik iparágban, mégis leggyakrabban 
a tudásintenzív szolgáltató iparágakban vannak 
jelen. Bastesen & Vatne (2009) a norvég gyors 
növekedésű cégeket vizsgálva azt találták, hogy a 
gazellák aránya az iparágtól független.

Érdemes lenne megvizsgálni, hogy a gazel­
láknak köszönhetően adott iparág relatív súlya 
növekszik-e vagy nem. Feltételezhető, ha nem 
növekszik, akkor ott a gazellák csupán kiszorítják a 
már jelenlévő cégeket, ugyanakkor a növekvő ipar­
ágak esetében tényleges növekedést váltanak ki.

A GYORS NÖVEKEDÉS BELSŐ 
VÁLLALATI ÉS KÜLSŐ TÉNYEZŐI

A demográfiai tényezők relatíve egyszerű vizsgá­
latával szemben a vállalati belső tényezők csak 
egyedi kérdőívek révén kutathatók. Bár a vállalat 
belső tényezőinek szinte mindegyike kapcsolatba 
hozható a növekedéssel, közülük is kiemelkedik 
az innováció, a személyes vállalkozói képességek, 
a hálózatosodás és a pénzügyek speciális szerepe. 
Ezeket tekintj ük át részletesebben is ebben a fej ezet- 
részben. Itt foglalkozunk röviden a külső tényezők 
szerepével is. Röviden foglalkozunk velük, de nem 
azért, mert a probléma nem jelentős, hanem azért, 
mert a téma maga is kitehet egy önálló cikket is.

Innováció és növekedés

Jóllehet nagyszámú tanulmány próbálta kideríteni, 
vajon az innovatívabb cégek gyorsabban növeked­
nek-e, számos kérdés továbbra is megválaszolatlan 
maradt. Audretsch et al. (2014) vizsgálata arra 
enged következtetni, hogy az innováció a vállalati 
növekedés meghatározó tényezője. Ugyanakkor 
hangsúlyozzák azt is, hogy az egyes cégek innová­
ciós képessége igen eltérő, és az innováció növe­
kedésre gyakorolt hatását befolyásolja az időszak 
megválasztása és a földrajzi elhelyezkedés. Továbbá 
kiemelik, hogy az innováció hatása igen eltérő lehet 
a cég jellemzőitől, az iparágtól, valamint a külső 
környezet sajátosságaitól függően.

A fentiekkel ellentétben Deschryvere (2014) 
szakirodalmi összefoglalójában arra utal, hogy jó 
néhány tanulmány nem talált szignifikáns kapcso­
latot növekedés és innováció között. Saját eredmé­
nyei is azt mutatják, hogy nem minden cég esetében 
és nem mindenfajta innovációs tevékenység vezet 
növekedéshez. Szerinte kizárólag a folyamatos 
innovációs tevékenységet folytató cégekre igaz az, 
hogy az innováció pozitívan segíti elő tartós növe­
kedésüket. Heimonen (2012) innovatív finn cégeket 
vizsgálva állapította meg, hogy a siker és az inno- 
vativitás között a kapcsolat nem egyértelmű, sőt 
rövidtávon a kapcsolat iránya akár még negatív is 
lehet. Következtetése szerint ez azzal magyarázható, 
hogy a növekedni szándékozó cégekre a radikális 
innováció megvalósítása olyan pénzügyi-finan­
szírozási terhet róna, amit nem tudnak felvállalni. 
Helyette a legtöbb cég inkább már meglévő 
termékek/szolgáltatások továbbfej lesztésével 
(másolással) kíván növekedést generálni. A szerző 
állítását igazolja az is, hogy a mintába került 384 
gazella cégnek csupán 8%-a törekedett innováció 
megvalósítására.

Coad & Rao (2008) szintén árnyalja az inno­
vációval kapcsolatos korábbi felfogást, mivel 
kijelentik, hogy az innováció leginkább a gyorsan 
növekvő vállalatok esetében meghatározója a növe­
kedésnek, míg más cégeknél a növekedésre akár 
negatívan is hathat. Az amerikai gyógyszergyártó 
cégek 1950 és 2008 közötti növekedését vizsgálva 
Demirel & Mazzucato (2012) szerint az innováció 
növekedésre gyakorolt pozitív hatása elsősorban 
a cég jellemzőinek (méret, szabadalmak száma, 
szabadalmazás gyakorisága) függvénye. Későbbi 
cikkükben Mazzucato és Parris (2015) ugyanezen 
amerikai gyógyszergyártó cégek innovációs akti­
vitása és növekedése közötti kapcsolatot vizsgálta 
1963 és 2002 között. A korábbi megállapításukat 
azzal a nagyon fontos gondolattal egészítették ki,
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miszerint a cégek jellemzői valóban befolyásolják 
az innováció növekedésre gyakorolt hatását, ugyan­
akkor sokkal fontosabb, mennyire éles a verseny az 
adott iparágban. Amennyiben nincs verseny, úgy a 
K+F-re költött összegek nem biztos, hogy növe­
kedés formájában megtérülnek.

A környezeti változásokra a cégeknek reagál­
niuk kell, a növekedési stratégia egyik fontos eleme 
pedig az innováció. Lee (2010) eredményei arról 
tanúskodnak, hogy az alacsony technológiai képes­
ségű cégek visszafogott növekedésre képesek, míg 
a magas technológiai képességűek fenntarthatóbb 
vagy kimagaslóbb növekedést tudnak felmutatni. 
Végső soron a növekedés mértékét döntően befo­
lyásolja a cég kezdeti technológiai tudásállomá­
nyának nagysága.

Hölzl & Friesenbichler (2007) tanulmánya 
szintén megerősíti, hogy a gazella cégek jellemzően 
innovatívabbak. Azonban felhívják a figyelmet, 
hogy az eredményekre befolyással van, hogy 
milyen indikátorral történik a gazellák lehatárolása. 
Hölzl & Janger (2013) az Európai Unió innovációs 
felmérése, a CIS4 adatok vizsgálata alapján jutott 
arra a következtetésre, hogy az innováció növeke­
désben játszott szerepe változó lehet attól függően, 
hogy elemzés milyen időszakra készült. Segarra & 
Teruel (2014) a K+F beruházások és a növekedés 
kapcsolatát vizsgálták spanyol feldolgozóipari 
cégek esetében. Az eredményekből arra következ­
tettek, hogy a K+F befektetések pozitívan befo­
lyásolják a növekedés mértékét, valamint megál­
lapítást nyert, hogy a belső K+F a leggyorsabban 
növekvő cégeknek, míg az külső K+F beruházások 
inkább a közepesen növekvőknek fontos. Ezzel 
szemben Koski & Pajarinen (2013) finn cégek 
pénzügyi adatait vizsgálva rámutatott, hogy bár a 
K+F támogatások kedvezően hatnak a startup-ok és 
érett cégek esetében, ugyanakkor úgy tűnik kevésbé 
hatnak a gazellákra.

Goedhuys & Sleuwaegen (2010) tanulmá­
nyukban olyan legalább 5 főt foglalkoztató afrikai 
feldolgozóipari cégeket vizsgáltak, amelyek 2002- 
2005 között legalább éves 10%-os növekedést 
mutattak a foglalkoztatottak számában. A mintába 
került 947 gyors növekedésű céggel kapcsolatban 
arra a megállapításra jutottak, hogy a termék 
innováció pozitívan befolyásolja a gazellává válá­
sukat, míg a folyamat innováció negatívan hatott 
növekedésükre. Ugyanakkor Parker et al. (2010) 
a legalább éves 30%-os árbevétel növekedést elért 
brit gazellákkal készült interjúk alapján állapították

meg, hogy a termékfejlesztés negatívan hat a gyors 
növekedésre, míg a marketinginnováció jótékony 
hatást vált ki. Ryzhkova (2014) svéd gazella cégek 
vezetőivel készített interjúi alapján kijelenti, hogy a 
vevőkkel való kapcsolattartás a gazella cégek ese­
tében gyakorta vált ki radikális innovációt (az on­
line módszerekkel történő kapcsolattartás például 
kifejezetten kedvez a szolgáltatás innovációnak).

Mindezek az ellentmondásos eredmények azt 
látszanak igazolni, hogy pusztán egyedül az inno­
váció révén nem lehet gyors növekedést megva­
lósítani, a belső és külső kontextus, a verseny, az 
országspecifikus támogatás vagy a gátló elemek az 
innovációval együtt fejthetik ki hatásukat.

A vállalkozói képességek és a növekedés

A kutatók egyetértenek abban, hogy vállalkozói 
képességek (entrepreneurial capacity) képesek 
döntő mértékben befolyásolni a cégek növekedési 
lehetőségeit. Ugyanakkor jellemző az is, hogy ezek 
a képességek igen ritkák és egyenlőtlenül oszlanak 
el a vállalkozások körében (Penrose 1959, 
Davidsson 1991, Wiklund & Shepherd 2003, 
Peneder 2009). Jovanovic (1982) szerint a vállal­
kozók képességeiket kizárólag tanulás révén ismer­
hetik meg és fejleszthetik. Tanulni pedig csak úgy 
lehet, ha van miből, azaz ha a vállalkozó hajlandó 
kockázatot vállalni és megpróbál növekedni. Wenn- 
berg (2013) harminc olyan tanulmány eredményeit 
összegzi, amelyek mindegyike igazolja a vállal­
kozói képességek (a tulajdonos/menedzser/me- 
nedzsment képzettsége, korábbi munka- és vezetői 
tapasztalatai, neme, vezetői stílusa, az alkalmazott 
üzleti vagy HRM gyakorlat stb.) növekedésben 
játszott meghatározó szerepét.

Hálózatosodás és növekedés

Mindezidáig a vállalkozások közötti együttmű­
ködés és a gyors növekedés közötti kapcsolatot 
viszonylag kevesen vizsgálták. Schoonjans et al. 
(2013) összefoglaló cikke szerint a cégek háló- 
zatosodása, azaz az együttműködések erősítése, 
kedvezően befolyásolja az üzleti sikert, hiszen a 
közös tudás bővítése innovációt eredményezhet, 
ami versenyelőnyhöz juttathatja az együttműkö­
désben résztvevőket. Brüderl & Preisendoerfer 
(1998) eredményei szintén alátámasztják, hogy 
a más vállalkozásokkal való együttműködés 
pozitívan hat a résztvevő felek növekedésére.

4 Community Innovation Survey, Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/web/microdata/community-innova- 
tion-survey
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Lechner & Dowling (2003) német IT cégekkel 
készített esettanulmányokból következtet arra, 
hogy minden cég rendelkezik egy ún. egyéni 
kapcsolati mixszel, aminek tartalma az idővel folya­
matosan változik. Jellemző, hogy a kis cégek nem 
rendelkeznek tudás- és innovációs együttműködési 
hálózatokkal, mivel ezek fenntartása igen nagy 
pénzügyi terhet róna rájuk. Ezért jellemző, hogy az 
egyéni kapcsolati mixekben a tudás- és innovációs 
hálózatok a cégek életútjának későbbi szakaszában 
jelennek meg. Ezzel szemben Havnes & Senn- 
eseth (2001) nem talált összefüggést növekedés 
(foglalkoztatottak száma, értékesítés árbevétele) és a 
hálózatosodás mértéke között. Ugyanakkor megál­
lapítják, hogy a szorosabb együttműködés kedve­
zően hat a piaci terjeszkedésre. Casson & Giusta
(2007) a társadalmi tőke és a társadalmi-gazdasági 
hálózatok irodalmának áttekintésével arra a követ­
keztetésre jut, hogy a különböző célok különböző 
típusú hálózatok kialakítását igényli a vállalkozá­
soktól. Továbbá feltételezik, hogy más hálózatokra 
van szükség a vállalkozási tevékenység kezdeti 
szakaszában, mint a későbbi szakaszokban. 
Johannisson et al. (2002) egy 2000 fős svéd tele­
pülés vállalkozásait vizsgálva bizonyították, hogy 
a helyi vállalkozások működését nagymértékben 
befolyásolják az együttműködéseiket koordináló 
intézmények. Schoonjans et al. (2013) azt kutatták, 
hogy a flamand KKV-k formális (állam által finan­
szírozott) együttműködési programban való részvé­
tele miként hat a cégek növekedésére. Eredményeik 
alátámasztották, hogy az együttműködést támogató 
szervezetek kimutatható mértékben befolyásolják a 
cégek növekedését, ezért a szerzők az intézményi 
beágyazottság erősítésére hívják fel a figyelmet.

Nemzetköziesedés, export és növekedés

A nemzetköziesedési kutatások már az 1970-es 
évektől vizsgálták a kapcsolatot az export és a 
szélesebb értelemben vett külpiaci megjelenés 
és a növekedés között (Johanson & Vahle 1977). 
Az exportorinetáció nem feltétlen szükséges a 
növekedéshez, számos gazella csupán a hazai 
piacra fókuszál. A külpiacra lépés azonban, főleg 
a kisebb országok esetében ahol a hazai piacok 
gyorsan telítődnek, szükséges, habár önmagában 
nem elégséges feltétele a további növekedésnek. 
Még a nemzetköziesedés relatíve alacsony fokát 
jelentő exportálás is jelentős erőforrástöbbletet 
követel a cégektől, ami főleg a kisebb vállalatok 
esetében problémás (Hessels & Parker 2013). 
Újabb empirikus tanulmányok megerősítik a 
kapcsolatot az export, az innováció és a lokáció

között, egyértelművé téve, hogy a korszerűtlen 
termék miatti hazai értékesítési nehézségekkel 
küzdő cégek nem igazán sikeresek a külpiacon 
(Moreno & Coad 2015). A nemzetköziesedés még 
a gazellák között is kiugró, szuper-növekedésű 
cégek jellemzője, állítják többen is (Hölzl & 
Friesenbichler 2007, Terjesen & Szerb 2007, 
Mason & Brown 2013). A már alapítás után rögtön 
is nemzetközi piacra lépő, „bőm global” cégek 
növekedése az elmúlt időszakban különös figyelmet 
kapott. Ebben az esetben is azt hangsúlyozzák a 
kutatók, hogy a sikeres és főleg a hosszú távon 
fenntartható növekedés nem képzelhető el a vállal­
kozás komplex fejlesztése nélkül (Etemad & Wu 
2013, Hagen & Zucchella 2014). Mindazonáltal 
ebben az esetben az is kétséges, hogy vajon az 
export az okozója a növekedésnek nem pedig 
fordítva, a növekedés hajtja az exportot. Az ok­
okozati összefüggések tisztázása főleg a regressziós 
vizsgálatok esetében indokolt.

A finanszírozás és a növekedés kapcsolata

A kisvállalati tőkefinanszírozás témakörében meg­
határozó alapműnek számít Berger et al. 1998) 
tanulmánya. Ebben a szerzők egy modellben 
vázolják fel a vállalati növekedés (az egyes méret- 
kategóriák) és a tipikus finanszírozási formák 
közötti kapcsolatot. Eszerint kezdetben a tőke 
típusú finanszírozási formák (pl. családtagoktól, 
barátoktól kölcsönök, üzleti angyalok, kockázati 
töke, utóbbi időben ez kiegészült a crowfúnd- 
ing-gal) dominálnak, míg nagyobb méret mellett 
már megjelennek a különböző banki hiteltermékek, 
valamint a tőzsdén való megjelenés is. 
Általánosan kijelenthető, hogy nagyon kevés 
tanulmány foglalkozik kifejezetten a gyors növe­
kedésű vállalkozások finanszírozási lehetőségeivel, 
ami esetleg rámutatna arra, hogy a gazellák finan­
szírozásukban mutatnak-e speciális vonásokat. 
A kockázati tőkefinanszírozással kapcsolatban 
elterjedt álláspont, hogy az pozitívan hat a gyors 
növekedésre (Estrin et al. 2009). Ugyanakkor 
Nadal (2016) szerint bár sokakban él az az elkép­
zelés, hogy a magas növekedési potenciállal 
rendelkező startup-ok esetében is jellemző finan­
szírozási forma a kockázati tőkefinanszírozás, 
valójában ezen startup-oknak csak nagyon kis része 
él ezzel a lehetőséggel. Még az USA-ban is, ahol 
a kockázati töke finanszírozás piaca meglehetősen 
érett, az új cégeknek csupán 0,5%-a finanszírozza 
növekedését elsődlegesen kockázati tőkéből. 
Európában ez az arány még kisebb. A gyors növe­
kedési potenciállal rendelkező startup-ok esetében a
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három leggyakoribb finanszírozási forma a bank­
hitel, hitelkártya hitel, illetve a jelzálogkölcsön. 
Kiemeli példaként a német intézményrendszert, 
amelynek sajátosságaiból fakadóan a német biotech­
nológiai startup-ok növekedését nagymértékben 
a banki finanszírozási lehetőségekhez köti, és pl. 
kifejezetten nehéz ezen cégek számára az elsőd­
leges nyilvános tőzsdei forgalomba hozatallal való 
tőkéhez jutás.

A fentiek rámutatnak arra, hogy szükség van a 
gyors növekedésű vállalkozások finanszírozásával 
kapcsolatos eredmények további finomítására. 
Nagyon jó példa erre Grilli & Murtinu (2014) 
tanulmánya, amelyben a szerzők azt állítják, hogy 
a magán kockázati tőkefinanszírozás valóban 
hatékonyan segíti a gyors növekedést, szemben a 
kormányzat által finanszírozott (állami) kockázati 
tőkefinanszírozással.

K ülső környezet és növekedés

Audretsch és Lehmann (2005) figyelmeztet, hogy 
a növekedést nem csupán a vállalkozás különböző 
belső jellemzői befolyásolják, hanem a vállalko­
záson kívüli, külső tényezők is. Hasonlóképpen 
Gupta et al. (2013) irodalmi összefoglalójukban 
szintén kiemelik a kömyezeti/intézményi tényezők 
növekedésen játszott meghatározó szerepét, hiszen 
minden vállalkozás attól egyedi, hogy az eltérő 
környezet eltérő növekedési pályákat alakít ki. 
Muthaih & Venkatesh (2012) indiai KKV-kkal 
kapcsolatos vizsgálatukban szintén az intézmé­
nyi és a pénzügyi korlátok növekedésre gyakorolt 
negatív hatására hívják fel a figyelmet. Karls- 
son & Dahlberg (2003) meggyőződése szerint a 
régiót jellemző intézményi kontextus alapvetően 
meghatározza a benne működő cégek növekedési 
potenciálját, mivel a társadalmi tökéhez, a helyi 
rejtett (tacit) tudáshoz való hozzáférést, valamint 
az együttműködések kialakulásához szükséges 
bizalom meglétét kizárólag a közelség képes 
biztosítani. Schreyer (2000) meglátása szerint 
amennyiben nem megfelelők az intézményi kondí­
ciók, akkor az erodálhatja a növekedésre irányuló 
vállalkozói motivációt. Teruel & de Wit (2011) az 
eltérő intézményi környezettel magyarázzák 17 
OECD ország eltérő gazella arányait. Estrin et al.
(2009) szerint a megfelelő tulajdonjogi szabályozás 
kedvezően hat a cégek növekedésre. Henrekson & 
Johansson (2008) szerint az intézmények felelősek 
a vállalkozók növekedésre vonatkozó aspiráció­
ikért és a szükséges kompetenciák meglétéért is. 
Következésképpen kimutatták, hogy a megfelelő 
adórendszerrel, munkaerő-piaci, illetve termékpiaci

szabályozással rendelkező országok esetében jóval 
magasabb a gyors növekedésű vállalatok aránya az 
összes vállalkozáson belül.

Jóllehet a kutatók között egyetértés van abban, 
hogy az intézményi környezet kedvezően hat anöve- 
kedésre, ugyanakkor nem tisztázott, hogy milyen 
intézmények és milyen módon befolyásolják a 
gazellává válást. Jellemző, hogy a tanulmányok 
csupán néhány fontosnak vélt környezeti tényezőt 
emelnek ki, ami nagyfokú szubjektivitásra utal a 
tényezők fontosságának megítélésénél.

A KÖZÉP-KELET EURÓPAI ÉS A 
MAGYARORSZÁGI GAZELLA­
KUTATÁSOK

Annak ellenére, hogy hatalmasra duzzadt nem­
zetközi szakirodalom foglalkozik a gyors vállalati 
növekedéssel, meglepő módon kevés a témával 
foglalkozó magyar, illetve kelet-közép-európai 
földrajzi fókuszú gazella tanulmány. A magyar 
gazellákat vizsgáló cikkeken kívül kizárólag 
néhány román, lengyel és szlovén publikáció érhető 
el angol nyelven.

A magyar, lengyel, román és szlovén gazella 
vizsgálatokra is igaz, hogy a kapott eredmények 
több tekintetben is ellentmondanak egymásnak 
(Psenicny & Glas 2002, Cieslik 2007, Bibu et 
al. 2014, Cmogaj & Sirec 2014, Alb 2015, Moé- 
nik & Sirec 2015, Mogos et al. 2015). Ez pedig, 
hasonlóan a többi gazeilakutatáshoz, vélhetően 
abból következik, hogy igen eltérő módon defi­
niálják és mérik a kutatók a gyors növekedést. 
A kelet-közép-európai gazellákkal kapcsolatban 
sincs konszenzus abban, hogy ezek fiatal vagy 
érett, kicsi vagy nagy cégek, illetve hogy egy, 
vagy néhány iparágban nagyobb-e az előfordu­
lási valószínűségük. Ugyanakkor az eredmények 
szinte mindegyike kiemeli, hogy a gyors növe­
kedésű cégek esetében meghatározók az egyéni 
tényezők, kiváltképp a vezetői képességek. Továbbá 
a kelet-közép-európai gazella cégek fontosnak 
ítélik az innováció, valamint a külső környe­
zeti tényezők növekedésben betöltött szerepét. 
Ugyanakkor szinte mindegyik kizárólag hazai 
piacra fókuszáló cég, és csak kevesen folytatnak 
exporttevékenységet.

A magyar kutatások hasonlóan ellentmondásos 
eredményekre jutottak. Andrási és tsai (2009), 
Papanek (2009,2010), illetve Némethné Pál (2010) 
megállapításai szerint a magyar KKV-k között 
kevés a hosszú ideig dinamikus növekedésre képes 
cég. Ezek a cégek azonban jellemzően mikrovál- 
lalkozások amelyek jelentős hányada akár évti­
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zedes vagy ennél is hosszabb múlttal rendelkeznek. 
Ezt megerősíti Csapó (2010, 2011) is. Szerintük 
nem igazolható, hogy a gazella cégek nagyobb 
arányban fordulnának elő korszerű, high-tech és 
egyéb tudásigényes iparágakban, hanem mindenhol 
megtalálhatók. Ezt alátámasztja Békés és Mura- 
közy (2012) kutatása is. Ezzel szemben Csapó 
(2010, 2011 ) szerint a magyar gazellák néhány, jól 
meghatározható iparágban koncentrálódnak, ezek 
jellemzően magas hozzáadott értékű ágazatok. 
Bár a hazai gazella cégek jellemzően nem expor­
tálnak és nem is igazán működnek együtt másokkal, 
az átlagnál gyakrabban innoválnak és jobban 
menedzseltek, mint a többi cég. Szemben az ame­
rikaiakkal, a hazai gazellacégek előnyben részesítik 
a hagyományos finanszírozási formákat az üzleti 
angyalokkal és a kockázati tőkésekkel szemben 
(Csapó 2010, 2011).

Máig a legnagyobb hazai gazella vizsgálat 
Békés és Muraközy (2012) 2000 és 2008 közötti 
vállalati mérlegek és eredmény-kimutatások 
alapján végzett felmérésén alapul. Egyik legmeg­
lepőbb megállapításuk, hogy a gazellák aránya 
Magyarországon a legmagasabb egész Kelet- 
Közép-Európában és a hazai gazellák munkahely- 
teremtéshez való hozzájárulásuk magas.5 Probit 
módszerrel végzett regresszióelemzésük szerint 
a gazellává válás valószínűségét a vállalati kor, a 
méret, a bérszint és a pénzügyi háttér is befolyá­
solja. Ezzel szemben a területi elhelyezkedés és 
az iparág nem volt a gazellává válás meghatározó 
tényezője.

Bár nem kifejezetten a növekedést, hanem 
a versenyképességet vizsgálták, egy nemrég 
megjelent publikációban Czakó és tsai (2016) azt 
találták, hogy az exportintenzív kisvállalatok kima­
gasló teljesítményt produkálnak, amit a menedzs­
ment, a tanulás és az innováció is támogat. Czakóék 
ezzel alátámasztják Nagy & Palócz (2010) kutatási 
eredményeit, akik szerint az export a növekedés 
fontos tényezője.

A hivatalos cégregisztereken vagy a mérieg- 
és eredmény-kimutatásokon alapuló felmérések 
ugyan képesek a gazellák beazonosítására és a 
vállalat-demográfiai jellemzők -  méret, kor, iparág 
-  feltárására, azonban ez a növekedés magatar­
tási tényezőinek az azonosításhoz önmagukban 
kevesek. Ehhez célzottan kifejlesztett kérdőívek 
segítségével lehet közelebb kerülni. Ugyanakkor az 
ilyen, néhány százas nagyságrendű, méret, iparág

és esetleg regionális elhelyezkedés szempontjából 
reprezentatív felmérések hátránya, hogy csak kevés 
gazellát tartalmaznak. Főleg a leggyorsabb növe­
kedésű, ámde a teljes cégpopuláció csak mintegy 
1-5%-át kivevő vállalkozások hiányoznak ezekből 
a mintákból. Nagy valószínűséggel ez lehet az 
egyik oka az empirikus kutatások eltérő eredmé­
nyeinek.

A célzottan kifejlesztett kérdőívek segítségével 
történő adatfelvétel problémáit mutatja a 2. táblázat, 
amelyben a már előzőkben hivatkozott felmérés 
(Szerb és tsai 2014) alapján kalkulált változók 
növekedési és növekedéssel kapcsolatos demo­
gráfiai és belső tényezőinek korrelációs kapcsola­
tait mutatja. A növekedési mutatók a leggyakrabban 
alkalmazott éves százalékos árbevétel-növekedés a 
2010-2013-as időszakban mind az árbevétel mind 
az alkalmazottak száma alapján. A növekedéssel 
a legmagasabb szinten -  0,24-0,25-ös mutató -  a 
létszám korrelál, azt támasztva alá, hogy a nagyobb 
cégek gyorsabban növekedtek a 2010-2013-as 
időszakban. Ez szemben áll a többi hazai gazella­
kutatással, ahol inkább a kisebb méretű cégek növe­
kedtek gyorsabban. A fiatalabb cégek gyorsabb 
növekedése is kivehető a táblából (-0,12, -0,11 
korrelációs mutatók) mind a létszám mind az 
árbevétel szerint. A belső vállalati tényezők közül az 
export az import, a külső kooperáció és az innováció 
bizonyult a növekedés szignifikáns tényezőjének. 
Meg kell jegyezni, hogy a kapcsolat erőssége igen 
gyenge. A vállalatvezető képességei és a vállalatnál 
dolgozók képzettsége láthatóan nem befolyásolják 
a gazellává válást. Érdekességképpen megnéztük, 
hogy az állami beavatkozás milyen hatással van 
a gazellává válásra. Az árbevétel szempontjából 
nézve sem az állami megrendelések, sem a 
nyertes pályázatok nem befolyásolják a növekedést. 
Érdekes viszont, hogy az állami megrendelést 
kapott cégek láthatóan csökkentették létszámukat. 
Elképzelhető, hogy számos céget a válságos 
években az állami megrendelések tartottak életben. 
A megalapozott következtetések levonásához 
viszont újabb, alaposabb vizsgálatok szükségesek.

5 Ezzel szemben Szerb -  Komlósi -  Varga (2017) vizsgálata alapján az OECD alapján definiált gazellák 
csupán a regisztrált társas vállalkozások 1 %.-át tették ki. Igaz, ebben az időszakban a magyar gazdaság 
meglehetősen válságos időszakát élte.

64 MARKETING & MENEDZSMENT 2016. 3-4. SZÁM



2.
 tá

bl
áz

at
:

A 
vá

lla
la

ti 
nö

ve
ke

dé
s d

em
og

rá
fia

i é
s b

el
ső

 té
ny

ez
ői

 k
öz

öt
ti 

ko
rr

el
ác

ió
s k

ap
cs

ol
at

ok

(N ©̂
o '

ÍN©̂
©**

*©
©* 0,

25
”

0,1
2" V)

©
V,
©* -0

,0
5

0,
18

"

0,
07

0,
03 1,0
0

- ©̂
o" -0

,1
4" h*©̂

©
©̂
© -0

,0
3 ©

© 0,0
2

-0
,0

!

0,
04 0,0
1

1,0
0

O

0,
12

"

0,1
1"

-0
,0

5

©” 0,
13

"

0,
15

"

0,
25

"

0,0
2

0,2
0”

1.0
0

0\

0,
10

"

0,
09

'

©
© 0,2

1"

0,
15

"

0,
26

"

0,
13

"

0,
04 1,0
0

oo oo^
o*' -0

,0
3

0,
04

-0
,0

4

0,0
1 ©̂

©“ -0
,0

1

1,0
0

0,
05

0,
03 ©̂

cT 0,
15

"

0,
08

’

0,0
7*

1,0
0

©

,1
0”

0,0
2

0,0
0

0,2
1"

0,
26

"

1,0
0

»o *00
o*'

*00©̂
©* 0,

03

0,
30

"

1,0
0

rj-

0,
25

"

0,
24

"

0,
19

"

1,0
0

m

-0
,1

2" *©
C>1 1,0

0

CN
©r 1,0

0

- 1,0
0

V
ál

to
zó

Á
rb

ev
ét

el
 

év
es

 
sz

áz
al

ék
os

 
nö

ve
ke

dé
s

20
10

-2
01

3
(4

 k
at

eg
ór

ia
)

A
lk

al
m

az
ot

t l
ét

sz
ám

 é
ve

s s
zá

za
lé

ko
s n

öv
e­

ke
dé

s 2
01

0-
20

13
 (4

 k
at

eg
ór

ia
)

A
 v

ál
la

la
t k

or
a 

a 
20

13
-b

an

A
 v

ál
la

la
t 

m
ér

et
e,

 
al

ka
lm

az
ot

ta
k 

sz
ám

a 
al

ap
já

n 
(5

 k
at

eg
ór

ia
)

Ex
po

rt 
ár

be
vé

te
le

 (3
 k

at
eg

ór
ia

)

K
öz

ve
tle

n 
im

po
rt 

(2
 k

at
eg

ór
ia

)

A
 fe

lső
fo

kú
 a

lk
al

m
az

ot
ta

k 
sz

ám
a 

és
 a

rá
ny

a
ko

m
bi

ná
lv

a
(5

 k
at

eg
ór

ia
)

A
 v

ál
la

la
tv

ez
et

ő 
vá

lla
lk

oz
ói

 k
ép

es
sé

ge
i 

(5
 

ka
te

gó
ria

)

A
 k

ül
ső

 k
oo

pe
rá

ci
ók

 sz
ám

 (5
 k

at
eg

ór
ia

)

In
no

vá
ci

ós
 a

kt
iv

itá
s (

5 
ka

te
gó

ria
)

Á
lla

m
/ö

nk
or

m
án

yz
at

 r
és

ze
se

dé
se

 a
z 

ár
be

­
vé

te
lb

ől
 

(4
 k

at
eg

ór
ia

)

N
ye

rte
s p

ál
yá

za
to

k 
sz

ám
a 

(3
 k

at
eg

ór
ia

)

Es
et

ek
 sz

ám
a:

 7
98

**
.K

or
re

lá
ci

ó 
sz

ig
ni

fik
án

s 0
,0

1 
sz

in
te

n.

■"
.K

or
re

lác
ió

 s
zi

gn
ifi

ká
ns

 0
,0

5 
sz

in
te

n.

- CN m VT VO f - OO © © - ÍN

MARKETING & MENEDZSMENT 2016. 3-4. SZÁM 65

Fo
rrá

s: 
Sz

er
b 

és
 ts

ai
 (2

01
4)

 fe
lm

ér
és

én
ek

 a
da

ta
i a

la
pj

án



ÖSSZEFOGLALÁS

A kutatások jórészt azt igazolják, hogy a gyors 
növekedésű vállalkozások fontosak, hiszen ezek 
biztosítják az új munkahelyek jelentős részét és 
hozzájárulnak a gazdasági növekedéshez. Mindez 
jó hír a politikai döntéshozók számára, akik most 
már „csak” arra a kérdésre várnak választ, hogy kik 
is a gazellák és miként lehet a számukat növelni. 
Sajnos ezekre a kérdésekre lassan három évtizedes 
kutatás után sem tudunk határozott választ adni.

Egyes vizsgálatok szerint a gyors növekedésű 
cég lehet kicsi, ugyanakkor nagy, lehet fiatal, de 
akár érett, régóta működő cég is. Előfordulhat, 
hogy a vállalkozás növekedése innovációnak 
köszönhető, de az is megeshet, hogy az innová­
ciónak semmi szerepe a gyors növekedésben. 
Elképzelhető, hogy bizonyos iparágakban 
gyorsabb növekedés jellemző, de az is lehetséges, 
hogy egyes cégek kiugróan magas növekedésre 
képesek átlagos vagy alacsony növekedéssel 
jellemzett iparágakban. Egyes eredmények alá­
támasztják a hálózatosodás és együttműködések 
jótékony hatását a gyors növekedésre, míg máshol 
az eredmények ezt cáfolják. A finanszírozás tekinte­
tében sem tekinthető egységesnek a szakirodalom. 
Egyes tanulmányok a gazellák esetében ugyanazon 
tipikus finanszírozási formákat határozzák meg, 
mint a nem gyors növekedés érvényesülése esetén, 
míg más cikkek a gyorsan növekvő vállalkozások 
sajátos finanszírozási módjaira mutatnak rá. Egyet­
értés mutatkozik azonban a különleges vállalkozói 
képességek, valamint a megfelelő külső intézményi 
környezet gyors növekedésre gyakorolt kedvező 
hatásával kapcsolatban.

A bemutatott ellentmondásos eredmények okát 
a legtöbben egyrészről a vállalati növekedéssel 
kapcsolatos bizonyítás nélküli axiómák feltétel 
nélküli elfogadásában, másrészről a gazella vizs­
gálatok módszertani sokféleségével magyarázzák. 
Az értelmezésbeli különbségek és az eltérő mód­
szertan megkérdőjelezi a kapott eredmények össze­
hasonlíthatóságát, valamint azok általánosítható­
ságát. A probléma ott kezdődik, hogy hiányzik a 
széleskörű konszenzus a gazellák definiálásával 
kapcsolatban. Nincs egyetértés abban, hogy milyen 
változó alapján tekinthetünk egy céget gyorsan 
növekvőnek. Továbbá nem tudni, hogy milyen 
hosszú az az időtáv, amely alatt gyors növekedést 
kell felmutatnia egy cégnek, valamint számít-e az, 
hogy miből ered a gyors növekedés. Tudvalevő, 
hogy a cégek jelentős hányada nem növekszik. 
Érdekes módon nincs olyan tanulmány, amely a 
növekedés elmaradására keresne magyarázatot. 
Másrészről a gazellákkal foglalkozó tanulmányok

figyelmen kívül hagyják, hogy a növekedés összetett 
jelenség, így egy változó nem képes megragadni 
annak komplex jellegét. A komplex jelleg megér­
tése érdekében többen is felhívják a figyelmet a 
kvalitatív feltáró jellegű munkák szükségességére, 
amelyek egyrészt segíthetik az ágazati sajátos­
ságok megismerését, másrészt alapul szolgálhatnak 
a gyors növekedésre vonatkozó komplex elméleti 
modellek felállításához.

A politikai döntéshozókat foglalkoztató másik 
fontos kérdés, hogy vajon fenntartható-e a gyors 
növekedés. Ugyanis a gazellacégek nagy száma 
nem jelent automatikusan garanciát arra, hogy egy 
következő időszakban a növekedést esetleg nem 
hosszú visszaesés követi. Abban az esetben, ha 
a fenntarthatóság is bekerül a növekedés kritéri­
umai közé, akkor az már a cégek egész életútjának 
vizsgálatát igényli (panel adatok). Ugyanakkor az 
ilyen jellegű vizsgálatoktól a kutatókat elrettenti 
( visszafelé tekintve) a történeti adatok hiánya, illetve 
(előre tekintve) a kutatás lefolytatásához szükséges 
hosszú idő illetve a magas költségek.

A szakirodalmi áttekintés alapján kijelent­
hetjük, hogy a kelet-közép-európai gazellaku­
tatások a fent leírtakhoz hasonló problémákkal 
terheltek. Nincs egyetértés a gazellacégek méretét, 
korát, ágazati előfordulását tekintve. Ezen felül 
egyes tanulmányok tanúsága szerint a növekedésben 
a külső környezeti tényezők játszanak meghatá­
rozóbb szerepet, míg máshol az egyéni tényezők 
fontosságát hangsúlyozzák inkább. Egy, a magyar 
kkv-ket tartalmazó mintán mutattuk be a gazella­
azonosítás problémáit. A 2013-as felmérés 800-as 
erősségű mintáját felhasználva mutattuk be a növe­
kedés és a vállalati demográfiai és belső tényezők 
kapcsolatát egy korrelációs táblázat segítségével. 
Ebben a recessziós időszakban a cégek jelentős 
része inkább csökkenő semmint növekvő pályán 
volt. A minta alapján a fiatalabb és a nagyobb 
cégek növekedtek gyorsabban a 2010-2013-as 
időszakban. Az innováció és a hálózatosodás 
is mérsékelt kapcsolatban van a növekedéssel. 
A gazellavizsgálatokat talán érdemes lenne nem 
csupán az export, hanem a tágabban értelmezett 
nemzetköziesedés és az import irányába is kiter­
jeszteni. Az is érdemes lenne tovább elemezni, 
hogy az állami beavatkozás, a megrendelések és 
a pályázatok milyen hatást gyakorolnak a növeke­
désre. Az előzetes vizsgálatok azt sugallják, hogy 
az állami beavatkozások inkább az alacsony növe­
kedésű és feltehetősen alacsonyabb hatékonyságú 
és versenyképességű cégeket támogatják, amivel 
esetleg erőforrásokat vonhatnak el a hatékonyabb, 
növekedni képes cégektől. Ezen sejtés megerősíté­
séhez azonban további vizsgálatokra van szükség.
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What makes a gazelle after all?

ABSTRACT
THE AIM OF THE STUDY
In recent years, several studies have been published that draw attention to the methodological 
problems related to the identification of high-growth firms (so called gazelles). These studies also 
pointed out the unanimous controversial nature of the research results. In our study, we provide a 
comprehensive summary of these methodological dilemmas. In addition, we summarize the most 
important results of the Central and Eastern European and Hungarian gazelle literature.

APPLIED METHODOLOGY
Literature survey, correlation analysis

MOST IMPORTANT RESULTS
After more than three decades of research the exact definition of gazelle firms is still lacking. 
Empirical studies report opposing results about the effect of demographic and firm level strategic 
variables on growth. Most times younger and smaller firms grow faster but there are many older and 
larger gazelle exist. Gazelles are not necessary operate in high tech industries; many of them are 
not innovative or export oriented. Well managed and networked businesses are becoming gazelles 
more frequently, proper financing is a major obstacle of growing ventures, but only a small fraction 
of gazelles are financed by venture capital. Central and Eastern European studies report similar 
contradictory results. To illustrate the methodological problems, using a Hungarian SME database 
(2010-2015), we tested different gazelle definitions often used by the literature. The connections 
between growth and different growth factors are presented in a correlation table.

FURTHER RESEARCH SUGGESTION
Similar to innovation, there is a need to standardize gazelle research, in particular the different 
growth measures. There is also a need to develop a complex model of growth . Besides the usual 
registry based empirical studies there is a need to develop questionnaires that are able to identify the 
key strategic factors of growth

Keywords: gazelle, fast-growing firms, firm growth. Central and Eastern Europe
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