TUDATOS VALLALATI FINANSZIROZAS AZ ALKALMAZOTT
FINANSZIROZASI STRATEGIAK TUKREBEN
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Osszefoglalis

A vallalkozasok finanszirozasa napjaink sarkalatos témdja. Az egyetemeken, féiskoldkon oktatott pénziigy
kurzusok, de a szakiranyu képzések mindegyikének hangsulyos része a finanszirozas, a finanszirozasi forrasok
és stratégiak ismertetése. Azonban nagyon kevés szakirodalom és kutatas 1étezik arr6l hazai szinten, hogy a
magyar Kis- és kozépvallalkozasok hogyan és milyen modon finanszirozzak a miikodésiiket. A finanszirozasi
stratégiakkal kapcsolatban ugyanez a helyzet. Oktatjuk, kiemeljiik annak fontossagat, elmondjuk annak jo és
rossz tulajdonsagait, de nem kovetjiik ezek megvalosulasat a gyakorlatban. Ezen a ponton ellenvéleményként
fogalmazhaté meg, hogy ez nem is varhaté a vallalkozasoktol, hiszen idejiiket, er6forrasaikat lekdtik a napi
szinti mikodési dilemmak. Jelen tanulmany arra vallalkozik, hogy attekintse a vallalati finanszirozas
legfontosabb jellemzdit a jelentds nemzetkozi szakirodalmak alapjan, valamint bemutassa a hazai vallalkozasok
finanszirozasi sajatossagait, a finanszirozas megitélését és a finanszirozasi stratégiak ismeretét és alkalmazasat
egy kérdbives kutatas eredményei alapjan.
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Summary

Financing enterprises is a crucial topic these days, sources and strategies of financing being an important part of
financial courses taught at universities and colleges. However, there is very little literature and research about
how Hungarian small- and medium sized enterprises finance their operations. Strategies of financing are
similarly taught theoretically with their benefits and drawbacks but are not followed in practice. It could be
stated as an opposing view here that we can not expect this from enterprises since their daily operational
dilemmas occupy their time and energy on a daily basis. This study attempts to look at the most important
characteristics of financing enterprises according to international literature, introducing the features of financing
domestic enterprises, the judgement of financing, and the knowledge and implementation of financing strategies
according to an opinion poll.
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Szakirodalmi attekintés

A KKV-k finanszirozdsanak elméleti hattere

A kis- és kozépvallalkozasok minden orszagban, igy hazankban is dominansak a miikodo
vallalkozasok kozott. Attol fliggetleniil, hogy a KKV szektor mind termelékenységben, mind
versenyképességben elmarad a nagyvallalatokétol, mégis 6k adjak a foglalkoztatottak java
részét, €s a vallalkozasok donté hanyadat (Lazanyi 2014a) ¢és méretiik miatt jobban
megfelelnek a felelds ¢és  kornyezettudatos  vallalatokkal szemben tamasztott
kovetelményeknek (Szigeti et al. 2011; Toth 2007; Harangozo és Zilahy 2012). A szektorral
szemben gyakori kritika, hogy nem képesek gyors és dinamikus ndvekedésre, és relative igen
magas a fluktuacid, azaz ardnyaiban sok vallalkozas sztinik meg és alakul meg parhuzamosan
(Lazéanyi, 2014b). A vallalkozasok beruhdzasi dontései mogott meghizodo okok, és maguk a
rossz dontések is, a vallalkozds megsziinéséhez vezethetnek. (Szilagyi et al. 2015.)
Mindemellett kevés az altaluk megvalositott beruhdzas, mert nincs arra forrasuk (Borzan,
2015). A KKV-k hitelezése a valsag el6tti években expanziv jellegii volt (Balog — Nagy
2014), ami a valsag kitorése Ota egyre jobban visszaszorult, és ez a helyzet még tovabb
romlott a 2013-as év els6 felében (Fabian 2014). A hitelforrasok elapadasa miatt nem maradt
mas lehetdsége a szektornak, mint a szallitdi finanszirozas, ennek hianyaban a rovid lejarata
hitelek igénybevétele. Mindez nehézséget az alaptevékenységen tali, hosszabb tavon
értéknoveld tevékenységek (pl. tarsadalmi feleldsségvallalas kialakitasa) kialakitasaban
(Harangoz6 2008). E helyzeten segitett a Magyar Nemzeti Bank 4altal meghirdetett
Novekedési Hitelprogram, mely kedvezményes kamatozas mellett nyujtott hitelt az amtgy is
jelent6s finanszirozasi problémakkal kiizdé KKV szektornak. Azt is szakirodalmak
bizonyitjak (Antal-Pomazi 2011), hogy a KKV-k novekedésének korlatai kozott dontd
szerepet jatszik a finanszirozas, azaz a forrasokhoz vald jutas korlatozott volta (Borzan 2005),
¢s annak sok esetben igen magas ara. Forrdsok hianyaban viszont a szektor nem képes a
novekedésre®, amit a valsag utani évek teljes mértékben bizonyitanak.

A vallalkozasok finanszirozésat a tankonyvek és a szakirodalmak két aspektusbol
targyaljak. Egyik oldalrol megkiilonboztetiink belsd, azaz a vallalat miikodésébdl, 1étébol
szarmaz6 forrasokat, valamint kiilsd, azaz a vallalaton kiviilrél, a pénz- €s tékepiacrodl érkezd
forrasokat. Masik oldalrol rovid tavia, azaz éven beliili, és hosszu tavu (éven tuli) forrasokrol
is beszéliink. Ezen forrasok vallalati miikodésbe valo illesztése, ezek aranyanak megtalalasa
régota érdekli a témaval foglalkozé szakembereket. Egy dolog azonban bizton kijelenthetd,
nem létezik olyan deklardlhato arany egyik forrasparra sem, ami egyértelmiien rahuzhato
lenne az adott szektorban és méretkategoridban miikodd Osszes vallalkozasra. Mas
forrasigénnyel és Osszetétellel élnek a méretiik alapjan kisebb vallalkozasok, akik nem
akarnak vagy a finanszirozdsi anomalidk miatt nem is akarnak nodvekedni, és mas
forrasosszetétellel miikodnek az életkoruk szerint iddsebb vallalkozasok, akik szakmai
tapasztalataik, vallalkoz6i kapcsolatrendszerilk miatt mas fajta forrasokhoz képesek a
vallalkozasukat juttatni (Cabra-Mata 2003).

A pénziigyi szakma mar régota foglalkozik az optimalis finanszirozasi elmélet
kidolgozasaval. A mai pénziigyi gondolkodasban alapvetden az alabbi nevek és elméletek
kapnak érdemi emlitést:

1. Modigliani és Miller klasszikus t6kepiaci elmélete (Brealy — Meyers 1999):

mely kimondja, hogy a vallalati finanszirozas alapvetden nincs hatdssal a vallalati

értékre, amit jelentds feltételezések mellett (nincsenek addk, nincsenek tranzakcids

koltségek) tesz meg.
2. Willamson megbizo —ligynok elmélete (Williamson 1998):

® E dilemmat hazank helyesen felismerte, ezért inditotta Gtjara a Magyar Nemzeti Bank a méra igen nagy
sikernek 6rvendd Novekedési Hitelprogramjat.



az elmélet alapjan a Megbizo (tulajdonos) ledelegil bizonyos déntéseket az Ugyndkre

(menedzser), aki jobb informacidellatottsaggal, ralatassal rendelkezik bizonyos

kérdésekben, ez megkdnnyiti az operativ dontéseket”, de visszaélésekre is okot adhat.

3. Meyers — Majluf hierarchia elmélete (Myers — Majluf 1984):

az elobbi elméletre alapozva fejti ki a vallalati finanszirozas hatterét, miszerint

elsoként a vallalkozasok a visszaforgatott nyereséget hasznaljak, majd a kiilsé idegen

toke finanszirozas, végiil a kiilsé tulajdonosi téke bevonas kovetkezik, amennyiben a

sajat toke nem elegendd a finanszirozashoz.

4. Coase — Reis tranzakcios koltség elmélete (Coase 1934; Reis 1998):

az elmélet szerint az idegen tokével (hitellel) valo finanszirozas kisebb tranzakcios

koltséggel bir az informacidk rendelkezésre 4llasa miatt, mint a sajat

tokefinanszirozas, ahol a potencidlis befektetok jelentds informacido igényt
tamasztanak a befektetés targyat képezo részesedés vagy értékpapir irant.
5. Brealy — Meyers féle valasztasos elmélet (Brealy — Meyers 1999):

a vallaltok tokeszerkezete alapjan kimondja, hogy a vallalat finanszirozasat az

vallalkozas eszkdzallomanya alakitja,

6. Grochla — Pfohl klasszikus leir6 finanszirozasi elmélete (Grochla 1976; Pfohl 1997):

a vallalati finanszirozast négy pont mentén vizsgalja (finanszirozasi formak,

rendkiviili események, elemzés és tervezés), és ezek alapjan mutatja meg az egyes

formék elényeit és hatranyait.

A szakirodalmak harom f6 finanszirozasi stratégiat kiilonboztetnek meg az eszkdzok
¢s a forrasok finanszirozhatésaga alapjan (Szabo-Palinké 2006). Az elméletek a mérlegben
hasznalt kategoridkon (befektetett- és forgd eszkoz, sajat téke és kotelezettségek) atlépve
megbontja a forgdeszkozoket tartdos és atmeneti forgoeszkozokre. Ez alapjan az alabbi
stratégiakrol beszélhetlink:

— szolid finanszirozas stratégia, ahol a vallalkozds minden befektetett- és tartos
forgoeszkozt tartds forrassal (sajat toke €s hosszu lejarat idegen téke) finansziroz,

— konzervativ finanszirozasi stratégia, mely alkalmazasa esetén a vallalkozas a tartos
forgdeszk6zokon til az &tmeneti forgdeszkdzok egy részéhez is tartds forrast rendel,

— agressziv finanszirozasi stratégia esetén a tartds forgdeszkozok egy részéhez is rovid
lejarata forrast biztosit.

Az illeszkedési elvnek megfelelden a szolid stratégia lenne a legjobb, 4m ennek a
betartdsa egy miikodo vallalkozas esetén szinte lehetetlen. A konzervativ stratégiat az a kritika
éri, hogy a forrasok lejarta miatt draga, az agressziv stratégia pedig a forrasok rovidsége miatt
kockazatos. Az utobbi stratégia sikerrel alkalmazhat6 rovidtavon, a koltségek csokkentése €s
a nyereség maximalizalasa érdekében, azonban azt csak tudatosan, irdnyitva lehet alkalmazni,
amire a KKV-v szaktudasa sok esetben nem elegend, ami miatt 6dzkodhatnak annak
alkalmazasatol.

A magyar vallalkozdsok finanszirozdsi specialitdsai az ezredfordulotol napjainkig

Ahhoz, hogy lassuk az alkalmazott finanszirozasi stratégidk valossagat, eloszor célszerii
megvizsgalni a jegybanki statisztikdk kozvetitette adatokat. A hivatalos hitelnyilvantartas
alapjan megéllapithatd, hogy a hazai vallalkozasok hitelfinanszirozasdban mindig is a hosszi
lejaratth formak dominaltak. Ezen forrasok értéke a vizsgalt évek soran stabilnak mondhato,
70-73% kozotti értéket tesz ki, mely alol csak a két utolso év, azaz 2013 és 2014 a kivétel,
ahol a tartds forrdsok aranya 77, majd 80%-ra ugrik fel. E két érték a beruhdzasok
megugrasdnak koszonhetd, mely a hazai beruhdzasi statisztikakbol is visszakdvethetd.

* A finanszirozasi dontések is ide tartoznak. Az Ugyndk nem biztos, hogy minden esetben a véllalkozas szamara
a legoptimalisabb finanszirozasi alternativat fogja valasztani a kdzéptavua érdekeltsége miatt.



1. abra: A hazai vallalkozasok hitelallomanyanak megoszlasa futamidd szerint 2000 és 2014 kozott
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Forrds: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

A hosszu és a rovid lejarata hitelek aranyan tl érdekes képet mutat a hitelek felfutasa

is, valamint az ezen beliili megoszlasa is. Az alabbi abra alapjan vilagosan lathatd, az a fajta
hitelezési expanzid, amit a valsagot kovetden nagyon sok kritika ért. A hiteldllomany
atlagosan 10%-o0s ndvekedést mutatott éves szinten a vizsgalt évek atlagdban. Ez alol kivétel a
2003-as év volt, ahol az el6z0 évi értékhez képest 33%-kal nétt meg a hitelallomany érétke.
Tovabba kiemelést érdemel a valsag betorését kovetd év, azaz 2009 is, ahol az adott évi
hitelek értéke az el6z6 évinek csupan a 95%-at tette ki. A hitelezés ezt kdvetden napjainkig
nem volt képes arra, hogy érdemi ndvekedést produkaljon, mivel az adott évi hitelek aranya
az el6z0 évi értéknek csupan a 87%-at (2012), vagy éppen a 102%-at (2011) hozta.
Tovabbi specialitasa a hazai hitelezésnek az, hogy a hitelek értéke — ha azt a 2000-es
hitelértékhez képest vizsgaljuk — 2005-re, azaz 6t év alatt megduplazddott, és az ezt kdvetd
kozel 10 év sem volt elég arra, hogy az elérje a bazisév haromszorosat (a 2014-es érték
248,2%). Ez egyértelmiien a valsagnak koszonhetd hatés, igy nem vonhato kétségbe az a tény,
hogy a bankok visszafogtdk a hitelezési aktivitasukat amellett, hogy a hitelfelvételi kedv is
jelentdsen megcsappant.

2. abra: Az éven beliili és az éven tuli hitelek értéke (milliard Ft)
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A hitelezés elemzésénél célszeri még megvizsgalni annak devizalis Osszetételét is.
Szamos kritika éri Magyarorszagot azért, hogy nagyon magas a devizahitelek aranya. Ha csak
a vallalati hiteleket vizsgaljuk, és foként a valsagot kozvetleniil megel6z0, vagy az azt kdvetd
években, akkor az allitds valéban beigazolodik. Az éven tuli devizahitelek 2004 utan egyre
nagyobb mértékben haladjdk meg az éven tali forinthiteleket, bar a hossza lejarata
devizahitelek értéke 2011-et kovetden szamottevoen csokkent, a hasonldo kondicioju



forinthitelek javara. Erdekesség, hogy az éven beliili hitelek esetében végig a forinthitelezés
dominalt (2014 kivételével), ami azt jelenti, hogy a devizahitelezés egyértelmiien beruhdzasi
célokat szolgalt.

3. abra: Az éven beliili és az éven tuli forint és deviza hitelek értéke (milliard Ft)
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Modszertani hattér
A tanulméany alapjaul szolgald kvantitativ kutatdst 2014-ben végeztem®. A kutatasba
eredetileg 400 miikodd vallalkozast kivantam bevonni, azonban a vélaszadasi hajlandosag,
valamint a pontatlanul kitoltott kérddivek miatt a visszakiildott 265 kérd6ivbol 201
vallalkozas altal kitoltott adatlap maradt. A kérdoiv kiértékelése soran azokat a kérdéivek nem
keriiltek a mintaba, melyek hidnyos vagy értelmetlen adatokat tartalmaztak.
A kutatds egy sajat szerkesztésti, el6tesztelt sztenderdizalt kérdoiv segitségével tortént, irdsos
megkérdezés alapjan. A kérddiv nem tartalmazott nyitott kérdéseket, azaz teljes egészében
zart kérdésekbdl allt, ahol a valaszadok a kutatdé altal meghatarozott valaszok koziil
valaszthattak a jobb értékelhetdség érdekében. Tovabba tligyeltem arra is, hogy ne keriiljenek
bele olyan kérdések, melyek csokkentenék, vagy meghitsitanak a megkérdezettek véalaszadasi
szandékat, és arra, hogy azok ne sértsék a valaszadok vallalkozasok anonimitashoz valo jogat.
A kérddiv olyan kérdésekre fokuszalt, melyek a beszamolod adataibol, vagy mas primer
adatforrasokbdl nem szamithatok, és nem allapithatok meg. A kérdéiv a benne foglalt
kérdéseket négy részre tagolta:

— finanszirozéssal kapcsolatos kérdések,

— hitelfelvétellel kapcsolatos kérdések,

— beruhazasokkal (projektekkel) kapcsolatos kérdések, valamint a

— projektfinanszirozassal kapcsolatos kérdések.
A mintaban szerepld vallalkozasok szegmentalasa az alkalmazotti 1étszam, az dgazathoz vald
tartozas, az értékesitési arbevétel, a mérlegféosszeg, az addzott eredmény valamint a tarsasagi
forma alapjan tortént. Az adatok feldolgozasa MS Excel 2007, valamint SPSS 19.0
programokkal tortént.

A minta dsszetétele

A minta Osszetétele a fent felsorolt szegmentacids jellemzdok alapjan igen valtozatos képet
mutat. Ahogy az 1. szdmu dbra is mutatja, a kutatasban részt vevé vallalkozasok kozel 84%-a
50 fo alatti alkalmazotti létszammal rendelkezik, kétharmaduk a tercier szektorban

® Ezuton szeretném megkoszonni a kutatisban részt vevd vallalkozasok és hallgatok segitségét, akiknek munkéja
és ideje nélkiil nem sikeriilt volna a megkérdezés végrehajtasa.



tevékenykedik, valamint kozel 72%-uk korlatolt feleldsségli tarsasagként milkodik. Kis
szamban vesznek részt a mintdban a nagyobb vallalkozasok 250 fo feletti alkalmazotti
l1étszammal (8%), szinte alig vannak primer szektorbeli valaszadok (3%), valamint alacsony a
jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasdgok szama is a mintdban (0sszességében 30% alatt
vannak).

4. abra: A minta Osszetétele 1étszam (f6), szektorhoz vald tartozas, valamint tarsasagi forma alapjan

250 primer EV KKT
50- elett 3,48% 11,44 8,96
250 7,96
8,46%

’ 0,
tercier
66,67
szeku
nder

29,85
%

Forras: sajat kutatas, 2014, N =201

A minta gazdalkodési adatok alapjan torténd csoportositdsat mutatja a 2. szamu abra.
A gazdalkodasi adatokat a vallalkozasok a megeldzden lezart harom {izleti év atlaga alapjan
jelolték. A valaszado vallalkozdsok kozel fele a mérlegféosszeg szerint a legals6 kategoridba
tartozik, azaz 50 milli¢ forint alatti értékkel rendelkeznek, 14%-kal képviseltetik magukat az
eggyel nagyobb kategoriaba tartoz6 vallalkozasok, és 13%-os arannyal birnak a 101-250
millié forint kozotti mérlegfédsszeggel bird tarsasdgok. Az eszkozérték szerint nagyobb
értekkel rendelkezé vallalkozasok Osszességében nem tesznek Ki 23%-ot. Az értékesitési
arbevétel szerinti csoportositasnal hasonld kép rajzoldodik ki. 46%-ban 50 millié forint alatti
értekkel jellemezhetd cégek vesznek részt a mintdban, valamint 12-12%-0s ardnnyal birnak a
101-250, valamint 251-500 milli6 forintos arbevétellel rendelkezé cégek. A nagyobb
volument vallalkozasok sszességében 18%-ot sem tesznek ki. Az addzott eredmény alapjan
még sarkalatosabb a minta, mivel a véllalkozasok 74%-a 50 milli6 forint alatti értékkel bir, €s
a tovabbi kategéridkon osztozik a minta tobb, mint egynegyed része.

5. dbra: A minta Osszetétele %-ban a mérlegfoosszeg, értékesitési arbevétel, valamint adozott
eredmény alapjan (adatok milli6 forintban)
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A kutatas eredményei

Jelen tanulmany — ahogy a bevezetdben is emlitésre keriilt — arra véllalkozik, hogy mintegy
hianypotlasként feltarja a vallalkozasok finanszirozéasi kérdésekhez vald hozzaallasat, hogy
alkalmaznak-e tudatosan és iranyitottan finanszirozasi stratégiat, ¢s milyen elvek alapjan
iranyitjak cégiik forrasgazdalkodasat. Jelen iras egyrészt azt a hianyt is kivanja podtolni, amit
Szerb (2008) egyik tanulmdnydban is megfogalmaz, hogy az adatokhoz valo korlatozott
hozzaférés miatt, hidnyzik a szektorrél egy olyan finanszirozasi korkép, ami modellekre és
okonometriai - statisztikai adatokra épitve képet adna a helyzetrél. A vallalkozasok
gazdalkodasardl és miikodésérdl rendelkezésre allo primer adatok foként a beszamoldban
szerepld adatokra szoritkoznak, melyek ebben a témaban igencsak korlatozottan alkalmasak a
finanszirozas mélyrehatd tanulmanyozasara. A mérleg és eredménykimutatas adatai raadasul
mindig mar lezarult lizleti évekre vonatkoznak és statikusak, igy a folyamatok, a nehézségek,
melyekkel év kozben, akdr napi szinten taldlkozik a vallalkozds nem deriilnek ki azokbol.
Ezért tesz kisérletet a tanulmany arra, hogy kutatasbdl szarmazé primer adatok alapjan, 201
vallalkozas valaszai alapjan probaljon egy iranymutatd képet alkotni a finanszirozds ezen
aspektusirol.

Osszességében a valaszadd vallalkozasok kozel fele, azaz 49,25%-a nyilatkozott tgy,
hogy nem rendelkezik stratégiaval. Ahogy az alabbi abra is mutatja, azon cégek, melyek
rendelkeznek ilyennel, foként szolid stratégidt mondanak maguknak. Az agressziv, azaz a
rovid tava hitelbdl finanszirozo stratégia azonban nem jellemzd a minta eredményei alapjan.
Ez az eredmény azért meglepd, mert minden hivatalos stratégia arrol arulkodik, hogy a KKV-
k a finanszirozasi szerkezetiiket inkabb rovid lejarati hitelekre, szallitéi finanszirozasra
alapozzak, mind a tart6sabb, hosszabb forrasokra. Ez tobb dolgot jelenthet a hattérben:

— a mintdba bevont vallalkozasok jelentds sajat tokével rendelkeznek, azaz nem
szorulnak kiils6, elsésorban hitel jellegii forrasokra, mivel a sajat tokéjiik elegendd
forrast biztosit mind a miikodésre, mind a beruhazasra,

— a kérdoivet kitoltd vallalkozasoknak alig vannak beruhazasaik, illetve nincsenek
jelentds Osszeget képviseld befektetései, ami miatt nincs sziikségiik kiils@ forrasra,
vagy

— a vallalkozasok egyaltalan nem irdnyitjak tudatosan a finanszirozasukat, ami miatt
finanszirozasi stratégiat se valasztanak, annak ellenére, hogy kétharmaduk nyilatkozott
ugy, hogy ismeri a stratégiakat.



6. abra: A finanszirozasi stratégia tipusa a mintaban szerepl6 vallalkozasoknal

Agressziv
Konzerva 2:97%
tiv
19,40%.

Nincs
49,25%

Szolid
25,37%

Forrdas: sajat kutatas, 2014, N =201

A kérdés, valamint a csoportositasi jellemzok alapjan kiszamitott Chi-négyzet értékek
alapjan lathatd, hogy Osszefliggés ismét a mérlegféosszeg és az arbevétel alapjan mutathato
ki, amit lentebb részletesen is kifejtek.

1. tablazat: A Pearson-féle Chi-négyzet értékek az egyes csoportositasi jellemzok, valamint a stratégai
tipusa alapjan

Csoportositasi jellemz6 Pearson-féle Chi-négyzet érték
Létszam 0,1386
Szektor 0,8916
Tipus 0,2896
Meérlegf6osszeg 0,0112
Arbevétel 0,0494
Adoézott eredmény 0,1537

Forras: sajat kutatas, 2014, N = 201

A vallalkozasok dtlagos dallomanyi létszama alapjan elmondhat6, hogy a kis, azaz az
50 f6 alatti cégek dontd ardnyban nem rendelkeznek stratégidval (51,79%), ami a stratégiaval
nem rendelkezék kozott is jelentds aranyt jelent (87,88%). Akik rendelkeznek, azok inkabb az
elméleti, azaz a szolid stratégiardl nyilatkoztak, amit a legnehezebb teljesiteni a tartads
forrdsok értékének bizonytalansdga miatt. ez szintén jelentds része a teljes mintanak
(76,47%). A kovetkezd kategoriaba tartozd vallalkozasok mar joval nagyobb aranyban
nyilatkoztak az alkalmazott modszerrdl. ElImondasuk szerint alig egynegyediiknek (23,53%)
nincs alkalmazott mddszere, és 6k is leginkabb szolid stratégiat kdvetnek, bar megegyezd
aranyban birtokoljdk a konzervativ, valamint az agressziv stratégiat is (17,65%). A
stratégia aranya (31,25%). Erdekesség, hogy egyaltalan nem jeleznek arrdl az ide tartozd
vallalkozasok, hogy agressziv stratégidjuk lenne.



2. tablazat: A finanszirozasi stratégia tipusa a létszam kategoriak alapjan

Nincs Szolid | Konzervativ | Agressziv | Ossz %

50 f6 alatt | Kategoria % 51,79 23,21 19,64 5,36 100,00
Stratégia % 87,88 76,47 84,62 75,00 83,58

Total % 43,28 19,40 16,42 4,48 83,58

50-250 fo Kategoria % 23,53 41,18 17,65 17,65 100,00
kozott [ Stratégia % 404 13,73 7,69 2500 | 846
Total % 1,99 3,48 1,49 1,49 8,46

250 6 felett | Kategoria % 50,00 31,25 18,75 0,00 | 100,00
Stratégia % 8,08 9,80 7,69 0,00 7,96

Total % 3,98 2,49 1,49 0,00 7,96

Forras: sajat kutatas, 2014, N =201

A vallalkozasokat agazatok szerint csoportositva megallapithatd, hogy barmely
agazatot is vizsgaljuk, az ott miikodd cégek zome nem iranyitja tudatosan a finanszirozasat.
Azon cégek, melyek a primer 4gazathoz tartoznak, leginkabb szolid stratégidval rendelkeznek
(42,86%, mely ugyanakkora érték, mint a stratégiaval nem rendelkezék adata. Erdekesség,
hogy a primer véllalkozasok egyaltalan nem ¢élnek az agressziv stratégidval, azaz kimondhato,
hogy ez alapjan egyértelmiien biztonsdgra torekvok, amit a termelés zavartalansidga is
megkivan. A szekunder 4gazat vallalkozdsai is inkdbb szolid stratégiat alkalmaznak, bar
aranyuk mar kisebb, mint az el6z6 csoport esetén (25%). A szekunder cégek esetében egyotdod
aranyban mar megjelenik a konzervativ, azaz a biztonsagra torekvo stratégia is. Ennek oka,
hogy ezen vallalkozasok mar tokeerdsebbek, jobban tdmaszkodhatnak tartds forrasokra, ezen
beliil is a sajat toke tipust forrasokra. A tercier szektor vallalkozasainal sem valtozik a kép, a
legnagyobb aranyban ezen cégek nem rendelkeznek ilyen stratégiaval (50,75%), emellett alig
egynegyediiknél lathaté a szolid stratégia, bar ennek ellenére a tercier vallalkozasok azok,
amelyek a szolid stratégiat a legnagyobb aranyban alkalmazzak (64,71%). 19,4%-uk
alkalmazza a konzervativ stratégiat, amivel a konzervativ stratégiat alkalmaz¢ vallalkozasok
kétharmadat alkotjak.

3. tablazat: A finanszirozasi stratégia tipusa a szektorhoz valo tartozas alapjan

Nincs | Szolid | Konzervativ | Agressziv | Ossz %

Primer | Kategoria 42,86 | 42,86 14,29 0,00 | 100,00
%

Stratégia % 3,03 5,88 2,56 0,00 3,48

Total % 1,49 1,49 0,50 0,00 3,48

Szekunder | Kategoria 46,67 | 25,00 20,00 8,33 | 100,00
%

Stratégia % 28,28 | 29,41 30,77 41,67 29,85

Total % 13,93 7,46 5,97 2,49 29,85

Tercier | Kategoria 50,75 | 24,63 19,40 5,22 | 100,00
%

Stratégia % 68,69 | 64,71 66,67 58,33 66,67

Total % 33,83 | 16,42 12,94 3,48 66,67

Forrds: sajat kutatas, 2014, N = 201



Az alkalmazott stratégidkat vallalkozési forma szerint csoportositva megéllapithato,
hogy az egyéni vallalkozok tobb mint fele nem rendelkezik finanszirozasi stratégiaval,
aminek oka sok esetben az, hogy méretiikb6l addddan nincs is sziikség erre, hiszen sajat
forrasbol finansziroznak, aminek felhasznalasa nem igényel kiilonos szaktudast. Azon egyéni
vallalkozok, akik alkalmaznak stratégiat ismét inkabb a szolid (26,09%) vagy a konzervativ
(17,39%) forma mellett dontottek. Meglepé viszont az, hogy a Kkt-k esetén nagyobb
aranyban vannak azok a vallalkozasok, akiknek szolid stratégidja van (38,89%), azokkal
szemben, akiknek nincs ilyen (33,33%). A betéti tarsasagok azok, melyek a legnagyobb
aranyban nem rendelkeznek stratégiaval (62,5%), a Kft-k pedig a legmagasabb aranyban
¢lnek a konzervativ stratégia elonyeivel (aranyuk az ilyen stratégiat alkalmazok esetében
82,05%). A Kft-k esetében nem jelentOs az agressziv stratégiat alkalmazok aranya (5,56%),
am ez a szamadat az agresszivan finansziroz6 vallalkozasok korében kétharmados aranyt
képvisel.

4. tablazat: A finanszirozasi stratégia tipusa a vallalkozési forma alapjan

Nincs | Szolid | Konzervativ | Agressziv | Ossz %

Egyéni Kategoéria % 56,52 | 26,09 17,39 0,00 | 100,00
vallalkozo | Stratégia % 13,13 | 11,76 10,26 0,00 11,44
Total % 6,47 2,99 1,99 0,00 11,44

Kkt Kategoria % 33,33 | 38,89 11,11 16,67 | 100,00
Stratégia % 6,06 | 13,73 5,13 25,00 8,96

Total % 2,99 3,48 1,00 1,49 8,96

Bt Kategoria % 62,50 | 25,00 6,25 6,25 | 100,00
Stratégia % 10,10 7,84 2,56 8,33 7,96

Total % 4,98 1,99 0,50 0,50 7,96

Kft Kategoria % 48,61 | 23,61 22,22 5,56 | 100,00
Stratégia % 70,71 | 66,67 82,05 66,67 71,64

Total % 34,83 | 16,92 15,92 3,98 71,64

Forrds: sajat kutatas, 2014, N =201

A korrigélt sztenderdizalt reziduumok értéke alapjan statisztikailag igazolhatdé az
Osszefiiggés a mérlegfoosszeg és az alkalmazott stratégia kozott. Az 50 millio Ft alatti,
valamint 251-500 milli6 Ft kozotti vallalkozasok azok, melyek kozel 60%-ban nem
rendelkeznek stratégidval. Mindkét csoport alig, illetve nem alkalmaz agressziv stratégiat,
akarcsak az 501 és 1000 f6 kozotti vallalkozasok. Az elvart értékhez képest — a reziduum
értekek alapjan — kevesebben vannak azok a kisvallalkozasok, akik szolid, illetve agressziv
stratégiat alkalmaznak. A kdvetkezd, 51-100 millio Ft kozotti mérlegféosszeggel rendelkezd
cégek esetén a reziduum értékek alapjan az elvart értékhez képest kevesebben vannak azok,
akiknek nincs, illetve ahol konzervativ a stratégia mellett dontenek. A legtobb ide tartozo
véllalkozas szolid stratégiat alkalmaz (39,29%), ami az e stratégiat alkalmazok kozott is a
legmagasabb (21,57%). A csoport tovabbi érdekessége, hogy a vallalkozdsok 14,29%-a
alkalmaz agressziv stratégiat, ami egyharmad aranyt képvisel a kategorian beliil. A kovetkezod
réteg vallalkozasai 37,04%-ban nem rendelkeznek stratégidval, ami az elvart értékhez képest
kisebb érték. E kategdria esetén is mérvadd a szolid stratégia (29,63%), majd ezt koveti
jelentds arannyal (22,22%) a konzervativ stratégia. A 251-500 milli6 Ft kozotti vallalkozasok
nagyon magas aranyban (58,82%) nem rendelkeznek iranyitott stratégiaval, ami az elvart
érték tekintetében is magas, akarcsak a szolid stratégia esetén. Ezzel szemben a konzervativ és
az agressziv stratégia esetén a reziduum értékhez képest kevesebben vannak az alkalmazok.



Az 501 ¢és 1000 millio forint kozotti véllalkozasok a legnagyobb aranyban alkalmazzak
elmondasuk szerint a szolid stratégiat, ami az elvart érték alapjan is magasnak mondhato6. A
legnagyobb vallalkozasok érdekessége, hogy itt alkalmazzak kimagaslé aranyban az agressziv
stratégiat (22,22%), ami a kategdrian beliil is egyharmados ardnyt jelen, valamint a reziduum
érték alapjan is magasabb arany az elvartnal. Szintén emlitésre méltd a konzervativ stratégia
aranya a csoportban (27,78%). Erdekesség, hogy az elvart érték alapjan kevesebben vannak a
kategorian beliil azok, akiknek nincs, vagy szolid stratégidjuk van.

5. tablazat: A finanszirozasi stratégia tipusa a mérlegf6osszeg alapjan

Nincs | Szolid | Konzervativ | Agressziv | Ossz %

0-50 milli6 | Kategoria % 59,00 | 20,00 20,00 1,00 | 100,00

HUF kozbtt | Stratégia % 59,60 | 39,22 51,28 8,33 | 49,75

Total % 29,35| 9,95 9,95 0,50 | 49,75
K.szt.reziduum 2,75 | -1,74 0,21 -2,96

51-100 | Kategoria % 32,14 | 39,29 14,29 14,29 | 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 9,09 | 21,57 10,26 33,33 | 13,93

kozott  Toa1 96 448 | 547 1,99 1,99 | 13,93
K.szt.reziduum -1,95 1,82 -0,74 2,00

101-250 | Kategéria % 37,04 | 29,63 22,22 11,11 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 10,10 | 15,69 15,38 25,00 | 13,43

kozott  Topa1 96 498 | 3,98 2,99 149 | 1343
Ksztreziduum | -1,36 | 0,55 0,40 1,21

251-500 | Kategoria % 58,82 | 29,41 11,76 0,00 | 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 10,10 | 9,80 5,13 0,00 8,46

kozott o194 498 | 249 1,00 0,00 8,46
K.szt.reziduum 0,82 0,40 -0,83 -1,09

501-1000 | Kategoria % 45,45 | 36,36 18,18 0,00 | 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 505 | 7,84 513 0,00 5,47

kozott  "Toral 9 249 | 1,99 1,00 0,00 5,47
K.szt.reziduum -0,26 0,86 -0,11 -0,86

1001 milli6 | Kategoria % 33,33 | 16,67 27,78 22,22 | 100,00

HUF felett | Stratégia % 6,06 | 5,88 12,82 33,33 8,96

Total % 299 | 1,49 2,49 1,99 8,96
K.szt.reziduum -1,42 | -0,89 0,94 3,05

Forras: sajat kutatas, 2014, N =201

Az értékesités arbevétele, valamint a stratégia kozott szintén statisztikailag igazolhato
az Osszefliggés. A legkisebb két csoportrol elmondhatd, hogy igen magas, 50% feletti
aranyban nem rendelkeznek stratégiaval, ami a reziduum értek alapjan is elvart értek feletti.
Az 50 milli6 alatti értékesitési bevétellel rendelkezd cégek alig finansziroznak agresszivan. A
101-250 millié Ft kozotti cégek f6 eredménye, hogy 28%-uk nyilatkozott csak ugy, hogy nem
alkalmaznak semmiféle finanszirozasi stratégiat, ami az elvart érték alapjan is magas. Nagy
aranyban szerepel itt is a szolid stratégia (36%), de jellemz0d a konzervativ stratégia is (24%).
A sorban kovetkezd csoportndl is hasonlé a helyzet, sorrend és reziduum érték tekintetében,
bar a szolid (33,33%), valamint a konzervativ (20,83%) stratégiat alkalmazok aranya kicsit
alacsonyabb. Az 501 és 1000 millio Ft kozotti vallalkozasok érdekessége, hogy egyaltalan
nem alkalmaznak konzervativ és agressziv stratégiat, ezzel szemben nagyon magas azok



aranya, akik nem alkalmaznak stratégiat (58,33%). A legnagyobb vallalkozasok negyed-
negyed aranyban alkalmazzak a két, biztonsagosnak mondhaté stratégiat, de megjelenik itt is

az agressziv stratégia is.

6. tabldzat: A finanszirozési stratégia tipusa az értékesités nettd arbevétele alapjan

Nincs | Szolid | Konzervativ | Agressziv | Ossz %

0-50 milli6 | Kategoria % 59,14 | 18,28 21,51 1,08 | 100,00

HUF kozitt | Stratégia % 55,56 | 33,33 51,28 8,33 46,27

Total % 27,36 | 8,46 9,95 0,50 46,27
K.szt.reziduum 2,60 | -2,14 0,70 -2,72

51-100 | Kategoria % 52,17 | 26,09 8,70 13,04 | 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 12,12 | 11,76 513 25,00 11,44

kozott o1 0 597 | 2,99 1,00 1,49 11,44
K.szt.reziduum 0,30 | 0,08 138 1,52

101-250 | Kategoria % 28,00 | 36,00 24,00 12,00 | 100,00

millio6 HUF [ Stratégia % 707 | 17,65 15,38 25,00 12,44

kozott  ["Topa1 90 348 | 448 2,99 1,49 12,44
K.sztreziduum | 2,27 | 1,30 0,62 1,36

251-500 | Kategoria % 37,50 | 33,33 20,83 8,33 | 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 9,09 | 15,69 12,82 16,67 11,94

kozott  "Topa1 06 448 3,98 2,49 1,00 11,94
K.szt.reziduum -1,23 0,96 0,19 0,52

501-1000 | Kategoria % 58,33 | 41,67 0,00 0,00 | 100,00

milli6 HUF [ Stratégia % 707 9,80 0,00 0,00 5,97

kozott  ["Topa) 0 348 | 249 0,00 0,00 5,97
K.szt.reziduum 0,65 1,34 -1,75 -0,90

1001 milli6 | Kategoria % 37,50 | 25,00 25,00 12,50 | 100,00

HUF felett | Stratégia % 9,09 | 11,76 15,38 25,00 11,94

Total % 448 299 2,99 1,49 11,94
K.szt.reziduum -1,23 | -0,04 0,74 1,44

Forras: sajat kutatas, 2014, N = 201

Adozott eredmény alapjan csoportositva a vallalkozdsokat lathatdé, hogy kis
eredménnyel rendelkezd vallalkozdsok nem irdnyitjak tudatosan a finanszirozasukat, mivel
tobb, mint 50%-uknak nincs ilyen stratégidja, ami a kategorian beliil is kimagasld aranyt
jelent (76,77%). Akik alkalmaznak valamiféle modszertant, ott is a szolid stratégia dominal.
A kovetkezo kategoriaba sorolhatd cégek esetén hasonld a kép, bar itt még nagyobb azoknak
a valaszadoknak az aranya, akiknek nincs stratégidja. Ahogy a 251 milli6 forint eredményt
elérd cégek, igy ezek a vallalkozasok sem alkalmaznak semmilyen ardnyban agressziv
stratégiat, bar az emlitett kategoria esetén nagyobb a szolid stratégiat alkalmazé cégek aranya.
Erdekesség, hogy a legnagyobb arbevétellel bird vallalkozasok mindegyike alkalmaz
stratégiat a valaszok alapjan, ami az 501-1000 milli6 Ft-os kategéridban inkébb szolid és
agressziv, az utols6 kategéridban pedig inkdbb konzervativ. Sajndlatos médon nem
tartalmazott a minta sok valaszadot ezekbdl a kategoridkbodl, ami miatt a kapott eredmények
nem mondhatok reprezentativnak.



7. tablazat: A finanszirozasi stratégia tipusa az adézott eredmény alapjan

Nincs | Szolid | Konzervativ | Agressziv | Ossz %

0-50 millié | Kategoria % 51,35 | 22,97 20,27 541 | 100,00
HUF Stratégia % 76,77 | 66,67 76,92 66,67 | 73,63
kozott  Topl o 37,81 | 16,92 14,93 3,98 | 73,63
51-100 | Kategoria % 61,11 | 22,22 16,67 0,00 | 100,00
milli6 HUF [ Stratégia % 1111 7,84 7,69 0,00 8,96
kozott  Topl o 547 | 1,99 1,49 0,00 8,96
101-250 | Kategoria % 39,13 | 39,13 13,04 8,70 | 100,00
milli6 HUF | Stratégia % 9,09 | 17,65 7,69 16,67 11,44
kozott  "Topa10p 448 | 448 1,49 100 | 11,44
251-500 | Kategoria % 50,00 | 33,33 16,67 0,00 | 100,00
milli6 HUF [ Stratégia % 303| 392 2,56 0,00 2,99
Kozott  Topl o 149 1,00 0,50 0,00 2,99
501-1000 | Kategoria % 0,00 | 50,00 0,00 50,00 | 100,00
milli6 HUF [ Stratégia % 000| 1,96 0,00 8,33 1,00
kozott  Topl o 0,00 | 0,50 0,00 0,50 1,00
1001 millié | Kategoria % 0,00 | 25,00 50,00 25,00 | 100,00
HUF felett | Stratégia % 0,00 1,9 5,13 8,33 1,99
Total % 0,00| 0,50 1,00 0,50 1,99

Forras: sajat kutatas, 2013, N = 201

Osszefoglalas

A kutatas eredményei alapjan elmondhatd, hogy a minta java részét kitevd kis- és
kozépvallalkozasok nem foglalkoznak tudatosan a finanszirozasuk irdnyitasaval, mivel erre
sem kapacitasuk, sem szaktuddsuk nincsen. Sok esetben azért sem iranyitjak azt tudatosan,
mert dontd ardnyban a sajat forrasaikra tdmaszkodnak, és az esetlegesen hidnyz6 forrast ugy
teremtik eld, ahogy éppen az aktudlis helyzetilk engedi. A kapott eredmények alapjan
elmondhato, hogy a magyar vallalkozasok inkabb a biztonsagra torekszenek, azaz igyekeznek
minden eszkozt a hozza ill6 forrasbol finanszirozni, vagy inkabb a tartés forrasokra
hagyatkoznak, azaz konzervativ stratégiat alkalmaznak, mintsem agresszivat, ez a jegybanki
hitelstatisztikak is aldtdmasztjak. Az agressziv stratégia inkabb a nagyobb vallalkozasokra
jellemzd, akik nagyobb pénziigyi hattérbazissal, igy nagyobb szaktudassal is rendelkeznek.
Ezek a vallalkozasok kapacitdsok birtokdban képesek arra, hogy a finanszirozasukat az
olcsobb rovid lejaratti forrasokra alapozzak, akdr beruhazéasok finanszirozasara is igénybe
vegy€k azokat, mivel képesek azok folyamatos kontrollalasara. A kapott eredmények alapjan
a tartos konzervativ finanszirozéas mellett van esély arra, hogy a KKV szektor miikddése egyre
biztonsadgosabba valjon.
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