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Osszefoglalas:

A Kis- és kozépvallalkozasok mitkodése, gazdalkodasa, finanszirozasa az Europai Unioban és Magyarorszagon is
évek ota a kutatok figyelmének kozéppontjaban all. A finanszirozds vonatkozasaban azonban a kutatdsok
elsgsorban a kozvetlen finanszirozasi eszkozoket helyezik el6térbe, ezért ebben a tanulmanyban a
vallalatfinanszirozas kevésbé felderitett részére, a bels0 finanszirozas eszkOztaraba tartozo titkos
onfinanszirozasra koncentraltam.
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Summary:

There is a large interest in the European Union and in Hungary in understanding firms' access to finance,
particularly in the financing of small- and medium-sized enterprises (SMEs). Micro, small and medium-sized
enterprises are socially and economically important, since they represent more than 90% of all enterprises in the
EU. The scientific analysis of financing position and possibilities of small and medium sized enterprises is very
popular, as evidenced by the fact that in this topic large and wide literature is available at international and
domestic levels, too. Researchers foreground the primarily finance tools in terms of financing, so my topic are
can be considered as "gap-financing”, the less explored parts of company financing.
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Bevezetés

A Kis- és kozépvallalkozasok mitkodése, gazdalkodasa, finanszirozasa az Eurdpai Unidban és
Magyarorszagon is évek ota a kutatok figyelmének koézéppontjdban all. Ez nem véletlen,
hiszen a statisztikdk szerint az FEurdpai Unié vallalkozasainak 99%-a Kis- ¢és
kézépvéllalkozész. Magyarorszagon hasonlé nagysagrendli a kkv-k szama (99,2%) és a
tarsadalmi szerepvallalasuk is meglehetdsen nagy, hiszen az alkalmazottak kb. kétharmadat
(69,6%) foglalkoztatjak. Az exportot (37,1%), a hozzaadott értéket (55,8%) ¢€s a sajat tékével
valo ellatottsagot (55,1%) tekintve viszont a vallalkozasok nagy szamahoz képest alacsony a
részesedésiik’.

A kkv-szektorra az is jellemzd, hogy a vallalkozasok méretébdl, sok esetben kezdd
vallalkoz6i helyzetébdl kovetkezOen versenyhatranyban vannak a nagyvallalkozasokhoz
képest (Apatini 1999 15. 0.). Roberts, Weetman és Gordon (2008 23. 0.) szerint a
versenyhatrany kialakuldsaban szerepet jatszanak a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi
forrdsokhoz valo hozzaférésének nehézségei, valamint a kkv-k nagyvallalkozasokhoz képest
eltérd tékeszerkezete.

A finanszirozas vonatkozasdban a kutatasok elsdsorban a kozvetlen finanszirozasi
eszkozoket helyezik eldtérbe, ezért ebben a tanulményban a vdllalatfinanszirozas kevésbé
felderitett részére, a belsd finanszirozas eszkOztaraba tartozd titkos Onfinanszirozasra
koncentraltam.

A finanszirozas fogalma és a vallalatfinanszirozasi forrasok

A titkos Onfinanszirozés ,,poziciondldsdhoz” elészor a finanszirozas tagabb értelemben vett
fogalmat hatdroztam meg, ezutan pedig a vallalatfinanszirozdsi mddszereket ismertetem. A
finanszirozads lényegében a vallalat mutkodéséhez sziikséges forrasok eldteremtése,
fliggetlentil attol, hogy a forrdsok milyen formaban, mddon, csatorndkon keresztiil érkeznek a
vallalkozashoz. Az 1. tablazatban felsoroltak koziil a titkos Onfinanszirozas fogalméahoz
véleményem szerint leginkabb a Siegel-Shim (1991 1. o.) altal meghatarozott finanszirozasi
definicio illeszkedik.

1. tablazat.
A finanszirozas fogalma

,»A finanszirozas a toke, forrasok menedzselésének tudomanya.” (Gove et al. 1961), (Smullen-Hand
1993 151. 0.)

»A finanszirozds magaban foglalja a forrasokhoz vald hozzaférést, a forrasok felhasznalasat és
menedzselését annak érdekében, hogy a vallalkozas elérje a pénziigyi céljait. A forrasok bevonasa a
pénzpiacrol és a tdkepiacrdl lehetséges. Az adotervezés fontos 1épés az adominimalizalas miatt. A
vallalkozasnak eldnyt kell kovacsolnia minden elérheté adocsokkentési lehetéségbdl.” (Siegel-Shim
19911.0.)

A finanszirozas a toke megszerzését jelenti.” (Terry 1995 121. 0.)

»Finanszirozas alatt a vallalatok mitkédéséhez sziikséges forrasok megszerzését értjiik. Ezen forrasok
ugynevezett pénziigyi eszkozok, amelyek bizonyos hanyada a vallalati miikodés soran
realeszkozokkeé (pl.: ingatlan, termeld berendezések stb.) alakul at.” (Brealey-Myers 1999 4. 0.)

»A finanszirozds a tOke megszerzése, attol fiiggetleniil, hogy milyen célra és milyen forméban
szerezte meg azt a vallalkozas. A toke megjelenési formaja lehet pénz €s apport, példaul immaterialis
jOszag vagy targyi eszk6z.” (Tétényi-Gyulai 2001 327. 0.)

Forras: Sajat szerkesztés

2 Az Gj KKV-meghatarozas. Felhasznaloi utmutat6 és nyilatkozatminta (2006).
3 A kis- és kozépvallalkozasok helyzete (2008 17. 0.).




A vallalati finanszirozas moddszereit a belsd ¢€s kiilsé finanszirozas csoportjaba sorolja a
szakirodalom. Az 1. abran az egyes csoportokba tartozo forrasok lathatoak:

1. dbra.
A vallalati finanszirozas modjai

Finanszirozas
Belsé finanszirozas Kiils6 finanszirozas
= Nyilvanos 6nfinanszirozas Sajat finanszirozas -
________________ .
1 Zartkorben
Titkos énfinanszirozas || 7777000 Részesedés finanszirozas {5
________________ .
1 Nyilvanosan !
Finanszirozas a toke Tarsasagi (tagi) kolcson {5
N o 11z
H| felszabaditasabol SRR EEEEEE ,
(vagyon atcsoportositas) L Bank | . .
_______________ Idegen finanszirozas -
' Vallalat '
Hibrid finanszirozas -

Forras: Katits 2002 22. o.

Belsé finanszirozas esetén a vallalkozas ,maga A4llitja el6 a forrasokat”, mig kiilsd
finanszirozas esetén a finanszirozasi piacok szerepldi bocsatjak a vallalkozas rendelkezésére
azokat (Watson-Head 2007 31. 0.).

A belsO finanszirozas lehetséges valtozatai az Onfinanszirozéds és a vallalati vagyon
atstrukturalisa. Az Onfinanszirozas’® a nyereség visszatartisa, az adozott nyereség és
osztalékfizetés kiilonbségébdl adodik (Katits 2002 25. 0.). Nyilvanos onfinanszirozas esetén a
periodus pozitiv eredménye az eredménytartalékba keriil, a sajat toke részévé valik (Fazakas
2001 123. 0.). A kozvetett finanszirozas, vagy titkos Onfinanszirozas az ugynevezett titkos
tartalékok képzését jelenti, amit tulajdonképpen a szamviteli értékelési eljarasok, és az
eljarasok kozotti valasztdsok tesznek lehetévé. Ilyen lehet példaul a vagyontargyak
alulértékelése jelentés mértékii amortizacid elszamoldsaval vagy a sajat termelésii készletek
eldallitasi koltségeinek alacsonyan tartdsa, az aktivalhaté vagyontargyak azonnali elszamoléasa
értékesokkenésként. A vagyon atcsoportositdsa soran a vallalati aktivak, eszkozok
adasvételével szerezhet forrast a vallalkozas (Katits 2002 27. 0.).

A kiilsé finanszirozas egyik lehetséges valtozata a sajat finanszirozés, amikor a
tulajdonosok juttatnak vissza nem téritendd forrasokat a vallalkozasnak. Részesedés
finanszirozas esetén 1) tulajdonosok is szinre Iéphetnek, a tarsasdgi forméanak megfeleld
modon tulajdoni hadnyadot szerezhetnek a véllalkozasban. Példaul részvénytarsasag esetén az
0j belépék nyilvanos vagy zartkori kibocsatasi eljaras soran valhatnak tulajdonossa®. A

* [llés és szerzétdrsai (2001 249-250. 0.) énfinanszirozasnak a mérleg szerinti eredmény visszaforgatasa révén
megvalosulo finanszirozast nevezik.
5 7 7 I3 ) r r r . oz . . e r )

A részvénytarsasagokkal €s a részvénykibocsatassal kapcsolatos jogi koriilményeket Magyarorszagon a
gazdasagi tarsasagokrol sz616 torvény X. fejezete hatarozza meg.



tarsasagi vagy tagi kolcsont a tulajdonosok biztositjak, ellentétben viszont a sajat
finanszirozassal, ezt a tokét altaldban visszafizetési kotelezettség terheli. Az idegen tokét a
bankok vagy mas vallalkozasok nyujthatjak, szintén visszafizetési kotelezettség és a pénz
hasznalati dijanak megfizetése ellenében. A hibrid finanszirozds a tulajdonosi és hitelezdi
jogok kombinacidjaként johet Iétre, példaul a részvénnyé valtoztathato kt')tvény6
kibocsatasaval.

A titkos onfinanszirozas eszkozei

A titkos Onfinanszirozéas véleményem szerint nem mas, mint a szamviteli torvény hatalya ala
tartozd, kettés konyvvitelt vezetd vallalkozasok tudatos eredményminimalizaldsi vagy
masképpen, az adozas elotti eredményt, ezaltal a sajat tokét is befolydsolod tevékenysége,
amely a szamviteli torvényben megengedett értékelési eljarasok, valasztasi lehetdségek
alkalmazaséan’ keresztiil alakitja a sajat vagyon, a sajat toke szerkezetét, ezaltal a forras- vagy
finanszirozasi struktarat. A szamviteli torvény® 35.§ (1)-(2) alapjan a sajat toke egyrészt az a
toke, amelyet a tulajdonos, a tag bocsatott a vallalkozo rendelkezésére, vagy amelyet a
tulajdonos az addzott eredménybdl hagyott a vallalkozasnal.

2. tablazat.
A sajat toke Gsszetevoi eredetiik szerint

Jegyzett tOke

Kiilsé forrasbol sza 5 elemek: . P
iils6 forrasbol szarmazé eleme TSketartalek

Ertékelési tartalék

Atértékeléssel kapcsolatos elemek: 1) Ertékhelyesbités értékelési tartaléka

2) Valos értékelés értékelési tartaléka

Lekotott tartalék

A sajat téke belso at rtositasabol sza ik: : .
sajat toke belsd atcsoportositasabol szarmazi Eredménytartalék

Eredménytartalék

A vallalkozas sajat teljesitményébol szarmazik:

Mérleg szerinti eredmény

Forrds: Eva 2006 409. o.

A 3. szamu tablazatban Gsszefoglaltam, hogy az egyes szamviteli értékelési eljarasok milyen
hatast gyakorolnak a vallalkozas vagyondra, vagyis a mérlegf6osszegre, a tokeszerkezeten
beliil a sajat tOkére, valamint az adozas eldtti eredményre. A tablazat alapjan egyértelmiien
kijelenthetd, hogy a vallalkozasoknak érdemes ¢és sziikséges tudatosan foglalkoznia a titkos
onfinanszirozéssal, hiszen sokféle lehetdség kindlkozik a sajat toke nagysaganak alakitasara,
befolyéasolésara.

6 A részvénytarsasag alaptokéjének feléig forgalomba hozhat olyan névre szold kotvényt (4tvéaltoztathatd
kotvény), amelyet a kotvényes kérésére részvénnyé kell atalakitani (2006. évi IV. térvény a gazdasagi
tarsasagokrol 194.§ (1)).

" A szamviteli tdrvényben biztositott lehetdségek kozotti valasztast a torvény 14. § (3)-(4) bekezdése legitimalja,
amely kimondja, hogy a torvényben rogzitett alapelvek, értékelési eldirasok alapjan ki kell alakitani és irdsba
kell foglalni a gazdalkodo adottsagainak, koriilményeinek leginkabb megfeleld — a torvény végrehajtasanak
modszereit, eszkozeit meghatarozé — szamviteli politikat. A szamviteli politika keretében irasban rogziteni kell —
tobbek kozott — azokat a gazdalkodora jellemzdé szabélyokat, el6irasokat, modszereket, amelyekkel
meghatarozza, hogy mit tekint a szamviteli elszamolas, az értékelés szempontjabol Iényegesnek, jelentdsnek,
nem lényegesnek, nem jelent6snek, tovabba meghatdrozza azt, hogy a torvényben biztositott valasztasi,
mindsitési lehetdségek koziil melyeket, milyen feltételek fennallasa esetén alkalmaz, az alkalmazott gyakorlatot
milyen okok miatt kell megvaltoztatni.

¥ A t5bbszor modositott 2000. évi C. torvény a szamvitelrél.




3. tablazat.

Az értékelési eljardsok kozotti valasztasi lehetdségek jellegének és hatdsainak azonositésa

A valasztasi lehet6ség hatasa

A vélasztasi lehet6ség megnevezése . - A sajat Az adbzas el6tti

A mérlegfodsszegre 1 .
tokére eredményre

Alapitas-atszervezés koltségeinek aktivalasa Van Van Van

Alapitas-atszervezés terv szerinti értékcsokkenése Van Van Van

K+F aktivalasa Van Van Van

K+F terv szerinti értékcsokkenése Van Van Van

K+F terven feliili értékcsokkenés és visszairas Van Van Van

l,)OZ,mV,. uzle’tl vagy cégértek terv  szerinti van van van

értékcsokkenése

To-\./gbjbl rlmrr.l.aterla!ls Jflvak ter}/ ’szerlntl és terven van van van

feliili értékcsokkenése és visszairasa

100.(?00 Ft" alatti vagyoni értékll jog és szellemi van van van

termék egydsszegl leirasa

Immaterialis javak értékhelyesbitése Van Van Nincs

Targyi e.s.zks)zc?k tfarv s’zern’ltl 'ertelfc’sokkenese, van van van

terven felili értékcsokkenése és visszairasa

100.000 Ft alatti targyi eszkoz egyosszegii leirasa Van Van Van

Targyi eszkdzok értékhelyesbitése Van Van Nincs

Befektetett pénziigyi eszk6zok csoportos értékelése Van Van Van

B'efekt’et’ett pénziigyi eszkozok értékvesztése és van van van

visszairasa

Befektetett pénziigyi eszk6zok értékhelyesbitése Van Van Nincs

Készletek értékvesztése és visszairasa Van Van Van

Vasarolt készletek bekeriilési értéke Van Van Van

Sajat termelésti készletek eldallitasi koltsége Van Van Van

Kovetelések értékvesztése Van Van Van

Fgrgatfm » celu' ’ ?rtekpe’lplrhf)z kapcsolodo van van van

bizomanyi €s opcids dij elszamolasa

F'orgat’asrl f:elu ertekp?plrrok’ értékvesztése és van van van

visszairasa és csoportos értékelése

Deviza/valuta valasztott arfolyama Van Van Van

Osszevont atértékelési kiilonbozet jelentds mértéke Van Van Van

Névérték alatt beszerzett, befektetett kamatozd

értékpapir nyereségjellegli kiilonbozetének Van Van Van

elhatarolasa

Nem realizalt arfolyamveszteség elhatarolasa Van Van Van

T’erlte§ ’ 1’1elk131 ’ ?tado‘ft c?szkoz halasztott van van van

raforditasként torténd elszamolasa

Enekhelyesbltes és valos értékelés értékelési van van Nincs

tartaléka

Céltartalék a jovoben varhat6 jelentOs koltségekre Van Van Van

Névérték felett beszerzett, befektetett kamatozd

értékpapir veszteségjellegli kiilonbozetének Van Van Van

elhatarolasa

Negat}v uzrletl vagy cégérték leirasi idejének van Van Van

megvalasztasa

Forras: 2000. évi C. torvény a szamvitelrél és Bosnyak 2003 54-55. o. alapjan sajat szerkesztés




A titkos onfinanszirozas empirikus vizsgalata

A titkos Onfinanszirozas empirikus Vizsgeilata9 soran, tobbek kozott, arra kerestem a valaszt,
hogy a vallalkozasok homogén csoportokba (klaszterekbe) sorolhatéak-e aszerint, hogy a
titkos Onfinanszirozas mely eszkozeit alkalmazzak. A hipotézis teszteléséhez klaszteranalizist
végeztem, a titkos Onfinanszirozas mérésére valtozocsoportokbol képzett, nem stlyozott
aggregalt valtozot alkalmaztam™®.

Székelyi-Barna (2002) a klaszterelemzés kétféle megkozelitését kiilonboztette meg, a
(1) hierarchikus klaszter-eljarast és a (2) nem-hierarchikus klaszter-eljarast. A hierarchikus
modszerrel kapcsolatban megjegyezték, hogy az SPSS csak igen kisméretii file-ok esetén
alkalmas az eljaras lefuttatasara, nagyobb adatbazis esetén kizardlag a nem-hierarchikus
modszer (K-means cluster) lefuttatasa lehetséges.

A nem sulyozott valtozocsoportok mindségi, ugynevezett ,,dummy” valtozok, amelyek
mindossze kétféle értéket vehettek fel: ,,0 — Nem alkalmazza” és ,,1 — Alkalmazza”. A
klaszteranalizis lefuttatdsa utan az SPSS 39 db viselkedéstipust azonositott, a klaszterek
tobbségébe azonban a minta nagysagahoz képest meglehetdsen kevés vallalkozas kertilt.

4. tablazat.
Az egyes klaszterek elemszama

Klaszter Elemszam Klaszter Elemszam
1 16,000 21 3,000
2 17,000 22 1,000
3 3,000 23 6,000
4 21,000 24 1,000
5 1,000 25 5,000
6 1,000 26 3,000
7 7,000 27 1,000
8 1,000 28 1,000
9 1,000 29 9,000
10 3,000 30 1,000
11 3,000 31 1,000
12 4,000 32 1,000
13 1,000 33 1,000
14 3,000 34 1,000
15 5,000 35 1,000
16 8,000 36 1,000
17 1,000 37 1,000
18 3,000 38 1,000
19 2,000 39 1,000
20 4,000

*érvényes=145, hianyz6=0,000

Forras: Sajat szerkesztés

A klaszterek tobb mint felébe (51,28%) minddssze egy vallalkozas keriilt, a két vallalkozast
tomoritk aranya (2,56%), a harom vallalkozast tartalmazoké (17,95%), mig a négy és 6t kkv-
t szamlalo klasztereké egyarant 5,13%. Az 5 és 9 kozotti elemszamu klaszterekbdl mar csak
egy-egy fordult eld. A 4. szdmu tablazat alapjan lathato, hogy tulajdonképpen harom klaszter
tekinthet6 dominansak, ezek koziil a legkisebb 1-es klaszter 16 db, a k6zéps6 2-es klaszter 17

% Az empirikus vizsgalat 2008. oktober 1. és december 1. kozott zajlott, véletlenszeriien kivélasztott 270 db
Gy6r-Moson-Sopron megyei Kis- és kozépvallalkozas kérddives megkérdezésével.

10" A KkérdSivben a titkos onfinanszirozas alkalmazasara vonatkozéan hét darab homogén valtozocsoportot
alakitottam ki, ezek a csoportok a kovetkezdk: aktivalas, amortizacids modszerek, piaci értékelés, valos
értékelés, atlagar és FIFO, iddbeli elhatarolas, céltartalék.



db, mig a legnagyobb 4-es klaszter 21 db kkv-t foglal magaba. Ez a harom csoport a teljes
minta 37,24%-at fedi le.

A klaszteranalizis részeként az SPSS meghatarozta a ,,klaszter-k6zéppontokat”, ebben
az esetben azokat a valtozdcsoportokat, amelyeket az adott klaszterbe tartozo vallalkozasok
egyarant alkalmaznak. A ,,Végsé klaszterk6zéppontok™ segitségével tehat megallapithato,
hogy a kkv-k milyen kozvetett finanszirozasi eszkdz-kombinaciokat preferalnak.

5. tablazat.
Végso klaszterk6zéppontok

Végso

VALTOZOCSOPORTOK klaszterkdzéppontok

1 2 4
ELSO CSOP 1 1 0
MASODIK_CSOP 0 0 0
HARMADIK_CSOP 0 0 0
NEGYEDIK_CSOP 1 1 1
OTODIK CSOP 0 0 0
HATODIK_CSOP 0 0 0
HETEDIK_CSOP 1 0 0

Forras: Sajat szerkesztés

A harom dominans klaszter vallalkozasai az , Aktivilds”, az , Atlagir és FIFO”
valamint a ,, Céltartalék” valtozdcsoportokat alkalmaztak. Az ,,Atlagdr és FIFO” modszer
volt a legnépszerlibb, ez az eljaras mindharom klaszter esetén megfigyelhetd, majd
sorrendben az ,, Aktivalds ”, amely két csoport esetén volt jelen, végiil pedig a ,, Céltartalék”,
amelyet az elsé csoport kkv-i alkalmaztak. A mintdban a , Kereskedelem és javitas”
tevékenységet végzd vallalkozasok részaranya volt a legnagyobb, ezért a klaszterek nagy
valoszintiséggel elsdsorban az ezen tevékenységet végzo vallalkozasokat tomoritik.

A Kkis- és kozépvallalkozasok korében tipikus viselkedésmintak figyelheték meg
aszerint, hogy milyen kozvetett finanszirozasi eszkdzoket vesznek igénybe. Bar az indirekt
finanszirozasi eszk6zok alkalmazasanak szamos kombinacidja fellelhetd, kijelenthetd, hogy
csupan harom domindns viselkedésminta azonosithato. A kialakult harom klaszter
vallalkozésaira egyarant jellemzd, hogy viszonylag kevés kozvetett finanszirozasi moédot
vesznek igénybe, illetve hogy mindannyian alkalmazzak az , Aflagdr és FIFO” modszereket
¢s az igy elérhetd kozvetett finanszirozasi lehetéségek nyujtotta elényoket. A kapott
eredmények alapjan a tehat a kkv-k homogén csoportokba (klaszterekbe) sorolhatéak aszerint,
hogy a titkos dnfinanszirozas mely eszkozeit alkalmazzak.

Osszefoglalas
A tanulmany els6 felében ismertettem a finanszirozas fogalmat és modszereit, valamint a
titkos Onfinanszirozds fogalmat és lehetdségeit. A titkos Onfinanszirozas a szamviteli
torvényben biztositott szamviteli értékelési eljarasokon alapul. Véleményem szerint a
valasztasi lehetdségek két nagy csoportra oszthatok, az egyik csoport a vallalkozés tudatos
dontésén, a masik csoport a torvény altal felkinalt lehetdségek kozotti tudatos valasztas
alapjan szervezddik. Az elsd csoportba azok az értékelési eljarasok tartoznak, amelyek a
szamviteli politikdban meghatarozott ,,lényeges”, ,,jelentds” hatarok meghuzasan alapulnak, a
masikba pedig a torvény altal felkinalt lehetéségek tudatos vélasztasa vagy nem valasztisa
(példaul céltartalék képzése).

A 3. tablazat segitségével Osszegeztem a valasztasi lehetOségeket és ezek hatdsait a
mérlegf6osszegre, a sajat tokére és az adozas eldtti eredményre. Mindegyik alternativa



befolyasolja a vallalati vagyont és a sajat tokét, tovabba az alternativak dontd tobbsége az
adozas eldtti eredményt is, ezért véleményem szerint a véllalkozdsoknak mindenképpen
érdemes fontolora venniiik azt, hogy lehetdség szerint éljenek a torvény altal felkinalt
valasztasi lehetdségekkel.
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