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Dolgozatom a magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasaval foglalkozik, a
tOkestruktira vizsgalatan keresztiill. Célom, hogy pénziigyi elemzés keretében a
magyarorszagi kis- és kdzepes méretli vallalkozasokat - a rendelkezésemre all6 adatbazis
segitségével - életciklusok alapjan csoportositsam, hogy ezaltal bizonyitsam a kkv-szektor
finanszirozasi sajatossagait —az életciklus fiiggvényében-. Dolgozatom elsé részében a
témahoz kapcsolodo elmélettel foglalkozom, mésodik részében pedig a vallalkozasok
tOkestruktirdjat vizsgalom statisztikai modszerek segitségével (korrelacidoszamitas,
faktoranalizis, regresszidanalizis, klaszteranalizis).

A kapott eredmények igazoltak azon feltevéseimet, mely szerint a kezd6 véllalkozasokat
dontd mértékben t6kébdl finanszirozzak, illetve az érettség szakaszaban 1évo vallalatok
alacsony kotelezettségallomannyal, és magas sajat tOke arannyal rendelkeznek. Ez alapjan
pedig a hierarchia elmélet alapveto tézisei is igazolddni latszanak, ugyanis azaltal, hogy az
érettség szakaszaban 1év0 vallalkozasok magas sajat téke ardnnyal rendelkeznek,
feltehetéen nem torekszenek tdkestruktirdjuk optimalizaldsdra, hanem egyfajta
preferencia-sorrend alapjan hozzdk meg tékestruktira-dontéseiket. Az elemzés soran
kapott eredmények emellett jol tiikrézik magyarorszagi kkv-k helyzetét, azaz a
magyarorszagi hitelpiac befagydsat, ugyanis az daltalam vizsgalt vallalkozasok
mukodeéstiket alapvetden sajat forrasokbol finanszirozzak.
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The financing of small and medium-sized enterprises
A Kis- és kozepes méretii vallalkozasok finanszirozasa

My paper deals with the financing of Hungarian small and medium-sized enterprises in
particular with examining their capital structure.

My aim is to analyze some financial ratios of the Hungarian Small and Middle-sized
Enterprises in terms of their life cycle based on the pecking order theory.

In the first part of my study I deal with the theoretical setup, in the second part | examine
the capital structure of the enterprises by statistical methods (factor analysis, cluster
analysis, correlation analysis)

The results validate the hypothesis, that the starting companies are financed by equity, and
the matured businesses work with low rate of liability and high rate of capital resources.
According to these results the basic propositions of Pecking Order Theory seem to be
verified, namely because the companies in the later phase of their life cycle have high
share of equity. Hungarian businesses seems to make their capital-structure decision on
the basis of Pecking Order Theory they seem not to make effort to optimize their capital
structure, The results of the analysis well reflect the position of Small and Middle-sized
Enterprises in Hungary, and the freezing of the Hungarian credit market. Most of the
examined ventures use equity and the reliance on the different forms of debt is limited.
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Bevezetés

TDK dolgozatom témaja a Kis- és kozepes méretii cégek finanszirozasi
specialitasai, tOkestruktiraja és pénziigyi menedzsmentie. Ugy gondolom, hogy a
vallalatok életében a stratégiai jelentdségli kérdések koréhez tartozik a finanszirozas
problematikdja. Fontos szerepet jatszik a vallalatok kiegyensulyozott miikodésében, és — a
stratégiai jellegbdl adodoan - hosszl tdvon a vallalat értékének ndvekedését szolgalja.
Célja lehet tovabba a nyereségoptimalizalas, forrasallokacio, illetve a tartalékképzés (ami
foleg az utobbi 2-3 évben valt jellemzévé). igy tehat minden vallalkozas érdeke, és
feladata a megfeleld finanszirozasi struktura kialakitdsa. Célom, hogy pénziigyi elemzés
keretében a kis-€s kdzepes méretli vallalatokat kiillonb6z6 életciklusok (alapitas-, indulas-,
korai novekedés-, terjeszkedés-, érettség-, és hanyatlds szakasza) alapjan csoportositsam,
hogy ezaltal vizsgalhat6 és elemezhetd legyen a vallalatok ¢€letciklusa €s a finanszirozasi
sajatossagok kapcsolata.

TDK dolgozatomat alapvetéen két, egymastol jol elkiilonithetd részre osztottam. A
dolgozat elején — miutan roviden jellemeztem a hazai kkv szektort - a Kkis-és
kozépvallalkozasok finanszirozdsanak ¢€s tokestruktardjanak elméleteit mutatom be. A
vallalatok tOkestrukturajanak vizsgalatara azért van sziikség, mert a vallalkozasok
finanszirozasi dontései a tokestruktariban tikroz6dnek. Igy tehat a tokestruktura
elemzésén keresztiil van lehetdségem a vallalkozasok finanszirozasi sajatossdgainak
vizsgalatara, melyek szoros Osszefiiggésben allnak a vallalkozasok életciklusaival. A
vallalkozasok novekedésének ¢és életutjanak modellezésére megfeleld kiindulépontot
jelent az életciklus alapmodell, mely annak ellenére, hogy szamos tényezot —pl. a
véllalkozas kiilsé kornyezete- figyelmen kiviil hagy, jol tiikrézi a vallalkozasok
finanszirozasi sajatossagait.

Dolgozatom masodik részében, a gyakorlati részben alapvetéen a rendelkezésemre
allo adatbazisban szerepld cégek tokestrukturdjat vizsgalom statisztikai modszerek
segitségével, hogy bizonyithassam az életciklus finanszirozds alapvetd sajatossagait.
Célom emellett a hierarchia elmélet alapvetd téziseinek igazolasa, miszerint a
vallalkozasok tokestrukturajanak kialakitasa, a finanszirozasi forrdsok megvalasztasa nem
optimalizalas révén torténik, hanem egy bizonyos preferencia sorrend alapjan. Ha ugyanis
a vallalkozdsok az érettség szakaszdban magas sajat tOke ardnnyal rendelkeznek,
feltehetden nem torekszenek tokestrukturdjuk optimalizalasara, mert ha ezt tennék, az

olcsobb, idegen forradsokra timaszkodnanak a dragabb sajat forrasok helyett.



2. A kis- és kozépvallalkozasok Magyarorszagon
2.1. A Kis- és kozépvillalkozdasok meghatdrozdsa

A Magyarorszagon tevékenykedd, ¢és gazdasagi tevékenységet folytatd
vallalkozasok nagy része a kis- és kozépvallalkozasok (a tovabbiakban: kkv) kozé tartozik
(Kozponti Statisztikai Hivatal, 2011 3. oldal). A 2004. évi XXXIV. torvény értelmében
kis- és kozépvallalkozasnak mindsiilnek azon vallalkozasok, melyek 1étszama nem haladja
meg a 250 fot, éves nettd arbevétele kevesebb, mint 50 millid eurd, mérlegféosszege
legfeljebb 43 millié eurd, valamint az adott vallalkozasban az allami/onkormdanyzati
részesedés mérteke nem haladhatja meg a 25%-ot - sem kiilon-kiilon, sem pedig
egylittesen- (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2011 5. oldal). A magyar torvényi szabalyozas
Osszhangban van az Eurdpai Uni6 4ltal megalkotott definicidoval: az Eurdpai Unid 2005.
januar 1-jén 0j kkv fogalmat dolgozott ki, melynek alapvetd célja az volt, hogy jobb
miikodési feltételeket teremtsen a kis- és kozépvallalkozasok szamdara, valamint
Osztondzze a kkv szektor altal végrehajtott beruhdzasok szamat és volumenét, ezaltal a
szektor novekedését (Europai Bizottsag, 2006 3. oldal).

Az alabbi abra tartalmazza a szektoron beliili csoportositast, vagyis azt, hogy mely

crer

1. abra Mikro-, kis-, és kozépvallalkozas - kategoriak

Vallalkozasi Létszam: éves Eves forgalom | vagy Eves
kategoria munkaerdegységben > mérlegfoosszeg
(EME)

Kozép- <250 <50 milli6 € | vagy <43 millio €
<«

Kis- <50 <10 milli6 € | vagy <10 milli6 €
<>

Mikro- <10 <2 milli6 € vagy <2 milli6 €
A d

Forrds: Eurdopai Bizottsag, 2006 14. oldal

2.2. A kkv szektor hazai jellemzoi

A Magyarorszagon tevékenykedd kkv-k teriileti eloszlasukat tekintve foként a
Kozép-Magyarorszagi Régioban koncentralodnak (itt a legmagasabb az 1000 lakosra jutod
vallalkozasok szdma), de sulyuk a Kozép- és Nyugat-Dundntul teriiletén is jelentds —

feltehetden a kiilfoldi tékebevonasnak kdszonhetéen, mely elsdsorban e régidkat érinti -



(Kozponti Statisztikai Hivatal, 2011 3. oldal). Gazdasagi stlyuk nem mérhetd Ossze a
nagyvallalatok gazdasagi stlyaval, azonban kiemelked6 szerepet jatszanak a
foglalkoztatasban és a magyarorszagi jovedelemtermelésben (Kozponti Statisztikai
Hivatal, 2011 2. oldal). A rendszervaltast kdvetden a kis- és kdzepes méretli vallalkozasok
szerepe a foglalkoztatasban és a jovedelemtermelésben jelentésen novekedett (a
novekedés nem a versenyképesség javulasa miatt kovetkezett be, hanem a piac
béviilésének koszonhetd), azonban a 2000-es évek koriil ez a novekedés lelassult, és
stagnalni kezdett (Kallay, [é.n.] 6. oldal). Ez azonban nem kérddjelezi meg a szektor
foglalkoztatasban betoltott szerepét: a kkv szektor a magyar gazdasag egyetlen olyan
szektora, mely novelte a foglalkoztatottak szamat — egy hasz éves csokkend
foglalkoztatasi trend ellenére is - (Kallay, [é.n.] 6. oldal). Ezt tamasztja ala az alabbi
szamadat is: a rendszervaltaskor a szektor altal foglalkoztatottak szama 30.000 férél mara
1,5 millio f61é emelkedett (Kallay, [é.n.] 6. oldal).

Negativumként értelmezhetd azonban, hogy a szektor versenyképessége ¢és
innovacios hajlandosaga - nemzetkozi, és Europai Unids dsszehasonlitasban is - alacsony,
alultOkésitettség jellemzi, €s kevés a szektoron beliil a kdzepes méretii, gyorsan fejlodo
vallalatok szama. A gyorsan novekvé vallalatok azért fontosak a gazdasag szamara, mert
nemzetkozi felmérések bizonyitottdk, hogy e vallalkozdsok hozzdk Ilétre az Uj
munkalehetdségek 70-80%-at (Szerb, 2008 2. oldal). Epp emiatt a hazai kkv szektor
kulcsfontossagu szerepet tolt be a magyar gazdasagban, €s a benne rejld lehetdségek miatt

nagy odafigyelést érdemel.



3. A kis- és kozépvallalkozasok tokestrukturajanak és finanszirozasanak

elmélete
3.1. A vdllalati novekedés modellezése, az életciklus-alapmodell

A kiilonb6z6é célok megvalositasa érdekében 1étrejott vallalatok biztos
miikodésének elengedhetetlen feltétele a mai turbulens gazdasagi kornyezetben az allando
mindségi- és mennyiségi megujulas. Mikor egy vallalat fejlodik, alapvetden termékeinek
¢s szolgaltatasainak folyamatos megujitdsan dolgozik anélkiil, hogy e tevékenység a
vallalati méret ndvekedését eredményezné. A ndvekedés ezzel szemben olyan mennyiségi
atalakulast jelent a vallalatok életében, mely fejlodéssel parosulva a vallalat méretének
(arbevétel, 1étszam) novekedését eredményezheti. A piaci igények bdviilése,
méretgazdasagossagi szempontok, a piaci pozicid megtartasanak fontossdga, tulajdonosi
érdekek, pénziigyi befektetok megtartdsa/vonzasa egyarant novekedésre kényszerithetik a
vallalatokat. A novekedés azonban csupan egy opcid. Vannak ugyanis olyan vallalatok,
akik nem akarnak, vagy nem tudnak novekedni, mert olyan problémékkal (un. névekedési
konfliktusok) szembesiilnek miikodésiik soran, amelyek ellehetetlenitik a ndvekedés
folyamatat (Vecsenyi, 2009 348-350. oldalak).

A novekedés tehat kulcsfontossagl szerepet tolt be a vallalatok életében, azonban a
hazai szakirodalom a mai napig nem dolgozott ki olyan Skonometrikus modszereket,
illetve modelleket, melyek révén lehetdség nyilna a vallalati novekedés valdsaghii
modellezésére (Szerb, 2008 10. oldal). Ennek ellenére a gyakorlat szdmara jo kiindulasi
alapot jelent az életciklusmodell, mely a vallalati novekedés modellezésére szolgal (Szerb,
2008 10. oldal). A modell (2. abra) az id6 fliggvényében vazolja fel a vallalatok
¢letpalyajat, és azt egymasra épiilé szakaszokra bontja (Zsupanekné, 2007 46. oldal). (A
kiilonbozd életciklus szakaszok jellemzdit a 3.4. alfejezetben ismertetem, melyben a

finanszirozas ¢és az ¢letciklus-alapmodell kapcsolatat vizsgalom.)



2. abra A vallalatok fejlodésének otfazisos életciklusmodellje

N 3F, ill. a kézszfératdl és bizonyos
E vallalatoktol kapott tamogatés, forrasok NYERESEG
| . .
R i | o ARBEVETEL
E
S
¢ |
G ’
Uzleti angyalok,
A magveto téke
R ———
B ‘ 2.
E 1. kor
\Y
E ‘ KORAI FAZIS
T —————
E KOl
L MAGVETO | INDULE | NOVEKFDES | TERJESZKEDES | ERETTSEG, MEGUJULAS
[ [ \r I -
A "halél vélgye" . ELETKOR

~ FEDEZETI

Forrds: Szerb, 2007 256. oldal

A véllalatok életciklusmodelljének azonban szamos véltozata van, ugyanis az
eredetileg Churchill és Lewis altal elkészitett modellt tobben is tovabbfejlesztették, és
bdvitették annak hasznalati korét (Szerb, 2006 103. oldal). E modellek alapvetden
megkdzelitésiikben, a kiilonboz0 szakaszok alapjat képezd tényezdkben, a szakaszok
szdmaban ¢és azok részletezettségében térnek el egymastol (Zsupanekné, 2007 46. oldal).

A Kkis- ¢és kozépvallalatok életciklusanak sajatossagaival és problematikajaval
Salamonné Huszty Anna egy kozel két évig tartd kutatasi munka sordn igen mélyrehatéan
foglalkozott. Alapvetd célja az volt, hogy megismerje a vallalkozasok kiilonbozo
¢letszakaszainak sajatossagait, de emellett fontos szerepet kapott a vizsgalodasi
folyamatban a stratégidk kérdéskore (jellemzOk és kialakulds). A kutatds alapjat az
Altalanos Vallalkozasi Foiskola hallgatoi altal készitett mélyinterjuk képezték: 300
vallalattal készitettek mélyinterjit, am a nagy mintabol csupan 50 vallalat keriilt be a
kutatasba. Erre azért volt sziikség, mert szerették volna kiszlirni a fiatal cégeket (a 10
évesnél fiatalabbakat), valamint a lednyvallalatokat. A kutatasi program alapjat az Adizes
¢s Greiner altal kidolgozott ¢életciklus kategoriak kombinacioja képezte. Salamonné a két
modellt vegyitette egymassal, melyet azzal indokolt, hogy .,... alapelveikben,

megkdzelitési modjukban, fobb tartalmi elemeikben hasonldak, mikdzben ki is egészitik



egymast, ¢s igy a magyarorszagi helyzet mélyrehatd elemzését teszik lehetové”

(Salamonné, 2006 61. oldal). Mindezt a 3. 4bra is alatamasztja:

3. abra A vallalati novekedés helye az életciklus-modellekben

Megnevezés Adizes modellje Greiner modellje
Otlet, talAlmany 1. Udvarlas -
Kezdés 2. Csecsemdkor 1. Novekedés kreativitas
révén
Novekedés 2. Novekedés iranyitas
révén
3. Fiatalos mozgékonysag 3. Novekedés delegalas
4. Serdiilokor révén
5. Legszebb férfikor 4. Novekedés koordinacid
révén
5. Novekedés kooperacio
révén
Stabilitas 6. Stabilitas -
Oregség 7. Arisztokréacia -
8. Korai biirokracia
9. Biirokracia
10. Halal

Forras: Zsupanekné, 2007 53. oldal

fgy a véllalkozasokat a Huszty Anna &ltal készitett tanulmany az alabbi életciklus-
kategoriakba sorolta:

(1)  elindulas

(2)  kreativitas

(3)  iranyitas fazisa

(4)  delegalas

(5)  megallapodottsag (koordinacio és egyiittmiitkodés fazisa)

A kutatasi program eredményeként megallapitottdk, hogy feltehetdleg a vizsgalt
1d6szak (1989-2004) rovidsége miatt a programban résztvevd vallalkozasok egyike sem
jarta végig a fent felsorolt €letciklus-kategoridkat. (Ezt Papanek Gabor is megerdsiti ,,A
gyorsan novekvd magyar kis-és kdzépvallalatok a gazdasdg motorjai” cimii munkajaban.)
A cikk szerint a vallalkozasok sikeresen tullendiiltek a kezdeti nehézségeken és viszonylag
hamar (2-3 évet kdvetden) a kreativitasi szakaszba l1éptek —kivéve a vallalatok nagyjabol
egyotodét, amelyek rogton a fejlodés 3. szakaszaba keriiltek a kezdeti nehézségek
lekiizdése utan- és a fejlett piacgazdasagi gyakorlattol eltéréen sokaig elidéztek ebben a

szakaszban. Azok a vallalatok, akik sikerrel vették a kreativitasi szakasz akadalyait két ut



kozil valaszthattak: az irdnyitds vagy a delegdlds szakaszaba léphettek. Az utobbi
lehetOséget csupan harom cég hasznalta ki, és hozzajuk egy bizonyos id6 utan az irdnyitas
szakaszabol csupan 6 cég csatlakozott a vizsgalt iddszakban. A szerzék kiemelten
hangsulyozzak azonban azt a tényt, hogy annak ellenére, hogy a belsd fejlodés
problémaira, és azok megoldasaira helyezik a legfébb hangsulyt - erre fokuszalnak- a fent
emlitett folyamatokra a makrogazdasagi kornyezet alakuldsa is nagy befolyassal van. A
rendszervaltast kovetden oridsi lehetoségek nyiltak (feltaratlan piacok, igen nagy kereslet,
Uj tarsasagi torvény) a vallalkozo kedvii egyének szamara, valamint Magyarorszag EU-s
csatlakozasa szintén nagy lehetéségeket hozott (Salamonné, 2006 59-72. oldalak).

Annak ellenére, hogy az életciklusmodellek biztos kiindulopontot jelentenek, a
modellek egyik nagy hatranya az, hogy nem veszik figyelembe a vallalat kiilsd
kornyezetét. Ez azért jelent problémat, mert a kiilsd kornyezet nagymértékben

befolyasolja, illetve befolyasolhatja a vallalatok életutjat (Zsupanekné, 2007 55. oldal).

3.2. Kontextudlis tényezok

A vallalat novekedését kiilsd ¢és belsd kornyezeti tényezdk egyardnt
befolyasolhatjak, melyet az 1. szamu fiiggelékben talalhatd abra szemléltetet. A belsd
kornyezeti tényezdk esetében az egyéni és vallalati, a kiilsé kdrnyezeti tényezok esetében
pedig a gazdasagi-jogi €s tarsadalmi-szocidlis tényezdk relevansak. Az egyéni és vallalati
tényezokon beliil a demografiai elemek adottsagot jelentenek a vallalat szdmara, a
magatartasi elemek azonban tanulhatok, alakithatok és ezaltal befolyasolhatok. Fontos
kiemelni azonban, hogy a befolydsoldo tényezdk elérd6 moddon hatnak a vallalat
novekedésére: az egyéni elemek nemcsak kozvett modon, hanem kozvetleniil is
hozzéjarulhatnak a vallalat novekedéséhez (Szerb, 2008 14. oldal).

Papanek Gabor az erdforrdsok, az intézményi faktorok, a vezetés, és a
makrogazdasagi kornyezet sulyat hangstlyozza, melyek befolyasolhatjak a vallalatok
novekedését, de emellett a globalizaciot és az innovaciot is kulcsfontossagl tényezdnek
tartja. A globalizacid és az innovacio teriiletén azonban a magyar vallalkozasok kevésbé
eredményesek. A globalizaci6 kapcsan emlitésre méltd tény, hogy a magyar vallalatok
sajnalatos modon nem hasznaljak ki a globalizacio nyujtotta piaci lehetdségeket — amit az
alacsony export-arany is alatamaszt-. A masik probléma pedig, hogy a hazai vallalkozasok
csupan 20%-a ¢l az innovacid lehetdségével, annak ellenére, hogy Papanek véleménye

szerint ma mar nem az szamit, hogy ki mennyit aldoz innovaciés célokra - az innovacids



tevékenység tobbé mar nem a nagyvallalatok kivaltsaga - (Papanek, 2010 357-362.
oldalak).

Papanek Gabor irasabol is egyértelmtien kitiinik, hogy nincs egyértelmii recept
arra, miként lehetnek a vallalatok igazén sikeresek, miként érhetd el gyors fejlodés a
vallalat életében. A siker a vallalkozas barmelyik életciklusdban, 4gazattol fiiggetlentil
bekovetkezhet. lgazan fontos azonban, hogy a szervezet alkalmazkodni tudjon a
kornyezeti valtozdsokhoz: innovativ legyen és rugalmas, kdvesse a legujabb trendeket,
merjen vallalkozni, de mindemellett a siker elengedhetetlen feltétele, egy olyan vezetd
léte, aki megfeleld szakmai kompetencidkkal rendelkezik, mer vallalkozni, és 1) dolgok
iranyéaba nyitni.

A rugalmassdg fontossagat hangstlyozza a Vildggazdasag 2002.11.18-an ,,A
fedezethianyos kkv-k nehézségei. A kis és kozépvallalkozasok finanszirozasa az Eurdpai
Unidban és Magyarorszagon” cimii cikkében. A cikk szerzéje kiemelten fontosnak tartja,
hogy a kis- és kozépvallalatok megfeleléen tudjanak alkalmazkodni mind a belsé, mind
pedig a kiils6 kornyezet valtozasaihoz, hisz ezen vallalkozasok léte ¢s novekedése pont az
alkalmazkodas képességétol fligg. Az alkalmazkodas elengedhetetlen feltétele azonban,
hogy a vallalat likvid legyen, azaz felmeriil6 kotelezettségeinek id6ben eleget tudjon tenni.
E feltételeknek sajndlatos moédon a vallalatok csupan kis hanyada képes megfelelni: a
vallalatok nagy része pénziigyi problémakkal kiizd, nem rendelkeznek likvid eszkozokkel,
melyek a fejléddés és a novekedés gatjat képezik. Mindez a magyarorszagi kis- €s
kozépvallalatoknal is megfigyelhetd: nemcsak likviditasi problémaik vannak, hanem a
likviditds fenntartdsdhoz sziikséges kiilsd forrasokhoz is nehezen tudnak hozzajutni.
Ennek f6 okat a cikk szerzdje abban latja, hogy a szektor még igen fiatal, és ez id alatt
nem tudtak megfeleld bels6 forrast felhalmozni, valamint a szektor kiils6 forrasbol torténd
finanszirozasa is csak lassan keriil(t) be a finanszirozok politikajaba — annak ellenére,
hogy nemcsak a GDP-hez vald hozzajarulasa, hanem a szektor altal foglalkoztatottak

aranya is jelentés nagysagot képvisel - ([Fedezethianyos kkv], 2002).

3.3. Tokestruktura-elméletek
3.3.1. A tokestruktura meghatarozasanak klasszikus elméletei

A vallalat tulajdonosainak alapvetd érdeke, hogy az altaluk befektetett toke, a
vallalat értéke folyamatosan névekedjen (Sisa, 2008 179. oldal). A vallalkozasok azonban
mukodésiik sordn atmeneti, vagy tartdés likviditasi problémaékkal szembesiilnek. A

likviditasi problémdk megoldasahoz, illetve a ndvekedéshez finanszirozasi forrasokra van
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sziikségiik. Azonban egyaltalan nem mindegy, hogy a sziikséges forrasokat a vallalatok
honnan teremtik eld. Ennek oka elsésorban az, hogy a pénznek ara van, fizetni kell érte.
Ahhoz tehat, hogy a vallalat értéke novekedjen, fontos, hogy a vallalati tokestruktira
dontéseket pontos mérlegelések el6zzék meg (Vecsenyi, 2009 258-259. oldalak).

A vallalatok finanszirozasa alapvetden kétféle - belso és kiils6- forrasbol torténhet
(4. abra), de a vallalatok a kiils¢ forrdsokon beliill adossag- és vagyonfinanszirozasi

formak koziil is valaszthatnak (Vecsenyi, 2009 179-181. oldalak).

4. abra Belso és kiilso finanszirozas

Finanszirozas

Belsé finanszirozas Kiilsé finanszirozas
forras megtérilésbol | . forras hitelbél, kélcsonbél
(amortizacioagi forras) (hitelagi forras)
forras tbbble?b6| | _ kereskedelmi hitel
(nyereségagi forras) (szallitok)

= tartés passzivak

forgalmi
bevétel

= vevéi elbrefizetések

L. egyéb kételezettségek

hosszu révid
lejarata lejaratu

Forras: Juhasz, 2010 168. oldal

A netté jovedelem elmélet szerint egy cég minél tobb kdlcsontékét von be
vallalkozasaba, annal inkdbb novelheti ezaltal a vallalati értéket. Amiatt, hogy a vallalati
érték tokekoltséggel diszkontalt jelenértékként adodik, minél kisebb a tokekoltség, annal
nagyobb a vallalat ért¢ke. Ennek oka, hogy a kdlcsontéke koltsége alacsonyabb a sajat
toke koltségénél, igy az idegen tokebevonds a vallalati érték novekedését szolgalja. A
nettd milkkodési jovedelem elmélet ezzel szemben ugy véli, hogy a tdkeszerkezet
milyensége nem befolyasolja a vallalat értékét, hisz a —bar olcsobb- kdlcsontdéke bevonasa
az eladdsodas lehetdsége miatt ndveli a sajat toke koltségét is, és ezaltal a két hatés
kiegyenliti egymast. A hagyomanyos megkozelités —mely a két fent emlitett szemléletmod

kozt foglal helyet- a netté miikodési jovedelem elmélettel szemben kimondja, hogy 1étezik

10



olyan sajat és kolcsontoke arany, mely esetében az atlagos tékekoltség minimalis, viszont
a vallalat értéke maximalis (Herczeg, 2005 3- 4. oldal).

A fent felvazolt elméletek azonban ellentmondanak egymdsnak, mert nem
valaszoljak meg egyértelmiien azt a kérdést, hogy a tOkestruktira szerepet jatszhat-e a
vallalati érték novelésében. Az elméletek kozt fenndllo ellentétek feloldasdban nagy
szerepet jatszanak a Miller és Modigliani éltal kidolgozott elméletek. Azon elméletiiket,
hogy a tOkestruktara és a vallalati érték kozt semleges a kapcsolat - a kiilonb6z6 arbitrazs
folyamatok miatt-, késébb tigy modositottak, hogy a vallalat értéke csak akkor lehet
maximalis, ha a vallalat teljes mértékben kolcsontokére tdmaszkodik - hiszen igy a toke
atlagos koltsége csokken. Azonban ha a vallalat 100%-ban kolcsontOkére tdmaszkodik,
annak koltségei jelentds méreteket dlthetnek (Herczeg, 2005 8. oldal). Ez érthetd is, hiszen
ha a vallalat nagymértékben kolcsontOkére tamaszkodik, hajlamosabb lesz kock4zatosabb
miveletekbe kezdeni, ugyanis a kockazatokat nem a vallalatok, hanem a hitelez6k viselik
—ugy, hogy a haszon a vallalatoknal csapodik le -, igy a hitelez6k kockéazatuk csokkentése
érdekében, nagy valdsziniiséggel emelni fogjak az altaluk nyujtott hitelek kamatat — ha

egyaltalan hajlanddk tovabbi hitelezésre-.

3.3.2. A hierarchia elmélet

Myers azonban felhivja a figyelmet arra, hogy a hierarchia elmélet tagadja a
feljebb taglalt elméleteket, melyek szerint a tokestruktara kialakitasa optimalizalas révén
torténik (Myers, 1984). A hierarchia elmélet szerint a vallalatok tehat nem a fent
részletesebben taglalt elméletek szerint, hanem egy bizonyos preferencia sorrend szerint
alakitjak ki tokestrukturdjukat: el6szor belsd forrasokat, aztan kiilsé idegen forrasokat,
végiil pedig kiilsé sajat forrasokat hasznalnak (Herczeg, 2005 9. oldal). Herczeg Adrien
belso forrasként a visszatartott profitot, kiils6 idegen forrasként a hitelfelvételt, kiils6 sajat
forrasként pedig a részvénykibocsatast nevezi meg (Herczeg, 2005 9. oldal). Szerb Laszlo
azonban belsd forrasként a visszatartott profit mellett az amortizaciot is kiemeli, illetve
hangsulyozza, hogy amennyiben a vallalatok bels6 forrasokat hasznéalnak fel pénziigyi
nehézségeik orvosldsa érdekében, akkor ez mind a vallalat, mind pedig a menedzsment
szamara elonyds: azok az informécidk, melyek hatranyos helyzetbe hozhatnédk a vallalatot,
azok vallalaton beliil maradhatnak, azaz a vallalat nem valik kiszolgaltatotta (Szerb, 2006
97-98.oldalak).

A hierarchia elmélet szerz6i magat az elméletet —mely szerint a vallalatvezetok a

finanszirozashoz sziikséges forrasokat meghatarozott sorrendben hasznaljak fel- a piaci
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szereplok kozti informacios asszimetriaval indokoljak (Cziraki, 2007 704.oldal). A
vallalat ¢s a vallalat finanszirozo6i kozt informacios asszimetria all fent, melynek oka, hogy
mindkét piaci szerepld eltérd mennyiségli és mindségli informacioval rendelkezik a
befektetések megtériilését illetéen. A piaci szereplok informalatlansaga koltségessé teszi a
felek kozt 1étrejové tranzakcidkat: minél kevesebb mennyiségli és minél rosszabb
mindségli informacid all a piaci szereplok rendelkezésére, annal koltségesebbek lesznek a
piaci tranzakciok. Ebbdl az kovetkezik, hogy a vallalat tulajdonosai és iranyitoi a bels6
finanszirozasi forrasokat preferaljak a kiilsokkel szemben. Ha a belsé forrdsok nem
bizonyulnak elegenddnek, akkor olyan finanszirozasi lehetdségeket részesitenek elényben,
melyek kisebb informacidigénytiek, kevésbé koltségesek. Igy tehat a vallalatok belsd
forrasaik elégtelensége esetén a hiteleket preferdljdk a tulajdonosi tékebevonassal
szemben (Antal-Pomazy, 2011 277. oldal).

A tulajdonosok ¢és a befektetok kozott fennalld informacios aszimmetria emiatt a
részvényarfolyamok ingadozasdhoz vezethet. Ha a vallalat részvényeket bocsat ki, akkor
mar maga a kibocsatas ténye csokkentheti a részvények arat, hisz a befektetok abbol
indulnak ki, hogy egy vallalat akkor bocsat ki részvényeket, ha ugy véli, hogy azok a
kockazathoz képest magas aron értékesithetok, a kiilsé piaci szereplok tal magasnak
értékelik a vallalat értékét, azaz az ujonnan kibocsatott részvényekért csak alacsonyabb
arat hajlandok fizetni. Epp emiatt, a vezetk igyekeznek elkeriilni a kiilsé sajat forrasok
bevonasat, és valasztanak mas megoldasokat (belsd illetve kiilsé idegen forrasok)
(Cziraki, 2007 704.oldal).

Chittenden az ,,A model of capital structure decision making in small firms” cimi
milvében azonban kihangsulyozza a hierarchia modell jelentdségét, és megfogalmazza
azon tényt, hogy nemcsak a nagyvallalati szféraban, hanem a kkv-szektorban is nagy
jelentésége van az elméletnek: a tanulmany készitése soran a kis és kozépvallalatok
korében elvégzett interjuk aldtdmasztottdk a hierarchia modell jelenlétét a kisvallalati
szektorban. Azaz a kisvallalatok tdkestruktirajuk kialakitasakor a belsé forrasokat
részesitik elényben a kiils6 forrasokkal (hitelfelvétel, részvénykibocsatas) szemben.
Azonban az elvégzett kutatasok alapjan a tanulmany szerzdi azt is megallapitottak, hogy a
kkv-k tokeszerkezetét a vezetdi preferenciak és kiils6 piaci feltételek egyiittesen alakitjak.
Ha a vallalkozasok miikodésiik soran a belsd forrdsok elégtelensége miatt kiilsé forrasok
felvételére kényszeriilnek, akkor alapvetden hitelfelvétel €s részvények kibocsatasa koziil
valaszthatnak, de a dontést a vezetok elvarasai preferenciai, elvardsai €s a piac egyiittesen

befolyasolja. A tokestruktura-dontések kialakitdsa soran tehat a menedzser mérlegelni
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fogja a finanszirozas koltségeit, a befektetésbdl szarmazd varhatdé megtériilést és sajat
kockézati preferencidit —a kiilsé kdrnyezet vizsgalata mellett-. A tanulmany azonban arra
is ravilagit, hogy a vezet6k sajat kockazati preferenciaja kis mértékben jatszik szerepet a

tokestruktira-dontések kialakitasa soran (Chittenden ¢€s tarsai, 1998 256-257. oldalak).

5. abra A kisvallalatok tékestruktiarajat befolyasolé tényezok

Tulajdonos / menedzser karakterisztikai

# ! ! #

Ellen8rzés : , Kockazat
o Tudas Gyakorlat Célok : i
sziikséglet hajlanddsag

T

Eszlelés, hitek és attitiddk a kilsé forrasok hasznalatat

illetéen
Mas kiilsd tényezdk Mas belsé tényezdk
Cég karakterisztikak: kor, méret,
Gazdasag allapota kockazat, névekedés, vagyon,
A piac pénzigy kondicidi nyereségesség, tokedsszetétel,
Forrasok rendelkezésre allasa kereskedelmi hitelek és hitelezék,
Iparagi karakterisztikak A m(ikédés természete
Kormanyzati politika Tulajdonosi struktura (csalad)

Tékestruktlra dontés

!

A kisvallalat t6kestrukturaja

Forras: Chittenden és tarsai, 1998 258.oldal

Ahogy tehat a fenti 4bran is lathato, a kis és kdzepes méretti vallalatok vezetdinek
illetve tulajdonosainak jellemvonasai (mint példaul: ellendrzési sziikségletek, tudas,
tapasztalat, célok, kockazati kedv) nagymértékben befolyasoljak a vallalat tokestrukttra-
dontését. De mindez csak néhany eleme a tokestruktirat meghatarozo dontéseknek: a
kiils6 ¢és - gazdasag allapota, az iparag jellemzdi, a korményzati politika, a rendelkezésre
alloé pénzmennyiség- mas belsé — a vallalat kora és mérete, a tulajdonosi struktira,
nyereségessé¢g, a mikodés természete- tényezOk egyarant szerepet jatszanak a

kisvallalatok tékestrukturajanak kialakitasaban (Chittenden ¢és tarsai, 1998 257. oldal).

13



3.4. A finanszirozds és az életciklus-alapmodell kapcsolata

A fentiek alapjan kis- és kozépvallalkozasok tehat mukodésiik soran nem
torekszenek tOkestrukturajuk optimalizalasara, helyette a hierarchia modell altal felvazolt
preferencia-sorrend alapjan hozzak meg a tékestrukturajukat befolyasold dontéseket. A
valasztott finanszirozéasi forrdsok azonban hozzéigazithatok a véllalkozasok kiilonbozd

¢letszakaszaihoz (Vecsenyi, 2009 264. oldal). Ezt a 6. abra szemlélteti.

6. abra Finanszirozasi igények a vallalkozasi életpalyan

| 4. A kivasarlas finanszirozasa |

Pénz

®
| 3. Aterjeszkedés finanszirozéasa |
2. A tovabbfejlesztés finanszirozasa |
| 1. A kifejlegztés és indlilas finanszirozasa
Id6é
Indulas Novekedés Erettség Hanyatlas

Forras: Vecsenyi, 2009 266. oldal

Az indul6 vallalkozas szamara a legfontosabb finanszirozasi forrast a vallalkozo
sajat megtakaritasai jelentik. Ha ezek nem bizonyulnak elegenddnek, a vallalkozasok a
csaladtagok ¢és baratok megtakaritdsaira tamaszkodhatnak leginkdbb. Az induld
vallalkozasok ugyanis kiilsé forrdsok megszerzésére igen kis eséllyel palyazhatnak —a
magas kockazatok miatt-, ami azonban elengedhetetlen feltétele a vallalkozasi
tevékenység megkezdésének. Az Un. iizleti angyalok, a befektetési alapok, illetve a
kiilonbozé kockazati-toke tarsassagok is csak nagyon ritkan fektetik pénziiket induld
vallalkozasokba, a magas kockazatok miatt. A vallalkozasok célja, a kezdeti nehézségek
sikeres lekiizdését kovetden az, hogy ndveljék arbevételiiket és nyereségességiiket.

Azonban a vallalatok csak akkor palyazhatnak nagyobb eséllyel kiils6 forrasokra, ha
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képesek pozitiv iizleti eredményt realizalni, ugyanis ebben a szakaszban tovabbra is nagy
a befektetdi kockazat, és emiatt van sziikség a pozitiv eredmény realizaldsara. Ha a
vallalat felvasarlasok révén szeretne terjeszkedni, illetve menedzseri kivasarlasok esetén
tovabbi finanszirozasi igények jelennek meg a vallalat szempontjabol (Vecsenyi, 2009
264-267. oldalak).

Szerb Laszld szerint, ha a vallalatok ¢letében elkeriilhetetlenné valik kiilonb6zo
kiils6 forrasok bevondsa, akkor nem mindegy, hogy a vallalat kit6l, milyen tipust
forrdsokhoz jut: a gyorsan ndvekvd vallalatoknak tobbnyire hosszabb lejarata forrasokra
van sziiksége, de a bankok a magas kockdzat miatt nem szivesen nyuUjtanak hitelt ezen
vallalatok részére, igy végil mas kiils6 forrasok (kockazati tdke) bevondsara
kényszeriilnek (Szerb, 2006 110-111.oldalak.). A kockazati t6ke olyan finanszirozasi mod,
mellyel a tézsdén nem jegyzett vallalkozasokat finansziroznak, azonban a finanszirozas
révén (sajattoke befektetés) a finanszirozd részesedést is szerez abban a vallalkozasban,
melybe tokét fektetett. Az ilyen jellegli forrasokhoz olyan vallalatok is hozzdjuthatnak,
akik egyébként nem vehetnének fel hitelt, azonban a forrast igényl6 vallalatnak nem kell
hitelszerlien visszafizetnie a kapott tokét, ami segiti a vallalatok novekedését. Emellett a
befektetdi tokekivonas sem érintené hatranyosan a vallalatot, ugyanis ebben az esetben
mas befektetd kapja meg befektetd altal eladott tulajdoni héanyadot, és igy nem
jelentkeznek tobbletterhek a vallalat szempontjabol. A kockdzati tokejuttatok szerepe igen
jelentds, ugyanis tobbnyire igen nagy kockazatot vallalnak és f6 céljuk a vallalat értékének
novelése, hisz tulajdonrésziik eladasaval jelentés haszonra (arfolyamnyereség) tehetnek
szert (Sovago, 2007 121-123.oldalak.).

Szerb a vallalkozasok ¢€letpalyajat mas szempontok szerint vizsgalja, és az alabbi
fejlédési szakaszokra bontja: magvet6/alapitd szakasz, indulas szakasza, korai novekedés
szakasza, kés6i novekedés szakasza, érettség szakasza. A magvetd szakaszban a
vallalkozas koncepcidja még kiforratlan, amit a bukasok magas aranya is alatamaszt. Az
idé mulasaval azonban a kiforratlan koncepcié formalodik, elkezdddik a
termékek/szolgaltatdsok  értékesitése (indulds szakasza), azonban a koltségek
novekedésével parhuzamosan a vallalkozasok finanszirozasi igényei is ndvekednek. Szerb
a vallalatok életutjanak e két szakaszat a ,,halal volgyének™ nevezi, melybdl a vallalatok
csak akkor keveredhetnek ki, ha vevéik fizetni kezdenek. Ha a vallalkozasok sikeresen
atvészelik a kezdeti nehézségeket (ndvekedés szakasza), az értékesités volumene
novekedésnek indulhat, a vallalkozas mikodésébol szarmazd kockazatok fokozatosan

csokkennek, a cégek finanszirozasi igényei azonban tovabbra is megmaradnak. Azok a
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vallalatok, akik az érettség szakaszaba lépnek, azt tapasztalhatjak, hogy az értékesités

volumene stagnalni kezd, és a finanszirozasi igények is csokkenni kezdenek (Szerb, 2007

255-260. oldalak).

A Szerb altal megalkotott életciklus-szakaszokban felmertild, tipikusnak mondhato

pénziigyi problémakat, és a finanszirozas legfontosabb forrasait az alabbi, 6sszefoglald

tablazat tartalmazza.

7. abra A vallalatok finanszirozasi forrasai és pénziigyi problémai az életciklus

fiiggvényében
Az életciklus A pénz legfontosabb forrasai | A pénziigyi problémak jellege
szakasza
Magvetés/alapitas Alapitok sajat személyes Alulfinanszirozas, a
megtakaritasai tokeemelésre valo képtelenség
Indulo 4F, alapitok, csalad, baratok, A koltségek kontrollalasa,

munkatarsak, tizleti angyalok

informacidhiany

Korai ndvekedés Uzleti angyalok, kockazati Tulkereskedés, likviditasi

tokések problémak
Terjeszkedés Kockazati toke Tart6s tokebevonas
Erettség Bankhitelek, tézsde Alacsonyabb megtériilési rata a
befektetések utan
Hanyatlas A vallalkozasok értékesitése A pénzek visszavonasra

keriilnek, vagy fokoz6do
likviditasi problémak
jelentkeznek

Forras: Szerb, 2007 259. oldal

3.5. Tokefinanszirozdsi politikak

A finanszirozasi stratégia révén a vallalkozasok kielégithetik a kiilonféle
befektetések megvalositasahoz sziikséges tokesziikségletiiket, €s ezaltal megteremthetik az
eszkozok ¢€s forrdsok egyensulyat a vallalkozas mérlegében. A vallalkozasok pénziigyi
egyensulyanak fenntartasa érdekében fontos, hogy az eszkozok fedezetélil szolgalod
forrasok esedékessége dsszhangban legyen a vallalkozasok mérlegében szerepld eszk6zok
likviditasaval. gy a finanszirozasi dontések kapcsan fontos, hogy a vallalkozasok olyan

dontéseket hozzanak, hogy a tartosan lekotott eszkozoket tartos forrasokbol (idegen toke+

16




sajat forras) , a rovid tdvon lekotott eszkozoket (forgoeszkozok) pedig rovid tava
forrasokbol finanszirozzanak. A gyakorlat 3 alapvet6 finanszirozasi stratégiat kiilonboztet
meg. Amennyiben a vallalatok szolid finanszirozasi stratégiat folytatnak, tartosan lekotott
eszkozeiket csak tartds forrasokbdl finanszirozzak. Konzervativ finanszirozasi stratégia
esetén a vallalkozasok rovid tdvon lekotott eszkozeik egy részét tartds forrasokbol
finanszirozzak. Ez azért lehet elonyds a vallalkozdsok szdmdra, mert igy a révid tava
forrasokat biztositd partnereiktdol kevésbé fognak fiiggeni, azonban a hosszi tava
finanszirozas nagyobb koltséget jelenthet a vallalkozds szamara. (A nagyobb koltség-
vonzat oka a nagyobb kockazatokban rejlik, ugyanis a hosszi tdvon nyujtott forrasok
kockdzata magasabb.) A harmadik finanszirozasi stratégia melyet a kiilonb6zd
vallalkozasok valaszthatnak: az agressziv finanszirozds. Az agressziv stratégiat folytatd
vallalkozasok esetében pedig a rovid lejarata kotelezettségek aranya nd, ugyanis tartdsan
lekotott eszkozeinek egy részét is rovid forrasokbol (hosszii forrdsok helyett)
finanszirozza. Ez igen kockazatos, és veszélyeket rejt magaban, ugyanis ha a révid tava
forrasok nem allnak folyamatosan a vallalkozas rendelkezésére, akkor ez komoly

mitkédésbeli problémakat okozhat (Juhasz, 2010 162-167. oldalak).

8. abra Eszkozok és forrasok d6sszhangja

révid lejarata
forrasbél
finanszirozandé

révid lejarata
forgéeszkozigény

Eszkozok,

forrasok s /‘,-.\>

allomanya
(FH

tartés forrasbol
finanszirozandé

tartésan lekotott
forgbeszkdzok

targyi eszkdzallomany

Forras: Juhasz, 2010 165. oldal
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4. A kis- és kozépvallalkozasok tékestrukturajanak és finanszirozasanak

elmélete a gyakorlatban
4.1. Az adatbazis kialakitisa

Miel6tt nekikezdenék a fent vazolt elméletek gyakorlatba torténd atiiltetéséhez,
fontosnak tartom, elmondani, hogy igen szerencsésnek érzem magam amiatt, hogy az
egyetemen eddig tanult ismereteimet, és a szakmai gyakorlatom soran szerzett gyakorlati
tapasztalataimat a konzulensem altal rendelkezésemre bocsatott adatbazison tesztelhettem.
Az altalam végzett kutatas alapjat a konzulensem altal rendelkezésre bocsatott, és altalam
feldolgozott adatbazis képezte. A kutatast Szerb Laszlo ,,A hazai vallalkozasok
alapitasara, novekedésére, versenyképességére hatd tényezok vizsgalata” cimii NK 69283
szami OTKA palyazata finanszirozta. A felmérés 2008. aprilis-jlinius idészakban tortént,
amelyet a Szocio- Graf Piac- és Kozvélemény-kutaté Intézet készitett. A telefonos
egyeztetés utdn a kérdoiv kitoltésére személyes interju keretében keriilt sor a cég egyik
olyan tulajdonosaval, aki egyben a felsé vezetésben is részt vett (20 {6 foglalkoztatott
alatt), vagy az egyik fels6 vezetdvel, aki nem volt feltétleniil tulajdonos (20 foglalkoztatott
felett). A cégek kivalasztasahoz az OPTEN magyarorszagi regisztralt vallalkozasok
adatbazisa szolgalt. A cél egy 700-as minta Osszegyljtése volt a legalabb két
foglalkoztatottal rendelkezo (a tulajdonos mellett legalabb egy alkalmazott) vallalkozasok
korében. A vallalatokat véletlenszeriien valasztottdk ki, a Szociograf figyelembe vette a
méretet, a régiot és az ipardgat is (rétegzett reprezentativ). A mintarol részletesebb leirds
Szerb (2010) cikkében talalhato.

Ebbdl a 700-as mintabol 299 darab céget valasztottam ki azért, hogy e cégeken
keresztiil vizsgaljam az életciklus finanszirozas sajatossagait. Megjegyezném azonban,
hogy a 299 darab cégbdl 115 cég adatait magam rogzitettem, ugyanis dolgozatom alapjat e
vallalkozasok halmaza alkotta.

Az altalam feldolgozott 115 cég esetén, a kivalasztast kovetden (vizsgalta ald a
feldolgozodiparban tevékenykedd vallalkozasokat vontam) meg kellett gy6z6dnom arrdl,
hogy a kivalasztott cégek folytatnak-e rendszeres gazdasagi tevékenységet,
felszamolas/végelszadmolas alatt allnak-e, vagy a mar megsziint cégek taborat erdsitik. Ezt
a Kozigazgatasi ¢és Igazsagligyi Minisztérium Céginformacioés és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremiikddo Szolgalatanak honlapjan (http:/www.e-
cegjegyzek.hu/index.ntml) ellenériztem. Az ellenérzés utan a 115 cégbdl allo

mintasokasdgot tovabb kellett sziikitenem, ugyanis az altalam kivélasztott mintdban 4

18


http://www.e-cegjegyzek.hu/index.html
http://www.e-cegjegyzek.hu/index.html

olyan cég is szerepelt, melyeket mar tordltek a cégnyilvantartasbol (e-cégjegyzek). Az igy
megmaradt 111 a cégekhez (felszamolas/végelszamolas alatt allo cégeket is beleértve)
gyljtottem ki a 2008-2011-ig terjedd idészak mérleg- és eredménykimutatas adatait. Az
adatgytlijtés folyaman a cégek altal kozzétett adatokra tdmaszkodtam, melyet a www.e-
beszamolo.kim.gov.hu oldalrol toltéttem le. A szamviteli torvény (2000. évi C torvény)
értelmében a vallalkozds akkor tesz eleget kozzétételi kotelezettségének, ha
éves/egyszerusitett  éves/Osszevont  (konszolidalt) éves beszamolojat, kotelezod
konyvvizsgalat esetén a konyvvizsgadloi jelentést, elektronikus ftrlappal egyiitt a
céginformacios szolgalat rendelkezésére bocsatja (Complex Kiado, [é.n.]). Ennek
elmulasztisa 2012. januar 1-jét6l komoly szankcidkat von maga utdn. A kozzétételi
kotelezettség elmulasztisa esetén az allami adohatosag akar 500.000 forintig terjedd
mulasztasi birsdg kiszabasa mellett arra kotelezi az adozot, hogy kozzétételi
kotelezettségének 30 napon beliil tegyen eleget. Ezt kovetden az ad6zé 60 nap haladékot
kap - mulasztasi birsag kiszabasa mellett-, és ha kotelezettségeit ezutan sem teljesiti, az
adohatosag a cég megsziinését kezdeményezheti. (Nemzeti Ado- és Vamhivatal, 2012)
Feltehetden a szigorti szankcioknak kdszonhetden a cégek beszamoloit maradéktalanul
megtalaltam a korményzati portdlon. A fennmarad6 cégek esetében pedig a sziikséges
mérleg- és eredménykimutatds adatok mar rendelkezésemre alltak, igy azok eredetét és

hitelességét nem vizsgaltam.

4.2. Feltételezések

A fent taglalt elméletek alapjan tehat azt feltételezem, hogy a vallalkozasok
kiilonboz6 életciklusait eltérd tokeszerkezet, és eltérd finanszirozasi formak jellemzik. igy
dolgozatomban szeretném aldtdmasztani az aldbbiakat:

= akezd6 vallalkozasokat dontdé mértékben tokébol finanszirozzak,

* a novekedés szakaszdban 1évd vallalatok esetén a normal ndvekedési iitemmel
rendelkezé vallalatok a rovid illetve a hossz lejarata hiteleket preferaljak, a
gyorsabban novekvé vallalatok azonban az 1j, ill. tartés toke bevonasara
kényszeriilnek,

= végil pedig azt, hogy a megallapodottsdg szakaszdban 1évé vallalatok nem
szorulnak nagy nagysagrendli forrdsok bevonasara, és csupan a napi likviditasi
problémaikat orvosoljak.

Ahhoz azonban, hogy egyértelmii kovetkeztetéseket lehessen levonni a vallalatok

finanszirozasi dontéseivel kapcsolatban, meg kell vizsgalni a vallalatok tokestruktirajat. A

19


http://www.e-beszamolo.kim.gov.hu/
http://www.e-beszamolo.kim.gov.hu/

tOkeszerkezet és a finanszirozas kérdéskore ugyanis szorosan Osszefliggenek: a vallalatok
finanszirozasi dontései a vallalati tokestruktiraban tiikrozodnek. Ennek hatterében az all,
hogy a vallalat finanszirozasi dontései meghatdrozzak a sajat tOke ¢€s a vallalkozasba
bevont idegen toke aranyat, azaz a vallalkozas tékestrukturajat (Katits, 2002 206-210.
oldalak).

A véllalkozas t6kestrukturaja az alabbi elemek kombinéacidibdl allhat:

9. abra A vallalkozéi toke elemei

Vallalkozas
tokéje

e 2 e éltartalék
onfinanszirozasbol — N
szdimazs ke ' peénzpiac kozvetitésével '
(sajét téke) , szerzett téke (idegen téke)
jegyzett téke .
toketartalék il
eredménytartalék kéleson
mérleg szerinti eredmény kotvénykibocsatas
(Arabetainelesl Danyed) | . elseitartalak lizing

hosszu lejaratu téke
—rovid lejaratd hitel
—rovid lejaratu kolcson
—Kkereskedelmi hitel (szallitok)
I valtétartozasok

—tartdés passzivak
(munkabér - adétartozas)

— kapott eléleg

—egyéb kotelezettségek

folyé finanszirozasi forrasok
(révid lejaratu téke)

Forras: Juhasz, 2010 163. oldal

Azonban ahogy mar kordbban, a Chittenden modell kapcsan is kifejtettem, a
vallalat finanszirozasi dontéseit szdmos tényezd befolyasolja —a belsd tényezOk mellett
kiilsé tényezdk, észlelések, hitek ¢és attitlidok is szerepet jatszanak a vallalatok
tokestruktardjanak kialakulasdban-, ¢és ezaltal igen nehéz a kiilonbozé vallalatok
tOkestruktargjat alakitdé tényezOk meghatarozdsa. A vallalatok tékestruktirdjanak
kialakulasaban a soft tényezOk legalabb olyan fontosak, mint a hard tényezdk, azonban
ezek nehezen szamszeriisithetdé adatok, igy dolgozatomban a konnyebben

szamszerlsithetd, hard tényezok vizsgalatara dsszpontositok.
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4.3. A tokestruktura befolydsolo tényezdi
Szeman a szakirodalomra hivatkozva az aldbbi tOkestrukturat befolyasolo
tényezoket emliti:

=  Eszkozok Osszetétele: a szerz0 az eszkozok Osszetételének tokestruktirara
gyakorolt hatdsat azzal indokolja, hogy ha a befektetett eszk6zok ardnya magas az
Osszes eszkozon beliil, akkor az adott vallalat nagy eséllyel kaphat hiteleket,
ugyanis a rendelkezésre all6 befektetett eszk6zok mennyisége a hitel biztositékaul
szolgalhat.

= Vallalati méret: ha a vallalat mérete nd, a csdédkockazat csokkenésével szintén
nbhet a tékeattétel (a banki hitelek névekedése is itt megfigyelhetd jelenség lehet a
stabil miikddésbol kifolyolag).

= Novekedés: a cég novekedésével a tokestruktaran beliil feltehetéen noéni fog a
kotelezettségek ardnya amiatt, hogy a vallalat a novekedés finanszirozasahoz egyre
tobb kiilsd forrds bevonésara kényszertil.

= JovedelmezOség: a vallalkozasok jovedelmezdségének novekedésével csokkenhet
a kiils6 forrdsok bevonasa iranti igény, ami a tokeattétel csokkenését
eredményezheti.

» Uzleti kockdzat: az iizleti kockdzat ndvekedése a hitelezdi kedv csokkenését
eredményezheti, ami a tékestruktirdban is megmutatkozhat a kotelezettségek
csokkenése révén.

» Kamat adoévédelem: mivel az adoérendszer lehetové teszi, hogy a felvett hitelek
kamatat a vallalkozdsok levonjdk az adodalapbdl (a kamat tehat adoalapot
csokkentd tételként jelenik meg), a vallalkozasok szamara vonzé lehetdséget jelent
a hitelfelvétel, ami a tokestruktiran beliil a kotelezettségek aranyanak novekedését
eredményezheti.

» Likviditasi ratdk: magas likviditassal rendelkezd cégek esetében csokkenhet a
tokeattétel, ugyanis a vallalatok kiilonb6z6 beruhdzasaik megvaldsitasa érdekében
nem szorulnak feltétlentil kiilsé forrasok felvételére, és igy a mar meglevo
forrasaikat hasznaljék fel, ami fokozatosan csokkentheti a sajat toke aranyat.

= Tulajdonosi arany; eszk6zok és termékek egyedisége; csodkoltség: a vallalat
agazati hovatartozasa (Szeman, 2005).

Ezek koziil valasztottam ki négy tényezdt, melyet a rendelkezésemre all6 informaciok
alapjan vizsgalni tudok. E tényezOk a kovetkezok: vallalati méret, nodvekedés,

jovedelmezdség, likviditasi ratdk. A négy elemet kiegészitettem tovabba az
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eredményességgel, mely véleményem szerint a jovedelmezdséghez hasonldan
befolyasolhatja a vallalkozasok tOkeszerkezetét.

Az altalam valasztott befolyasolo tényezdket az alabbi mutatokkal fejezném ki:

10. abra A tékestruktira befolyasol6 tényezdit kifejezo6 mutatészamok

Tokestrukturat befolyasolo tényezok | Mutatok
foglalkoztatottak szama
Meéret
arbevétel
foglalkoztatottak szdmanak novekedési iiteme
Novekedés )
arbevétel novekedési iiteme
Likviditasi mutato
Likviditas o
Likviditasi gyorsrata
ROE
Jovedelmezdség
ROA
EBIT
Eredményesség
EBITDA

Forras: Sajat szerkesztés

4.3.1. A tokestrukturat leiro tényezok mutatoszamai

A pénziigyi mutatok hasznélatira elsdsorban azért van sziikség, mert a kiilonféle
szamadatok sok esetben, dnmagukban nem mondanak semmit. Csak akkor jelentenek
informaciot szamunkra, ha azokat Osszefliggésbe hozzuk egymassal. A pénziigyi mutatok
nagy eldnye ebben rejlik: informaciét hordoznak szamunkra, és szabvanyosithatosaguk
révén a kiillonbozo vallalatok, kiilonbozé évekre vonatkozd teljesitménye is konnyen
Osszemérhetové valik. Az 6sszehasonlitas révén azonban csak akkor kapunk realis képet a
vallalkozasok teljesitményérdl, ha a kiilonb6z6 cégek esetében az iizleti év ugyanarra az
id6épontra esik (Katits, 2002 72-73. oldalak).

Az adatbazis kialakitdsa soran én is szembesiiltem a fenti problémaval. A
vizsgalandd cégek tizleti éve nem minden esetben kezdddott januar 1-jén, és zarult
december 31-én. Mivel azonban, e cégek szama minimalis volt, és tizleti éviik nagy része
a vizsgalt targyévre esett, eltekintettem attol, hogy e cégeket kivegyem az elemezni kivant

cégek korébol.
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A szamviteli beszdmolok adataibdl képzett pénziigyi mutatdszamok alapvetden a
vallalkozasok vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetét, ¢és azok mikodésének
hatékonysagat vizsgaljak és elemzik. Az elemzések elsdsorban a tulajdonosok,
menedzserek informacidigényének kielégitésére szolgalnak, azonban a kozzétételi
kotelezettség révén a vallalkozasokat kiilsé gazdasagi szereplok szamara is biztositanak
bizonyos informaciokat (Takacs, 2009 17. oldal).

A pénziigyi mutatdoszamok a menedzserek és tulajdonosok esetében a tervezés,
Osztonzés, ellendrzés eszkozei, a kiils6 gazdasagi szereplok szamdara pedig azért
kiemelkedden fontosak, mert a pénziigyi mutatokbol nyert informdaciok segitségével,
nagyobb pontossaggal képesek felmérni a kiilonb6zd vallalkozasok gazdasagi helyzetét,
mely révén onmagukat eldnyosebb helyzetbe juttathatjak (Sinkovics, 2010 239-241.
oldalak).

A pénziigyi mutatok tarhdza igen széles, azonban a cégek finanszirozasi
sajatossagainak bizonyitdsdhoz ki kellett szlirmom azokat a mutatokat, melyek a
tokestruktarat befolyasolo tényezoket a lehetd legjobban leirjak.

A vallalat méretét a foglalkoztatotti létszam, illetve az arbevétel nagysagan
keresztiil vizsgalom, a novekedési iitemet pedig a foglalkoztatottak szamanak és az
arbevétel nagysdganak ndvekedési litemével azonositom. A ndvekedési litemeket - az
abszolut ¢és relativ novekedés szamitisanak korlatai miatt- a regresszids egyenes
meredekségével kalkulaltam.

A vallalatok likviditasi helyzetének elemzéséhez az aldbbi két likviditasi mutatot

valasztottam:

Forgoéeszkozok

»  Likviditasi mutato = ——————— 5
Rovid lejaratu kotelezettségek

Forgoeszkozok—Készletek

» Likviditasi gyorsrata = ———————— -
Rovid lejaratu kotelezettségek

A likviditasi mutatok a forgoeszkozok, rovid lejaratu kotelezettségekhez viszonyitott
aranyat fejezik ki. Ez azért fontos, mert hatékony gazdalkodas mellett a forgdeszkdzoknek
fedezniiik kell a rovid lejarata kotelezettségeket. A forgoeszkozokon beliill megjelend
eszk6z0k azonban kiillonbozé likviditasuak. Epp ezért léteznek tgynevezett sziikitett
likviditasi mutatok, melyek lehetévé teszik a likviditas alaposabb vizsgalatat. Azért, hogy
valosabb képet kapjak a vallalkozasok likviditasarol, a likviditasi mutaté mellett fontosnak
tartottam a likviditasi gyorsrata kiszamitasat is. Ennek oka, a készleteken beliil szerepld
anyagok és aruk a kevésbé likvid forgoeszkozok kozeé tartoznak, €s emiatt torzithatjak a

vallalkozas likviditasi helyzetérdl alkotott képet. Az igy kapott likviditdsi mutatdé még
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tovabb sziikithetd, ha a koveteléseket ¢és az értékpapirokat is kiszlrjiik, ugyanis
eléfordulhat, hogy a vallalkozas vevOi nem, vagy nem idoben fizetnek, illetve a cég
értékpapirjait sem lehet rogton pénzz¢é tenni. Ennek vizsgalatatol azonban eltekintek, mert
a kis mintaszdm miatt feltehetden az elemzés révén nem kapnék egyértelmii eredményeket

(Takacs, 2009 180-183 oldalak).

A viallalkozédsok jovedelmezdségi helyzetének elemzéséhez az alabbi mutatokat

valasztottam:
Adozott eredmeén
» ROE = bl
Sajat toke
Adozas eldtti eredmen
" ROA = 4

Eszkozok

A ROE ¢és ROA mutatok megmutatjdk, hogy az adott vallalkozds milyen
eredményességgel hasznalja fel a rendelkezésére allo forrasokat, illetve a forrasok révén
beszerzett eszkozoket (Fazakas, 2009 531. oldal). A ROE mutat6 azt mutatja meg, hogy a
sajat toke (adozas utan) mekkora hozamot generdl adott idészakban, igy a befektetdk,
részvényesek szamadra igen nagy jelentdséggel bir. A ROA mutat6 pedig arra a kérdésre ad
valaszt, hogy a vallalat eszkdzei atlagosan milyen hozamot biztositanak. Kiszamitasa
azonban 4 féle modon torténhet. A kiilonb6z6 szamitasi modszerek abban kiillonboznek
egymastol, hogy mindegyik esetben mas eredményesség szerepel a nevezoben. ROA
mutatd szamithatd gy, hogy az adozott eredményt/adozas eldtti eredményt/ EBIT-et/
EBI-t szerepeltetjik a szamlaloban, és ezeket viszonyitjuk a vallalkozas
eszkozallomanyahoz. A kiilonb6zé modszerek koziil én ugy szamoltam ROA mutatot,
hogy az adoézas el6tti eredményt osztottam a vallalkozés eszkdzeivel, ugyanis igy
lehetdségem nyilt arra, hogy a forras-felhasznalads hatékonysagat vizsgaljam. A madsik
jovedelmezdségi mutatd, a ROE mutatd pedig azt mutatja meg, hogy a sajat téke mekkora
hozamot general adott id6szakban, igy a befektetdk, részvényesek szamara igen nagy
jelentoséggel bir (Fazakas, 2009 531-536. oldalak).

A vallalkozasok eredményességének elemzéséhez azért az alabbi mutatokat
valasztottam, mert azaltal, hogy nem szamolnak a pénziigyi tevékenység eredményével, a
mutatok a vallalkozas alaptevékenységének eredményességét mutatjak (ECOSTAT, 2008
27-28 oldalak).

Uzemi tevékenység eredménye

= EBIT =

Ertékesités nettd arbevétele

Uzemi tevékenység eredménye+Ertékcsokkenési leirds

» EBITDA =

Ertékesités netts arbevétele
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Az EBITDA mutatd abban kiilonbozik az EBIT-t6], hogy az értékcsokkenési leirds
hozzaadodik az iizemi tevékenység eredményéhez. Ennek azért van jelentdsége, mert igy
jobban 0Osszehasonlithatok az eltérd targyir eszkozoket igényld iparagak, €s azok a
vallalkozasok, melyek az értékcsokkenési leirast eltéré6 modon szamitjak. (ECOSTAT,
2008 27-28 oldalak) Megjegyezném azonban, hogy mas szakirodalmak a két mutatot
masként szdmitjdk (EBIT: lizemi tevékenyég eredménye, EBITDA: ilizemi tevékenység
eredménye+ amortizacid), €s emiatt célszeriibb lenne az altalam valasztott mutatokat
nyereségesség 1 illetve nyereségesség 2 mutaténak nevezni, de a konnyebb fogalmi
koriilhatarolas miatt tovabbra is eredményességességként értelmezem 6ket (Fazakas, 2009
556-557).

A vallalkozasok tokestruktirdjanak elemzéséhez a vallalkozasok sajat toke aranyat

valasztottam.
Sajat téke
Osszes forrds

»  Sajat toke arany =
A sajat tOke arany megmutatja, hogy az adott vallalkozads mennyire van eladosodva, ¢€s
mekkora a vallalkozasban rejlé kockézat. A mutatd alacsony értéke a vallalat magas
eladosodottsagat, és magas kockazatat tiikrozi, azaz hitelfelvételi lehetdségeik sziikosek,
illetve kis mozgésteriik van a jovoben esedékes beruhdzasok finanszirozasi struktirdjanak
kialakitasa soran (Fazakas, 2009 553-555 oldalak).
Célom, hogy a fenti mutatészamok alapjan bizonyitsam a kovetkezd hipotéziseket:
= Hipotézis 1: tokeattétel és a vallalat mérete kdzt negativ kapcsolat van,
= Hipotézis 2: tokeattétel és a vallalat ndvekedési liteme kozt negativ kapcsolat van,
= Hipotézis 3: tokeattétel és a vallalat jovedelmezdsége kozt pozitiv kapcsolat van,
= Hipotézis 4: tokeattétel és a vallalat likviditdsa kozt pozitiv kapcsolat van,
valamint
= Hipotézis 5: a tokeattétel és a vallalat eredményessége kozt pozitiv kapcsolat van.
Ha sikeriil bebizonyitanom a fenti hipotéziseket, akkor elmondhatom, hogy a
kisméretii vallalkozasok esetében magas a kiilsé forrasok aranya, és a novekedéssel
parhuzamosan ez az ardny tovabb nd, valamint a mar a megallapodottsdg szakaszaban
1évo, jovedelmezd és eredményes, valamint likviditdsi problémakkal nem rendelkezd
vallalatok esetében a kiils6 forrasok aranya csokken. Tehat, ha a fenti hipotéziseket sikertil
igazolni, akkor elmondhatd, hogy a kiilonb6z0 finanszirozasi forrasok (belsd és kiilsd)

hozzéigazithatok a vallalkozasok kiilonbozo életszakaszaihoz.
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4.4. Elemzési modszer
4.4.1. Korreldacioszamitas

Ahhoz, hogy magyardzni lehessen a befolyasold tényezdk tokeattételre vonatkozo
hatasat, korrelacidoszamitast kell végezni, mely a kiillonb6z6 valtozok kozti kapcsolat
iranyat és szorossagat jeleniti meg (Sajtos, 2007 204. oldal). A kiilonb6zd valtozok kozti
kapcsolat irdnyat a korrelacios egyiitthatd eldjele, szorossagat a korrelacids egyiitthato
abszolut értéke mutatja meg (Sajtos, 2007 205. oldal). A korrelacios egyiitthat6 (r) értéke -
1 és +1 kozt helyezkedik el: az 1-hez kozeli értékek (abszolut értékben) szoros
kapcsolatra, a 0 koriil mozgo értékek pedig korrelalatlansagra (kapcsolat hianyara) utalnak
(Hunyadi — Vita, 2008 193. oldal). Ha:

= 0,0<|r> 0,3 ->gyenge kapcsolat,

= 0,3 <|r| > 0,6 -> mérsékelt kapcsolat,

= 0,6 <|r| >0,9 -> erds kapcsolat,

= 0,9 <|r| >1 ->nagyon erds kapcsolat van a kiilonb6z6 valtozok kozt ( Kovacsics,

1997 181-183. oldalak).

Az abszolut értéknek azért van nagy jelentdsége, mert a korrelacids egyiitthatd
elojelébdl a kapcsolat iranyara kovetkeztethetlink: pozitiv iranyu kapcsolat esetén a
kiilonbozd valtozok egy irdnyba (ha X nd, Y is nd), negativ iranyu kapcsolat esetén pedig
ellentétes iranyba (ha X n6, Y csokken) mozognak (Hunyadi — Vita, 2008 168. oldal).

A kiilonb6z6 valtozok kozti korreladcioszdmitast az SPSS elnevezésli program segitségével

végeztem, mely sordn a kovetkez6 eredményeket kaptam:

11. abra Korrelacios tabla

A B C D E F G H [ J K L
A 1
B -0,04 |1
C 044 |-005 |1
D 003 |0 0 1
E 002 |0 0 024 |1
F 015 003 003 003 |-0,03 |1
G 002 |-001 |0,02 [002 |-0,02 |016 |1
H 001 |-002 |001 |002 001 (007 (004 |1
| 0 003 |0 0 001 |-006 |-0,02 |-0,2 1
J -0,00 |001 001 |0O02 001 |[-003 |0O01 |-0,02 |001 |1
K 0 0 001 001 |O -003 |0,01 |-0,02 |001 |09 |1
L

004 |-005 006 |002 ]J0211 (014 007 |-005 0,02 0,07 005 |1

Forras: Sajat szerkesztés
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12. abra Jelmagyarazat

o~
o

—
=}
Y
O~
7]

Valtozok

Sajat téke arany

ROE

ROA

EBIT

EBITDA

Foglalkoztatottak szama
Foglalkoztatottak szdméanak novekedési iiteme
Arbevétel

Arbevétel novekedési iiteme
Likviditasi rata

Likviditasi gyorsrata

Cég kora

rAXe " IOTmmMmooOw>

Forras: Sajat szerkesztés

A korrelacioszamitds révén azonban nem a vart eredményeket kaptam: a
kiilonb6z6 tényezok tokeattételre gyakorolt hatasa tulajdonképpen nulla. Ez azt jelenti,
hogy a wvallalat mérete, ndvekedési Tliteme, likviditdsa, jOvedelmezdsége ¢és
eredményessége nem befolyasolja a vallalat tokestruktardjat, illetve finanszirozasat. Az
elsddleges korrelacidoszamitas azonban folytonos adatokon, és a tényezOk kozti linearis
kapcsolaton alapult. Ugyanakkor elképzelhetd, hogy megfeleld kategorizalas, egy durvabb
skala kialakitasa révén a mutatok és a tokestruktira kdzott mégis kimutathatd valamiféle
kapcsolat. Az is elképzelhetdé azonban, hogy a kapcsolatok nem linearisak, és ennek
feltarasdhoz mas tipusu elemzés sziikséges.

Ennek megfeleléen a kiillonbozé tényezoket a 2. szamu fiiggelék alapjan
kategoriakba soroltam. A kategorizalas soran a csoportokat kiilonb6zd szempontok
alapjan alakitottam ki. Az eredményességi (EBIT, EBITDA) és jovedelmezdségi (ROE,
ROA) mutatdkat, a ndvekedési titemeket, illetve a vallalat méretét kifejezd adatokat ugy
kategorizaltam, hogy a kiilonb6z6 csoportok azonos nagysagrendi adatmennyiséget
tartalmazzanak.

A likviditasi mutatok kategorizalasakor a likviditdsi mutatdo és a likviditasi
gyorsrata csoportositdsi szempontjait kettévalasztottam. A likviditdsi mutatd értéke 1,5
koriil tekinthetd elfogadhatonak: sem a tul magas, sem a tul alacsony érték nem tekinthetd

optimalisnak. Az altalanos értelemben vett likviditdsi mutatd esetében, ha a mutato értéke
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kisebb, mint 1, akkor a wvallalat likviditdsi helyzete kedvezdtlen, hisz a vallalat
forgbeszkozei, a rovid tavon pénzzé tehetd eszkozei nem fedezik a vallalat rovid tavon
esedékes kotelezettségeit. A vallalat likviditasi helyzete akkor sem tekintheté kedvezonek,
ha a mutato értéke 1,5-nél joval magasabb, hisz ez arra enged kdvetkeztetni, hogy az adott
véllalkozds pénze alapvetden forgoéeszkozokben 4ll, melyek hozama tobbnyire
alacsonyabb a befejtetett eszkozok hozamanal (Fazakas, 2009 559-560. oldal). A
kategoriak kialakitasdnal e szempontokat vettem figyelembe: a 1,5-es érték koriil
intervallumot képeztem: 1 és 3 kozt tekintem a mutatd értékét elfogadhatonak, 1 alatt/3
felett az adott vallalat likviditasi helyzetét negativan értékelem. A likviditdsi gyorsrata
esetében azonban nem elvards, hogy a mutatd értéke az 1-et meghaladja, nem sziikséges,
hogy a magas likviditasi fokkal rendelkezé eszkozok onmagukban fedezzék a rovid
lejarata kotelezettségeket (Fazakas, 2009 560-561. oldal). igy ennél a mutatonal a 0,5
koriili értéket tekintem elfogadhatonak, alatta és felette a vallalat likviditasi helyzetét
kedvezdtlennek tekintem. A befektetett eszkozok fedezettsége mutatd akkor tekinthetd
kedvezoének, ha értéke 1 koriil mozog (elvart), vagy ha meghaladja az 1-et (Kissné, 2000
81. oldal). igy a kategoriakat tgy alakitottam ki, hogy 1 koriil intervallumot képeztem
(0,95-1,05): az intervallum alatt a mutatd értéke kedvezétlen, felette kedvezd helyzetet
demonstral. (Mivel sok esetben negativ eredményeket is kaptam, kiilon csoportositottam
azokat a vallalatokat, akiknél a mutato értéke negativ értéket vesz fel.) A kotelezettségek
¢s az arbevétel aranyat is ily mdédon képeztem: 1 koriili értéket az elvart kategoriaba
soroltam, 1 alatt kedvezdtlennek, 1 felett pedig kedvezonek tekintem a mutatd értékét.
(Ennek oka: a vallalat kedvezd helyzetben van, ha arbevétele fedezi kotelezettségeit.) A
sajat tOke ardny mutatojat és az eladosodottsdgi ratat azonos modon kategorizaltam.
Mindkét mutatd esetében a 0,3 és 0,7 kozti értékek az elvart kategdridba tartoznak, felette
kedvezdnek, alatta pedig kedvezdtlennek tekinthetd a vallalat tokestruktardja.

A kategorizalas utan az alabbi eredményeket kaptam:
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13. abra. Korrelacios tabla

A B C D E F G H I J K L
1
-0,03 |1

024 (068 |1

022 058 |08 1

0,21 0,46 0,69 0,84 1

0,09 0,14 |0,2 0,01 0,11 1

0,08 0,11 0,2 0,13 0,11 0,2 1

0,27 |024 025 |0,21 0,8 0,61 0,23 1

007 ]036 0,38 10,3 0,3 027 043 035 |1

0,58 0,11 0,22 0,18 0,12 -0,07 0,03 0,2 0,02 1

0,49 021 0,3 0,27 10,22 0,04 0,06 |0,31 0,19 0,63 1

rixX|</—|T/o|mm|g|O|@|>

0,09 0,01 0,14 0,04 0,07 0,24 0 0,171 0,05 0,05 ]0,05 1

Forras: Sajat szerkesztés

A kategorizalast kovetden valamivel jobb eredményeket kaptam, azonban a
kiilonbozd tényezOk tokeattételre gyakorolt hatasa - a likviditdsi mutatdkat leszamitva-
szintén nullahoz kozeli. A korrelacios tabla szerint a likviditasi mutatok és a tokeattételi
mutatok kozt kdzepes erdsségii, pozitiv iranyu kapcsolat van, ami alatamasztja a korabban
megfogalmazott hipotézist, miszerint a tokeattétel és a vallalkozasok likviditasa kozt

pozitiv kapcsolat van.

4.4.2. Faktoranalizis

Mivel a fenti vizsgaloddsok nem hoztdk meg a vart eredményt, tovabbi statisztikai
modszerek (faktoranalizis ¢és klaszterelemzes) segitségével folytattam a munkat. A
faktoranalizis olyan statisztikai modszer, mely segiti a kiillonbozé valtozok kozti
Osszefliggések feltarasat (Sajtos, 2007 246-247. oldal). Az alapvetéen kétféle
faktorelemzési modozat kozil (feltard és megerdsitd) dolgozatomban feltard jellegii
elemzést végeztem, melynek 1ényege: a kiilonboz6 tényezok kozti kapcsolatok vizsgalata
(Sajtos, 2007 247. oldal). Az elemzés el6tt azonban meg kellett gy6z6dném arrdl, hogy a
rendelkezésemre 4llo6 adatok alkalmasak-e faktorelemzésre. A Bartlett-teszt 0,000
szignifikancia szint mellett megerdsitette, hogy a kiilonbdzd valtozok alkalmasak
faktoranalizisre —a tényezOk kozti korrelaciok miatt-. A Bartlett teszt nullhipotézise —a
kiilonbozd tényezdk kozt nincs kapcsolat- tehat elvethetd, mely feltétele a faktoranalizis

elvégzésének (Sajtos, 2007 257-258).
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A faktoranalizist az tigynevezett Kaiser-kritérium alapjan végeztem, mely révén
meghatarozhato a faktoranalizis soran alkalmazott faktorok szama, 1ényege pedig, hogy az
elemzés soran csak azokat a faktorokat veszi figyelembe, melyek sajatértéke legalabb 1 —
ha a faktor értéke 1 ala csokken, akkor az informaciovesztés olyan mértékii, hogy a faktort
nem célszer(i hasznalni- (Sajtos, 2007 260. oldal). (A faktor sajatértéke mutatja meg, hogy
egy adott faktor az Osszes tényezd varianciajat milyen mértékben magyarazza (Sajtos,
2007 260. oldal).) A faktoranalizis eredményeképpen a program a tékestruktarat
befolyasold valtozokat 5 faktorba tomoritette. Mivel az 6t faktor kumulalt varianciaja
(73,858) megfelel a 60%-o0s varianciahanyad-kritériumnak, igy nincs sziikség tovabbi
faktorok bevonasara (Sajtos, 2007 261. oldal).

Ezt kovetden rotdcios eljarast végeztem, mely segitségével ,,a faktorok altal
magyarazott variancia aranyosabba tehetd és az értelmezés megkonnyithetd” (Sajtos, 2007
266. oldal). A kiilonb6z6 rotacios eljarasok kozil (hegyesszogili, derékszogl) a
derékszogli, azon belill pedig a Varimax modszert valasztottam, mely sordn a faktorok
nem korrelalnak egymassal (Sajtos, 2007 266. oldal). A rotaciot kovetoen az elsé faktorba
az EBIT és EBITDA mutatok, a masodik faktorba a likviditasi mutatok, a harmadikba az
arbevétel és az arbevétel novekedési iiteme, a negyedik faktorba a foglalkoztatottak szama
¢s a foglalkoztatottak szamanak novekedési liteme, az 6todik faktorba pedig a ROE és

ROA mutatok keriiltek. Mindezt a 14. dbra szemlélteti.

14. abra A rotacio utani faktorsualymatrix 4 faktor esetén

Valtozo 1. faktor | 2. faktor | 3. faktor | 4. faktor | 5. faktor
ROE -0,009 0,007 0,127 0,174 0,738
ROI -0,011 0,012 0,099 0,186| -0,712
EBIT 0,996 0,006| -0,004 0,023 0,003
EBITDA -0,997| -0,004 0,003| -0,014 0
Foglalkoztatottak szama 0,017| -0,034 -0,1 0,749 0,089
Foglalkoztatottak szamanak novekedési

liteme 0,013 0,024 0,007 0,733| -0,098
Arbevétel 0,007 -0,014| -0,751 0,084 0,005
Arbevétel novekedési liteme 0,001, -0,002 0,775| -0,002 0,026
Likviditasi rata 0,006 0,989 0,008| -0,004 0,001
Likviditasi gyorsrata 0,005 0,989 0,007 -0,007| -0,007

Forras: Sajat szerkesztés
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A faktorsulymatrixban talalhato faktorsulyok a kiilonbdzé valtozok és a faktorok
kozti korrelaciot tiikkrozik (Sajtos, 2007 267-268. oldal). Mivel azonban a faktorstilyok
standard hibaja joval nagyobb a korrelacio standard hibajanal, ezért nem értékelhetjiik a
faktorsulymatrixban szerepld faktorstilyokat ugy, mint a korrelacios egyiitthatokat (Sajtos,
2007 268. oldal). A szakirodalom szerint a faktorsulyok szignifikancidjat a
mintaelemszam is befolyasolja: 250-es minta esetén a faktorstlyok 0,35 felett, 350 - es
minta esetén mar 0,3 felett is szignifikansak tekinthetok. (Sajtos, 2007 268. oldal).
Azonban minél nagyobb a faktorsuly abszolit értéke, annal nagyobb jelentdsége van az
adott valtozonak a faktor értelmezésében (Sajtos, 2007 268. oldal). Ennek hatterében az
alabbi statisztikai Osszefliggés all: faktorsulyok négyzete megmutatja, hogy mennyiben
magyarazza a faktor a valtozo szorasat (Sajtos, 2007 268. oldal). Az altalam vizsgalt 300
cég esetében a faktorsulyok abszolut értéke magas (jelentdsen meghaladjak a 0,3-es
értéket), melybdl arra kovetkeztetek, hogy az adott valtozoknak nagy szerepiik van az
adott faktorok értelmezésében.

Fontosnak tartom megjegyezni azonban, hogy a ROE/ROA ¢és az EBIT/EBITDA
mutatok esetében a korrelacio erdssége kozel azonos, a kapcsolat iranya azonban pont
ellentétes. Ugy vélem, a kapott eredményt (foleg a ROE, ROA mutatok esetében)
nagymértékben torzithatja, hogy a goércsd ald vont vallalkozasok kozel 1/3 része negativ
iizemi eredményt realizalt a vizsgalt évben. Az EBIT, EBITDA mutatok kozti ellentétes
iranyu kapcsolatban azonban a véllalatok értékcsokkenési leirdsa is szerepet jatszhat,
jelentés mértékben torzithatja az eredményeket. Ennek oka, hogy az EBITDA mutato
értéke az lizemi eredmény és az értékcsokkenési leiras Osszegébdl adodik: ha a vallalat
veszteséges, de a realizalt veszteség az értékcsokkenési leirds értékénél alacsonyabb,
akkor az EBITDA ¢értéke pozitiv lesz, a veszteséges gazdalkodas ellenére. Ebbdl pedig
arra kovetkeztethetiink —ha nem ismerjiik a mogottes szamokat-, hogy a vallalkozés
eredményes tevékenységet folytat, holott pont ellenkezden.

A fentiek alapjan tehat az 1. faktor jelentését leginkabb a vallalat eredményessége,
a 2. faktor jelentését a vallalat likviditdsa 3. faktor jelenését az arbevétel és annak
novekedési liteme, a 4. faktor jelentését a foglalkoztatottak szdma és névekedési tliteme, az
5. faktor jelentését pedig a jovedelmezdség hatarozza meg. A kiilonbozé faktorokba (5)
tehat azonos szamu (2) tényezd keriilt, mint a rotacidt megel6zden, a sorrend azonban
valtozott. (A korabban 3. faktorba tartozé mutatok - foglalkoztatottak szama és novekedési
iiteme-, a rotacidt kovetden a 4. faktorba keriiltek.) Megjegyezném tovabba, hogy a

faktoranalizis révén kapott eredmények miatt az dltalam korabban megfogalmazott méret
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¢és novekedés kategoridk egybemosddnak. Az elemzés ugyanis egy faktorba tomoriti a
foglalkoztatottak szamat és annak novekedési litemét, illetve az arbevételt és az arbevétel
novekedési titemét. fgy a késébbiek folyaman nem kiilon-kiilon vizsgalom a vallalkozasok
méretének és ndvekedési litemének tékestrukturara gyakorolt hatasat, hanem Osszevontan.

Ezt kovetéen a modell magyarazod valtozoibol faktorokat képeztem, melyet a

késObbiek folyaman, a regresszidszamitasnal hasznalok fel:

15. 4bra A magyarazo valtozokbol képzett faktorok

A képzett faktor Pénziigyi mutatok

Likviditas likviditasi rata és a likviditasi gyorsrata

Eredményesség EBIT és EBITDA

Jovedelmezdség ROA, ROI

Meéret 1 foglalkoztatottak szdma ¢és a foglalkoztatottak
szamanak novekedési liteme

Meéret 2 arbevétel és az arbevétel novekedési liteme

Forrdas: Sajat szerkesztés

4.4.3. Regresszioanalizis

Az eredményvaltozok vizsgalata utdn regresszidelemzést végeztem, mely
alapvetden a fliggd és a fliggetlen valtozok kozti dsszefliggéseket vizsgalja (Sajtos, 2007
214. oldal). Arra keresi a valaszt, hogy van-e kapcsolat a fliggé és fiiggetlen valtozok kozt,
¢s ha van, akkor a kapcsolat milyen iranya és erdsségii (Sajtos, 2007 214. oldal).
Alapvetéen abban tér a kordbban elvégzett korrelacidszamitastél, hogy a
regresszidszamitas keretében meghatarozom a fiiggd és fliggetlen valtozok korét, melyet a

16. abra szemléltet.
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16. abra A modell fiigg6 és fiiggetlen valtozoi

Fiigeo valtozok Fiiggetlen valtozok
Sajat toke arany foglalkoztatottak szama
Méret 1 foglalkoztatottak szamanak novekedési
uteme
, arbevétel
Meret 2 arbevétel novekedési liteme
Likvidités likviditasi mutatd
likviditasi gyorsrata
. . ROE
Jovedelmezdség ROA
, . EBIT
Eredményesség EBITDA
A cég kora

Forras: Sajat szerkesztés

Célom, hogy a fliggd valtozok (tékestruktura) alakuldsat vizsgaljam a fiiggd
valtozok (a vallalkozas mérete, novekedési iiteme, likviditasa, jovedelmezOsége,
eredményessége és kora) fliggvényében. Az SPSS programban el6szér oly modon
végeztem regresszioszamitast, hogy fiiggé valtozénak a sajat téke aranyat, fiiggetlen
valtozonak pedig a vallalkozas méretét, likviditasat, jovedelmezdségét, eredményességét
¢s korat valasztottam.

A lefuttatott regresszioelemzést kovetden az alabbi eredményeket kaptam:
= aPearson-féle korrelacios egyiitthato értéke (0,27) gyenge kapcsolatra utal
* a determinécids egyiitthatd (r?) alapjan a vallalat sajat tdke aranyat a vallalkozas
mérete, ndvekedési tliteme, likviditasa, jovedelmezdsége, eredményessége €s kora
7,3%-ban magyarazza (a modell magyarazoé ereje 7,3%-0S)
= az F-proba 0,011 szignifikancia szint mellett igazolja a kapcsolat meglétét

A 3. szamu filiggelékben taldlhat6 tablazat alapjan pedig azt a kovetkeztetést
tudtam levonni, hogy a vallalkozas sajat t6ke aranyat valdjaban a vallalkozas
jovedelmezdsége befolydsolja, ugyanis a szignifikancia érték csak a jovedelmezdség
esetében volt 0,005-nél alacsonyabb, azaz elfogadhato. (Emellett megjegyezném, hogy a
foglalkoztatottak szama is a 10%-os szignifikancia szinten beliil talalhato.)

A regresszidelemzés alapjan a jovedelmezdség és a sajat toke arany kozott negativ
kapcsolat van, vagyis a kapott eredmények alapjan a vallalat jovedelmezdségének
novekedése a sajat toke arany csokkenését feltételezi. Ez azonban nem tamasztja ald a

kordbban megfogalmazott hipotézist, miszerint a jovedelmezdség és a tokeattétel kozt
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pozitiv kapcsolat van. Hisz minél jovedelmezébb tevékenységet folytat egy vallalkozas,
annal kevésbé van raszorulva kiilsé forrasokra, ¢és ezaltal magas sajat tokearannyal
rendelkezik. Itt azonban lehetséges, hogy a nehéz helyzetbe keriil6 cégek kényszer-
alkalmazkodasi folyamatarol van szo6, azaz a csokkend eredményességet fokozodo kiilsé
forrdsbevonassal kivanjak ellenstlyozni. Eléfordulhat az is, hogy a vizsgalt vallalkozasok
az el6z6 évek nyereségét hasznaljak fel az adott év eredményeinek javitdsdhoz, a sajat

toke csokkenését eredményezi.

4.4.4. Klaszteranalizis

Mivel a fent bemutatott statisztikai modszerek alkalmazasa révén kapott
eredmények kordntsem kielégitéek, tovabb probalkoztam, és klaszterelemzést végeztem.
A klaszterelemzés célja, hogy az elemzésbe bevont tényezokbdl - kiillonbozé szempontok
szerint- homogén csoportokat képezzen (Sajtos, 2007 283. oldal). A csoportositandd
valtozok korét ugy hataroztam meg, hogy a véllalkozds méretét, ndvekedési litemét,
likviditasat, jovedelmezOségét, eredményességét leird, mar kategoriakba sorolt mutatdk
koziil kivalasztottam egy mutatot, valamint a cég életkorat —kategéridkban-, és ezek
alapjan csoportositottam (5 csoportba) az altalam vizsgalt cégeket. A vizsgalta

eredményeit a 17. dbra szemlélteti:

17. abra A Kklaszterelemzés eredménye

Klaszterek
Valtozok 1 2 3 4 5
Sajat toke kategoriakban 3,19 2,79 3,05 1,77 2,93
Foglalkoztatottak szdma
kategoriakban 1,31 1,29 1,3 1,26 4,11
Arbevétel kategoridkban 3,33 2,76 3,03 3,19 4,81
Arbevétel ndvekedési titeme
kategoridkban 1,88 1,26 1,25 1,71 2,33
Likviditasi rata kategoriakban 2,21 1,81 2,1 1,58 1,81
ROE kategoriakban 4,31 1,5 1,57 4,26 3,22
EBIT kategoriakban 3,57 1,71 1,63 1,65 2,67
Cég kora kategoriakban 2,79 1,52 3,59 2,35 3,44
Cégek szdma 42 42 63 31 27

Forras: Sajat szerkesztés
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Az elsé csoportba elsdsorban azok a cégek kertiltek, melyek életkorukat tekintve
idosek, arbevételiik, illetve annak ndvekedési iiteme magas, kevés munkavallalot
foglalkoztatnak, likviditasuk/jovedelmezdségiik/eredményességiik és sajat téke aranyuk
magas. Feltehetdéen e cégek az érettség kezdeti szakaszaban helyezkednek el, amit a
nagyfoku likviditas tamaszt ala leginkabb. (Mivel a vallalat kora és mérete kozt nincs
kapcsolat, a tény, hogy e csoportba tartozé cégek iddsek, nem jelenti azt, hogy a cégek az
érettség szakaszaban lennének.)

A masodik csoportba tartozd cégek a legfiatalabbak, kevés szamt munkavallalot
foglalkoztatnak, sajat toke aranyuk magas, arbevételiikk és az arbevétel novekedési iiteme
azonban alacsony. Emellett ezen vallalkozasok jovedelmezdsége és eredményessége a
legalacsonyabb a tobbi véllalathoz képest. Epp emiatt tigy gondolom, hogy e cégek
feltehetéen az indulas szakaszaban vannak, amit leginkabb az arbevétel alacsony
novekedési liteme, és a rossz likviditas tamaszt ala. (A magas sajat téke arany pedig
igazolja azt a feltételezést, miszerint az indul6 vallalkozasok a magas kockazatok miatt kis
es¢llyel palyazhatnak kiilsé forrasok bevonasara, ami a vallalkozdsok magas sajat toke
aranyat feltételezi.)

A harmadik csoportba tartozo cégek iddsek, szintén magas sajat toke arannyal
rendelkeznek, kevés munkavallalot foglalkoztatnak, viszonylag nagy arbevételt
realizalnak, likvidek és az arbevétel novekedési iliteme e vallalkozisok esetében a
legalacsonyabb. Alapvetéen abban kiilonboznek az elsé csoportba tartozo végektdl, hogy
novekedési litemiik alacsonyabb, valamint jovedelmezdségiik és eredményességiik is igen
alacsony. Az eltéré jovedelmezdség és eredményesség hatterében azonban az eltérd
agazati nyereségesség (a kiilonbozd dgazatok mas-mas nyereségességet produkalhatnak)
illetve a nem megfelelé gazdalkodasi tevékenység allhat. Véleményem szerint a harmadik
csoportba tartozd cégek az €rettség szakaszdban helyezkednek el.

A negyedik csoportba tartozo cégek viszonylag fiatalok, ¢k foglalkoztatjak a
legkevesebb szamu munkavallalot, arbevételilk, novekedési iitemilk magas, azonban
likviditasuk és eredményességiik egyarant alacsony (alacsonyabb a 2-es csoport
likviditasanal és eredményességénél). Feltehetoen e cégek a novekedés kezdeti szakaszan
helyezkedhetnek el, amit az alacsony likviditas és sajat tOke arany, valamint a magas
novekedési iitem is aldtdmaszt. A magas jovedelmezdség azonban induld véllalkozasok
esetében meglehetdsen szokatlan. Ennek hatterében allhat, hogy a csoportot képezd, kezd6
vallalkozasok az adott 4gazatban sikeresen ki tudjak hasznalni a még 1étezd piaci réseket,

illetve kiszervezés révén novelhetik nyereségiiket.
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Az utols6 csoportban szerepld cégek arbevétele ¢és novekedési iiteme a
legmagasabb, alacsony likviditassal, de magas eredményességgel és jovedelmezdséggel
rendelkeznek, nagyszami munkavallalot foglalkoztatnak, és viszonylag magas sajat toke
ardnnyal rendelkeznek. Epp ezért tigy gondolom, hogy e cégek a ndvekedés szakaszaban
helyezkednek el.

A klaszterelemzés tehat a cégeket 5 egymastdl elkiilonithetd csoportra osztotta. A
kiilonbozo csoportok véleményem szerint elhelyezhetok a vallalkozasok életciklus

gorbéjén, amit a 18. abra szemléltet.

18. abra A vizsgalt vallalkozasok helye az életciklus-gorbén

Méret A

&

Forras: Sajat szerkesztés

Kiindulépontnak a vallalkozéasok likviditasat tekintettem, azaz elso 1€pésként sorba
rendeztem a kiilonboz6 csoportokat likviditasuk szerint. A végsé sorrend kialakitasa soran
azonban a tobbi tényezdt (sajat toke arany, foglalkoztatottak szama, arbevétel, arbevétel
novekedési litem, jovedelmezdség, eredményesség, kor) egyiittesen vettem figyelembe.
Az ¢életciklus gorbe legalso részén azok a vallalkozasok foglalnak helyet, akik likviditasa,
jovedelmezdsége, eredményessége, arbevétele és annak novekedési iiteme alacsony. Oket
kovetik, és az életciklus gorbe novekedési szakaszanak aljan foglalnak helyet azok a
vallalkozasok, akik eredményessége ¢és likviditasa tovabbra is alacsony, de mar magasabb
novekedési iitemmel rendelkeznek. E cégeknél a sajat toke arany értékében az is tisztan
kivehetd, hogy a ndvekedési szakaszban 1€évé vallalkozasok a sajat tOkén feliil kiilsd
forrasokbdl is finanszirozzak novekedésiiket. Az életciklus gorbe novekvo szakaszan e

vallalkozasokat kovetik azon cégek, akik eredményesebbek az el6z6knél (4. csoport), de
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még mindig alacsony likviditassal, de magasabb ndvekedési litemmel rendelkeznek. A
gorbén, a novekedés szakaszanak végére, az ¢érettség szakaszanak kezdetére azon
vallalkozasokat helyeztem, akik eredményesek, jovedelmezdek, nagy likviditassal, de mar
kisebb arbevétellel rendelkeznek, novekedési iitemiik azonban még magas. Oket kovetik
azon vallalkozasok (érettség szakasza), akik likviditisa magas, azonban a ndvekedési
itemiik mar alacsonyabb. (E véllalkozasok esetében az alacsony jovedelmezdség és
eredményesség ipari sajatossagokbol is eredhet.)

A csoportositast kdvetden azt vizsgaltam, hogy miként alakul az életciklus gorbén
elhelyezett vallalkozasok tokestruktirdja. A vizsgalat soran arra az eredményre jutottam,
hogy a vallalkozasok sajat toke ardnya egy sziik intervallumon beliil mozog, amibdl arra
kovetkeztetek, hogy a vizsgalt vallalkozasok alapvetden sajat forrdsokbol finanszirozzak
miukodeésiiket. Ez a jelenség azonban korantsem all messze a valdsagtol, hisz a valsagot
kovetden visszaesett a hitelezés volumene. A csoportok esetében kivételt képez a 4.
csoport: e vallalkozasok novekedésiik finanszirozasahoz kiils6 forrasokat is igénybe tudtak
venni.

A vallalat korat a csoportositds soran nem vettem figyelembe, ugyanis a
vallalkozasok mérete és kora kozt nincs Osszefiiggés. Ezt az altalam feldolgozott
adatbazisbol nyert informéciok is aldtdmasztjak, melyet a 4. szdmu fliggelékben talalhato
abra szemléltet.

Azért, hogy bizonyithassam a korabban megfogalmazott hipotéziseket a tényezdket
kiilon-kiilon novekvd sorrendbe raktam, és igy vizsgaltam a vallalkozasok sajat toke
aranyat. A vizsgalat soran az aldbbi eredményeket kaptam:

= A vallalkozasok likviditasa idedlis esetben az induldstol az érettség szakaszaig
fokozatosan n6. Ha tehat a likviditas alapjan helyezem el a kiilonb6zé csoportokat

a vallalkozasok ¢letciklus gorbéjén, jol lathatd, hogy a likviditds novekedésével

parhuzamosan a vallalkozasok sajat tOke aranya is nd. Ezt a 19. dbra szemlélteti.
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19. abra A vallalkozasok helye az életciklus-gorbén, likviditas szerint
—— Likviditas
—— Sajat toke arany

Méret \

Forras: Sajat szerkesztés

= A sajat téke arany és a vallalat jovedelmezGsége, eredményessége kozti pozitiv
kapcsolatot, valamint a sajat t6ke arany és a vallalkozasok mérete illetve
novekedési iliteme kozti negativ kapcsolatot azonban a rendelkezésemre allo
informaciok alapjan nem tudtam egyértelmiien bizonyitani.

Az elemzést azonban tovabb folytattam, ugyanis a rendelkezésemre allo adatbazis
olyan adatokat is tartalmaz, melyek felhasznalasaval arnyalhatom a vizsgalt vallalkozasok
gazdasagi helyzetérdl alkotott képet, és bizonyithatom a fent elvégzett klaszteranalizis
egyik részeredményét, mely szerint vizsgalt vallalkozasok alapvetden sajat forrasokbol
finanszirozzak muikodésiiket.

Ehhez azonban sziikségem volt arra, hogy az alabbi tényezdket is bevonjam a
vizsgalt valtozok korébe:

= kiils6 forras bevonasa, bevonasi hajlanddsaga
= export, kiilfold jelenléte
= legnagyobb harom vevo egyiittes részesedése
A fent felsorolt tényezOket azonban a tobbi tényezohdz hasonléan az aldbbi modon

kategorizaltam:
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20. abra Az djonnan bevont tényez6k kategoriai

Tényezo Kategoria
kiils6 forras bevonasa, bevonasi hajlandosaga L Vén hlteile
2 [ nincs hitele
export, kiilfold jelenléte 1| kalfold jelen van
2 | kiilfold nincs jelen
1(0-25%
, Y . , . 2| 25-50%
legnagyobb harom vevl egylttes részesedése
snagy &yt 3|50-75%
4| 75% felett

Forras: Sajat szerkesztés

A fentiek alapjan tehat, 0j klaszterelemzést végeztem, melynek eredményeit a 21. abra

szemlélteti:

21. abra Az 1j klaszterelemzés eredménye

Klaszterek

Valtozok 1 2 3 4 5
Kiils6 forrasok kategoriakban 15 1,53 1,38 1,54 1,3
Export kategoriakban 1,65 1,44 1,38 1,25 1,48
Vevok kategoriakban 1,88 1,56 15 1,96 1,93
Sajat toke aranya kategéridkban 3 3,5 1,88 1,54 3,18
Foglalkoztatottak szama
kategoriakban 4,08 1,26 1,28 1,33 1,27
Arbevétel kategoriakban 4,81 3 2,72 3,13 3,34
Arbevétel nvekedési liteme
kategoriakban 2,23 1,21 15 1,54 1,93
Likviditasi rata kategoriakban 1,88 2,29 1,34 1,58 2,14
ROE kategoriakban 3,23 1,56 1,53 4,46 4,2
EBIT kategoriakban 2,69 1,61 1,69 1,46 3,39
A cég kora kategoridkban 2,92 2,31 1,94 2,13 2,3

Forras: Sajat szerkesztés

Az elemzést kovetden alapvetden arra az eredményre jutottam, hogy a vallalkozasok az
¢letciklus gorbén az alabbi mdédon helyezkednek el:

= A gorbe legalsd részén, az indulds szakaszdban a 3-as csoportba tartozd cégek

helyezkednek el: alacsony novekedési litemmel ¢és sajat toke arannyal

rendelkeznek, eredményességiik és jovedelmezOségiik alacsony, kevés szamu
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munkavallalot foglalkoztatnak, a vevoknek kevésbé vannak kiszolgaltatva, és az
export, ha minimalisan is, de jelen van a vallalkozasok életében.

Oket kovetik, és a novekedési szakasz elején helyezkednek el a 4-es csoportba
tartozo cégek, akik mar magasabb arbevételt realizalnak, és nagyobb novekedési
itemmel rendelkeznek. Sajat téke aranyuk, és jovedelmezOségiik magasabb, de a
hitelek szerepe is jelentds. Ennek oka lehet, hogy a novekedés finanszirozdséhoz a
sajat tokén kiviil kiils6 forrasok igénybevétele is fontossa valt.

A legnagyobb ndvekedési iitemmel rendelkezd, ¢és az életciklus gorbe
legmeredekebb szakaszan elhelyezkedd cégek az 1-es csoportba tartoznak. E cégek
realizaljak a legmagasabb arbevételt és 6k rendelkeznek a legnagyobb novekedési
itemmel. Mindemellett jovedelmezd és eredményes tevékenységet folytatnak,
magas sajat toke ardnnyal rendelkeznek, nagyszdmi  munkavallalot
foglalkoztatnak, és jelentds exporttevékenységet folytatnak.

A novekedési szakasz végére az 5-0s csoportba tartozd cégeket helyeztem.
Arbevételiik novekedési iiteme kisebb, az 1-es csoportba tartozo cégek novekedési
iteménél, likviditasuk illetve sajat tOke ardnyuk azonban nagyobb. A kiilsd
forrasok kisebb mértékben vannak jelen e vallalkozasok életében, de az export itt
is meghatarozo. Az is megfigyelhetd, hogy e vallalkozasok vevdiknek jobban ki
vannak szolgaltatva, mint az 1l-es csoportba tartozd cégek. Emellett
tevékenységliket is nagyobb eredményességgel végzik (az 1-es csoportba tartozo
cégeknél).

Az érettség szakaszaban véleményem szerint a 2-es csoportba tartozd cégek
talalhatok. E vallalkozasok rendelkeznek a legnagyobb sajat tdke ardnnyal és
likviditassal, €és novekedési iitemiik is alacsonyabb. Az export, a vevOknek vald

kiszolgaltatottsag és a kiilso forrasok megléte e vallalkozasokra is jellemzo.

Osszességében pedig a klaszterelemzés révén alapvetden arra a kovetkeztetésre jutottam,

hogy

a kiils6 forrasok aranya egy bizonyos intervallumon beliil mozog - nincsenek
kiugro értékek -, amibdl arra kovetkeztetek, hogy a vizsgalt vallalkozasok kozel
azonos mértékben tdmaszkodnak a rendelkezésre 4ll6 belsé forrasok mellett kiilsé
forrasokra,

azoknal a cégeknél, akiknek a novekedési liteme magas, ott az export is nagy
szerepet jatszik,

valamint a vevOknek val6 kiszolgaltatottsag alapvetden a ndvekedés szakaszaban.
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Osszefoglalas

TDK dolgozatom tehat a magyarorszagi kkv-k finanszirozasaval foglalkozott, a
tokestruktara vizsgélatan keresztiil. Célom az volt, hogy a kkv szektor finanszirozdsanak
elméletét a gyakorlatban is igazoljam a rendelkezésemre allo adatbazis segitségével. A
dolgozat els6 részében a Kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasanak  €s
tOkestruktarajanak elméleteivel foglalkoztam mélyrehatobban, dolgozatom masodik
részében pedig az altalam feldolgozott adatbazisban szerepld cégek tokestrukturajat
vizsgaltam  kiilonféle  statisztikai modszerek  segitségével  (korreldcidanalizis,
faktoranalizis, regresszidoszamitas, klaszterelemzés), hogy bizonyithassam a kkv-szektor
finanszirozasi sajatossagait —az ¢letciklus fliggvényében-.

Annak ellenére, hogy az altalam megfogalmazott hipotéziseket nem sikeriilt
maradéktalanul bizonyitani, és az elemzés révén nem vart eredményeket is kaptam (pl. a
tokestruktarat csupan a jovedelmezdség befolyasolja) dolgozatom alapvetd céljat, az
életciklus finanszirozas alapvetd sajatossagait sikeriilt bizonyitanom. Az eredmények
alakulasat azonban a kis mintaszam mellett a negativ tizemi eredmények (a vizsgalt cégek
kozel 20%-a realizalt negativ lizemi eredményt a vizsgalt évben) is befolyadsolhattak, és
torzithattak az elemzés végeredményét. A kapott eredmények azonban igazoltak azon
feltevéseimet, mely szerint a kezdd vallalkozasok, és az érettség szakaszaban 1€vo
vallalkozasok alacsony kotelezettségallomannyal, ¢és magas sajat téke ardnnyal
rendelkeznek. Ez azt jelenti tehat, hogy az életciklus gorbe kezdeti és végsO szakaszan
elhelyezkedd cégeket donté mértékben tokébol finanszirozzak. Ennek hatterében azonban
kiilonboz6é elméleti megfontolasok allnak. Az indulds szakaszaban 1évd vallalkozasok a
magas kockazatok miatt csak kis eséllyel palyazhatnak kiilsé forrasok bevonasara, a mar
az érettség szakaszaban elhelyezkedd vallalkozasok csupan napi likviditasi problémaikat
orvosoljak, els6sorban belsd forrasokbol.

Ez alapjan pedig a hierarchia elmélet alapvetd tézisei is igazolddni latszanak, mely
szerint a vallalkozasok egyfajta preferencia-sorrend alapjan alakitjak ki tékestrukturajukat:
a belso forrasokat preferaljak a kiils6é idegen forrasokkal szemben, és csak ezek hianyaban
vesznek igénybe kiilsé sajat forrasokat. Azaltal, hogy az érettség szakaszdban 1évo
vallalkozasok magas sajat téke arannyal rendelkeznek, feltehetdéen nem torekszenek
tokestruktirajuk optimalizalasara, hanem a fenti preferencia-sorrend alapjan hozzak meg

dontéseiket. Ha ugyanis a vizsgalt vallalkozasok tdékestruktirdjuk optimalizalasara
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torekednének, az olcsobb kiils forrasok nagyobb részaranyt képviselnének a
vallalkozasok tokeszerkezetében.

Annak ellenére, hogy a regresszioelemzés a jovedelmezdség és a sajat tOke arany
kozott negativ feltételez, és nem igazolja a hipotézist, mely szerint a jovedelmezOség és a
tokeattétel kozt pozitiv kapcsolat van, az eredmények tulajdonképpen dsszhangban allnak
a valosaggal. Lehetséges ugyanis, hogy a nehéz helyzetbe keriild vallalatok csokkend
eredményességiiket elsésorban kiilsé forrasok bevonasaval kivanjak ellensulyozni, illetve
eléfordulhat az is, hogy a cégek a korabbi évek nyereségét hasznaljak fel targyévi
eredményeinek javitasahoz, mely a sajat téke csokkenését eredményezi. Szeretném
kiemelni azonban, hogy a dolgozat 4ltalam megfogalmazott hipotézisei ceteris paribus
értenddk, vagyis minden mas valtozatlansaga mellett értelmezenddk, a modellekre
jellemzé modoén, azonban a valdésag komplexitidsa miatt a kiilonbozé hipotézisek
egymastol elkiiloniilt vizsgalata szinte lehetetlen. Epp emiatt nehéz az 4ltalam
megfogalmazott feltételezéseket a gyakorlatban igazolni, de mindenesetre biztos
kiindulopontot jelentenek a gyakorlat szamara.

A kapott eredmények, melyek szerint a vallalkozasok elsésorban sajat forrasbol
fejlesztettek a vizsgalt idoszakban — illetve csak azok a cégek fejlesztettek, akiknek
megfeleld arbevételiik és likviditdsuk volt a novekedéshez, ami a korabbi ndvekedésbol
jott-, jol tiikrozik a magyarorszagi kkv-k helyzetét, vagyis a magyarorszagi hitelpiac
befagyasat. A valsag ugyanis nagymértékben megdragitotta a bankok szamara elérhet6
forrasokat, mely a bankok hitelezési hajlandosaganak csokkenéséhez vezetett. Ez pedig
még tovabb rontott a magyarorszagi kkv-k helyzetén, akiket az exportpiacok elveszése, a
kereslet szlikiilése ¢és a fokozddd finanszirozéasi problémak Onmagukban is nehéz

helyzetbe hoztak.
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1.

Fiiggelék

szamu fiiggelék: Kontextualis tényezok

Egyéni tényezok:
Demografiai
(szocio-kulturalis)

= Kor

= nem

= oktatas (végzettség)

= csalad

Egyéni (vallalkozoi) tényezok
= Tulajdonosi struktara
=  Novekedési attittid
= Innovativitas
=  Lehetdség felismerés
= Kockazatvallalas
= Teljesitménykényszer
= Individualizmus
= Vallalatalapitasi

motivacid
= Vallaltvezetési/iranyit
asi képességek

Vallalati tényezok

Demografiai

»( Magatartasi tényezok

Meéret

Kor

Jogi forma
Tulajdonosok szama
Iparag
Elhelyezkedés
Régio

Stratégiai orientacio
Human er6forrasok
Piaci terjeszkedés
szintje
Diverzifikacio
Beruhazas
Innovacié R&D
Hal6zatosodas
Finanszirozas
Nemzetkoziesedés

v

Novekedés

Szamszertisithetd
= Ertékesités
= Profit
=  Cash-flow
= Sajat toke
=  Foglalkoztatas

=  Export

Nem szamszertsithetd
= [étezés
= Elvezet

= Fiiggetlenség

Kornyezeti tényezok:
gazdasagi-jogi
Altalanos:
=  Konjunktura
= Gazdasagpolitika
= Szabdlyozas
=  Adozas
» Infrastruktira
= Kiilpiaci tényezok
»  EU csatlakozas

Novekedés/kkv specifikus
=  Munkaeré/human
ero6forras

= Altalanos tamogatas

= Helyi tAmogatas
segitség

= Verseny

=  Helyi infrastruktura

A

Y

megfelelése
fogadtatasa

= Korrupcid

Kornyezeti tényezok:
tarsadalmi-szocialis

=  Vallalkozok tarsadalmi
elfogadottsaga
= Vallalati és tarsadalmi célok

= Kormanyzati politika, segitség

= Média kozvetitése

Forras: Szerb, 2008 14. oldal
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2. szamu fiiggelék: A tokestrukturat befolyasolo tényezok, kategoriakban

Sajat t6ke arany 1 | negativ Likviditasi rata 1 | 0-0,99

2 | 0-0,29 2 | 1-2,99

3 |0,3-0,69 3 | 3felett

4 10,7-1 Likviditasi 1 |0-044
Eladésodottsagi rata 1 |0-0,29 gyorsrata 2 |0,45-0,55

2 |0,3-0,69 3 | 0,55 felett

3 | 0,7 felett ROA 1 | negativ
Katelezettségek/Arbevétel 1 | 0-0,94 2 | 0-0,049

2 |0,95-1,05 3 | 0,05-0,09

3 | 1,06 felett 4 10,1-0,29
Befektetett eszkozok | 1 | negativ 5 | 0,3 felett
fedezettsége

2 | 0-0,94 ROE 1 | negativ

3 |0,95-1,05 2 | 0-0,049

4 | 1,06 felett 3 | 0,05-0,09
Foglalkoztatottak szama 1 | 0-19 4 | 0,1-0,29

2 | 20-49 5 | 0,3 felett

3 [ 50-99 EBIT 1 | negativ

4 | 100-199 2 | 0-0,049

5 | 200 felett 3 | 0,05-0,09
Arbevétel 1 [0-999 4 10,1-0,29

2 | 1000- 9999 5 | 0,3 felett

3 | 10 000- 499 999 EBITDA 1 | negativ

4 | 500 000-999 999 2 | 0-0,049

5 1 milliard felett 3 | 0,05-0,09
Foglalkoztatottak szamanak | 1 | negativ 4 | 0,1-0,29
novekedési iiteme

2 |0 5 | 0,3 felett

3 |0,1-0,99 Eletkor 1 |58

4 | 1felett 2 | 9-12
Arbevétel novekedési iiteme 1 | negativ 3 | 13-16

2 | 10 milli6 alatt 4 | 17 felett

3 10 milli6 felett

Forras: Sajat szerkesztés
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3.

Coefficients?

szamu fiiggelék: A vallalkozas sajat toke aranyat befolyasolo tényezok

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 2,696 173 15,574 ,000
lfaetge;((?rrijikban 035 057 041| 616 539
Jovedelmezdség -,189 ,061 -205( -3,119 ,002
! Eredményesség 417 ,339 ,081 1,229 ,220
Likviditas -,064 ,057 -074| -1,124 ,262
Arbevétel -,024 ,057 -028|  -422 674
Foglszdm ,120 ,067 ,120 1,796 ,074

a. Dependent Variable: sajtokekat

4.

Forras: SPSS program

szamu fiiggelék: A vallalkozas mérete (arbevétele) és kora kozti kapcsolat
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Forras: SPSS program
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