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1. ELOSZO

A Magyarorszagon mikodo kis- és kozépvallalkozdsok komoly szerepet jatszanak a
gazdasag teljesitményének alakuldsaban. Azonban azt vessziik €észre, hogy az ujonnan
alapitott vallalkozasok nagy része Magyarorszagon nem képes életben maradni a piacon
fiiggetleniil att6l, hogy éppen a recesszié iddszakat ¢€ljiik, vagy konjunktira van az
orszagban. Ennek oka a versenyképesség hianya. A masik ok a vallalati valsag, ami a
fizetésképtelenség, koltségek emelkedése, értékesités csokkenése, vezetdi szakértelem
hidnya miatt jon 1étre. Ha egy vallalkozas valamelyik talélési céljat nem tudja teljesitent,
az képes lancreakciot inditani, amely egészen a megsziinésig vezet.

A valsag kialakuldsanak kovetkezményeként az esetek tobbségében a sajat toke
hianya, az eladosodas, fizetésképtelenség jelenik meg. Ezt az allapotot a pénziigyi
ellehetetleniilés fogalmaval jol jellemezhetjiik. Amig a vallalat ebbe az allapotba keriil,
sok lehetdség van a folyamat visszaforditasara, igy nem maga az allapot jellemzése fontos,
hanem az, hogy ezt az allapotot milyen modon keriilhetjiik el, mi médon képes egy
vallalkozas megdrizni a normal tizletmenetét, hogy lehet versenyképes a piacon.

A véllalkozasok versenyképességének megteremetéséhez minden funkcionalis
teriileten folyamatos fejlesztésekre van sziikség. Ehhez nyujtanak segitséget a
beruhazasok. A véllalkozasok beruhdzasi magatartasa fontos a vallalat fejlodését, illetve
fenntarthatosagat tekintve. A beruhazasi magatartds kialakitdsa stratégiai kérdés a
véllalkozasok szamara, mivel a beruhazasok altalaban nagy kezdeti kiadasokkal jarnak,
amelyeknek megtériilése egy bizonytalan kornyezet valtozasaitol fligg, igy ezeknél a
legnagyobb a lehetdség, hogy a vallalat olyan méretli elstillyedt koltségeket realizaljon,
amelyek képesek a vallalatot valsagba sodorni. A valsag esetében pedig az egyik
lehetséges kimenet a megsziinés. Igy a vallalatnak j61 meg kell gondolnia, hogy milyen
beruhazasi politikat alakit ki.

A beruhdzasok nagy kezdeti koltségei nem mindig finanszirozhatdéak pusztan belsd
forrasokbol. A vallalatok ezen a téren hasznalnak leggyakrabban kiilsé forrasokat. fgy az,
hogy a wvallalat hozzajut-e ilyen forrdsokhoz elengedhetetlen a versenyképesség
megteremtése soran. Ezért fontos, hogy azonositani tudjuk, hogy egy vallalat mikor és

milyen okok miatt néz szembe finanszirozasi korlatokkal.



A tanulmdny a beruhazasi magatartas és a finanszirozasi korlatozottsag kapcsolatat
egy empirikus elemzés segitségével szandékozik megvizsgalni, amely segit azoknak a
tényezoknek az azonositasban, amelyek miatt a vallalkozasoknal finanszirozasi
korlatozottsag jelentkezik. Ezekre a tényezokre odafigyelve a vallalatok elkeriilhetik a
korlatozottsag allapotat, és hozzajutnak a fejlesztéshez sziikséges forrasokhoz, amely
megteremti a versenyképességet.

A tovéabbiakban a tanulmany felépitése szerint az elsé részben a beruhdazasi
magatartas €s a finanszirozasi korlatozottsag elméleti dsszefliggései keriilnek bevezetésre.
Ezutdn az empirikus vizsgalat soran hasznalt adatbazis leirdsa és a vallalkozasok
korlatozottsag szerinti csoportositasa keriil bemutatasra. A tanulmany masodik felében
pedig arra keresem a valaszt, hogy igaz-e, hogy a korlatozott vallalkozasok beruhazasai

érzékenyebbek a rendelkezésre allo belsd forradsokra.



2. A BERUHAZASI MAGATARTAS

A vallalatok fejlédéséhez elengedhetetlenek a beruhazésok, amelyek a vallalat szdmara
stratégiai kérdést jelentenek. Ez abbdl fakad, hogy a vallalat beruhazasi magatartasanak
kialakitdsanal figyelembe kell venni, hogy a beruhdzdsok részben vagy egészben
visszafordithatatlanok, igy a beruhazas kezdeti koltsége részben vagy egészben elsiillyedt
koltség. A beruhazasokat bizonytalansag jellemzi, igy a beruhdzastol varhatd jovobeli
hozam alakulasa is bizonytalan. Azonban mindkdziil a legfontosabb, hogy lehetdség van a
beruhdzasok idozitésére. Azaz a jelenlegi birtokunkban 1év0 informacidok alapjan
donthetiink, hogy beruhazunk, vagy tovabbi informaciora van sziikségiink, illetve jobb
kornyezeti adottsagokra varunk ezért halasztjuk a beruhazast (Bélyacz, 2011).

A beruhdzasi magatartds kialakitdsandl az sem hagyhato figyelmen kiviil, hogy
milyen tipust projektbe kivanunk beruhdzni. A beruhazasokat igy két fobb szempont
alapjan sorolhatjuk kategoridkba. A vallalatok végrehajthatnak likvid vagy illikvid
beruhazasokat, illetve valaszthatnak, hogy a biztonsdgos vagy a kockdzatos beruhazasokat
preferaljak. Az illikvid beruhdzéasokndl feltételezziik, hogy nagyobb hozamokat var el a
vallalkozas, ¢és hosszii tavra tervez, mivel ez a fajta beruhdzasok 4altaldban
visszafordithatatlanok. gy ezeknél a beruhdzasi dontéseknél a kockézati dimenzid
figyelembe vétele sziikségtelen. A likvid beruhazasok esetén azonban a kockazati
dimenzié is szerepet jatszik, igy a valasztas lehet likvid, de biztonsagos, vagy likvid, de
kockazatos (Almeida—Campello, 2009).

A vallalat beruhdzasi magatartasdhoz kapcsolodik az is, hogy a vallalat milyen
forrasbol fogja finanszirozni a beruhdzast. Ennek kivalasztdsdban, raciondlis esetben
technikai kérdések jatszanak szerepet, Ugymint a tranzakcios és tigynoki kéltségek
nagysaga, illetve a kiilonb6z6 elonyok kihasznalasa. A beruhazéasi dontésekben a
dontéshozo indifferens a finanszirozési forras tipusaval kapcsolatban, azaz a dontéskor,
hogy a beruhazas sziikséges-¢ a cég szamara a finanszirozas forrasa irrelevans (Miller—
Modigliani, 1963). A technikai kérdések a forrasok koltségeivel és elérhetdségével
kapcsolatban mertilnek fel. Ezek alakitjak a finanszirozasi forrasok keresletét és kinalatat,

¢és hozzak létre a finanszirozasi réseket.



Ha abbdl indulunk ki, hogy a dontéshozé racionalitasra torekszik és finanszirozasi
sziikséglet oka hatarozza meg a finanszirozasi forras tipusat (Gatchev et al., 2009), akkor a
beruhdzasok nagy forrasigénye miatt a vallalatok ezen a teriileten veszik igénybe a
leggyakrabban a kiils6 forrasokat. Ha azonban a belsé forrasokat részesitik eldnyben az
elérhetd alacsony koltségli forrasokkal szemben, akkor a beruhdzési magatartas
irracionalisnak tekinthetdé, melynek okaként a vezetés kockdzatkeriild magatartasat
emlithetjiik, vagy egy olyan viselkedési mintat azonosithatunk, amely akkor tekinti a
beruhazast jo6 megoldasnak, ha 6sszegytilt a kell6 belsé forras a beruhazashoz (Kaplan—
Zingales, 1997).

A finanszirozasi dontések tehat befolyasoljak a vallalkozésok értékteremtd
folyamatait, igy a beruhazasi dontések hatékonysagara is befolyassal birnak. Ennek oka
pedig az ligynoki konfliktusokban és az aszimmetrikus informaciok teriiletén keresendd.
érdekében, hogy értékteremtd dontések sziilessenek (La Rocca—La Rocca, 2007).

Az ilyen beruhédzasi lehetdségek azonositasat és kivalasztasat befolydsold ligynoki
problémak kozott a menedzserek, tulajdonosok, és hitelezk kozotti kolcsonhatasokat
emlithetjilk. Ha a menedzserek a sajat érdekiikben cselekszenek, akkor az optimalistol
elmarado projekteket valaszthatnak, amelynek a kockézata kisebb, de nem képesek elég
nagy hozamot biztositani. Ha a menedzserek a tulajdonosok érdekében cselekszenek, és a
sajat tOke értékét maximalizaljak a vallalkozés értékének maximalizéaldsa helyett, akkor a
hitelez8k szamaéra elérhetd érték sériilhet. Igy a sajat téke értékének maximalizalasara
iranyulo érdekek titkoznek a vallalkozas értékének maximalizalasara iranyulo érdekekkel,
lehetéségek elhalasztasahoz is vezethet (La Rocca—La Rocca, 2007).

Ilyen konfliktusok altal létrejott problémak kozé sorolhatjuk tulberuhdazottsag és az
alulberuhdzottsag problémait. A tilberuhazottsag oka, hogy a menedzserek hangstlyozni
szeretnék a szerepiik fontossagat, amely a vallalkozasok értékének csokkenéséhez is
vezethet. Ilyenkor a menedzserek profitabilis beruhdzési lehetéségek hidnydban is
felhasznaljak a vallalkozés rendelkezésére allo szabad pénzaramokat opportunista célokra.
Az igy generalt expanzid noveli a menedzserek fizetését és az elismertségiiket, azonban a
vallalkozas méretének novelése nem egyenld a vallalkozas értékének novelésével. Ez a
jelenséget birodalomépitésnek nevezziik (La Rocca—La Rocca, 2007). A talberuhazottsag
masik formdja a fedezékbe vonulds, amikor a menedzserek azért hajtanak végre

beruhdzasokat, hogy biztositsak a poziciojukat vallalkozasnal.
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Ezekben az esetekben tobb idegen toke igénybevételével csokkenthetd a beruhazésra
felhasznalhatd szabad pénzaramok nagysaga, amely visszaszoritja a tGlberuhazottsag
problémajat.

Ha a vallalkozasok el vannak addsodva, és a menedzsment ex post kockézatosabb
beruhdzasi dontéseket hoz, akkor a hitelezdk és a tulajdonosok kozott érdekkonfliktusok
meriilhetnek fel, és a hitelez6k szamara elérhetd érték csokken, mig a tulajdonosok
szamara elérhetd érték nd. A menedzserek, akik a tulajdonosok érdekében cselekszenek
abban érdekeltek, hogy magasabb adodssagszint esetén kockazatosabb projekteket
valasszanak, igy novelve a tulajdonosok szamara elérhetd értéket. Ennek oka, hogy a
kockazat novekedésével a projektek varhaté megtériilése is novekszik, amely noveli a
tulajdonosi értéket, mig a hitelezok szdmara elérhet6 érték csokken a nagyobb kockézatok
vallalasa miatt. Ezt a jelenséget nevezziik kockdzati eltolodasnak (Jensen—Meckling,
1976).

Ezzel ellentétben, ha a magas tokeattétellel rendelkezd vallalkozasok finanszirozasi
korlatokkal néznek szembe, akkor a vallalkozasok inkabb a likvidebb, kevésbé kockazatos
beruhazasokat valasztjdk, annak érdekében, hogy csokkenteni tudjak a pénziigyi
ellehetetlentilés koltségeit (Almeida—Campello, 2009).

A masik ligyndki problémakhoz kothetd jelenség az alulberuhdzottsag. A
vallalkozasok talzott eladosodas esetén a pozitiv nettd jelenértékii projekteket is
elutasithatjak, ami a véllalkozas értékének csokkenéséhez vezet (Myers, 1977).

A vallalkozas értekét felbonthatjuk a rendelkezésre allo eszkozok €s a novekedési
lehet6ségek értékére. A novekedési lehetdségek opcidkhoz hasonlithatoak, amelyek
jelenértéke nem csak a varhatd pénzaramoktol fiigg, hanem attol is, hogy a vallalkozasok
ki tudjak-e hasznalni a lehetdségeket. Ez nagyban fiigg attol, hogy a vallalkozasok milyen
moddon finanszirozzdk a mar meglévd eszkozeiket. Tulzott eladdsodassal szembenézd
vallalakozasok esetében a tulajdonosok nem hajlanddak kihasznalni ezeket a ndvekedési
lehetdségeket, mivel az ezek altal kozvetitett érték a hitelezOkhoz aramlik. Ennek oka,
hogy a tal magas adossdg koltségei a beruhazason realizalhaté pénzaramokra és a
beruhazas jovedelmezdségére kivetett adoként viselkednek. Ilyen esetben a vallalkozdsok
csak akkor hajtanak végre beruhdzasokat, ha projekt nettd jelenértéke meghaladja az
adossag nominalis értékét és képes értéket kozvetiteni a tulajdonosoknak (Myers, 1977).
Ebben az esetben is megfigyelhetjiik a kockézati eltolédast, mivel a nagyobb jelenértéket

igér6 projektekbe torténd befektetés, nagyobb kockazatok vallalasat is jelenti.



A talzott eladosodés esetén felmeriild ligynoki problémakra nagy hatassal van, ha a
vallalkozds szdmara kilatasban vannak olyan ndvekedési lehetdségek, amelyek még
kihasznalatlanok. Az alacsony noévekedési lehet6séggel rendelkezé vallalkozasokat a
tulzott eladosodas arra Osztonzi, hogy kockdzatosabb projekteket valasszanak, igy
esetiikben a talberuhazottsag problémdja és kockazati eltolodas figyelheté meg. Ezzel
ellentétben a jo novekedési lehetdségekkel rendelkezd vallalkozasokat a tulzott eladosodas
arra 0sztonzi, hogy keriiljék a kockézatot és biztonsagos projektekbe fektessenek, hogy
elkeriili¢gk a pénziigyi ellehetetleniilés allapotat és ki tudjadk hasznalni a jovobeli
novekedési lehetdségeket ( Brito—John, 2002).

Ez alapjan a vallalkozasok beruhdzasi magatartasat két tényezd, a vallalkozas
pénziigyi helyzete, és a szamara elérhetd novekedési lehetdségek hatdrozzak meg.

1. tablazat: Beruhazasi magatartasok csoportositasa

Novekedési lehetoségek
Magas Alacsony
Optimalis
Pozitiv | beruhdzasi | Tulberuhazottsag
Pénziigyi magatartas
helyzet jzati
d , Kockazat KOCk,aZ,a t
Negativ Keriilés eltolddas,
Alulberuhézottsag

Forras: Brito—John, (2002)

A tanulmany célja, hogy olyan indikatorokat azonositson, amelyek befolyasoljdk a
véllalkozasok beruhdzasi magatartdsat a magyar feldolgozdiparban. Az empirikus
vizsgalat eldtt azt feltételezhetjiik, hogy a magyar véllalkozdsoknak nem 4ll elég belsd
forras rendelkezésiikre, igy a tobbség szamara egyetlen rendelkezésre allo kiilsd forrast, a
bankhitelt veszik igénybe. Ebben az esetben a beruhazasok sikerének fiiggvénye, ha a
vallalkozasok képesek elkeriilni a finanszirozasi korlatozottsagot, és hosszii tavon
tigyelnek a hitelképesség fenntartasara. A valsag soran a bankok kockazati toleranciaja
lecsokkent igy a vallalakozasoknak egyre szigorubb feltételeknek kell eleget tennitik. A
magyar feldolgozoipar vallalkozésaira jellemzd a tGlzott eladdsodas, ami ugyancsak

befolyasold tényezoként jatszik szerepet a beruhdzéasi magatartas kialakitasanal.



3. A FINANSZIROZASI KORLATOK

A finanszirozasi korlatozottsdg az az allapot, amikor a vallalkozds nem képes kiilsd
forrasokhoz hozzajutni. A kiilsé forrasok igénybe vételekor a vallalkozasoknak
mérlegelniiik kell, hogy mekkora az a finanszirozasi koltség, amit ki tudnak termelni.
Ezért a kiilsé forrasok igénybevételének korlatot szabhat a vallalkozéas belsdé forras
generalasi képessége. A beruhazasok esetén ugyanez a helyzet. Elengedhetetlen, hogy
megfeleld mennyiségli belsé forras is rendelkezésre alljon, mert a finanszirozasi
korlatozottsag esetén a beruhazasok érzékenyek a belsé forrasokra (Fazzari et al., 1988).
Ez a megallapitas fogalmazdodott meg a monotonicitas tételben, amely kimondja, hogy a
beruhazasok pénzaram érzékenysége monoton nd a finanszirozasi korlatozottsag
novekedésével, amely noveli a belsé és kiilsé forrasok kdzott fennalld finanszirozasi rést
(Fazzari et al., 1988).

Ez alapjan a finanszirozasi korlatozottsagot ugy definialhatjuk, hogy finanszirozasi
korlatozottsag akkor all fenn, ha a kiilsé finanszirozas elérésének akadalya kizarja a céget
egy beruhdzds megvaldsitasabol, amirdl mar pozitiv dontés sziiletett és elegendd belsd
forras allt rendelkezésre a megvalositashoz (Kaplan—Zingales, 1997).

A finanszirozasi forrasok keresleti oldalarol tekintve a kockazat keriild magatartést
kovetd vallalkozasok addig nem is vesznek igénybe kiilsd forrdsokat, amig az nem
feltétleniil sziikséges. Igy beruhazasok pénzaram érzékenysége lehet nagyobb a nem
korlatozott vallalkozasok esetében (Kaplan—Zingales, 1997). Erre az szolgal magyarazatul,
hogy a vallalkozasok tobbletlikviditast tartanak annak érdekében, hogy elkeriiljék a
finanszirozési korlatoknak valo kitettséget. A kockazatkeriild magatartasuk ahhoz vezet,
hogy addig varnak, mig a megfelelé mennyiségii belsd forrds elérhetdé nem lesz szdmukra.
Az intertemporalis korlatozottsdg veszélye miatt a vallalkozasok altalaban a likvidebb,
biztonsagosabb beruhdzasokat valasztjak, és kockazatkeriil6 magatartas jellemzi 6ket. Ez a
bizonyitéka, hogy az intertempordlis  korlatok  torzulasokat okozhatnak a
tokekoltségvetésben (Almeida—Campello, 2009).

A finanszirozasi korlatozottsagot a vallalat életkora is befolyasolja. A kezdd
vallalkozasok részére kevesebb lehetdség all rendelkezésre, hogy kiils¢ forrasokhoz
jussanak. A bankhitelek nagy része a kezddvallalkozasok részére elérhetetlen, altalaban
csak jelzaloghitelre jogosultak, vagy ismerdsoktél-rokonoktol juthatnak hozza a sziikséges

idegen tékéhez.



A tobbség részére a korai novekedési fazistol kezdédden nyilik lehetdség, hogy az
informalis befektetokon kiviill mas forras is szerepeljen a résziikre igénybe vehetd
kinalatban.

Az igy fennallo kiilsé forrasok kereslete és kinalata kozotti kiilonbséget nevezziik
finanszirozasi résnek, amely a korlatozottsdg mértékével novekszik. Magyarorszagon csak
a vallalkozéasok toredékének van lehetdsége a bankhitelen kiviil més kiilsé forrasokhoz
hozzajutni. A kockazati téke esetében a feltételeknek valé megfelelés nehézsége és a
tulajdonosok vezetdi képességeinek hidnya jatszik nagy szerepet. A tézsdei bevezetést
tekintve csak kevés vallalkozas el6tt all akkora novekedési lehetdség, hogy sziikség legyen

kiils6 tulajdonosi téke bevonasara (Szerb, 2006).

Kiilsé forris

'y
kinalat

kereslet

.
-
-
-~ thzsde
.-____‘-"'

Kockazati toke

__—bankhitel

Informalis

Tulajdonosi
tike

Ida,

_ Fejlédési
Erettség szakaszok

Korai Késdi
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1. Abra: A finanszirozasi rés alakulasa a vallalati életciklus soran
Forras: Szerb, (2006, 106. oldal)
A Magyarorszagon mikodd egészséges kisvallalkozasok esetén azzal a
feltételezéssel éliink, hogy mivel nagyrészt a bankhitelre tamaszkodnak a beruhazasaik
soran, igy a finanszirozasi korlatokkal rendelkezé vallalkozasoknal nagyobb a

beruhdzasok pénzaram érzékenysége.



A finanszirozési korlatokat csoportositasa soran megkiilonboztethetiink mennyiségi,
ar tipusu, és Kovendnsok megsértésével kapcsolatos korlatokat. A 2. tabldizatban a
Magyarorszagon miikkodo kisvallalkozéasok esetén a kdvetkezd példakkal szemléltethetjiik
a csoportositast.

2. tablazat: Finanszirozasi korlatok

Mennyiségi korlatok Ar tipusi korlitok Kovenansok
Hiteladagolas Kamat tipusu koltségek Idegen toke/Sajat toke
aranya

Hitel limit Kozjegyz6i dijak/Illeték Jelzalogjog (pari passu)

Belso forras hianya Ertékbecslés/Helyszini Koztehermentesség

szemlék

Eletkorbol adodo Garanciaalapok Hitelkeretek esetén

korlatozottsag kezességvallalasi dija szamlaforgalmi elvaras

Forras: Sajat szerkesztés

A mennyiségi korlatok esetén az aszimmetrikus informdciok, ligynoki koltségek,
erkolesi kockazat, kontraszelekcid jatszik szerepet. Az ar tipusu korlatok esetén az a
szempont lehet dontd, hogy a vallalkozasnak mekkora a pénzdram generalasi képessége,
képes-e kitermelni a miikodésébdl a kiilsd forras novekedésével felmeriilé finanszirozasi
koltségeket. Ebben az esetben a vallalkozas jovedelmezOsége hatarozza meg, hogy
mekkora finanszirozasi fixkoltségeket képes felvallalni. A kovenansok, melyeket a bankok
a kockazati kitettségiik csokkentése érdekében hataroznak meg, magukban is korlatozzak
a vallalat kilatasait. Azonban, ha a vallalkozas megsérti ezeket, a bank kockazati kitettsége
nd, amire a bankok hitelszerz6dés felmondasaval reagalnak. Ilyenkor a teljes tartozas
esedékesse valik, €s megindul a behajtasi folyamat, ami a véllalkozadsok miikodésében
nagy toréseket okozhat. Kovendnsok megsértése hozzajarulhat a hitelfeltételek
szigoritashoz is kevésbé szélsdséges helyzetben, amikor a hitelkamat kockazati felar
emelésével, tobblet-biztositék kovetelésével vagy még korlatozobb kovenansokkal stjtjak
a hitellel rendelkezd céget.

fgy a finanszirozasi korlatok dontden befolyasolhatjak a vallalkozasok mitkddését és

novekedési lehetdségeit. Ezért a cégeknek torekedni kell a korlatozottsag elkeriilésére.



4. A KORLATOZOTTSAG SZERINTI CSOPORTOSITAS MODSZERTANA

A finanszirozasi korlatozottsag 1étrejottét befolyasoldo tényezOk vizsgalatdhoz a
vallalkozasokat csoportositanunk kell a korlatozottsaguk szerint. A  régebbi
tanulmanyokban a csoportositasok ex ante torténtek kvalitativ vagy kvantitativ
tulajdonsagok alapjan. Ide sorolhatjuk az osztalékfizetés alapjan létrehozott csoportokat. A
szempont itt az volt, hogy a vallalkozas, amelyik kevesebb osztalékot fizet nagyobb
valoszinliséggel korlatozottabb, mivel a bels6 forrdsok finanszirozasi koltségei
alacsonyabbak a kiils6 forrasok koltségeinél, amely korlatozza a kiilsé forrasok igénybe
vételét (Fazzari et al., 1988).

A kvalitativ csoportositasokndl a menedzseri, Vezetdi Osszefoglalokbol sziirték ki
azokat az informaciokat, amelyek a korlatozottsagra utaltak és ez alapjan kiilonitettek el
csoportokat. Itt azonban torzitasokat okozhat, hogy a menedzserek jobb szinben tiintetik
fel a vallalkozas miikodését (Kaplan—Zingales, 1997).

Ezeknél a modszereknél a priori informacidk alapjan tekintették korlatozottnak a
vallalkozasokat, és annak meghatarozasa, hogy hol huzzak meg a csoportok kozott a hatart
a szubjektiv megitélésre volt bizva. A valésdgban a finanszirozési korlatozottsag nem
figyelhetd meg ilyen egyszertien.

Az ilyen csoportositdsokra €piildé modellekben eredményvaltozoként a ,, Q" ratat
hasznaltdk a belsd likviditas és a ndvekedési lehetdségek mérésére. Azonban ez egy piaci
érték alapti mutatd, igy az aszimmetrikus informéciok hatésa torzitotta az értékeket
(Hovakimian—Titman, 2006). A belsé likviditds ¢és beruhazasi lehetdségek jol
kozelitéjeként a ,Q” rata helyett a vallalkozas szamara elérhetd pénzaramokat
hasznalhatjuk.

Egy masik megkozelités szerint a vallalkozasokat nem sziikséges a priori
korlatozottsag szerint csoportositani. Ha eldszor meghatarozzuk, hogy a véllalkozas
milyen beruhdzasi magatartast kovet és a vallalkozasok beruhdzasi magatartasa alapjan
meghatarozott csoportok kozott szignifikans a kiilonbség, akkor meghatarozhatjuk, hogy
melyek azok a mutatok, amelyek befolyasoljak a vallalkozas beruhazasi magatartasat. igy
létrehozhatunk egy latens valtozot, amely megmagyardzza a vallalkozasok beruhazési

magatartasa kozotti kiilonbségeket.
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Ha ez a valtozd kothetdé a finanszirozasi korlatokhoz, akkor levonhatjuk a
kovetkeztetést, hogy a finanszirozédsi korlatozottsdg befolyasolja a vallalkozasok
beruhdzasait. Ez utdn pedig a csoportokndl megvizsgalhatjuk, hogyan alakul a

beruhazasok pénzaram érzékenysége (Hovakimian—Titman, 2006).

ir Iit — -Y:'rﬁf + Hige

I 2t — -E‘rﬁ.‘- + U 24t

Vie = LY+ &

Forras: Hovakimian—Titman, (2006, 9. oldal)

Ebben a modellben az elsé két egyenlet l1, és I, a vallalkozasokra jellemzo
beruhdzasi magatartasokat hatarozza meg. Ezeknél az X vektor olyan valtozokat
tartalmaz, amelyek befolyasolhatjak a vallalkozasok beruhazasait. Ez magaba foglalhatja a
beruhazasok nagysagat, a vallalkozds szamdra rendelkezésre 4llo pénzaramok nagysagat,
novekedési lehetdségeket.

A két csoport kozotti magatartasbeli kiillonbségeket az Py és P, valtozokkal
vizsgaljuk. Az yi egyenlet magyarazza meg, hogy mi befolyasolja a vallalkozasokat a
beruhazasi magatartasuk kialakitasdban. Igy a Zj vektor azokat a tényezéket tartalmazza,
amelyek befolyasoljak a vallalkozasok beruhazasi magatartasat. Az y egyiitthatd pedig
arra utal, hogy a Zj vektor tényez6i milyen iranyba befolyasoljak a vallalkozas
beruhazasait. fgy ha az yi egyenletben szereplé tényezOk utalnak a finanszirozasi
korlatokra, akkor meg tudjuk hatdrozni, hogy melyik beruhazéasi magatartast kovetd
csoport korlatozott. Ezt a modellt tobbvaltozos statisztikai eszkozok segitségével
1étrehozhatjuk, és segitségével vizsgalhatjuk a finanszirozasi korlatozottsagot.

A kovetkezd fejezetekben a Magyarorszag feldolgozoipardban tevékenykedd kis és
kozépvallalkozdsok adatainak segitségével mutatom be a modell empirikus alkalmazasat
¢s vizsgalom meg, hogy a vallalkozasok beruhazasi magatartasat befolyasold valtozok

utalnak-e a finanszirozasi korlatozottsagra.
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5. AZ ADATBAZIS

A modszer empirikus alkalmazdsa egy 213 vallalkozasbol all6 minta alapjan keriil
bemutatasra, amely vallalkozasok a magyar feldolgozdiparban tevékenykednek a 2003-as
TEAOR besorolasuk alapjan. A feldolgozdiparba a 15-37 TEAOR szamu vallalkozasok

tartoznak.

60

VALLALKOZASOK
SZAMA

40

20

.ﬂﬂvﬂmﬂﬂﬂﬂﬂ..mﬂﬂmﬂmﬂm

15 17 18 19 20 21 22 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37
TEAOR_2003

2. abra: Tevékenység szerinti eloszlas
Forras: Sajat szerkesztés

A minta egyik nagyobb szeletét az élelmiszeripar, ital- és dohanygyartas (15.
TEAOR) tevékenységgel foglalkozd cégek jelentik, amelyek kozel 30%-at teszik ki a
mintanak. Ezen kiviil még nagy a fémfeldolgozéssal, gépek, berendezések gyartasaval és,
nyomdai tevékenységgel foglalkozo vallalkozasok aranya, amelyek egyiitt a minta 25%-at
teszik Ki. A minta maradékaban a tevékenységi korok sok kisebb részre oszlanak, amelyek
kozott felsorolhatjuk a vegyipar, textilipar, fafeldolgoz6 ipar tevékenységeit.

A modell elkészitésé¢hez a vallalkozésokrol a 2007-t6l 2009-ig terjedd harom évet
atoleld mérleg és eredmény kimutatds adatok alltak a rendelkezésemre, amelyek

segitségével a kiilonb6z6 mutatdoszamok kiszamitasa tortént.
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Mint az mar korabban felmeriilt a pénziigyi ellehetetleniiléssel szembenézd
vallalkozasokat nem csoportosithatjuk a finanszirozasi korlatokkal kiizdé vallalkozasok
kozé, mivel ezek a vallalkozasok életképtelenek a fizetésképtelenség és eladdsodas, a
belsé forrasok hianya miatt.

Ha ezeket a vallalkozasokat is vizsgaljuk, akkor az eredménytorzito lehet, mivel
ezek hatasara a korlatozott cégeknél gyengébb lehet a beruhazasok cash-flow
érzékenysége (Hovakimian—Titman, 2006, Fazzari et al., 1988).

A pénzigyi ellehetetleniilés egyik jele, hogy a finanszirozasi fixkoltségek
megnovekednek. Igy, ha ki akarjuk sziirni az érintett vallalkozasokat, akkor erre egy
alkalmas eszkozként a kamatraforditdsok és az EBITDA héanyadosat hasznalhatjuk. Az
EBITDA értékeit az ad6zés eldtti eredmény, a kamatraforditasok és az értékcsokkenés
Osszegeként kapjuk meg. Ez a mutaté jo kozelitje a finanszirozasi attételnek és
megmutatja, hogy a finanszirozasi fixkoltségek mekkora részét teszik ki a miikodés soran
keletkezett pénzaramoknak. A mintdban a mutatd segitségével csak egészséges cégeket
véalogattunk dssze. Az irodalom a mutato 80%-os értéke felett a cégeket mar problémasnak
tekinti, a mintabol azonban csak azokat a cégeket zartuk ki, amelyeknél a kamatfizetési
kotelezettség meghaladja a miikodési pénzaramokat. igy Osszesen 144 cég maradt a
mintaban. Ez azt jelenti, hogy az eredeti mintaban szereplo vallalkozasok kozel 32 %-a
nagy valosziniiséggel pénziigyi ellehetetleniiléssel néz szembe. Ez egy nagy arany, amely
ugyancsak azt bizonyitja, hogy a kis- és kozépvallalkozasok nagy része kiizd az ¢életben
maradasért.

3. tablazat: Az adatbazis jellemzése

Adatok Ft-ban | Minimum | Maximum | Aggregalt 6sszeg Atlag
Meérlegfoosszeg 2007 | 1 054 730 | 161 776 106 | 1225 055 451 8 507 329,52
Merlegfoosszeg 2008 | 1 024 871 | 164 240 467 | 1 328 649 219 9 226 730,69
Arbevétel 2007 1621295 | 125769570 | 1618321468 |11238 343,53

Arbevétel 2008 1260558 [ 205184 467 | 1691564042 |11746972,51
Forras Sajat szerkesztés

Az igy létrehozott mintdban a vallalkozasok mérlegfoosszegiiket tekintve a KKV
szektoron belill a mikro vallalkozasok kozé tartoznak. A vallalkozasok mind
mérlegf6osszegeinek, mind arbevételeinek aggregatuma kiilon-kiilon meghaladja az 1
milliard forintot. Azonban ezeket az 6sszegek a vallalkozasokra levetitve csak atlag koriili
értekeket kapunk. Kevés olyan vallalkozds van, amely kiugréoan nagy arbevétellel

rendelkezik. Ez is utal a vallalkozasok kiS méretére.
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A vallalkozasok fobb tulajdonsagait tekintve megallapithatjuk, hogy az eszkoz
aranyos megtériiléssel (ROA) mért jovedelmezdség és a tokeellatottsag nagyon alacsony.
A vallalkozéasok tobbségénél az alultokésités is megfigyelhetd. A tokefesziiltség mutatod
(D/E) atlaga 83%, de vannak vallalkozdsok, amelyeknél az idegentdke nagysaga a sajat
toke harom, négyszeresét is eléri. A magas idegentdke aranyra magyarazataul szolgalhat,
hogy a valsag eldtt a banki hitelezés szabalyozasanak lazasaga, és a mikro vallalkozas
tulajdonosok pénziigyi ismereteinek hianya miatt a bankok agressziv értékesitési
stratégiagja a vallalkozasok tulzott eladosodasahoz vezetett. Ez a thlzott eladdsodas
torzithatja a wvallalkozasok stratégidjat, amely az iigynoki problémaknak és az

aszimmetrikus informacioknak koszonhetden a vallalkozasok értékének csdkkenéséhez

vezet.
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3. abra: Tokefesziiltség
Forras: Sajat Szerkesztés
A vallalkozasok likviditasat tekintve a forgdeszkozeik aranya atlagosan a rovid
lejarata kotelezettségek masfélszerese. A novekedési lehetéségeket — amit a konyv szerinti
érték és az 0sszes eszkdz hadnyadosaként mértem — tekintve a véllalkozdsok gyenge képet

mutatnak, amelynek oka a versenyképesség hianyabol eredhet.
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6. A BERUHAZASI MAGATARTAS SZERINTI CSOPORTOK
MEGHATAROZASA

A tanulmanyban haszndlt modszer lényege, hogy elséként a mintaban szerepld
vallalkozasok beruhdzasi magatartasait kiilonitjiik el kiillonb6z6 csoportokra, majd ezeket a
csoportositasokat elemezve kovetkeztetiink arra, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a
vallalkozasokat, ami alapjan az egyik vagy masik beruhazisi magatartast kovetik. Igy
kovetkeztethetiink arra, hogy melyik csoport néz szembe finanszirozasi korlatokkal. Mivel
a vallalkozasokrol 2007-2009 kozotti idészakban allnak rendelkezésiinkre mérlegadatok,
ami a ,,Subprime” valsag kezdetének ¢és kibontakozasanak az iddszaka, ezért a 2008-as
évben kovetett magatartas lesz a vizsgalatunk célpontja. A vallalkozasok szamara ekkor
hirtelen elapadtak a kiilsé forrdsok a bankok kockdazati tolerancidjanak csokkenése miatt.
A vizsgalatunk célpontjahoz képest az el6z6, illetve azt kovetd évre is rendelkeziink
adatokkal, igy a beruhazdsok halasztasanak eseteit is vizsgalhatjuk. Ezen kiviil a
vallalkozas beruhazésa elétt kialakult allapotrol is képet kapunk.

A beruhdzédsi magatartds vizsgalatakor kiilonb6z0 szempontokat vehetiink
figyelembe. A beruhdzasok nagysagat a befektetett eszk6zok novekményével kozelitjiik,
amely a 2008-as és 2009-es tizleti évre keriil kiszamitasra. Ennél a mutatonal figyelhet
meg a beruhdzédsok halasztasa is, igy az, hogy 2008-ban a cég rendelkezésére alltak a
megfeleld belsé forrasok, de nem fektette be a pénzét azonban 2009-ben beruhazott,
utalhat a beruhdzasok halasztdsdra. A beruhdzasi magatartds egy masik aspektusa a
rendelkezésre allo bels6 forrasok nagysaga, amit a miikodési, illetve a vallalati szabad
pénzaramok nagysagaval kozelitink. A mikodési pénzaramok szdmszerlisitésére az
EBITDA mutat6t hasznaljuk, amelyet az ad6zas el6tti eredmény a kamatraforditasok és az
értékcsokkenés Osszegeként szadmolhatunk ki. A vallalkozas részére rendelkezésre allo
szabad pénzaramokat (FCFF) pedig a kovetkezd képlet alapjan szdmolhatjuk:

FCFF =EBIT(1-T¢) + DEPR - ANWC - CAPEX
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A képletben az elméleti adoteherrel csokkentett mitkodési eredményhez [EBIT(1-
Tc)] korrekcios tételként hozzaadjuk az értékcsokkenést (DEPR), levonjuk a forgotoke
novekményét (ANWC) és a tokekiadasokat (CAPEX). A magyar szamviteli rendszer
sajatossagai miatt azonban a képletet modositanunk kell. igy az elméleti adoteherrel
csokkentett miikodési pénzaramokbol korrekcids tételként a forgotoke novekményét és a
befektetett eszkozok novekményét kivonva jutunk hozzd a vaéllalkozds szamara
rendelkezésre allo szabad pénzaramhoz.

Ezen mutatdk alapjan hozhatunk létre csoportokat a beruhazas idépontja, nagysaga
¢s vallalkozas belsé likviditasa altal generalt beruhazasi lehetOségek alapjan. A
csoportositas egy K kozép klaszteranalizis segitségével késziilt el, amelyhez a befektetett
eszk6zok novekménynek és a miikodési pénzdramok mutatdjanak standardizalt valtozatat
hasznaltam. A csoportok megvalasztasanal figyelembe vettem, hogy a mintdban a
beruhazasi magatartas alapjan lehetnek ugynevezett mintan kiviili, outlier egyedek. Ezért
sziikség volt egy kellden nagy csoportszam kivalasztdsira a beruhdzasi csoportok
létrehozasakor. gy jott létre a vallalkozasok kovetkezd 5 csoportia a 2008-ban
megfigyelheté beruhazési magatartés alapjan.

4. tablazat: Klaszter analizis
Klaszter centroidok

Klaszterek
1 2 3 4 5

Tokekiadasok 2008 | 10,70426 | ,22290 | -,10911 |-1,70650 | ,74226
Tokekiadasok 2009 | -1,68985 | -,06977 | -,05449 [-1,91057 | 11,54295

EBITDA 2007 4,63430 | ,62156 | -,22906 | 8,75103 | 4,45155
EBITDA 2008 3,39575 | ,91008 | -,26003 | 6,29433 | 7,08200
EBITDA 2009 1,15236 | -,03121 | -,09923 | -,09746 | 11,77960

Forras: Sajat szerkesztés
A 4. tablazatban lathatd csoportositas szerint az 1., 4. és 5. csoportban outlierek
talalhatdak, amelyeket a késObbi elemzés soran nem vesziink figyelembe, kisziirve ezzel a
torzitd hatasukat. Az 1. outlier egy nagy belsé forrasokkal rendelkez6 vallalkozas, amely
2008-ban komolyabb beruhazast hajtott végre. A 4. outlier is nagy belsd forradsokkal
rendelkezik, de nem hajtott végre beruhdzasokat a vizsgalt idészakban. Az 5. pedig egy
szintén nagy belso forrasokkal rendelkezd vallalat, amely beruhazasait 2009-re 1ddzitette.

Ezeket kiszlirve két csoportra oszthatjuk a tobbi vallalkozast.
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A 2. csoportba tartoz6 vallalkozasoknal atlag feletti a bels6 forrasok mértéke és a
2008-as évben atlagos méretii beruhazéasokat hajtottak végre, azonban feltehetden a valsag
hatasara ez helyzet leromlott. A 3. csoport esetében mindegyik mutat6 értéke atlag alatti,
ami azt jelenti, hogy ezek a vallalkozasok valamilyen oknél fogva nem képesek 1€pést
tartani az iparaggal beruhazasaikat, illetve a bels¢ forrasok generalasat tekintve. Ez akar
utalhat arra is, hogy ezek a cégek a valsag soran finanszirozasi korlatokkal szembesiiltek.
Ezen okokra probalunk kovetkeztetni, amikor csoportositdst magyaraz6 valtozokat

kerestink.

5. tablazat: A klaszterek elemszama
Klaszterek 1 1,000
2 17,000
3 124,000
4 1,000
5 1,000
144,000
,000
Forrés: Sajat szerkesztés

Osszes elem

Hianyzo

A 5. tablazatban lathatjuk, hogy milyen mddon oszlanak el a mintdban szerepld
véllalkozasok a csoportositds alapjan. A 2. csoportba tartozo vallalkozasok, amelyek
2008-ban atlagos beruhazasokat hajtottak végre a mintanak csak a kisebb részét 12%-at
teszik ki. A vallalkozasok nagyobb része nem volt képes 1épést tartani az iparagi atlaggal.

6. tablazat: A csoportok jellemzése

2. Csoport, )

adatok Ft-ban Minimum | Maximum | Aggregalt osszeg Atlag
Meérlegfoosszeg 2007 | 5976 868 | 33252272 | 269989604 |15881 741,41
Meérlegfoiosszeg 2008 | 7561 075 | 29520502 | 323557939 (19 032 819,94
Arbevétel 2007 13122 407 (39968582 373632927 |21978 407,47
Arbevétel 2008 11125082 (66 957 943 433059109 |25474 065,24
3.Csoport, )

adatok Ft-ban Minimum | Maximum | Aggregalt 6sszeg Atlag
Meérlegfoosszeg 2007 | 1054 730 |18 672205 | 671 123 667 5412 287,64
Meérlegfoosszeg 2008 | 1024 871 | 32150375 | 649 760 749 5 240 006,04
Arbevétel 2007 1621295 | 25853724 | 897 334141 7 236 565,65
Arbevétel 2008 1260558 | 25483071 918009 429 7 403 301,85

Forras: Sajat szerkesztés
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A csoportokat arbevételiik és mérlegf6osszegiik alapjan jellemezve azt mondhatjuk,
hogy az atlagosnak mondhatd beruhazasokat azok a vallalkozasok hajtottak végre,
amelyek méretiiket és arbevételiiket tekintve a mintdban a nagyobb vallalkozasok kozé
tartoznak. Ebben a csoportban a mérlegfoosszegeket tekintve a vallalkozasok a teljes
minta 24%-at jelentik. Ez azt mutatja, hogy a feldolgozoiparban csak kevés szamu

nagyobb vallalkozas tudott beruhazni.
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7. A CSOPORTOSITAS MAGYARAZATA

A csoportositasok magyarazatara a tobbvaltozos statisztika tobb modszert is kinal tekintve
a manapsag népszeriinek mondott diszkriminancia analizist és a logisztikus regressziot.
Ezek segitségével kapunk magyarazatot arra, hogy milyen tényezOk befolyadsoljak a
csoportositast. A mintandl egy bindris logisztikus regressziot alkalmazunk, mert az
outlierek kisziirése utdn maradt két csoportra hat6 tényezoket ez a modszer megfeleléen
képes azonositani.

A regresszidban eldzetesen olyan magyarazd valtozokat definialunk, amelyek a
szakirodalomban taldlhatdo finanszirozasi korlatokat vizsgdlé elemzésekben mar
megjelentek. Ezek a tanulmanyok arra az eredményre jutottak, hogy a kisebb, fiatalabb,
kevesebb osztalékot fizeté, nem mindsitett vallalkozasok nagyobb valdsziniiséggel
korlatozottak (Almeida—Campello, 2004). gy a modelliinkben a korabbi eredmények
fényében olyan valtozokat definidlunk, mint a vallalkozas mérete, az osztalékfizetés, a
pénziigyi tartalékok, a rovid és hosszi lejaratu kotelezettségek, a tékeellatottsag
tokefesziiltség likviditas, a jovedelmezdség és a ndvekedési lehetdségek.

7. tablazat: Mutatoszamok

Cégmeéret In(eszkz0k), In(arbevétel nagysaga)
Pénzeszkozok+Ertékpapirok

Pénziigyi tartalék

Osszes Eszkoz
Osztalék

Sajat toke
Rovid lejarata kotelezettségek

Osztalékfizetés

Rovid lejaratu kotelezettségek » K
Osszes eszkoz

Hosszu lejaratt kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotelezettségek - -
Osszes eszkoz

. , , Sajat téke
Tokeellatottsag Mérlegfodsszon

. o Idegen toke
Tokefesziiltség m

o, Forgoeszkozok
Likviditas Rovid lejarata kdtelezettségek

.. v s Mérleg szerinti eredmén
Jovedelmezoség £ Y

Osszes Eszkdz
Sajat téke + Idegen téke

Novekedesi lehetoségek - -
Qsszes Eszkdz

Forras: Sajat Szerkesztés

Ezek koziil a valtozok koziil stepwise modszer segitségével kivalasztasra kertiltek a
legszignifikansabbak a modell szempontjabol, és igy a 8. tablazatban lathatjuk a

logisztikus regresszié eredményét.
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8. tablazat: Logisztikus regresszio

Becsiilt
Klaszterek Magyarzé-
Megfigyelt 2 3 erd
1. lépés  Klaszterek 2 17 0 100,0
0 124 100,0
Osszesen 100,0
2. lépés  Klaszterek 2 14 3 82,4
3 121 97,6
Osszesen 95,7

Forras: Sajat Szerkesztés
A 8. tablazatban latszik, hogy a regresszié kiinduldsi pontjdban, az Aaltalunk

meghatarozott klaszterek allnak. A regresszid az altalunk definialt valtozok segitségével
probalja leképezni a csoportositast, ugy hogy a szignifikans valtozokat beépiti a modellbe.

Igy azt az eredmény kapjuk, hogy az altalunk definialt valtozok koziil a modellben
hasznalt valtozok 95,7%-0s pontossaggal tudjdk leképezni a vallalkozasok 2008-as
beruhazasi magatartasa alapjan definialt csoportokat.

9. tablazat: A csoportositast magyarazé valtozok

B
Arbevétel nagysiga 2008 -17,149
Rovid_lejaratu_kotelezettségek 2008 | 21,221
Likviditasi_mutato 2007 -1,487
ROA_2008 -105,298
Konstans 282,852

Forras: Sajat Szerkesztés
A 9. tabldazat mutatja a csoportositast befolyasold tényezoket, melyek kozott a

véllalkozds méretét, a kiils¢ forrasok nagysagat, a likviditast és a jovedelmezdséget
emlithetjiik. A modellbe bekeriilt valtozokhoz tartozd egyiitthatok azt jelzik, hogy a
valtozd milyen mddon befolyasolja a vallalkozast annak iranyaba, hogy a beruhdzéasok

elmaradnak az iparagi atlagtol.
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Eredményiill az kaptuk, hogy a kisebb méretli, nagyobb rovid lejarata
kotelezettségekkel rendelkezd, likviditas hianyos, gyenge jovedelmezdségli vallalkozasok
lesznek korlatozottak. Igy eldszor az tinik fel, hogy a vallalkozasok mindentl
fliggetlentil, mar a méretiik és életkoruk miatt is szembesiilhetnek korlatokkal. Jelen
esetben azonban a finanszirozasi korlatozottsagnak azaz, hogy a vallalkozasok nem érnek
el kiils6 forrasokat, is nagy hatdsa van arra, hogy a vallalkozas melyik csoportba fog
tartozni.

A modell tovabb teszteléséhez kiillonbdzo regresszio szamitasnal ismert magyarazo
valtozokat hasznaltunk, illetve a csoportositas esetén az elsé és masodfaju hibalehetségek
nagysagat is figyelembe vettiik.

10. tablazat: A Modell tesztelése

Lépések | Cox & Snell R? [ Nagelkerke R®

1 ,521 1,000
22 ,462 ,887

Forrés: Sajat Szerkesztés

A modell magyarazoereje 46,2%, ami a nagy elemszam ¢és a csoportok
homogenitasat tekintve is kdzepes értéknek mondhatd. Azonban a modell alkalmas arra,
hogy nagyobb tendenciakat megfigyelhessiink a mintaban.

11. tablazat: Csoportositasi hibak

Nem korlatozott | Korlatozott

Nem korlatozott Helyes dontés I.faja hiba

Korlatozott II. faji hiba Helyes dontés

Forras: Sajat Szerkesztés

A csoportositasban az 1. faji hiba, amikor egy beruhdzasban korlatozott céget ugy
tekintlink, mintha nem lenne korlatozott nem gyakori eset, minddssze 3 cég van, amelyet a
modell szerint rosszul soroltunk be. A II. faju hiba, amikor a nem korlatozott céget
sorolunk be a korlatozottak csoportjaba, is ugyanolyan mértékben jelentkezik a modellben,
mint az [. faja. Ezek a hibak kis mértékben torzithatjdk a csoportokrol a késdbbi
elemzésekben kapott képet. Azonban 0Osszességében a tesztek eredményeibdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a modell altal javasolt csoportositds alkalmas

eszkozként alkalmazhatd a tovabbi elemzésekben.
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8. A BERUHAZASOK CASH-FLOW ERZEKENYSEGE

A beruhazési magatartasok alapjan meghatarozott csoportok kozott szignifikans kiilonbség
figyelhetd meg. Az eredmény alapjan a mintdban talalhatd vallalkozasok tobbsége
korlatozottnak tekinthet6, a cégek méretébdl, rendelkezésre allo kiilsé forrasaibol,
likviditas hidnyabdl és jovedelmezdség nagysagabol adodo okok miatt. Ez alapjan a teljes
mintdban szerepld vallalkozasok 86%-at tekinthetjiik korlatozottnak, amely az aggregalt
mérlegfoosszegnek csak 49%-at jelenti. Ez arra utal, hogy a vallalkozasok korlatozottsaga
foként a méretiikbol adodik.

A beruhazéasok cash-flow érzékenységének vizsgalatakor azt vizsgaljuk, hogy a
csoportositasunk alapjan melyik csoport esetében nagyobb az érzékenység (Fazzari et al.,
1988). A mintaban talalhatdé nem korlatozott vallalkozasok kis szama miatt azonban a
regresszid szamitdsok magyarazoereje nem megfeleld a két csoport dsszehasonlitdsdhoz és
ez torzithatja az eredményeinket. Azonban nagy vonalakban vonhatunk le
kovetkeztetéseket, hogy alakul a beruhazasok belso forrasok irant tanusitott érzékenysége.

A vizsgélatot regresszid szamitasok segitségével végezziik el a két csoportnal kiilon-
kiilon. Az ezeknél kapott egyiitthatokat 6sszehasonlitva kapunk képet az érzékenységek
kiilonbségeérdl. A regresszid szamitdsnal eredményvaltozoként a beruhazasok nagysagat
hasznaljuk, amit a befektetett eszk6zok ndvekményének 2008-as évre szamitott értékével
kozelitliink. Ezt olyan magyarazo valtozokkal probaljuk kozeliteni, mint a bels6 likviditas,
amit a korabban mar hasznalt EBITDA és FCFF mutatokkal jellemziink. Ezen kiviil
pénziigyi tartalékokkal kozelitjik a likviditast, ami a pénzeszk6zok ¢€s a rovid tava
befektetések osszegeként kapunk. A novekedési lehetdségeket a mar kordbban kiszamitott
mutatd kozeliti. Az el6z6 két mutatonak a beruhdzas éve elbtti értékeit vesszik
figyelembe, azaz a 2007 év végi adatokat vessziik bele a modellbe. Az utolso valtozoként
a finanszirozasi kotelezettségeket hasznaljuk, ami a vallalkozdsok kamatkoteles

kotelezettségeit takarja.
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12. tablazat: A beruhazasok cash-flow érzékenysége

Nem
Csoportok Korlatozott | korlatozott
Magyarazo6 eré (R?) 77,7% 40,9%
Konstans -548081,169 | 3440483,961
Finanszirozasi_kotelezettségek D ,186 ,170
2008
FCFF 2008 -,730 -,497
EBITDA 2007 ,055 -,126
EBITDA 2008 -,588 -,038
Novekedési_lehetéségek 2007 425474,093 |-3658418,465
Pénziigyi tartalékok 2007 ,827 ,308

Forras: Sajat Szerkesztés

A [2. tablazatban lathato egyiitthatokbol latszik, hogy a beruhdzdsok nagysdaga és
rendelkezésre allo belso forrasok kozott forditott kapcsolat van, azaz ha beruhaznak a
vallalkozasok, akkor sziikségiik van belsé forrasokra. Az egyiitthatdo értéke a belsod
forrasokat jellemz6 szabad és miikodési pénzaramoknal a korlatozott vallalkozasok esetén
nagyobb, ami arra enged kovetkeztetni, hogy e vallalkozdsok beruhazasai jobban fiiggnek
a rendelkezésre 4llo belsé forrasoktol. fgy levonhatjuk a kévetkeztetést, hogy a magyar
feldolgozoipar vdallalkozdsai esetén érvényesiil Fazzari monotonicitds tétele, ami
kimondja, hogy a finanszirozasi korlatozottsaggal né a beruhdzasok pénzaram

érzékenysége.
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9. KOVETKEZTETESEK

Az eredeti mintadban szerepld vallalkozdsok esetében nagy az ardnya azoknak a
vallalkozasoknak, amelyek pénziigyi ellehetetleniiléssel néznek szembe. Ez arra utal, hogy
a Kis- és kozépvallalkozasok nagy részének kiizdenie kell az életben maradasért
fiiggetleniil att6l, hogy konjunktira vagy recesszi6 iddszakat ¢éljik. Ezeket a
vallalkozasokat kizarva a beruhdzasi magatartds meghatdrozdsa alapjan késziilt modell
kovetkeztetéseként levonhatjuk, hogy a magyar feldolgozdiparban miik6do
kisvallalkozasok tobbsége a beruhdzasok terén korlatokkal nézett szembe a valsag soran.
A Korlatozottsagot kialakito tényezok kozott emlithetjiik a vallalkozasok méretét, a kiilsd
forrasok nagysagat, a likviditas hidnyat és a gyenge jovedelmezdséget. Ezek koziil a
vallalkozasok mérete az egyetlen olyan tényez6, amelyet a valsig nem befolyasolt. Igy
ennek hatasat a kiilsd finanszirozas keresletének ¢és kinalatanak életciklus szerinti
valtozasaval magyardzhatjuk.

Ezek a tényezOk befolyassal birnak a vallalkozasok versenyképességére is. gy itt is
foként a vallalkozas méretét emlithetjiik, mint versenyképességet korlatozo tényezd.

A vallalkozésokra befolyassal biré finanszirozéasi korlatok kozott emlithetjiik a
hiteladagolast, a hitellimiteket és az ar tipust korlatozottsagot is. A vallalkozasok
altalaban a szamukra elérhetd teljes limitet kihasznaljak, koszonhet6en a tulajdonosok
pénziigyi ismeretek teriiletén megfigyelhetd hidnyossagainak és a Magyarorszagon
tevékenykedd bankok kozotti kiélezett versenynek, amely agressziv értékesitési politikat
kovetel a bankok részérdl.

A finanszirozasi korlatozottsagra utalo jelek miatt a beruhazasok cash-flow
érzékenységének vizsgalatat is elvégeztiik. Itt levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a
finanszirozési korlatokkal szembenézd vallalkozasoknidl nagyobb a beruhdzasok
érzékenysége a belsé forrasokra. Azonban az eredményt torzithatja, hogy a nem
korlatozott cégek csoportjanak kis elemszama miatt a modell magyarazoereje alacsony.

A mintdban szerepl0 vallalkozdsok a talzott eladdsodas problémajaval is
szembenéznek. Ennek koszonhetéen az ilyen esetben felmeriild ligyndki problémak,
aszimmetrikus informacidk és a versenyképesség hianya miatt a vallalkozasoknal
kockazati eltolodas valoszinii, amely ugyancsak a vallalkozas értékének csokkenéséhez, és

a megszlnés kockazatanak novekedéséhez vezet.
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