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1. BEVEZETES

Pénzligy és szamvitel szakos hallgatéként tanulményaim soran szdmos a vallalkozasokkal
és pénzligyekkel foglalkozo tantarggyal talalkoztam. Egyetemi éveim alatt mindig is az
imént emlitett két témakor allt hozzam a legkdzelebb, igy amikor a vallalkozasok pénziigyei
specializacié keretein beltl megismerkedtem a vallalatok finanszirozasa nevii tantarggyal,
rendkivili érdeklédéssel vizsgaltam a kiilonb6zé gazdalkodd szervezetek miikodését,

pénzugyi tervezéset és gazdasagi felépitését.

A fintech cégek és alternativ tdkebevonasi modszerek megjelenésével gy gondolom a
lehetéségek tarhaza nyilhat meg a hazai kis- és kozépvallalatok szamara is. Igy ezen
indittatds vegett gondoltam felettébb érdekesnek, illetve relevansnak vizsgalni a
magyarorszagi KKV szektor finanszirozasi szokésait, tajékozottsagat illetve tendenciait.
Ezen fejlemények okan is tartottam ki az elsé szakmai érdekl6dési korom mellett, ami végiil

kutatdsom témajaként szolgalt.
Kutatasom soran tobbek kozott az alabbi kérdésekre keresem a valaszokat:

e Milyen tajékozottsaggal rendelkezik a hazai KKV szektor a kiilonbozé
finanszirozasi forrasokrol?

e Melyek a legnépszeriibb finanszirozasi moédszerek a kis- és kodzépvallalatok
korében?

e Milyen valtozasokon mentek keresztiil a kis- és kozépvallalatok az elmdlt években?

e Mik a tOkebevonasi terveik a jovore nézve?

Kutatasom soran alapos tanulmanyozas utan elsésorban hazai és kilfoldi szakirodalmat,
valamint a 3 éves egyetemi képzésem alatt felhalmozddott empirikus ismereteimet
hasznaltam fel. A szakirodalmi feldolgozés folyaman f6ként a tudomanyos irodalomhoz
kapcsolddd folydiratokat, tudomanyos szakkdnyveket, disszertaciokat, szakdolgozatokat,
oktatdsi segédleteket illetve szekunder kutatdsként statisztikai adatbdzisokat is

felhasznaltam.

A kiilonbozd kutatdsi technikdk koziil a kérddives formatumu kvantitativ kutatast
vélasztottam. Ebben a hazai vallalatok vezet6it kértem meg arra, hogy visszajelzéseikkel

jaruljanak hozzé kutatasi kérdéseim megvalaszolasahoz.



Kutatdsom kdzéppontjaban az alabb meghatérozott hipotézisek allnak:

1. Hazankban még mindig a hagyomanyos, leginkdbb bankhitelek a
legelterjedtebb forrasok.

2. Avallalat arbevétele, illetve mérete erdsen befolyasolja a forrasbevonas modjat.

3. A tdjékozottsag és megfeleld tervezés a finanszirozast tekintve eredményesebb
tokebevondshoz vezet.

4. A jelenlegi és elmuilt évek gazdasdgi valsaga hataséra visszaesés varhaté a
finanszirozasi forrasok alkalmazasaban a kérd6ives felmérés alapjan.

Kutatasom f6 célja ravilagitani a Kis- és kozépvallalati szektorban felmeriilé nehézségekre,
bemutassam pénzigyi helyzetiiket, ismertessem a kiilonboz6 finanszirozasi forrasok
lehetéségeit és megoldasokat biztositsak a kapcsol6dod, jellemzé problémakra és
nehézseégekre. Mindezzel szandékom a kis- és kdzépvallalatok tdmogatasa, és ambiciom,
hogy valés megoldasokra tudjak fényt deriteni. A tanulmanyomban megfogalmazott
hipotéziseket a primer kutatdsom soran teszteltem, ezek elfogadasardl illetve elutasitasarol

tanulmanyom végén szamolok be részletesen.

Diohéjban tehat kutatasomban a hazai KKV szektor finanszirozasi szokasait, tendenciait,

tudatossagat és tajékozottsagat vizsgalom és elemzem.

Kutatdsom
felépitése
Szaklrodalml Sajat kutatas
feldolgozas
e N e N
Elméleti Eredmények
alapok kozlése
. J
e N
Finanszirozasi Kovetkeztetések
kultdra bemutatasa és javaslatok
. J \. J

1. bra - A kutatas felépitése

Forras: sajat szerkesztés



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1 VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

A véllalkozas tevékenységének elvégzéséhez szikséges pénzforrdsok meghatarozasat,
illetve biztositasat nevezzilk finanszirozasnak. A finanszirozas pénzellatast jelent, melynek
problémamentes aramlasa teszi lehetévé a vallalkozés likvid miikodését. A finanszirozas
elsédleges célja a rendelkezésre all6 eszkdzoknek a termelési folyamathoz val6 konzekvens
hozzarendelése annak okan, hogy azok megtériilése altal minél nagyobb mértékii nyereséget
lehessen realizalni. (Baranyi-Jurkd, 2019)

2.2 VALLALKOZASOK FINANSZIROZASI MODJAINAK CSOPORTOSITASA

A szakirodalmak kilonb6z6 modok szerint csoportositanak, kulénbdztetnek meg
finanszirozasi forrasokat, azonban forrasokhoz valé hozzajutast tekintve szinte minden
szakirodalom két kategoriat hataroz meg. Ezek pedig a belsé és kiilsé finanszirozasok.
El6szor a belso, illetve kiilsé forrasok elkiilonitését fejteném ki részletesebben. (Toth et al.,

2017a)

A belsé finanszirozas - vagyis beliilrél szerzett toke — esetében a vallalkozas a belso
folyamataib6l szarmaz6 eréforrasok segitsegével igyekszik finanszirozni kiilonb6z6
monetaris igényeit. Az vallalat a megtermelt, sajat miikkdésébdl szarmazod pénzaramlasait,
kiulonféle tartalékalapjait hasznalja fel a finanszirozasi sziikségleteinek kielégitesére.
(Csubak, 2003)

- A sajat t6kével torténd finanszirozasnak jo néhany elénye van, nem terheli
visszafizetési kotelezettség, nem terhelik tranzakcios kéltségek és nem utolsé sorban
azonnal rendelkezésre all. Gyakran el6fordulo hatranya, hogy 6nmagéban erre a
mddra valo hagyatkozas lassu névekedésének ltemet indikal.

- Lényege a forgalmi bevételekbdl torténd finanszirozds. Tehat az arbevétel
realizalodasan keresztiil képzddik fedezet a folyamatos mitkodéshez sziikséges pénz
kiadasok részére. Igy a véllalkozas az arbevétele révén afféle forrasokhoz juthat,

melyek esetén nincsen tényleges kiadasa.



Valamint Kitérnék a mar emlitett tartalékolasbol torténé finanszirozasra is. A
véllalkozasok minden Uzleti évben donthetnek a generalt adozott eredményiikrol,
agy, hogy azt kifizetik osztalékként, vagy a jelen esetben relevans dontést is
valaszthatjak, azaz a tulajdonosok eredménytartalékba helyezik, tokésitik a
rendelkezésre all6 eredményt.

Szintén a belsé finanszirozashoz tartozik az eredmény visszaforgatdsa Altal
megvaldsuld finanszirozas is. A visszatartott nyereségbdl zajld finanszirozast
gyakran onfinanszirozasnak is szoktak hivni, azonban itt fontos megjegyezni, hogy
a belsé (beliilrél szarmazo) finanszirozas és az énfinanszirozas tehat nem azonosak,
nem szinonimak. Az Onfinanszirozds egy szlikebb fogalom, ami a bels6
finanszirozas egy fajtaja.

Egyéb lehetdségek is rendelkezésre 4allnak a wvallalatnak belsd forrasok
felhasznalasa. Szoval forréshiany esetén a vallalat végezhet vallalaton bellli
értékpapir, targy eszkdz, vagy keszlet eladast. Emelheti a sajat téke mértékét,
csOkkentheti a vevOkovetelések fizetési hatdridejét, vagy a szallitok felé
kezdeményezhet hataridé engedményt. Példaul a vallalati eszkdzok ertékesitése
esetén a szlikséges forrast a szervezet az dnallo tevékenysége réevén maga termeli
meg. gy az eszkozok atszervezédése miatt a forras eszkdzoldalon az eszkdzok
kdzotti, mig a forrasoldalon a nyereség visszaforgatasa altal érhet6 el. (Toth et al.,
2017b)

Ezzel szemben pedig a Kkiilsé finanszirozas esctén a vallalkozas kiilsé befektetoktol,

intézményektol, szervezetektdl szarmazé kiilonbozo forrdsokkal noveli forrasdllomanyat.

Azonban, ha a kiilsé forras nem tartdosan, hanem atmenetileg elérheté a vallalkozasnak,

akkor az igy nyujtott forrast idegen forrasnak hivja a szakirodalom. (Toth et. al, 2017a) A

kiilsé finanszirozasok taglalasanak ezen pontjan fontosnak tartom megemliteni, hogy a

szakirodalom tehat a toke fajtajat tekintve megkiilonbozteti a sajat és az idegen forras
fogalmat. (Csubak, 2003)

A sajat toke esetén a tokét nyajto intézmény, személy a finanszirozassal tulajdonosi
jogokra tesz szert. Ezt hivjuk a részesedésfinanszirozasnak. Ez azt jelenti, hogy a

tokeigényes vallalkozasba 1j befektetOket, tulajdonosokat vonnak be, akik tékét



biztositanak a vallalat szamara. A sajat t6ke alapt finanszirozas egy lejarat nélkiili,
toke- és kamatvisszafizetési kotelezettségmentes forrast tud biztositani a vallalat
szamara, hiszen a sajat tokeallomanyt noveli.

- Maésik kategéria az idegent6ke-finanszirozas, vagy idegenfinanszirozas. Szemben a
részesedésfinanszirozéssal, idegenfinanszirozas esetén a forrast juttatbk nem jutnak
tulajdonosi jogokhoz a véllalkozasban. A finanszirozok ideiglenesen bocsajtjak
rendelkezésre a tékét, amiért elére rogzitett feltételek mellett kamatfizetést,
toketorleszté részletet vagy egyéb teljesitést varnak ellenértékben (hitel
igénybevétele, kotvénykibocsatas). Az dsszes lehetséges forras kozil altaldban a

hitel koltségének a legnagyobb a mértéke.

A kiilsé finanszirozasi forrasokat azonban tovabb bontandm még két csoportra:

- A rovid lejaratl idegen forrésok, ide sorolndm a rovid lejaratu bankhiteleket,
szallitdi hiteleket, faktoring tgyletet és megemliteném a valto leszamitolast is.
- Es a hosszU lejaratt idegen forrasok, amik csoportjéba tartozik a hosszu lejaratu

bankhitelek, lizing tgyletek és kdtvénykibocsatasok. (Kozma et al., 2016)
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2. abra - A finanszirozasi lehetéségek csoportositdisa

Forras: Kozma et al., 2016, 119. oldal

A vallalatoknak az alapitas és mitkodésiik soran szamos nehézséggel kell megkiizdeni, és
rengeteg pénziigyi dontést kell meghozniuk. Ezeket a dontéseket két elemi kategoriaba
tudjuk sorolni: befektetési dontések és finanszirozasi dontések. A befektetési dontések
els6sorban a vallalkozdsok eszkdzeire vannak hatassal, ezek a dontések alakitjak az

eszk0zOk nagysagat és osszetételét. A finanszirozasi dontések hatasara formalodik ki és



maddosul a vallalkozasok pénziigyi szerkezete, tékeszerkezete, illetve a vagyonstrukturaja.
A pénzlgyi szerkezet alatt a vallalat forrdsszerkezetére gondoljunk, konkrétabban pedig a

sajat t6ke, valamint a révid és hosszu lejaratu kotelezettségek aranyara. (Toth et al., 2017a)

2.3 FINANSZIROZASI STRATEGIAK

A finanszirozasi stratégiak pontjahoz érkezve talan elészor a tokeattétel és az illeszkedés
elvét a legfontosabb kiemelnem. Alapveté szamvitel szabaly, hogy a vallalkozas mérlege
mindig egyensulyt mutat. Fontos azonban azt megjegyeznem, hogy ez teljesen fliggetlenil
a vallalkozés hatékonysagatol, tehat ez a technikai egyez6sag Gnmagaban nem sokat arul el
a vallalat finanszirozasi helyzetérél. A technikai egyenléség akkor is fentall, ha a

vallalkozés kilatastalan, vagy akar cs6d helyzetbe keril. (Baranyi - Jurko, 2019)

Tehét a tokeattétel fogalma azt jelenti, hogy a vallalkozas milyen mertékben tamaszkodik
sajat, és milyen mértékben kiilsé forrasokra. Visszatérve az illeszkedés elvéhez, lényege az
elvnek, hogy a vallalkozasok kotelezettségeinek id6beli lejarata mennyire Kiegyenlitett az
eszkOzoket tartds forrashdl, valamint az atmenetileg lekotott eszkozoket atmeneti forrashol

kdvetkezetes finanszirozni. (Baranyi - Jurko, 2019)

Ehhez kapcsoldéddan harom eltérd finanszirozasi stratégia kiilonboztetheté meg: (Baranyi -
Jurko, 2019)

- Konzervativ vagy 6vatos finanszirozasi stratégia. Legfobb jellemzéje a magas foka
Ovatossag. Az eszk6zok nagyobb hanyadat finanszirozzak tartds forrasokbol, mint
amekkorat az eszk6zok megtériilési id6 szerinti strukturaja Kivanna. llyen esetben a
rovid lejaratl eszk0zok egy része is tartds forrasbol, azaz sajat t6kébol valamint
hosszu lejarata kotelezettségekbdl biztositott. Elonyei a biztonsag és a hitelezoktol
valo figgetlenség. Hatranya azonban, hogy a vallalatndl egy koltségesebb

finanszirozasi szerkezet van jelen. (Csiszarik, 2015)
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3. abra - Konzervativ finanszirozasi stratégia

Forras: sajat szerkesztés

Szolid finanszirozasi stratégia, ami akkor valosul meg, ha a vallalkozasban a
forrasok lejarata és az eszk0zOk megtérilési strukturaja pontosan megegyezik.
Ekkor a tartés eszkdzok finanszirozasa tartds forrasbol, mig a rovid lejaratu

eszkdzok fedezete atmeneti forrasbol valosul meg. (Csiszarik, 2015)
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4. dbra - Szolid finanszirozasi stratégia

Forras: sajat szerkesztés

Agressziv finanszirozasi stratégia. Aminek lényege, hogy a vallalkozas eszk6zeinek
finanszirozasaban kisebb a tartds forrasok mértéke, mint amennyit az eszk6zok
megtérilési  strukturagja megkdvetelne. Ekkor rovid lejaratd  forrasokkal

finanszirozzak



a tartésan lekotott eszkdzok bizonyos hanyadéat is. Ebb6l adéddan hatrany, hogy
rendkivil kockazatos stratégia, azonban elénye az, hogy ez a legolcsobb
finanszirozasi szerkezet. Alkalmazasa felettébb fegyelmezett, rendezett, operativ
pénzugyi tevékenységet igényel. (Csiszarik, 2015)

Raévid lejaratu
Atmeneti kotelezettség
forgoeszkozok

5. abra - Agressziv finanszirozasi stratégia

Forras: sajat szerkesztés

Az imént meghatarozott finanszirozasi stratégidk kozotti dontés a vallalkozas sajat
valasztasa, azonban ezt természetesen jelent6sen alakitjak, korlatozzadk a koltségek, a

kockéazatok fennallasa és a likviditashoz vald igény mértéke.

2.4 KKV-K FINANSZIROZASI SAJATOSSAGAI

2.4.1 Kis-és kozépvallalatok életciklus szakaszai

A kovetkezd alfejezetben szeretnék kitérni Osszességében a KKV-k jellemzdire,
sajatossagira. A szakirodalom rengeteg életciklus modellt megkulonbdztet, ilyen példaul
Timons 1990-es, Hisrich és Peters 1991-es, Javor 1993-as, Greiner 1998-as, vagy Szerb
2000-es modellje. En az életciklusok meghatarozasara Szerb 2000-es modelljét
valasztottam, aminek alapjat nagyban Mount — Zinger — Forsyth 1993 munkaja adta.
(Zsupanekné, 2008)

Szerb (2000) modellje szerint tehat egy vallalatot életciklus szakaszait tekintve hat

kilonboz6 csoportba sorolhatjuk:



kezdes (altalaban a vallalkozas 1. éve)
beinditas (1-3 év)

kezdeti ndvekedés

expanzio

érettség
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hanyatlas vagy innovacié

A kezdés és a beinditéas szakaszt egylitt bevezetésnek, mig a kezdeti ndvekedést, expanziot
és érettségi szakaszokat ndvekedésnek nevezte el Szerb. Minden életszakasz sajatos
jelleggel bir, egyedi nehézségekkel és finanszirozasi gondokkal kell szembenézni. A
véllalkozasok pénzszikséglete a kilonbdz6 szakaszokban kiilonbozé — célokhoz
kapcsolddnak. Altalanossagban azonban megallapithatd, hogy az uj, induld vallalkozasok
nem nagy valosziniséggel szamithatnak a kereskedelmi bankoktol hitelre. (Zsupanekné,
2008)
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6. abra - A KKV-k életciklus szakaszai

Forrés: Faykiss et al. 2020., 3. oldal

A vallalati méretet kifejezheti az értékesités nettd arbevétele, a foglalkoztattok szama stb.
Azonban a szakirodalmi megallapitdsok nem egységesek a vallalati névekedési szakaszok
meghatarozasaban. Mig Adizes 1992-es modellje a vallalat életének komplett pozitiv
meredekségli szakaszat novekedésnek tekinti, ezzel szemben Szerb 2000-es modellje a

kezdeti periédust nem tekinti ndvekedési éranak. Zsupanekné és véleményem szerint is ez



egy valdszeriibb megallapitas, mivel a véllalat alapitas minden esetben egyfajta ndvekedés.

(Zsupanekné, 2008)

Az életciklus szakaszoknal talan még Katits modelljét érdemes megemlitenem. O a

periodusokat a vallalkozasok pénzigy szempontjabdl

hatarozta.

lgy az alabbi

életszakaszokat kilonbozteti meg sorrendben: cégalapitds és -beinditds, ndvekedés,

miikodés fenntartésa, valsag, tékekivonas és fizio. Allitdsa szerint minden életszakasznak

sajatos finanszirozasi jellemzdje vannak. (Katis, 2017)
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7. abra - A kiilsé vallalati novekedés rendszerezése az életszakaszok fiiggvényében

Forras: Katits, 2017, 56. oldal

2.4.2 Kis- és kozeépvallalatok finanszirozottsag helyzete

A Kutatasi téma révén mindenképpen érdemes szot ejteni a vallatoknak finanszirozottsagi

allapotarol. A finanszirozottsagnak lényege a rendelkezésre allo eszkdzok és a kereslet

6sszhangja. Ennek a kapcsolatnak 3 tipusat kilonbdztetjik meg:

Alulfinanszirozottsag. Talan a legtipikusabb szituacio a kis- és kozépvallalkozasok

korében, amikor nem all rendelkezésre elegendd eszkdz a kereslet kielégitésére. Jellemzoi

okai:

- mar az indulaskor tul alacsony volt a toke

- helytelen, pazarl6 kéltséggazdalkodas

- tul gyors iitemi a novekedés
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- adozott eredmény helyett arbevételbdl torténik a beruhazas
- tilzott mértéki a tulajdonosi osztalékkifizetés, a nyereséget nem forgatjak vissza

- gyenge a szervezet piacismerete

Az alulfinanszirozottsagnak  rendkivil  kellemetlen, hosszutavon katasztrofélis
kdvetkezményei kell elviselnie a vallalatnak. Mivel a kereslet nagyobb, mint a vallalat
eszkOzei, ezért alapanyaghiany Iép fel, ami a termelés akadozasdhoz vezet. A vevik
reklaméalnak, elégedetlenek a késedelmes szallitas, hianyos kindlat miatt. Majd a vevok egy
része a konkurens vallalatoknal talalja meg az elmaradt termékeket, szolgéltatasokat.
Mindekozben a széllitok oldalarél is zOgolodas tapasztalhaté a szamlak késedelmes
kiegyenlitése okan. Szallitok részérdl a kovetkezménye alkupozicio elvesztése, aremelés,
készpénzfizetés kovetelése, késedelmi kamatok, esetleg tovabbi szallitas megtagadasa.
Kijelenthetd, hogy a tartds alulfinanszirozottsag esetén a vallalat teljesen kiszorul a piacrol,

és biztosan cs6dallapotban végzi. (Gyulai, 2021)

Az alulfinanszirozottsag ellentettje, a tulfinanszirozottsag. A kedvez6 hangzas, ellenére a
tulfinanszirozottsag is egy elénytelen allapot, hiszen ekkor a sziikségesnél tobb eszkozzel
rendelkezik a cég. Ennek néhany oka lehet a laza készletgazdalkodas, vagy az
indokolatlanul hosszt aruhitel biztositdsa a vevOknek. Mindez példaul a felesleges
finanszirozasi koltségek felmeriilese és a kihasznalatlan gépek és berendezések miatt
rendkiviil kedvezétlen. Kovetkezésképpen tehat talfinanszirozottsag esetén a hatékonysag

romlik és versenyhatranyba kertltnk rivalisainkkal szemben.

Mind ezek okan kézenfekvé, hogy az optimalis allapot egy vallalat életében, hogyha az
megfeleléen van finanszirozva. Habar ez a korilmény folyamatosan nem fenntarthato,
ennek ellenére természetesen minden vallalkozdsnak a megfeleld finanszirozottsag elérése

a cél. (Gyulai, 2021)
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2.4.3 Kis-és kozépvallalatok jellemz6i
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8. abra - A vallalkozasfinanszirozas lehetséges modjai

Forras: Kozma et al., 2016, 119. oldal

Amellett, hogy a kiilonboz6 hitelintézetek tulsagosan kockazatosnak itélhetik meg a kis- és
kozepvallalatokat, az alabb felsorolt sajatossagok, tulajdonsagok is nehezithetik a hitelhez

val6 hozzajutasukat:

— A kis- és kozepvallalkozasokra jellemz6 — leginkabb a kezdeti idészakban - az alacsony
sajat tokével vald ellatottsdg, ami a vallalkozds pénziigyi megitélése szempontjabol

kulcsfontossagu adat.

— Gyengébb tokeerejiikbl adodéan nem vallalnak magasabb kockazatot, ugyanis bevételeik
ingadozasat vagy esetleges elmaradasat csak nagy nehézségekkel, vagy egyaltalan nem
tudnak athidalni. Csupéan ritkan foglalkoznak olyan tevékenységgel, amely tobb éven at nem

termel nyereséget, és a kezdeti beruhdzasok csak hosszu tavon tériilnek meg.

— Legtobb esetben komoly gondot okoz a likviditas fenntartasa. Gyakran olyan vallalatok is
kiizdenek a fizetOképesség problémaival, melyeknek gazdalkodasaval nincs probléma.
Ennek szamos okai lehetnek: gyenge alkupozicié a nagyobb vallalatokkal szemben; nem
tudnak szallitdi hitelhez jutni, de esetenként csak Ugy képes termékeit vagy szolgaltatasait

eladni, ha szallitéi hitelt biztositanak.
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— Tovéabbi gyakori nehézség a hitel igénylésével és bevonésaval jar6 magas tranzakcios
koltségek. A tranzakcids koltségeket, azok a finanszirozashoz kapcsolddé kéltségeket, amit

bankok vagy beépitenek a hitelkamatba vagy kilon koltségként szamoljak fel.

— Az atlathat6 vallalati mitkodés, a transzparencia hianya jellemz6 tényez6 lehet a KKV-k
szintjén, ez azt jelenti, hogy a tevékenységiik nem minden esetben vilagos, attekinthetd, ami

alacsonyabb befektetdi bizalomhoz, alacsonyabb gazdasagi novekedéshez vezet.

— Valamint 0sszességében a kis és kdzépvallalatok nem minden esetben rendelkeznek
megfeleld fedezettel. (Széles 2010)

2.5 VALLALATOK FINANSZIROZASI KULTURAJA MAGYARORSZAGON

A Magyarorszagon regisztralt vallalatok 99,94% a kis- és kdzépvallalkozasok csoportjaba
tartozik, (KSH, 2022a) mig a miikkod6 vallalatokat vizsgalva 99,06%-ot jelent. A kkv-
szektor gazdasagi szempontbdl jelentds szerepet tolt be az orszag jovedelemtermelésében,
a kulfoldi téke vonzasdban, a beruhidzasokban, valamint alapvetden a
munkahelyteremtésben és foglalkoztatottsdgban. Ez a jelent6ség a magyarorszagi
munkavallalok foglalkoztatottsag is érzékelhetd, hiszen a KKV szektor az Osszes hazai

foglalkoztatott kdzel kétharmadat (66,10%) tudhatja magaénak. (KSH, 2020b)
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Magyarorszagon miikodo vallalatok szdma és az altaluk
foglalkoztattotak létszama 2020
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9. abra - Magyarorszdagon miikodd vallalatok szama és az dltaluk foglalkoztatottak létszama 2020

Forras: KSH adatai alapjan sajat szerkesztés (KSH, 2020b)

Magyarorszagon a kis- és kozepvallalkozasokat a 2004. évi XXXIV. torvény szabalyozza.
Iétszama nem haladja meg 249 f6t, az éves nettd arbevétele nem éri el az 50 millid eurdt,
ami a mai (2022. 10. 04.) forintarfolyamon 20,97 milliard forint, vagy mérlegf6osszege nem
éri el a 43 millié eurdt, ami 18,34 milliard forint, illetve az allam vagy az 6nkorméanyzati
kdzvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése kilon-kuldon vagy egylttesen nem haladja

meg a 25%-ot.

Az osztalyozas a foglalkoztatottak szdma alapjan torténik. Tehat a legfeljebb 49 {6t
foglalkoztatd szervezetek Kkisvallalkozasnak, ennek alcsoportja, a 10 f6 alatti
foglalkoztatottakkal rendelkezd szervezetek a mikrovallalkozasok, és végiil, a 50-249 fovel
milkodok kozépvallalkozasnak mindsiilnek. Mint mar emlitett is, a Magyarorszagon
miikodé vallalkozasok szignifikans része a mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok csoportjaba

tartozik, ezen beliil is a dontd hanyaddal a mikrovallalalatok rendelkeznek.
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1. tablazat - Kis- és kdzépvallalatok csoportositasa méret szerint

Eves netto arbevétel

Osztély | Létszam (f6) ) Mérlegf6osszeg
maximuma
Mikro 0-9 és 2 millié € vagy 2 millié €
Kis 10-49 és 10 milli6 € vagy 10 millio €
Kozép 50-249 és 50 milli6 € vagy 43 milli6 €

Forréas: sajat szerkesztés a 2004. évi XXXIV. torvény alapjan

Véllalkozadsdemografia Magyarorszagon nagyregiok szerint
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10. abra - Miikodo vallalkozdsok szama Magyarorszagon

Forrés: KSH adatok alapjan sajat szerkesztés (KSH, 2021)
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Rendkiviil jelents szerepiik ellenére, a kis- és kozeépvallalkozasoknak is szdmos

probléméval kell szembe néznie nap mint nap. Talan a legjelentdsebb nehézséget a

tokehiany, a finanszirozasi forrasokhoz vald hozzajutas jelenti. (Kozma et al., 2016)

Eleinte a KKV-k az adott kdrnyékbeli gazdasagban miikodtek, azonban az elmult években

szerepiik felértékel6dott, mostanra az innovativ iizleti szolgaltatasok terén is jelen vannak,

tovabba a beszallitok jelentds része is a rugalmasabb, kisebb méretii vallalkozasok koziil

kerdl ki. (Kozma et al., 2016)
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A 1990-es évek utolsé harmadéaban a kiilfoldi tokebefektetok szamara Magyarorszag egy
rendkivul favorizalt tereppé valt. Ezt, a mar idealis helyzetet a 2004-es Eurdpai Uniéhoz
valo csatlakozds csak meginkabb kedvezObbé tette. A hazankba érkezd toke jelentOs
befektetésekre adott médot. A 2007 és 2009 kdzotti idoszakban ez igazan felgyorsult, hiszen
a valsag a nyugat-europai befektetéseken mar érzékelheté volt, azonban Magyarorszag
Kelet-Eurdpaban is jelentOs visszaesést okozott a befektetések terén. A vilagvalsag a mar
egyébként is er6tlen magyar gazdasagot rendkivili mértékben sijtotta, ezt a 2010-es év
befektetések visszaesése remekill tikrozi. Eurdpa egészét tekintve az alternativ
finanszirozasi agazat az ezt kovetd 5 évben mar kilabalt a valsdg okozta problémakon,
azonban Kelet-Kdzép-Eurdpaban még 2013-ban is tovabb folytatddott a megtorpanas.
Ugyanakkor azt ezt koveté években a régid iranti bizalom novekedésének jelei lettek
érzékelhetok. A 2010-es évek masodik felétdl kiilonbozo kockazati tOkealap-kezeld
vallalatok és a koz0sségi finanszirozasi platformok elterjedésének hatasara az altalunk
taglalt alternativ finanszirozasi modszerek is relevans, elérhetd opciokka valtak a startupok

és a kis-, kdzépvallalkozasok szamara. (Karsai, 2015)

A Magyarorszagon befektetett kiilfoldi kozvetlentéke-allomany
értéke nemzetgazdasagi agak szerint
30000

= Feldolgozéipar 25000
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11. &bra - Kulfoldi kozvetlentSke-befektetés

Forras: KSH adatok alapjan sajéat szerkesztés (KSH, 2020a)
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2008 (16 600 milliard forint) és 2019 (27 500 milliard forint) kdzott a Magyarorszagra
¢érkez6 kozvetlentoke-befektetések allomanya egészen 2014-ig renduletlendl nétt. A
kdvetkez6 harom évben 2017-ig azonban kisebb visszaesés volt érzékelhetd. 2019-re
viszont a kiilfoldi kozvetlentGke-befektetések értéke kozel 1500 milliard forinttal
meghaladta a 2014-es csucsot. A feldolgozdipar — tébb mint 40%-0s arannyal - bizonyult a

legvonzobb nemzetgazdasagi agazatnak a kiilfoldi befektetok szamara. (KSH, 2020a)

Mester es Toth 2015-6s megallapitasa szerint a hazai kis- és kdzépvallalatok megkozelitéleg

egyeznek az unids atlaggal a finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutéasa tekintetében.

Ugyanakkor az egyes mutatok tobbségének értéke Magyarorszagon nem javult. Az EU-
atlaghoz képest viszonylag jo helyezés csak a tobbi tagallamban jelentésen romlo
finanszirozasi feltételeknek, illetve kisebb részben a jegybankok altal kezdeményezett
konkreét finanszirozasi programoknak kdszonhetd. A Széchenyi Kartya Program és a KKV-
finanszirozast tamogatd kockazati tOke elérhetdsége is 0sztonzd. Ennek ellenére a legtobb
Kis- és kozépvallalat finanszirozasi helyzete tovabbra is nehéz. Sok mas unios orszaghoz
hasonldan a finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférés mindig az adott finanszirozasi
modtol fiigg. Pozitiv fejlemény a kockazati tdke GDP szazalékos aranyanak folyamatos
emelkedése az elmult években. Eppligy mint a tobbi orszagban, kevés kis- és kdzépvallalat
jut kockazati tokéhez, de meglepd mdédon Magyarorszagon kedvezobb lehet az 6sszkép egy

fore vetitett értékben. (Mester-Téth, 2015)

Az unids atlagtol vald eltérés szorasban kifejezve. EU -atlag=0)
2014 European Commission kimutatas
2 -1,3 -1 0.5 0 0,3 1 13

Elutasiteit hitelkérelmek &= elfogadhatatlan hitelajanlatok (kkv-k hitelkérelmeinek
szazalékaban): 2013 Magvarorszag: 16,9; EU atlag: 144

Az dllami pénzusyi témogatishoz vald hozzi férés, beleértve a garancidkat (vilaszaddk
szdzaléka, akik romldst jeleztek): 2013: Magyarorszdg: 15,2: EUT dtlag 17,3

Bankok hitelezési hajlanddziga (vdlaszaddk szdzaléka, akik romldst jeleztek); 2013:
Magyarorszig: 21: EU dtlag: 24.6

Kizdzzzegil hitelfalvitel kiltsé ge a nagy &ozzeg hitel flvétel hez viszonyitva (35). 2013:
Magyarorszag: 18,56: EU atlag: 21 82
Kifizeté e forditott 1do {mapokban); 2013; Magyarorszag: 42,33; EU atlag: 50,76

Estas tartozdsbal eredd vesztesag (a teljes arbevétel szazalskaban); 2013: Magyarorszag: 4;
EU atlag 3.83

Eockazatitdke-befektatések (a GDP szazalékaban): 2012: Magyarorszag: 0,067; EU atlag -
004
Térvényes josi index (0-10): 2014 Magyarorszdg 7; EU dtlag 6,82
Megjegyzés: A jobbra mutatd adatoszlopok az unids dtlagnil jobb teljesitményre. mig a balra mutaté adatoszlopok annil gyengéb b teljesitményre utalnak.

12. abra - A finanszirozasi forrasokhoz vald hozzajutas 2014

Forrés: sajéat szerkesztés a Europen Commission kimutatasa alapjan (European Commission, 2014, 11.
oldal)
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Az Eurépai Bizottsag legfrissebb®, 2019-es kis- és kozépvallalkozasokrol sz6lo
tajekoztatdja szerint a hazank kisvallalkozasai teljesitménye az el6z6 évekhez hasonldan
koveti az eurdpai atlagot. A kiemelked6 indikatorok a torvényes jogi index, a kifizetésre
forditott id6, a bankok hitelezdségi hajlanddsaga, és kétes tartozasbol eredd veszteségek
évhez képest minimalisan romlottak. Azonban a kétes tartozasbol eredd veszteségek 2018-
rol 2019-re 2,1%-rdl egészen 1%-ra javultak. Kisosszegl hitelfelvétel koltsége a nagy
Osszegi hitelfelvételhez viszonyitva tovabbra is maradt az EU-s atlag alatt, azonban ennek

hanyada a 2017-es 71,3%-r6l 68,7%-ra javult. (European Commission, 2019)

Az allami pénzugyi tamogatashoz valo hozzaféres aranya 2016-rol 2018-ra 23%-kal javult.
A kisvéllalatok banki hiteleinek tobb mint 20%-ban kapcsolodik kiilonbozé allami
tamogatasokhoz. A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag 6ta Magyarorszag tobb
kulcsfontossagu intézkedést tett a vallalatok forrashoz valé hozzajutésa érdekében. Egyik
ilyen Magyar Nemzeti Bank altal 2013-ban meghirdetett Novekedési Hitelprogram. A
harom pillérébdl az elsé két pillérnek célja a kis- és kdzepvallalkozasok forint alapd fix
kamatozasu hitelhez vald hozzajuttatasanak eldsegitése volt. A program hatasa kedvez6 volt
a hazai KKV szektor teljesitményére, valamint a kereskedelemi bankok kdzott is élesitette
a versenyt. Ez a jelenség talan magyarazhato azzal, hogy a bankok és pénzigyi szolgaltato
intézmények hitelnydjtasi hajlandésaga nagyban fligg a lehetséges hitelezett jovébeni
hiteltorlesztési képességével, amik pedig a programnak koszonhetéen egyértelmiien

javultak. (European Commission, 2019)

Masik szintén fontos intézkedés pedig a Magyar Export-Import Bank Zartkoriien Mikodé
Részvénytarsasag altal hirdetett pénziigyi programok voltak, amik segitették a Kis- €s
kozépvallalatok finanszirozasi lehetOségeit és export tevékenységeit. (European

Commission, 2019)

! Az Eurdpai Bizottsag altal kozolt kis- és kdzépvallalatokrol sz6l6 tajékoztatokbol a 2019-es kiadvanyra
hivatkoztam, mint legfrissebb dokumentum. Ennek az oka mivel részletes tajékoztatokbol ez a legfrissebb,
az ezt kovetd években mar inkabb nagyvonalt tajékoztatdkat publikaltak. A 2021/2022-es kiadvany itt
elérhetd: https://ec.europa.eu/docsroom/documents/50690
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Az unids atlagtol valo eltérés szordsbhan kifejezve. EU -atlag=0)
2019 European Commission kimutatas

- -3 -1 0.5 L} 15

Elutasitott hitel kérelmek é: elfogadhatatlan hitelajanlatok (klov-k hitelkérelmemek
szazalékaban): 2018: Magyarorszaz: 11.6%; EU atlag 6,51
Az dllami pénzugyl Amezatizhoz vald horzd férds | baladrtva a garancidkat (valaszaddk
srazaléka, akik romldst jeleztek): 2013: Magvarorszaz: 25 98 EU atlaz 149

Bankok hitelezési hajlanddsdza (vdlaszadck szdzaléka, aldk romldst jeleztak); 2018:
Magvarorszag: 6,41: EU atlag: 9,63

Klizdezzagi hitel felvéte] kaltzé ze 2 nagy deszagi hitelfelvétalhez viszonyitva (%) 2013:
Magyarorszag: 68,71 EU dtlag: 29,21

0.3 1
Kifizetésre forditott 1dd (nzpolban) 2018; Mazyvarorszdz: 24,33 EU atlag: 3336
Kétas tartordebdl eradd vesztesds (a taljas drbavétal szdzalédkdban); 2018: Mazyarorszdz:
0,56; EU atlag 1,72

Eockizatitdke-befaktetisek (2 GDP szdzaléksban): 2017: Magyarorszig: 0.02; EU tlag .
0.03

Tarvényes jogi mdex (0-12) 2019: Magyawrszig 9; EU dtlag 5,71

Megjegyzés: A jobbra mutatd adatoszlopok az unids dtlagnal jobb teljesitményre. mig a balra mutaté adatoszlopok annil gyengéb b teljesitményre utalnak.

13. abra - A finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutas 2019

Forras: sajat szerkesztés a European Commission kimutatasa alapjan (European Commission, 2019, 12.
oldal)

Tovabba ha mar szoba jott Europa, muszaj megemlitenem a hazankban is elinditott Jeremie
programot. A Jeremie program egy unios vallalkozasfejlesztési program, amelyet az
Europai Bizottsdg kezdemeényezett, és az EurOpai Fejlesztési Bank valamint annak
kockézati toketarsasaga, az Eurdpai Befektetési Alap finansziroz. A program teljes
elnevezése Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, ami magyarul
annyit a kovetkezét jelenti: K6zos Europai Forrasok a Mikro- és Kozepes Vallalkozasok
Szaméra. (Jaki — Molnar, 2017)

A Jeremie programnak harom alprogramja indult:

e mikrohitel program
e kezességvallalasi program

e kockazati toke program

2009 6ta két tervezetben lehetett igénybe venni a tamogatést, eldszor Jeremie 1 néven az Uj
Magyarorszag Fejlesztési Terv keretein beliil, késobb pedig Jeremie 2 néven az Uj

Széchenyi Terv részekeént.

Bar a kezdeményezés nem hozta a hozamelvarasokat és eleinte kettés véleménnyel voltak
a programrol, 0sszességében a szakértok szerint a Jeremie programnak buzdit6 és kedvezd

hatésa volt az alternativ finanszirozasi piacra, vallalkozéi kultarara és 6koszisztémara is. A
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program befektetési id6szaka mar lezarult, legutoljra 2018-ban osztottak ki timogatést az

alapkezelok. (Konecsny, 2018)

A program miikodési modellje @SZECHENYITERV

A MV-Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
(Holding Alapkezeld)

MAGYARORSZAG MEGUJUL

A projekt az Eurépal Unib tamogatisival,
az Eurépai Reglonalis Fejlesztési Alap
tirsfinanszirozisival valésul meg.

14. abra - Jeremie program felépitése

Forréas: https://docplayer.hu/2493966-Kockazati-toke-programok-jeremie-forrasbol.html

2.6 FINANSZIROZASI FORRASOK ISMERTETESE

2.6.1 Hagyomanyos finanszirozasi forrasok bemutatasa

Onfinanszirozas

Ahogyan azt mar a 3.2-es fejezetben kifejtettem a szakirodalmak ket tipust hataroznak meg
a vallalat (zemeléséhez sziikséges finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutas
vonatkozasdban, belsd és kiilsé finanszirozast. A vallalat altal eldallitott, megtermelt és a
gazdasagba visszaforgatott forrasok alkalmazésat nevezziik belsé finanszirozasnak. (TOth
et al., 2017b)

Az onfinanszirozas, vagy nyereség visszaforgatasa annyit jelent, hogy a vallalat szdmara
sziikséges finanszirozasi forrast a szervezet mitkodésébol keletkezett nyereségbdl fedezi.
lgy az onfinanszirozas soran az addzés utani eredmény mértéke meghatarozo. Az

Uzletvezetés és tulajdonosok a nyereséget feloszthatja a tagok kdzott, amivel a révid tava
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érdekeket tudjak kielégiteni, vagy a hosszi tavu célokra koncentralva a nyereseget
eredménytartalékba helyezhetik, ami késébb lehet6séget ad a jovébeni gyarapodasra és az
onfinanszirozésra. A Kkis- ¢és kozépvallalatok szintjén ez a hagyomanyos, belsé
finanszirozasi forma egy rendkivil fontos modszer a ndvekedés erdekében. Tehat
onfinanszirozds esetén a termelési, értékesitési tevékenységekbdl szarmazo adozott
eredmény és az osztalékfizetés kilonbsége funkcional finanszirozési forrasként. (Toth et al.,
2017b)

Amortizacio

Szintén belsé finanszirozasi lehetéséget nydjt az elszamolt amortizacié. Ugyanis a
vallalkozas birtokaban 1évé immaterialis javaknak és targyi eszkozdknek értéke a hasznalat
soran az értékcsokkenés aranyaban az Uj termék értékeben fog megjelenni. Amennyiben a
piac elfogadja a vallalat altal kinalt termek vagy szolgaltatas arat, agy az értekcsokkenes
olyan koltség, amely nem jar tényleges pénzkiadassal. Az elszamolt amortizacio, a forras

tehat igy a vallalkozason beltl marad. (Téth, 2020)

Az amortizécio vonatkozasaban fontosnak tartom az értékcsokkenes elszamolasi modszereit
is megemliteni. Az aktivalast kovetden a téke visszatorlesztésének torténhet lassitott
(progressziv), egyenletes iitemili és gyorsitott (degressziv ) modszerrel is. Mindez azeért
relevans, hiszen a szamvitel torvény megadja a dontés lehetdségét a vallalkozonak az
amortizacio elszamolasat tekintve. Igy példaul, ha a targyi eszkozoknek novekvd lesz a
kapacitaskihasznalasa, érdemes lehet progressziv leirast alkalmazni, hiszen igy az idészak

kezdetén kisebb lesz az elszdmolt amortizacio. (Gyulai, 2021)

Alap- és torzstoke emelés

A sajat tOke novekedése kiils6 finanszirozdsnak tekinthetd. A cégek sajat forrashoz
juthatnak a meglévd résztulajdonosok ardnyanak novelésével vagy uj tulajdonosok
részvételével. Kiilso forrasbevonds utan a tarsasag sajat tokéje megemelkedik, vagyis az igy

felvett forrast nem kell visszafizetni. (Téth, 2020)
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Szallitoi hitelek

Rovid lejarata kiils6 finanszirozas alternativak lehetnek a szallitoi hitelek. Lényege, hogy a
szervezet targyalasokat kezdeményez a beszallitéjaval, ahol megallapodnak a tartozas
kiegyenlitési kondicioirol. Altalaban 30, 60 vagy 90 nap alatt kell kiegyenliteni

kotelezettségét a vallalatnak.

A leggyakoribb modszer a teljesités utani fizetés, vagy az ellenérték utdlagos kiegyenlitése.
Abban az esetben, ha az aruszallitast vagy szolgaltatasnyujtast kovetden egy bizonyos id6
elteltével kerill csak sor az ellenérték megfizetésére, akkor a futarcég a teljesitéstdl a
fizetésig kereskedelmi kdlcsont nyljt az ugyfélnek. (Gyulai, 2021)

A széllitdi hitel tehat azért lehet elonyos a vallalat szamara, mivel a likviditas elvesztése
nélkil teszi lehetdvé a termeld tevékenység fejlesztését. A likviditdas megOrzése pedig a
vallalatok szamara az egyik legelemibb feladat, hiszen a fizetoképesség fenntartdsa egy

kardinalis kérdés a vallalat megfelelé miikodésének szempontjabol. (Pollak, 2021)

Faktoring

A rovidlejarati  kovetelések Ujra finanszirozasaval ugyancsak egy rovid lejaratu

finanszirozéasi modszert nyljt a faktoring ligylet lehetosége.

Eredetileg a faktor (ligynok) feladata a vevOkovetelések nyilvantartasa volt. A faktoring
ugylet koncepcioja, hogy a vallalat a hatarids koveteléséihez még a teljesitési hatarido elott
hozzajuthasson. A faktoring az aruk és szolgaltatasok szallitasahoz kapcsolodo rovid
lejarati kovetelések folyamatos vasarlasa és kezelése. Ez a tényezd nagyon jelentOs
kockazatot rejt magaban, mivel a kovetelések részben vagy teljesen behajthatatlanok
lehetnek, igy altalaban a felek visszkereseti szerzOdést kotnek. Ezzel a finanszirozo

csokkenti a vallalt kockazatot, hiszen nemfizetés esetén visszajar az atvallalt vevokovetelés.

A faktoring leggyakrabban alkalmazott formaja a faktoring keretszerzédés, amely
meghatarozott vevicsoportokra és idoszakokra vonatkozik. Ez egy olyan hossz tava

kapcsolat kialakitasat jelenti, amely mindkét fél szamara elényos (Csubék, 2003)
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Lizing
A lizing szerzddéses jogviszony a bérbeado ¢és a lizingbevevd kozott. A lizing egy termék
szerzOdéses atruhazasa, amelyben a terméket hatarozott idére, de legalabb 365 napot

meghaladd id6tartamra bérbe adjak. Ezért is a lizing kapcsan hossz( lejaratl, kiilsé

finanszirozasi modszerrdl beszéliink. (Gyulai, 2021)

A lizingnek t6bb fajtaja formaja van. Két nagy csoportot kilénbdztetlink meg, pénzugyi és
operativ lizing. A pénzigyi lizing esetén az eszkdz az utolsd lizingdij megfizetése utan a
lizingbevevd tulajdondba keriil. Azonban a pénziigyi lizingen beliil is tovabbi két tipust
tudunk meghatarozni, zart végli, €és nyilt végli pénziigyi lizing. Mig a zart végl pénziigyi
lizing esetén a lizingbevevd a teljes vételarat hidnytalanul megfizeti, addig a nyilt végi
tarsanal a kivasarlasi ar megfizetése a vevo dontése. A vevé donthet a visszaszolgaltatasrol,
vagy a zart végll pénziigyi lizinghez hasonldan a kivasarlasrol. (Magyar LizingszOvetség,
2021)

Pénz_Ugyi Operativ
lizing lizing

Nyiltvégii
pénzugyi
lizing

Zartvégi
penzugyi
lizing

15. &bra - Lizing tipusok
Forras: sajat szerkesztés

Hazankban jelentds szerepet képvisel a lizing, hiszen a lizingcégek kihelyezéseinek kozel
70-75%-a, vagyis evi 450-500 milliard forint a KKV szektorban realizalédik. Tovabbéa a
SAFE (EU Survey on Access to Finance), tehat a vallalatok tokéhez jutdsardl szolod
felmérése szerint a megkérdezettek tobb mint 40%-a jeldli meg évek Ota a lizinget, mint
relevans finanszirozasi format. Ezek az aranyok eurdpai szinten is hasonl6ak, igy a szamok
alapjan a lizing kiemelkedd finanszirozasi forrasnak tekinthetd.(Magyar Lizingszovetség,

2021)
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Pénzintézeti hitelek

Kereskedelmi bankok kinaljak hitelképes cégeknek. A hitelfelvételt a hitelfelvevd
hitelkérelem benyujtadsaval kezdeményezi. Ha a hitelkérelem a bank altal megszabott
kdvetelményeknek is megfelel, a bank elbirélja a hitelkérelmet és kiadja a kérelmez6 cég
részére. A hosszU lejarat( pénzintézeti hitelek azok a kdlcsonok, melyeknek visszafizetése
hatérideje meghaladja az egy évet. A hosszu lejaratu hitelek értékelése, biralasa tobb id6t
vesz igénybe, altalaban Uzleti tervvel kell igazolni, hogy a hitel a felhasznalast kovetéen
megtéril. (Gyulai, 2021)

A hitelkérelem Osszeallitasa

A hitelkérelem befogadasa,

eloszlrése
|\ J
( N\
Hitelbiralat
|\ J
Uevielmindsités A biztositékok A hitelcél
gy értékelése értékelése
4 N\
Cenzura elbterjesztése
|\ J
( N\
CenzUra dontés
|\ J
4 N\
OlcsOnszerz6dés .,
A kblesd " Elutasitas
megkdtése
|\ J
4 N\
Hitelmonitoring
. J
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16. &bra - A hitelezés folyamata

Forrés: sajat szerkesztés Gyulai alapjan (Gyulai, 2021)
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Allami tamogatés

Az allami tdmogatéas egy specidlis finanszirozasi modszer, hiszen egyike a kevés ingyenes
(vagy reszben ingyenes) finanszirozasi formaknak. A vallalkozasok alapvetéen kulonféle
allami tdmogatdsokban, szubvenciokban részesilhetnek. Ily mddon akar visszafizetés
nélkiil, vagy csak a hozzajarulds egy részének visszatéritésével tékéhez tudnak jutni. A
finanszirozas a szokésos hitelkonstrukcidhoz hasonlé format is 6lthet, de ebben az esetben

az alapjuttatasként felkinalt hitel kamata altalaban alacsonyabb a normal piaci kamatnal.

Ahogy a neve is sugallja, a vissza nem téritendé tdmogatas egy vallalkozas finanszirozasi
forrasa, amelyet nem kell visszafizetnie. Ugyanakkor fontos tudni, hogy az EU altalaban
nem ad 100%-o0s tdmogatasi intenzitast, azaz nem tAmogatja a projekt egészét, hanem némi
Oner6t igényel a finanszirozas megszerzése, azaz részt kell vennie a projekt
megvalositasaban, mint a projekt tarsfinanszirozéja. Az aktualis felhivasokban pontosan

meg van hatarozva az 6ner6 0sszege, hanyada.

A visszatéritendd tamogatasok pedig kedvezé kamatozasu feltételekkel rendelkezd

tamogatott hitelnek mindsiilnek. (Toth, 2020)

Az alabbi két finanszirozasi mddszer specialisabb az eddig felsoroltaknal, hiszen

csak bizonyos ¢letszakaszban alkalmazanddak a vallalat részérol.
3F

A 3F, vagy FFF finanszirozas (family, friends and fools) roviditése tartalma a csalad,
baratok és bolondok. Jellemzden egy induld kisvéllalkozas, startup elinditasaul szolgald

els0kords, nem intézményi finanszirozas.

A kezdeti szakaszban 1év6 vallalatok szdmara a legnehezebb a forrésszerzés. Gyakran adott
egy jo Otlet, azonban ez komolyabb téke bevonasara még kozel sem elegendd. A rovidités
szerint ilyen esetekben harom Gton juthat a vallalkozas forrashoz, ez pedig a csalad, baratok,

vagy a bolondok.

Talan a tamogatasok, vagy a kockazati tokefinanszirozasra hasonlit leginkabb ez a kiilsé
részesedésfinanszirozasi modszer. Hiszen a 3F esetén a finanszirozok a nyujtott tokéért

cserébe rendszerint alacsony, vagy jelképes tulajdonrészt kapnak. Gyakori azonban a
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csaladi finanszirozas esetén, hogy a hozzajarulas egyfajta timogatasként funkciondl, hiszen

az adakozo fél nem var tulajdonrészt ellenértékként. (Katona, 2018)

M&A

A 3F mddszerrel szemben az M&A tipusu finanszirozasok a vallalati életszakaszat tekintve
az utols6 id6szakban jellemzbek. Az M&A (Mergers and Acquisitons) jelentése, fuzi6 és
akvizici6. Azonban az M&A fogalom a flzidn és felvasarlason kiviil magaba foglal tovabbi

tranzakciokat is, példaul eszkdzfelvasarlas, konszolidacio stb.

Az elmélet mogott az a Iényeg, hogy a két vallalat egyitt tobbet ér, mint kilon-kilon. A
fuzid két cég egyesulését jelenti, altalaban j néven. Egy felvasarlas soran az egyik vallalat

felvasarol egy masik céget.

Akvizicio esetén a felvasarolt cég a célvallalat. Az iranyitds megszerzéséhez az atvevo
tarsasdgnak meg kell szereznie a céltarsasag sajat tokéjének legalabb 50%-at. Ebben az
esetben a céltarsasag részvényeit birtoklo személyek donthetnek arrdl, hogy elfogadjak-e az
ajanlattevd altal kinalt ajanlatat. Két hasonld méretii tarsasag egyesiilése esetén U]

részvények Uj cégnéven bocsathatok ki. (Kucséber, 2021)

2.6.2 Alternativ finanszirozasi forrasok bemutatasa

Crowdfunding/kdzosségi finanszirozas

Bradford (2012) megallapitasa szerint 5 alkategoriat tudunk megkilénbozteti a kozosségi

finanszirozast modelleknek:

e adomanyalapl kozosségi finanszirozas
e jutalomalapu kdzosségi finanszirozas
e cldvasarlasi jogot biztositd kdzosségi finanszirozas

o személykozi hitelezés

sajattoke-alapu kdzosségi finanszirozas

A crowdfunding vagy kozosségi finanszirozas a fintech forradalom egy meghatarozo

innovécidja. A hagyomanyos finanszirozasi modszerekkel ellenben nem ismer
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orszaghatarokat, és jellemzden a sziikséges forras online platformon keresztiil, tobb kisebb

Osszegben, kiilonboz6 egyének nagy csoportjatol érkezik a vallalathoz. (Bradford, 2012)

A crowdfunding cimszé alatt most leginkabb az els6 3 modellre fokuszalnék.

A jutalomalapu és az el6vasarlasi jogot biztositd finanszirozasi tipusok esetén az egyének
adomanyoznak a vallalat részére, cserébe ezzel elvarva, hogy a hozzajarulasért késébb
egyfajta nem pénzbeli jutalmat, vagy eldvasarlasi jogot kapnak &rukra vagy
szolgaltatasokra. Természetesen az adomanyalapu finanszirozas soran a nyujtott
hozzjarulds utdn az adakozok nem kapnak semmiféle pénzbeli, sem anyagi

ellenszolgéltatast. (Giudici et. al, 2012)

Adomany- és jutalomalapi kézdsségi finanszirozasok
Européban (kiveve Egyesilt Kiralysag)
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17. &bra - Kdzosségi finanszirozasok Eurépaban (kivéve Egyesiilt Kiralysag)

Forras: sajat szerkesztés a Statisa kimutatasa alapjan (Statista, 2021a,c)

Tovabb bontva a crowdfunding kampanyokat, 3 kiilonb6z6 tipust tudunk identifikalni:

e All or nothing tipust gytijtés:
Ebben az esetben, ha a kezdeményezés nem éri el a célosszeget, akkor a projekt nem indul
el és a tamogat6 visszakapja a hozzajarulasra szant 6sszeget.

e Flexibilis gytijtés:
A rugalmas gyljtés esetén, ha a Kkitlizott Osszeghatarnal kevesebb - de legalabb az
eldiranyzott 0sszeg fele — gytilik 6ssze is elindul a finanszirozott projekt.

e Jotékonysagi adomanygyijtés:
Ekkor nagy valosziniiséggel mindenképpen elstartol a megalmodott kezdeményezés.
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A vallalkoz6i crowdfunding finanszirozasi modszerek szamtalan eldnnyel rendelkeznek.
Ezekkel a médszerekkel viszonylag gyorsan és egyszeriien képesek tékéhez jutni a KKV-
k, szamottevé mennyiségii munkahely jon létre altaluk, bevonja a kozdsséget a helyi
véllalkozéasok finanszirozasaba, valamint egy remek marketing eszkéz is egyben a vég
propagélasara. (Jaki, 2018)

Amde a masik oldalrol néhany hatrany és kockazat is felmeriil. Példaul a jellemzé all or
nothing tipusu finanszirozasnal, ha nem sikeriil elérni a célosszeget, akkor az Gsszegyiilt
pénzt vissza kell szolgaltatni, a transzparencia esetleges hianya és az informacios
aszimmetria talan meginkabb jelen van, mint egy hagyomanyos finanszirozasi forras esetén,
fennall a pénzmosas kockazata is, és végiil, de nem utols6 sorban az tékebevonasi modszer

ujszeriisége miatt fennall a jogi kockazatok veszélye is. (Giudici et. al, 2012)

A elmult években a kiilonboz6 infokommunikéacios technoldgiak fellendiilése lehet6vé tette
a pénziigyi eréforrasok internetes fellleteken valo kozvetiteéseét is. Ezek a platformok
lehetGséget biztositanak a kezdeti fazisban 1évé innovativ vallalkozasok és a befektetdi

szandékkal rendelkez6k 0sszekottetésében.

Az internetes platformok altal végrehajtott kdzosségi finanszirozasok foldrajzi
elhelyezkedés ¢€s tarsadalmi statusztol fliggetleniil olyan véallalkozdsoknak is lehetdséget
nyujtanak forrashoz vald hozzaféreshez, akik egyébként a hagyomanyos, offline

pénzintézeti hitelekhez nem férnének hozza. (Kuti — Galambosné, 2018)

Globalisan a legnépszertibb ilyen platformok kdz¢ soroljak a Kickstart, Indiegogo, Patreon,

GoFundMe sth. weboldalakat.
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Peer to Peer (P2P)

Borrowers

18. abra - Peer to peer (P2P) finanszirozas

Forras: https://jeangalea.com/p2p-lending-glossary/

A peer to peer (P2P), vagy személykdzi hitelezés roppantul hasonlit a bankoktol torténd
hagyomanyos hitelfelvételhez, azzal a kiilonbséggel, hogy ezestben tobb kisebb befektet6tol
érkezik a kdlcson. A finanszirozas formaja lehet deviza alapu, de akar kriptovaluta alapu is.
Ilyen alkalmakkor a pénzt eldszor az adott devizara, vagy kriptovalutara valtjak, majd ebben

tortenik a finanszirozas. (Karsai, 2019)

A személykozi hitelezés kiilonbozd elonyokkel rendelkezik a hagyomanyos pénzintézeti
hitelekkel szemben. A tOkeigényes cég e finanszirozasi forma igénybevételével akkor is
kaphat hitelt, ha adott esetben a bankok nem szolgaltatnanak neki, mert netalan gyengék a
hitelkérd mutatoi, kis 6sszeg esetén gazdasagtalan a hitelezés a bank szdmara vagy esetleg
a banknak mar nincsen elég forrasa. Szintén idesorolhatd még az a tény, hogy a P2P hitellel
foglalkozo platformok altalanos koltsége rendszerint kisebb egy bankéhoz képest, valamint

a forréas elérése is gyorsabb a kevesbé blrokratikus rendszer miatt. (Chaffee - Rapp 2012)

Természetesen ugyanezen tulajdonsignak megvannak a hatuliitéi is. A befektetoknek
szamos rizikdval kell szamolniuk, példaul likviditasi kockazat, arfolyam kockéazat, és
nagyobb a nemteljesitési kockazat is, amit a laza vizsgalatok okoznak,. Emellett igy, mint
a crowdfunding finanszirozasnal is, itt is fentall az informacios aszimmetria. (Chaffee -
Rapp 2012)
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19. abra - Peer-to peer vallalati hitelezések Eurdpaban (kivéve Egyesult Kiralysag)

Forréas: sajat szerkesztés a Statisa kimutatasa alapjan (Statista, 2021hb)

Kockazati tokefinanszirozas

A kockazati tékefinanszirozas, vagy sajatt6ke-alapu kdzosségi finanszirozas az elmult évek

egyik legfeltorekvobb alternativ finanszirozasi modszere.

Felmerilhet benniink a kérdés, hogy a magantéke vagyis private equity €s a kockazati toke
vagyis venture capital fogalmak kdzott mi is a kiillonbség. Gyakori hiba, hogy a két fogalmat
rosszul hasznaljak, 6sszekeverik vagy esetleg egymas szinonimajaként tekintenek rajuk.
Tehat a kockazati téke fogalma a magantdkén beliil helyezkedik el, a magantdke
finanszirozés egyik fajtdja, ahol foképp a kezdeti fazisban 1évo cégek, startupok elsd l€péseit

finanszirozzak a befektetok. (Capizzi — Carluccio, 2016)

Vagyis a magantOke alatt értendé minden olyan eset, amikor t6kebefektetés torténik egy
véllalatba. A magantkebefektetdk altalaban tanacsokkal latjak el a finanszirozott vallalatot,
aktiv monitoring segitséget nyujtanak ¢és nem ritka az sem, hogy valamiféle vezetdi
munkakort is ellatnak. E tevékenységeknek természetesen a jelentds tulajdonosi rész szerzés

a Kivalto oka. (Capizzi — Carluccio, 2016)
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A kiemelkedd novekedési potenciallal bird korai, induld szakaszban 1évé startupok, KKV-
k pedig gyakran hasznalnak kockazati t6két, venture capital-t finanszirozasi forrasként.
(Konecsny, 2018)

A kiils6 tokebevonas specidlis esete a kockazati tokefinanszirozas, amikor is a vallalat egy
az alternativ forrasbevondsra alakult kockazati tokebefektetd cégtdl tokét kap a hitel helyett.
A finanszirozo a nyujtott téke utan osztalékot és részesedést var el a vallalattél. Fontos
megemliteni, hogy ez egy aranylag hosszu tava befektetés, hiszen indulo, fejlodd, és magas

kockézat( cégek alkalmazzék a venture capital modszert. (Kovacs, 2013).

A kockazati alapkezel6 tarsasagok a tOkealap vagyonat jellemz6en induld vallalkozasokba
vagy korai szakaszban 1év6 vallalatokba fektetik be, kdzvetlen tulajdonlasért cserébe. A
befektetési id6 altalaban 5 és 7 év kozott alakul, a végcél pedig a részvények eladasa, amit
exitnek hivunk. A kockazati téke elnevezés remekil kifejezi e befektetések magas
kockézatat és a befektetok altal elvart magas hozamot, hiszen a sikeres befektetésekbdl
realizalt hozamoknak kompenzalniuk kell a sikertelen befektetések veszteségeit. (Jaki -
Molnar, 2017)

Europan belll az Egyesilt Kiralysag ad otthont a magantéke kezel6 vallalatok nagyjabodl
20%-nak, valamint az eurdpai magantoke finanszirozas 6sszegének feléért is a szigetorszag

felel6s. (Broyer — Doyle, 2020)

31



Eurépai magantéke GDP aranyos szerepe a pénziigyi
befektetések terén (2018)
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20. &bra - A magdntdke szerepe Eurdpdban

Forras: sajat szerkesztés Broyer és Doyle kulféldi diagrammja alapjan (Broyer — Doyle, 2020)

Az intézményi kockazati tOkepiac résztvevoi kiilonbozo fiiggetlen kockazati tokealapok ¢és

cégek. (Nyikos — Fukker, 2020)

Hazéankban a legnagyobb ilyen befektetdé a Hiventures kockazati tékealap kezeld szervezet.
2017-es indulasa Ota kimagaslo 66 milliard forintot fektetett be mind startupokba, mind
érettebb szakaszban 1évé vallalatokba. 2021-ben portféliéjukba 423 cég tartozott, valamint
kdzel 22 milliard forintot kihelyezett tokéjiikkel a kelet-k0zép-eurdpai térség egyik
legeredményesebb befektet6i kozé tartozik. (Hiventures Kockazati TOkealap-kezeld Zrt.,
2022)
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2.6.3 Tokebevonasi opcidk 6sszegzése
A szakirodalmi Aattekintés azt mutatja, hogy a 2000-es évek eleje Ota jelentdsen

megvaltoztak a korai fazisu innovativ vallalkozasok finanszirozasi médjai.

Azonban nehéz meghatarozni a finanszirozd személyek illetve intézményék Altal
rendelkezésre all6 és val6jaban befektetett Gsszeget, amit a fiatal, gyorsan novekvo
véllalatok szaméara biztositandnak. Ez részben a kisebb befektetések nyilvantartasanak
nehézségeibdl adodik, részben pedig a portfolioszemlélet hidnya eredményez, ami a piaci

szereploket egyénenként szemléli, nem pedig egymas partnereiként és versenytarsaiként.

A tOkebefektetést biztositd hagyomanyos piaci szereplok és az 1) piaci szereplok kozotti
egylittmiikodésrél, egymasrautaltsagrol és versenyrél egyelére kevés tapasztalat all
rendelkezésre, hiszen a fiatal alternativ tOkebefektetok tevékenységér6l még kevés
dokumentacio talalhato. Tovabba nagy kérdes a hagyomanyos és alternativ szereplok kozott
bekovetkezett piaci atrendez6dés is, hogy ez esetleg egy hosszu tavu trend kezdete, ami
megoldast nyujthat a fejletlenebb régidk felzarkoztatasara, vagy egy atmeneti jelenség-e. A
jelenlegi globalis recesszio is komoly kérdéseket, kételyeket vethet fel rovid és hosszutavon
IS a mas tipusu befektetési lehetdségekhez képest magasabb kockazattal bird piaci

szegmensben. (Karsai, 2020)
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21. abra - A hagyomanyos és alternativ finanszirozas ésszehasonlitasa

Forrés: Eurdpai Bizottsag, 2015, 6. oldal

33



Azonban az elmult években észrevehetd volt, hogy a korai fazisi, nagy novekedési
potenciallal rendelkezd vallalatok koreiben egyre népszeriibbek a kiilonboz6 alternativ

finanszirozasi modszerek.

Startupvéllalkozasok aranya az adott évben igénybe vett finanszirozasi forrasok szerint az
Osszes startupvallalkozés szazalékaban:

2. tablazat - Startupok altal igényelt finanszirozasi forrasok megoszlasa

Alapitok sajat vagyona 78,9% 77,2% 76,8%
Pénzligyi tAmogatas a csalad,

baratok részérol 12,6% 12, 7% 12,5%
Allami tamogatas 7,9% 10,3% 12,8%
Uzleti, angyal befektetd 3,2% 2,6% 4.3%

Kockazati tékebefekteté
ockdzati tékebefektetés 14.4% 12.7% 17.6%

Inkubator / akcelerator

tamogatas 5,8% 6,1% 7.1%
Banki kolcson 3,5% 3,8% 4,5%
Ko6zosségi finanszirozas
g 0,4% 1% 0,6%
Egyéb tamogatéasok, forrasok
3,6% 4.5% 3,7%

Forras: sajat szerkesztés KSH adatok alapjan (KSH, 2022b)
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3. AKUTATAS MODSZERTANA

A szekunder kutatasom utan primer kutatasokat végeztem a felallitott hipotézisek tesztelése
céljabol. Ennek sordn a kérdéives felmérést és a mélyinterji készités maddszerét
alkalmaztam. Az aldbbiakban e kutatasok keretét, modszertanat ismertetem.

A vallalatvezetéknek szol6 kérdéivet a Google Urlapok segitségével készitettem el. A
kérddiv linkjét elsdsorban kiilsé konzulensem, sajat ismeretségi halom és kiilonb6z6 online
platformok segitségével juttattam el a vallalatvezetok szamara. A kérd6ivet 2022. oktdber
8. ésoktdber 27. kdzott toltotték ki elektronikusan a cégek vezetéi és vallalkozok. A kérd6iv
az els6 szamu melléklet alatt talalhatd. A kérdéiv teljesen anonim médon lett elkészitve, a
kérdések jelentOs része kotelezOen megvalaszolandd volt, azonban tartalmazott opcionalis
kérdeseket is. A kérddiv elemzésére a Microsoft Excel, Microsoft Power Bl és az SPSS 26.0

nevll programokat hasznaltam.

Az alébbiakban bemutatom a vallalatvezetéknek szold kérdbiv altalanos jellemzoit. A
kutatasi kerdeshez és hipotézisekhez kapcsolodd kovetkeztetések és magyarazatok

részletezeset a késobbi fejezetekben végzem el.

A kérd6éivem harom részbol allt. Eldszor a vallalatok altalanos jellemz6it, majd a
finanszirozasi tajékozottsagot, végil pedig a finanszirozasi szokasokat mértem fel. Az

alabbiakban a vallalatvezetok sz616 kérdéivemet kitdltok altaldnos jellemzdit mutatom be.

3.1 ALTALANOS JELLEMZOK EREDMENYE

A kérdoivet 57 vallalkozds vezetdje toltdtte ki, amik eredményét tekintve — kiilsd
konzulensem segitségével — sikertlt két valtozora reprezentativ mintat képezni. Egyik ilyen
valtozd volt a megkérdezett vallalatok régid szerinti eloszlasa, masodik pedig a véallalatok

megoszlasa méretik szerint.

A valaszadok jelent6s része természetesen a Kozeép-magyarorszagi térségbdl kertilt ki. Mig
a legkevesebb mitkodé vallalatok a Dél-dunantili és Eszak-magyarorszagi régiobol kerilt
ki. Mintdm adatait a KSH 2021-es vallalkozasok demografiaja tabla miikodé vallalkozasok
aranyaval hasonlitottam 6ssze. Az dsszevetést kovetden a mintdm és a KSH eloszlas kozott

a differencia atlagosan 1%-on belil alakult.
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Véllalatok megoszlasa szekhelyiik szerint

PN

42.11%

= Nyugat-Dunantil = Kozép-Dunantul Dél-Dunantul
Kozép-Magyarorszag = Eszak-Magyarorszag = Eszak-Alfold
= Dél-Alfdld

22. abra - Vallalatok megoszlasa székhelyiik szerint

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

3. tablazat - Vallalatok régi6 szerinti reprezentativ megoszlasa

Minta eloszlas KSH eloszlas Differencia

8,77% 9,75% -0,98%
10,53% 10,13% 0,40%
7,02% 7,98% -0,96%
42,11% 41,97% 0,13%
7,02% 7,74% -0,72%
12,28% 11,43% 0,85%
12,28% 11,00% 1,28%

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas és KSH, 2021 alapjan

Valamint a kitoltd szervezetek méretiik szerint szintén egy reprezentativ mintat képeztek. A
valaszok talnyomo tobbsége a mikrovallalkozasok szintjérdl érkezett. 54 mikrovallalkozas,
2 kisvallalkozas és 1 db kozépvallalkozas toltotte ki a kérddivemet. Reprezentativ mintam
igazolasa érdekében 6sszehasonlitasi alapként ismét a KSH adatait hasznaltam, ahol a

méretek szerinti eloszlasok kdzotti differencia atlagosan szintén 1% ala esett.
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Villalatok a KKV szektor kiilonb6zd szintjein

1.75%
3.51%

94.74%
= mikrovallalkozas (maximum 10 féfoglalkoztatott és éves nettd arbevételenem magasabb, mint
2 millio eurd)
= kisvallalkozas (maximum 50 féfoglalkoztatott és éves nettd arbevételenem magasabb, mint 10
milli6 eurd)
= kozépvallalkozas (maximum 250 6 foglalkoztatott és éves nettd arbevétele nem magasabb,
mint 50 milli6 euro)

23. abra - Vallalatok a KKV szektor kiilonbozd szintjein

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

4. tablazat - Vallalatok méret szerinti reprezentativ megoszlasa

Minta eloszlas KSH eloszlas Differencia

94,74% 95,96% -1,22%
3,51% 2,63% 0,88%
1,75% 1,41% 0,35%

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas és KSH, 2019 alapjan

Az 57 megkeérdezett cég tulnyomo tobbségét a Kkorlatolt felelosségli tarsasagok adtak,
azonban szamos betéti tarsasag és néhany egyéni véllalkozas is vélaszaval szolgalt

kérdéseimre.
Véllalatok szervezeti forma alapjan

Kitoltések szama (db)

m Kft. mBt. = Egyéni vallalkozas

24. 4bra - Véllalatok szervezeti forma alapjan
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Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Mig a véllalatok mikodési idejuk alapjan egy meglehetésen valtozatos mintat
eredményeztek. 5 kategoriat kilonboztettem meg: 0-2 év, 3-5 év, 6-10 év, 11-20 év,
valamint tobb mint 20 éve mikddo vallalatokat. A kérddivet kitolté vallalatok tobb mint
fele méar legalabb 11 éve miik6dé szervezet, a valaszaddk &ltal képzett mintat a 25. abra

illusztrélja.

Villalatok miikddési idejiik alapjan

14.04%

21.05%

m0-2év m3-5¢v 6-10 év 11-20 év = Tobb mint 20 év

25. &bra - Villalatok miikédési idejiik szerint

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Természetesen az eddig emlitett paraméterek okan a vallalatok spektruma meglehetdsen
széles volt. Felmértem a valaszadd cégek arbevételét, iizemi eredményét és a vallalat altal

foglalkoztatottak szamat a 2021-es Uzleti évre vonatkozdan.

Az arbevételt tekintve a tartomany 2 298 ezer forinttdl egészen 6 232 905 ezer forintig
terjedt, mig az adatok medianjat 48 369 ezer forint jelentette. A vallalatok Gzemi
eredményét vizsgalva a legkisebb érték -27 900 ezer forint, a legnagyobb pedig 802 261
ezer forinttal megkdzelitette az 1 milliard forintos magassagot is. Azonban a megkérdezett
cégek lzemi eredményének median értéke minddssze 3 013 ezer forint, amit részben a

veszteséges cégek eredménye is magyaraz.
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Az étlagosan foglalkoztattok szaméra vonatkozé mintat a ,,Vallalatok a KKV szektor
kiilonbo6z6 szintjein” cimii 22. dbra jol szemlélteti, hiszen a vallalatok méretét is elsdsorban
az atlagosan foglalkoztatott munkaer6 mennyisége hatarozza meg. A foglalkoztatottak
spektruma 0-t61 egészen 176 foig terjed, mig a median érték csupan 4 {6 volt, amit pedig

mikrovallalkozéasok vezetdinek Kitdltési tobbsége indokol.

Mind az értékesités, Uzemi eredmény és atlagos foglalkoztatottak értékét vizsgalva
egyértelmiien lathato, hogy a medidn és atlag értékek nagyban eltérnek egymastol. Ezt az
egyetlen kimagaslo kdzépvallalat paraméterei indikaltal.

Mekkora wolt Mekkora wolt Hany fot

vallalkozasa 2021-es = wvallalkozasa 2021-es foglalkoztatott
eéves arbevétele? eéves lizemi eredmeénye? wvallalata 2021-

[ezer forintban) [ezer forintban) ben?
MMean 185 926,68 21 332,05 7.04
Median 48 358,00 3 013,00 4,00
5td. Deviation 822 905,77 108 DE7.15 2284
Minirmwm 2 288,00 - 27 900,00 -
M axi mum 6232 905,00 802 281,00 178,00
Percentiles 10 8 779,40 - 4 057,40 0,20
20 2287280 483,00 2,00
25 24 824,00 1 180,00 2,00
30 28 824,80 1 488,00 3,00
40 35 838,80 2 508,40 3,00
50 48 388,00 3 013,00 4,00
80 59 858, 40 3 945,00 4,00
70 72 720,80 807220 5.00
75 85 158,00 5 888,50 8,00
20 101 514,40 7 743,20 8,00
80 188 584,20 13 331,40 8.20

26. abra - Véllalatok arbevételének, eredményének és foglalkoztatottainak szama

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan
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6000 000

4000 000

2000 000

Mekkora volt véllalkozasa 2021 Mekkora volt vallalkozasa 2021-  Hany fot foglalkoztatott vallalata
es éves arbevétele? (ezer es eves zemi eredménye? 2021-ben?
forintban) |ezer forintban)

27. abra - Vallalatok arbevételének, eredményének és foglalkoztatottainak eloszlasa

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

A véllalatok tevékenységét elemezve, a valaszokbdl lesziirve az ipar agazata volt a
legkiemelked6bb, a cégek kozel fele tevékenykedett ebben az agazatban. A kérdéivben
viszont megjelent még tébb kereskedelem, szolgaltatas és turizmus, vendéglatas profillal

rendelkezo vallalat is.

Vaéllalatok agazatok szerint

8.77% 9-26%

22.81%

3.51%
= Mez6gazdasag = |par = Epitéipar
Kereskedelem = Szolgaltatasok = Turizmus, vendéglatas

28. &bra - Vallalatok dgazatok szerint

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatés alapjan
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Tovabba a valaszad6 vezetoknek meg kellett itélniiik vallalkozasuk helyzetét kiilonboz6
gazdasagi idopontokban. A kérddivemben a Covid-19 pandémia eldtti, utdni valamint a
jelenleg helyzetre voltam kivancsi, hiszen ezek a szakaszok lefednek egy relativ kedvez6
gazdasagi allapotot, egy vilagvalsagot illetve egy gazdasagi visszaesést is. A cégek
helyzetére vonatkoz6an hat kategoriat kilonboztettem meg: Kilatastalan, nagyobb
nehézségekkel kiizdd, kisebb nehézségekkel kiizdo, sziikdsen boldoguld, elfogadhatoan
boldogulé és stabil vallalat. Ezeket az eredményeket jeleniti meg a 29. &bra, kiegésziilve
egy atlag értékkel is, amit az elobb emlitett kategoridk 1-6 skalan vald szamszerisitése utan

hoztam létre a tendencia kénnyebb érzékeltetése okan.

Egyértelmiien lathatd, hogy a Covid-19 vilagjarvany elotti kedvezé gazdasag helyzethez
képest a vallalatok helyzete folyamatosan egy romlo tendenciat mutat. EI6szor a pandémia
altal okozott nehézségekkel kellett megbirk6zniuk a cégeknek, jelenleg pedig egy jelentds
gazdasagi visszaesés érzékelhetd orszagszerte. A 29. és 30. dbrakon megfigyelhetd, hogy
jarvany és a gazdasagi visszaesés bekovetkeztével a megitélések kedvezdségének atlaga,

modusza és szorasa is elonytelenebb a Covid-19 el6tti allapothoz képest.

Hogyan itéli meg véallalkozasa helyzetét?

30 5.00
4.50
25
e
5 4.21 4.00
= 20 é 3.47 350 3
& 2.96 &5
@ 15 ° 3.00 g
X g
% 10 250 F
< 2.00
S I 150
0 1.00
Covid-19-pandémia Covid-19-pandémia Jelenleg, a haboru
el6tt alatt Ota
Kilatastalan Nagyobb nehézségek Kisebb nehézségek Szlik6s boldogulas
m Elfogadhat6 boldogulas = Stabil @ Atlag

29. &bra - Vallalkozasok helyzetének megitélése

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
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Hogyan itéli meg Hogyan itéli meg

vallalkozasa
helyzetet. .7 (1 =
Kilatastalan; 6 =

vallalkozasa
helyzetet..? (1 =
Kilatastalan; 6 =

Stabil) [Covid-19- Stabil) [Covid-19-

pandemia eldit]

pandémia alatt]

Hogyan itéli meg
vallalkozasa
helyzetet..? (1=
Kildtdstalan; 6 =
Stabil) [Jelenleg,
a haboru ota)

N Valid 57

Missing 0
Mean 421
Mode 4
Std. Deviation 0,921
Maximum s}

57

0
3,47
38
1,255
6

57
0
2,96

1

1,034

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

30. abra - Vallalkozasok helyzetének megitélése

SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

3.2 FINANSZIROZASI TAJEKOZOTTSAG FELMERESENEK EREDMENYEK

Az egyik talan legérdekesebb eredményt a vallaltvezetok véleménye adta a hazai kis- és
kozépvallalatok tdmogatottsagat tekintve. A valaszok egyértelmiien azt mutatjak, hogy a
hazai KKV szektor 2022-ben nem kap elegend6é tamogatast. Ami alapjan szintén arra

kovetkeztethetiink, hogy a vallalkozasok igénylik és nyitottak lennének kiilonb6z6

alternativ finanszirozasi modszerekre.

On szerint kap-e elegendd tamogatast

napjainkban a KKV szektor?

Kitoltések szama (db)
= = N
o 3] o

(¢,

o

Ill--
1 2 3 4 5

1 = Egyéltaldn nem - 6 = Hatarozottan igen

31. &bra - Hazai KKV szektor tAmogatottsdga

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

Ehhez szorosan kapcsolodik a hazai vallalatvezetdk tékebevondsi ismeretei. Itt a valaszadok

Ot tajékozottsagi szint koziil valaszthattak: nem hallottam réla, hallottam réla, nagyvonald
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tajékozottsag, alapvetd tajékozottsag valamint magas szintli tajékozottsag. Emellett - a
szemléletesség okan - ezeket a tajékozottsdgi szinteket egy 1-5 skalan értékeltem, és

vizualizaltam minden modszer atlagos ismertségi szintjét is.

Haz&nkban még mindig a pénzintézeti hitelek a legismertebb finanszirozasi forréasok,
azonban szorosan mogotte helyezkedik el a lizing és tamogatasok lehetésége is, habar
utébbi taladn specidlisan kell kezelniink, hiszen egy ingyenes, vagy legaldbbis majdnem
ingyenes forrasrdl beszélink. Azonban talan a legfontosabb megéllapitds a 32. abran
talalhatd, miszerint ellentétben a hagyomanyos forrasokkal, a kiilonb6z6 alternativ
finanszirozéasi moédszerek altal kinalt lehetdségeket tekintve sokkal kevésbeé tajékozott a
KKV szektor. E tény pérosulva a hazai kis- és kozépvéllalatok tamogatasanak

elmaradasaval valos potencialt jelenthet az alternativ tékebevonasi piacnak.

Finanszirozasi forrasok ismerete

50 5.0
-~ 45
8 40
< 35 @379 40
& 30 ® 342 ® 349 35
® 25 3.0
i ig ® 219 - 2o
g 1 l | h T 150 s
5 L I 1 153 |l@ 142 |®°715
0 I 1 1.0
kel (70 Mg ke asOK | o oanlds ({OZAS (r0ZA® ((OTAS
nZ'\me'Le““ WITE ot Sz'a\\ﬁo‘b Témog?t;b &s ’ie\".ai?;kefma“?m'o '\‘{m'c\“swzet pansZi™®
T oc\ﬁ"ala“ KéZOSS pees A0~
\(s)
1oy 20EYR
Ul\e’“a
Nem hallottam még réla Hallottam réla Nagyvonalu tajékozottsag

m Alapvetd tajékozottsag W Magas szintii tajékozottsag @ Atlagok

32. abra - Finanszirozasi forrasok ismerete

Forras: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

3.3 FINANSZIROZASI SZOKASOK FELMERESENEK EREDMENYE

Eloszor is kardinalis kérdésnek tekintettem, hogy a valaszadok mely hanyada vett mar
igénybe barmiféle finanszirozasi forrast a kdzelmultban. Ez az arany nagyjabol fele-fele
volt, ami a vartnal kissé kevesebb igénybe vett szolgaltatast jelent. Azonban valaszadd
véllalatok 16%-at a hitelez6 altal szabott feltételeknek valo megfelelés hianya tartott vissza
a tOkebevonastol, ami azt indikalja, hogy a valaszadok kozel 70%-anak sziiksége volt

valamiféle finanszirozéasi forrasra az elmult 5 évben.
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Vett igénybe barmiféle finanszirozasi
szolgéltatast az elmult 5 évben?

lIgen - 52,63%

Nem - 47,37%

m Nem, nem volt ra sziikségem
® Nem, nem feleltem meg a hitelezo altal megszabott feltételeknek

H [gen

33. dbra - Finanszirozasi szolgaltatasok igénybe vétele
Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan
A kovetkezOkben a vallalatvezetok a kozelmultban, valamint a jovOre vonatkozo
finanszirozasi magatartasukrol szamoltak be. A kdzelmultat illetéen az elmult 5 évre szOlt
a kérdés, miszerint ebben az id6északban vett-e igénybe barmiféle finanszirozasi forrast a
vallalat. Az 5. tablazatban felsorolt finanszirozasi lehetéségre kiilon-kiilon harom lehet6ség
kdzul valaszthattak: nem vettem igénybe, nem vettem igény, de fontolora vettem és igénybe
vettem. A jovot illetleg a koncepcid ugyanez volt, mig a valaszok a kovetkezdk voltak:
nem tervezem igénybe venni, lehetséges, hogy igénybe veszem és tervezem igénybe venni.
A konnyebb Osszevethetdség érdekében mindkét esetben harom valaszlehetdséget adtam
meg. A szemléletesebb abrazolas érdekében a valaszokat athelyeztem egy 1-3 tarto skalara,

illetve az eredmények megjelenitésére a kifejez6 tablazat formatumot valasztottam.

Az 5. tablazat alapjan kétségkivil a pénzintézeti hitelek voltak a legnépszeriibb
tokebevondsi modszerek az elmult 5 évben, azonban meglepd sok szervezet alkalmazott
kiilonboz6é lizing tipusokat is. A jovore tekintve kimagasloan sokan terveznek
tamogatasokat igénybe venni, azonban a kbzelmultat vizsgalva az is latszik, hogy kozel sem
tudott ennyi vallalat ¢€lni ezzel a lehetdséggel. Ami a finanszirozasi szokasokndl is
egyértelmiien szembeting tény, hogy észrevehetden kevesen alkalmaztak, illetve terveznek
alkalmazni alternativ finanszirozasi forrasokat. Ami ismét azt indikalhatja, hogy potencialis

felvevdpiacot jelenthet az alternativ finanszirozasok tdgabb korben valo alkalmazasa.
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5. tablazat - 4 kozélmuiltra és a jovdre vonatkozo finanszirozdsi szokdsok

Elmult 5 évben Jovoben tervez-e

Finanszirozasi forrasok

igénybe vette-e? igénybe venni?

Pénzintézeti hitel 1,95 1,89
Lizing 1,63 1,47
Faktoring 1,21 1,32
Szallitoi hitel 1,26 1,37
Tamogatasok 1,58 1,74
Fazio és felvasarlas 1,00 1,00
['J”zleti angyglok{Kockézati 1.32 1.26
tokefinanszirozas

Kozosségi finanszirozas 1,16 1,05
Peer-to-peer finanszirozas 1,05 1,05

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

4. FELDOLGOZOTT ADATOK, EREDMENYEK KOZLESE

Ahogyan mar az el6z6 fejezetben is emlitettem és lathato is volt, az adatok alaposabb
feldolgozasara az SPSS 26.0 nevii szoftvert. A kovetkezOkben nagyrészt e program ¢€s
tovabbra is az MS Excel altal szamitott statisztikai eredményeket szeretném kozolni.

El6szor is a kereszttablas elemzések kimenetelét fogom kiemelni.

4.1 HIPOTEZISEKROL VALO DONTESEKHEZ SZUKSEGES EREDMENYEK

4.1.1 Véllalatok mérete és a finanszirozasi forrasbevonas kozotti kapcsolat
Meghatarozott hipotéziseim okan tébbek kdzott vizsgaltam a vallalatok mérete és az elmult
5 évben alkalmazott finanszirozasi forrasok kapcsolatat. A 6. tablazatban lathatdé minden

finanszirozasi opcioé Khi-négyzet probaja és Cramér-féle V egyltthatoja.

Az 6sszefoglald 6. tablazat alapjan lathato, hogy csak a szallitoi hitel igénybevétele esetén
észlelhetd kapcsolat a vallalkozas méretével. Azonban a kutatds végett a cégek meretét
tekintve reprezentativ minta képzOdott, ami azt jelenti, hogy az 57 valaszadobol 54 a
mikrovallalkozas volt. Ezért is ezt a kérdéskort par kereszttablaval és diagrammal tovabb

részletezném.
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6. tAblazat - A vallalatok mérete és az elmult 5 évben igénybe vett finanszirozési forrasok kozti kapcsolat

Approximate

Significance Value df Cramer's V
Pénzintézeti hitel 0,601 2,748 4 0,155
Lizing 0,284 5,030 4 0,210
Faktoring 0,964 0,594 4 0,072
Szalltoi hitel 0,001 18,812 4 0,406
Tamogatasok 0,274 5,131 4 0,212
Uzleti angyalok/Kockazati 0,743 0,594 2 0,102
tékefinanszirozas
Kozosségi finanszirozas 0,743 0,594 2 0,102
0,916 0,176 2 0,056

Peer to peer finanszirozas
s g s zoaz 2
Fazi6 és felvasarlas - - il -
Forras: sajat szerkesztés az SPSS 26.0 program outputtablaja alapjan

A 34. dbran talalhato kereszttablan lathatd, hogy a minél nagyobb egy véllalkozas, annal

nagyobb valdsziniiséggel vettek igénybe szallitoi hitelt a kézelmultban.

Tota
Arnerrryiben vallalkord vagy  kisvallalkoris Count 2
u.g\mw '_""-"““'-"'*:J %o within Arnesrryiben vallalkoed vagy ofgeensd, 100
will bk mdree? rmeschora vallalkordcinok: meneseT
%o within Ha 2 el 5 deviven vl igdemybe 0/Fs 45% il 15%
frersrinacds forrdest, mi voll a7 (Sl bt
kil alloorde Count 1 a a 1
o within Armenrryiben vallalkoard vagy oSgeessd, 100,0% 00 il 100,
raickra wAllalkorddrod manais?
%o within Ha az efmadll 5 éeviwen vt igérmyhe 3.3% Lili il 18%
frorerirarde forrded, mi vall 227 (Sl bited]
ikl allordes Coour 2 43 ] 54
%o within Arnesrryiben vallalkoed vagy ofgeensd, 7% TR 16.7% 100,
rmssicoora vallalkordinek, mdnate?
%o within Ha 2z efimadil 5 devien vel igdmybe 86,7 56 100, 03% 94 T
frersriracds forrdst, mi volt az? (Sl bt
Total Count 3 45 9 =T
e within Armenrryiben vallalkoed vagy ofgeenetd, 53% T8, 5% 158% 100,
rmascoora vallalkordeinek: mensie?
%o within Ha ar simadlt 5 devien vl igdmdbe 100/ 100, 100/Fs 100,
frermrirarde forrded, mi voll 227 (Sl bied]

34. &bra - A véllalatok mérete és az elmult 5 évben igénybe vett szallitoi hitelek kozti kapcsolat

kereszttablgja

Forrés: SPSS 26.0 program outputtabldja a primer kutatas eredményei alapjan

2 A fzi6 és felvasarlas lehetdségénél azért maradt liresen a tablazat, mivel ennek a specialis forrasnak
hasznélatét egyik valaszadd sem vette fontolora, és nem is vette igénybe.
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A 0,1%-os szignifikancia szint 5% ala esik, ami arra utal, hogy szignifikans a kapcsolat a

két valtozo kozott. A Cramér-féle V egyutthato értéke pedig meghaladja a 0,4-es értéket,

ami mar szinte egy kozepes erdsségii kapcsolatra vall.

Asymptotic
Significance
“Value df (2-zided)
Pearson 188122 4 0,001
Chi-
Square
Likelihood 7,142 4 0,129
Ratio
N of Valid =T
Cazes

Approximate

“alue  Significance
Mominal Phi 0,574 0,001
by
Mominal
Cramers 0,406 0,001
W
N of Valid Cases =T

35. abra - Chi-Square Tests a kérddiv méretre és az elmult 5 évben igénybe vett szallitoi hitelre vonatkozd
kérdésekre adott valaszok kozott

Forréas: : SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Véleményem szerint minderre a magyarazat az lehet, hogy az elmult években a hazai KKV

szektornak kiilonboz6 gazdasagi nehézségekkel kellet szembenézniiik. A likviditas

megodrzésére rendkiviil kedvezo finanszirozasi forrast nyajtanak a szallitéi hitelek. Azonban

ennek igénybeveétele érdekében a szallitoval mar egy bizalmas kapcsolatnak kell

kialakulnia, valamint, ami ennél is fontosabb, a vallalkozasnak hitelképesnek kell lennie.

Ezekkel a tulajdonsagokkal pedig ugy tlinik a nagyobb méretii, tapasztaltabb vallalatok

rendelkeznek inkabb a mikrovallalkozasokkal szemben.

47



Bar Chart

50 Haaz elmait
évben vett igénybe
finanszirozasi
o forrast, mi volt az?
[Szallitéi hitel]

M igénybe vattem
- B Nem vettem igénybe

.Nem vettem igénybe, de
fontoldra vettem

Count

20

[ | e
kisvallallkozas (maximum kézépvalalkozas mikrovallalkozas
50 f6 foglalkoztatott és (maximum 250 f8 (maximum 10 f6

éves nettd arbevétele  foglakoztatolt s dves  foglalkoztatott &5 éves
nem magasabb, mint 10 nettd arbevétele nem netté arbevétale nem
millié eurd) magasabb, mint 50 milié  magasabb, mint 2 millié
eurg) eurg)

Amennyiben véllalkozé vagy cégvezetd, mekkora vallalkozasanak
mérete?
36. abra - A véllalatok mérete és az elmdlt 5 évben igénybe vett szallitoi hitelek kozti kapcsolatot abrazol6

oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Tovabba ha a vallalatok méretét hasonlitottam 6ssze a szallitoi hitelrdl valo tajékozottsag

valtozojaval, a khi-négyzet préba itt is kapcsolatot talalt. A ket valtozé alakuldsat
abrazoltam egy kereszttablan is.
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Menmyire &rzi magat tijgkozottnak az alabbi finansazrozdsi
mddszerek tekintatében? [Szallitoi hitel]
Magas | MNagyvo
Alspvets sZintis nald Memm
tajgkozot  Hallotts |t3jekozot tijekozot hallottam
tzdg i réls tsdg tsdy  meg rola Total

Amennyiben  kisvallslkozis Count [+] i 0 i 0 z

wallslkozd

vagy i %% within Amennyiben vallalkozo vagy 0,00 500 0,0%  50.0% 0.0% 100,00

cEgvezsto, cegvezetd, mekkora vallalkozizanak

mekkora merets?

:a"ajlmfaﬂa % within Mennyire &z magat 0.0%  55% 00%  45%  00%  35%

TEIHE tjékozottnak az alibbi financzirozisi
madszerek tekintetében? [Szallitai hitel]
kézepvallslkozr Count ] 0 1 i} 4] 1
3= %% within Amenmyiben vallalkozo vagy 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0%  100,0%
cégvezets, mekkora villalkozisanak
merste?
% within Mannyire erzi magat 0,0% 00 333N 0,0% 0,0% 1.8%
tajekozottnak az alabbi finansairozasi
mddszerek tekintatében? [Szllitoi hital]
mikrovallalkoz Count ] i Li] 2 21 Li] 54
E= % within Amennyiben vallalkozo vagy 187 258% 3T IBER 11.1%  100,0%
cegvezets, mekkora villalkozizansk
merete?
%% within Mennyire érzi magat 100,0% 1% 66Tk 955% 100.0% MTR
tajekozottnak az slibbi finanszirozdsi
madszarek tekintetében? [Szallitei hitel]

Taotal Count 9 17 3 e [i] &7
% within Amenmyiben vallalkozo vagy 158% AR 3% IBE% 10.5% 100,0%
cegvezeto, mekkora vallalkozisanak
merets?

% within Mennyire £rzi magat 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
tajekozottnak az alabbi finansairozasi
mddszerek tekintatében? [Szallitoi hitel]

37. abra - A vallalatok mérete és a szallitoi hitelekrdl valo tajékozottsdag kozti kapesolat kereszttablaja

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Az 1,3%-o0s szignifikancia szint és a 0,411-es Cramér-féle V egyiitthato értéke egyértelmiien

egy kozel kdzepes 6sszefuggést indikal.

Asymptotic
Significance Approcimate
Value df (Z-sided) Walve | Significance

Pearson 19,267 ] 0,012 Mominal Phi 0,581 0,013
Chi- by
Square Naminal
Likelihoo 7. 764 8 0,457 Cramer's 0,411 0,013
d Ratio v
N of [7d N of Valid Cases 74
Valid
Cases

38. abra - Chi-Square Tests a kérddiv méretre és a szallitoi hitelekrdl valé tdjékozottsdagra vonatkozo
kérdésekre adott valaszok kozott

Forras: : SPSS 26.0 program outputtiblaja a primer kutatas eredményei alapjan
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Ami arra utal, hogy minél nagyobb egy vallalat mérete annal magasabb ismeretekkel
rendelkeznek a szallitoi hitel kapcsan. Lathato, hogy a kozépvéllalati valaszadd magas
szintli ismeretekkel rendelkezik, mig a kisvallalkozok is legalabb mér hallottak a

finanszirozasi modszerrol.

Bar Chart

%5 Mennyire érzi magat
tajékozottnak az
alabbi finanszirozasi

" modszerek
tekintetében?
[Szallitoi hitel]

[ Alapuati tajékozottsag

W Hallottam réla

W Vagas szintii téjékozottsag

[ Nagyvanald téjékozottsag

10 W tem hallottam még rdla

Count

I B ||

kisvallalkozas (maximum kizépvallalkozas mikrovallalkozas
50 f6 foglalkoztatott és (maximum 250 6 (maximum 10 o
éves nettd arbevetele  foglalkoztatott és éves  foglalkoztatott és éves
nem magasabb, mint 10 nettd arbevétels nem nettd arbevétele nem
millio erd) magasabb, mint 50 milié  magasabb, mint 2 millié
eurd) &uro)

Amennyiben vallalkozé vagy cégvezetd, mekkora vallalkozasanak
mérete?

39. &bra - A vdllalatok mérete és a szallitéi hitelekrdl valo tajékozottsag kozti kapesolatot dbrazolo
oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Azonban az emlitett kdzel 95%-o0os mikrovéllalkozoi kitoltésbdl adddo  statisztikai

kapcsolatok hianyanak ellenére ugy gondoltam érdemes bemutatnom alabbi észrevételemet.

Megvizsgaltam az elmult 5 évben igéenybe vett Uzleti angyalok/kockazati
tOkefinanszirozasok, kzdsségi finanszirozasok és peer to peer finanszirozasok szamat. Arra
a megallapitasra jutottam, hogy a mikrovallalatok kivételével se a kisvallalatok, se a
kozepvallalatok nem alkalmaztak, de még csak nem is vették fontolora az alternativ

finanszirozasi forrasok alkalmazasat.
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Ha az elmilt 5 évben vett igénybe
finanszirozasi forrast, mi volt az?
[(zleti angyalok/Kockazati
tékefinanszirozas]

Ha az elmilt 5 évben vett igénybe
finanszirozasi forrast, mi volt az?
[Kozdsseégi finanszirozas]

Ha az elmilt 5 évben vett igénybe
finanszirozasi forrast, mi volt az?
[Peer to peer finanszirozas]

Nem vettem Nem vettem
Nem  igénybe, de Nem  igénybe, de
lgénybe  Nem vettem wettemn fontolora wettemn fontolora
vettem igénybe Total igénybe vettem  Total igénybe vettem  Total

Amennyiben kisvalalkozis Count 0 2 2 2 0 2 2 0 2

véllalkozd 9% within Amennyiben vallalkozé vagy 0,0%  100,0% 100,0%]  100,0% 0,0% 100,0%| 100,0% 0,0% 100,0%

vagy céqvezetd, mekkora vallalkozasanak mérete?

cégvezetd, % within Ha az elmult 5 évben vett igénybe 0,0% 4.2% 3,5% 4.2% 0,0% 3,5% 3.7% 0,0% 3,5%

mekkora finanszirozasi forrast, mi volt az?

valalkozaza kizépvalalkozas Count 0 1 1 1 0 1 1 0 1

nak mérete? % within Amennyiben vallalkozo vagy 0,0%  100,0% 100,0%]  100,0% 0,0% 100,0%| 100,0% 0,0% 100,0%
céqvezetd, mekkora vallalkozasanak mérete?

% within Ha az elmilt 5 évben vett igénybe 0,0% 21% 1,8% 2.1% 0,0% 1,8% 1,9% 0,0% 1,8%
finanszirozasi forrast, mi volt az?

mikrovallalkozas ~ Count ] 45 54| 45 ] 54| 51 3 54
% within Amennyiben vallalkoz vagy 16,7% 83,3% 100,0% 83,3% 16,7% 100,0%| 944% 56% 100,0%
céqvezetd, mekkora vallalkozasanak mérete?
% within Ha az elmift 5 évben vett igénybe 100,0% 93,8% 94,7% 93,8%  100,0% 947%| 944% 100,0% 94.7%
finanszirozasi forrast, mi volt az?

Total Count 9 48 57] 48 9 7] 54 3 57
% within Amennyiben vallalkozé vagy 15,5% 84,.2% 100,0% 34,2% 158% 1000%| o47% 53% 100,0%
céqvezetd, mekkora vallalkozasanak merete?

% within Ha az elmiit 5 évben vett igénybe 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%] 100,0% 100,0% 100,0%

finanszirozasi forrast, mi volt az?

40. abra - A véallalatok mérete és az elmult 5 évben igénybe vett alternativ finanszirozasi forrasok kozti

kapcsolat kereszttablaja

Forras: sajat szerkesztés az SPSS 26.0 program outputtablaja alapjan

Az 41. &bran Osszegeztem a fentebb emlitett harom alternativ finanszirozasi forrasokra

érkezett valaszokat szamat, igy a minta nagysaga 171 kit6ltére nott.

Véllalatok mérete és az elmdlt 5 évben altaluk igénybe

160
140

g 120

£ 100

N

N

@ 80

4

[«5)

& 60

:4_9

g 40
20
0

vett alternativ finanszirozasi forrasok kapcsolata

| I
Igénybe vettem Nem vettem igénybe, de
fontolora vettem
Axis Title

mmikrovallalkozas  m kisvallalkozas

[ J—
Nem vettem igénybe

m kozépvallalkozas

N =171 (3 x57)

41. &bra - Véllalatok mérete és az elmilt 5 évben altaluk igénybe vett alternativ finanszirozési forrasok

kapcsolatat abrazold diagram

Forrés: sajat szerkesztés az SPSS 26.0 program outputtablja alapjan

o1



4.1.2 Véllalatok eredményessége és finanszirozasi forrasokrol valo tjékozottsaga

A tovébbiakban vizsgaltam a vallalatok finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos
tajekozottsaganak és eredményességének osszefliggesét. Azt feltételeztem, hogy a két
valtozo szoros kapcsolatban lesz egymassal, azonban az eredmények masrol tantskodtak.

Elvégeztem a khi-négyzet probat és kiszamitottam a Crameér-féle V egyitthatot minden
tokebevonasi lehetdség és az eredményesség alakuldsa kozott. A szignifikancia szint
minden esetben 5% folott alakult, igy kapcsolat er6sségé nem bizonyult megfeleldnek a
kezdeti feltételezésem igazolasahoz. A statisztikai szamitasok eredményét a kézenfekvébb

abrézolas érdekében a 7. tablazatban foglalatam dssze.

7. tablazat - A vallalatok finanszirozasi forrasokrol valo tajékozottsaga és eredményének alakulasa kozti

kapcsolat

e [ vaue [ ar [
Pénzintézeti hitel 12,786 10 0,236 0,335
Lizing 11,657 15 0,705 0,261
Faktoring 14,721 15 0,472 0,293
Szalltéi hitel 25,31 20 0,190 0,333
Tamogatasok 16,316 15 0,361 0,309
Uzleti 13,995 15 0,526 0,286
angyalok/Kockéazati
tokefinanszirozas
Kdz0sségi finanszirozas 4,292 10 0,933 0,194
Peer to peer 11,933 15 0,684 0,264
finanszirozas
Fuzio és felvasarlas 12,991 10 0,224 0,338

Forras: sajat szerkesztés az SPSS 26.0 program outputtablaja alapjan
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4.1.3 A jelenlegi gazdasagi helyzet és a jovébeni finanszirozasi forrasok

Végezetiil pedig arra a feltevésre kerestem megerdsitést, vagy tagadast, miszerint a jelenlegi
gazdasagi visszaesés befolyasolja a jovObeni finanszirozasi forrasok alkalmazéasat. A
feltételezésrdl valdo megfeleld dontés miatt Osszehasonlitott a vallalatok elmult 2 éves

eredményességének valtozojat a jovébeni finanszirozasi tervek valtozojaval.

Megvizsgaltam e két valtozot minden finanszirozési forrés esetén. A statisztikai elemzések
érdekes eredményeket produkaltak. Habar a tesztek szignifikancia szintje a tudomanytertlet
altal meghatérozott 5% folé kerultek, mégis érdemesnek tartom részletezni a fejleményeket.
A kutatasomhoz egy 57 elembdl allo minta allt rendelkezésre és a 8 érvényes tesztbdl 6-nal
alakult 10-20% kornyékén a szignifikancia szint. Mindemellett a Crameér-féle VV mutatok

értéke is ezekben az esetekben egytdl egyig 0,3 f616tt végzett.

8. tablazat - 4 vallalatok elmilt 2 éves eredményessége és jovébeni finanszirozasi forrdsok alkalmazdsa
kozti kapcsolat

Snifcance  Vae ar  CTEUETS
Pénzintézeti hitel 12,587 10 0,248 0,332
Lizing 8,772 10 0,554 0,277
Faktoring 14,247 10 0,162 0,354
Szalltoi hitel 12,352 10 0,262 0,329
Tamogatasok 15,085 10 0,129 0,364
Uzleti 14,746 10 0,142 0,360
angyalok/Kockazati
tokefinanszirozds
Kozosségi finanszirozas 8,867 5 0,115 0,394
Peer to peer 3,361 5 0,644 0,243

finanszirozas
Fazi6 és felvasarlas - - - N
Forras: sajat szerkesztés az SPSS 26.0 program outputtablaja alapjan

3

Véleményem szerint, hogyha az adatelemzés egy nagyobb mintan tortént volna, nagy

valoszinliséggel észlelhetd lett volna a valtozok kdzotti szignifikans kapcsolat.

3 A fzi6 és felvasarlas lehetdségénél azért maradt iiresen a tablazat, mivel ennek a specidlis forrasnak
hasznélatét egyik valaszadd sem vette fontolora, és nem is vette igénybe.
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42. dbra - A vdllalatok elmult 2 éves eredményessége és a jovébeni kockdzati tékefinanszirozas kozti
kapcsolat kereszttablaja

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Ezaltal, habar a hipotézis elutasitasra kerilt megis az elmult 2 évben alacsonyabb
eredménnyel rendelkezé vallalatok talan wvaldban kisebb valdszinliséggel fognak
finanszirozasi forrasokat igénybe venni. Ennek példajara az Uzleti angyalok/kockazati

tOkefinanszirozas lehetdségét abrazolnam.
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Bar Chart

15 A jévdben tervez
béarmiféle
finanszirozasi forrast
igénybe venni? [Uzleti
angyalokiKockazati
tokefinanszirozas)

W génybe fagom venni
[ Lehetséges, hogy igénybe
veszem

W Hem tervezek igénybe venni

Count

1 2 3 4 6] 6

Az elmult 2 (izleti évben hogyan alakult vallalatanak ...
43. &bra - 4 vdllalatok mérete és a szallitoi hitelekrdl valo tdjékozottsag kozti kapesolatot abrdzold
oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

4.2 KLASZTERANALIZIS

Mindezen felil a vallalatok sajat helyzetmegitélése (Covid-19 el6tt, Covid-19 alatt és
jelenleg, a habor( o6ta), elmult 2 éves eredményének alakulasa és finanszirozasi forras
igénybevételével a kovetkezendé évek eredményének alakulasa valtozok alapjan
csoportositani szerettem volna az vizsgalt valtozokat. Erre a leginkabb alkalmas eljarasnak
a klaszteranalizist tekinti a szakirodalom. Eppen ezért az SPSS szoftver segitségével
készitettem egy klaszteranalizist, amivel az imént emlitett 5 valtozot vettem figyelembe,
hiszen ezek a tényezdk szemléltetik leginkdbb a cégek kozérzetét, e tényezdk alapjan jott
létre a csoportositas. Mivel nem minden vallalat vett igénybe tOkebevonast, igy a
finanszirozasi forras igénybevétele utani eredmények alakulasa egy opcionalis kérdés volt.

Az alabbiakban ezért csak 36 elemil a mintam.
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[ Cluster Sizes

Clustar

(s}
|_H

Model Summary

\Algorithm  TwoStep

Inputs 5

Clusters 2

g STt 03ty

_ e oSt o 52275
ool Faw Good|

T
10 5 00 05 10
Silhouette measure of cohesion and separation Size of Largest Cluster 25 (77 8%)

Ratio of Sizes:
Largest Cluster to 380
Smallest Cluster

44, dbra - Klaszteranalizis 1.

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

A Kklaszteranalizis alapjan két csoport jott létre. A 28 elemil sokasag az atlagon feliili

csoport, mig a 8 elemii sokasag az atlag alatt teljesitoket foglalja magaba.

Predictor Impertance

Hagyan téll meg véllalkozdsa
hekzetet 7 (1 = Kilatastalan, §
= Stabil) [Covid-19-panddmia
eldt]

Model Summary

Hogyan it meg vallalkozisa
nanzetst 1

" 7[5 = Kildtagtalan; &

Algorithm TewoStzp = Stabil} al!nley‘znaboﬂgi
Inputs. 5

e a3

bz et (0= slalan,

Clusters 2 = Stabi] [Govid-18-pandémia

alatt

Cluster Quality Ha vell mar igényde

finanszirozasi farrast. akkor a

finanszirozas utani
dvbenidvekben hogyan alakult
(zemi eredménye az elézd
iizi=ti évekhez képast?
ir Far Good

t T T T
A0 s 00 05 e Az gimish 2 dzlet évban
ahcsion mogran alakult valialalanak H
eredményessige? i
y T f
0o 02 04 08 08 10

Least Important Most Impartant

45, abra - Klaszteranalizis 2.

Forras: SPSS 26.0 program outputtdblaja a primer kutatas eredményei alapjan

o4

A 46. abran szemléltetett szamok alapjan az 1-es csoport (késébbiekben atlag feletti

teljesiték) hatarozottan jobban teljesitett a 2-esnél (késdbbiekben gyengén teljesitok).
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Ha vett mar
igénybe
finanszirozasi
forrast, akkor a

Hogyan iteli Hogyan iteli finanszirozas
meg meg Hogyan iteli utani
vallalkozasa vallalkozasa meg evben/években
helyzetét...? (1 helyzetét..? {1 vallalkozasa  hogyan alakult Az elmdlt 2
= Kilatastalan; = Kilatastalan; helyzetét.. 7 (1 zemi Ozleti évben
& = Stabil) &= Stabil) | = Kilatastalan; eredménye az heogyan alakult
[Covid-19- [Covid-12- 5 = Stabil) elézd Gzleti vallalatanak
pandémia pandémia [Jelenleg, a evekhez eredmeényesseg
TwoStep Cluster Number el&tt) alatt] habord Gta] kepest? e?
A M 8 5 o5 o8 8
Mean 4,50 3,82 318 3.57 3,11
Std. Deviation 0,894 1,188 0,983 1,069 1,387
Minimum 3 1 1 2 1
Mazimum [ ] [i] 5 [ ] G
-] M 5 8 5 5 2
Mean 3,00 2,38 188 3,683 2,00
Std. Deviation 0,000 0,744 0,354 1,081 0,928
Minimum 3 2 1 2 1
Mazximum 3 4 2 5 4
Total M 36 38 38 38 36
Mean 417 3,50 289 3,58 2,88
Std. Deviation 0,878 1,254 1,038 1,052 1,376
Minimum 3 1 1 2 1
Mazximum [:] [:] 5 [:] [:]

46. abra - Klaszteranalizis 3.

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

A 47. &bran lathatd, hogy minden nem Kkorlatolt feleldsségli tarsasig, tehat a generalt
mintamban a betéti tarsasdgok valamint az egyéni vallalkozasok mind az atlag feletti

teljesitok csoportjaba keriiltek.
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Bar Chart

2 Milyen _
gazdasagi
szervezeti
formaban
mikédnek?

)=
WEgyeni vallalkozis
[

Count

atlag felett gyengén teljesitd

TwoStep Cluster Number

47. &bra - Klaszter csoportok jellemzdi, gazdasdagi szervezet szerint

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Talan mar vallalatok helyzetmegitélésére vonatkozo kereszttabla elemzés kapcsan sejthetd
volt az is, hogy az atlag felett teljesitok koz¢ keriiltek a kisvallalatok és az egyetlen

kozepvallalat is.

Bar Chart

20 Amennyiben vallalkozo
vagy cégvezetd, mekkora
vallalkozasanak mérete?

kisvallalkozds (maximum 50 fi
.fog\a\koztaton £s éves nettd

arbevétele nem magasabhb, mint

10 millid eurd)

kozépvallalkozas (maximum 250
1 fi foglalkoztatott és éves nettd
arbevétele nem magasabhb, mint
50 millié eurd)
mikrovallalkozs (maximum 10
fi foglalkoztatott &s éves nettd
drhevétels nem magasabb, mint
2 millié eurd)

Count

atlag feletti gyengén teljesitd

TwoStep Cluster Number

48. &bra - Klaszter csoportok jellemzdi, méret szerint

Forrés: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan
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Ha a régidk szerinti megoszlast vizsgéljuk, a leird statisztikanal jeleztem, hogy e
csoportositas egy reprezentativ mintat képzett, vagyis a Kzép-magyarorszagi régioban 1évo
székhellyel mikodo vallalatok tettéek ki a valaszadok kozel felét. Ennek ellenére csak

egyetlen cég Keriilt a gyengébben teljesitok csoportjaba a Kozép-Magyarorszagrol.

Bar Chart

Mely régioban

talalhato a
vallalat

125 székhelye?

W Dél-Affsld

W Eszak-Alfild

B Eszak-Magyararszag

[ Kazép-Dunantil

W KizépMagyarorszag

W Nyugat-Dunantil

Count

atlag feletti gyenaén teljesitd

TwoStep Cluster Number

49. &bra - Klaszter csoportok jellemzdi, régiok szerint

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Végezetul pedig szintén érdekes az a megallapitas is, hogy az dgazatokat vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy minden egyes épitdipari és mezdgazdasagi szektorban

tevékenykedo vallalat atlagon feliil tudott teljesiteni.
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Bar Chart

1 Villalkozasa
melyik agazatha
tartozik?

W Epiipar

10 Wi

W Kereskedelem

B Mezfgazdasag

8 W szolgattatasok

W Turizmus, vendéglatas

Count

atlag feleti ayangen teljesitd

TwosStep Cluster Number

50. abra - Klaszter csoportok jellemzdi, dgazat szerint

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

4.3 EGYEB KUTATASI EREDMENYEK

4.3.1 Véllalatok mérete es eredményessege kozti kapcsolat

Eloszor is a kérddivre adott valaszok alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
vallalkozasok 6nbevallasa szerinti helyzetmegitélése a Covid-19 pandémia 6ta egyre inkabb
fiigg a vallalkozasok méretét6l. Mig a vallalatok Covid-19 pandémia alatti helyzetének

megitélése és a vallalatok méreteik kdzott mar észrevehetd volt egy kapcsolat.
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Hogyan it2li meg villalkozdsa helyzetét. |7 (1 = Kildtdstalan, § = Stabil)
[Covid-13-pandémia alatt]

A A T T TS T

Amennyiben  kisvdllalkozds  Count 0 0 0 0 1 1 =
valislkozd %% within Amennyiben vallalkoes 0,00 0,0% 0,0% 00% 500% 50,0% 100.0%
vagy vagy cegvezetd, mekkora
Cegvezetd, villalkozisinak mérste?
mekkora % within Hogyan it2li meg 0.0%  0.0%  00%  00%  83%  BDO%  15%
willalkozisdn villalkozica hehyzetét 7 (1=
sk meéret=? Kilitistalan; & = Stabil) [Covid-13-

pandemia alatt]

kézépvillalkozds Count 0 0 0 1 0 0 1
% within Amennyiben vallalkozd 00%  00% 00% 1000% 00% 00% 100.0%

vagy cagvezetd, mekkora

vallalkozaisdnak merete?

% within Hogyan itsli mag 0,0% 0,0% 0,0% TA% 0,0% 0,0% 1.8%
villzlkozizs hehyzstdt 7 (1 =

Wilstastslan: & = Stabil) [Covid-15-

candémia slattl
mikrovallalkozas Count z 13 14 13 11 1 54
% within Amenmyiben vallalkozs AT 24.1% 25.9% 24.1% 20.4% 1.5% 10000%

vagy cagvezetd, mekkora

vallalkozacanak menste?

% within Hogyan itsli mag 100,00 100,0% 100,0% 202.9% 21T 50,0% 24, TR
villslkoziza hehyzetdt. 7 (1 =

Kilstastalan; 6 = Stabil) [Covid-15-

candémia slattl
Tatal Cipunt z 13 14 14 12 z &7
& within Amennyiben vallalkozs 5% 22.8% 24 8% 24 5% 21.1% 3.5% 100.0%

vagy cagverets, mekkora

villalkozisinak merete?

% within Hogyan it2li meg 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100.0%
villzlkozisa helyzatét, 7 (1 =

Kildtastalan; & = Stabil) [Covid-13-

pandémiz alatt]

51. dbra - Kereszttabla a kérddiv méretre és Covid-19 alatti helyzetre vonatkoz6 kérdésekre adott valaszok
kozott

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

A szignifikancia szint éppen 5,1% volt, a Cramér-féle V egyitthaté pedig 0,4 volt, ami a

kozepesnél kicsivel gyengébb kapcsolatra vall.

Asymptotic
Significance (2-
Walue df sided)
FPearson Chi- 18,2212 10 0,051
Square
Value

Mominal by Fhi 0,564
Mominal Cramer's V 0.400

52. &bra - Chi-Square Tests a kérddiv méretre és Covid-19 alatti helyzetre vonatkozd kérdésekre adott
valaszok kozott

Forrés: SPSS 26.0 program outputtabldja a primer kutatas eredményei alapjan
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Megfigyelhetd, hogy az 1-6 tartd skéalan csak a mikrovallalkozasok gondoljék helyzetiiket

crer

Bar Chart
Hogyan itéli meg
vallalkozasa
125 helyzetét..? (1=
Kilatastalan; 6 =
Stabil) [Covid-19-
100 pandémia alatt]
[
€ [ ¥
3 8
o [0
-
50 [ [
25
. [ || |
kisvallalkozas (maximum  kézépvallalkozas mikrovallalkozas
5016 foglalkoztatott és (maximum 250 & (maximum 10 f6

éves neftd arbevétele  foglalkoztatott és éves  foglalkoztatott és éves
nemmagasabb, mint 10 nettd Arbevétele nem  nettd arbevétele nem
millié euro) magasabb, mint50  magasabb, mint 2 millio
millié eurd) eurd)

Amennyiben vallalkozo vagy cégvezetd, mekkora vallalkozasanak
mérete?

53. 4bra - A véllalatok mérete és a Covid-19 pandémia alatti helyzetmegitélésiik kozti kapcsolatot abrézold
oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Ugyanugy a vallalatok méretét vizsgalva, azonban most, a jelenlegi, a haboru 6ta fennallo

helyzetiikh6z viszonyitva ez a kapcsolat mar sokkal erésebbnek bizonyult.
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Hogyan iteli meg vallalkoziza helyzetét. | 7 (1 = Kilitastalan;
& = Stabil) [Jelenleg, a habor ota]
r

" 2 1 " 4 " s Totm
Amennyiben kisvilalkozis  Count 0 0 0 0 2 2
vallalkead L within Amennyiben vallalozs 0,0% 0,00 0,0% 0,0% 100.0% 100,0%
vagy vagy cegvezetd, mekkora
cEgverets, vallslkozssanak ménste?
mekkora %% within Hogyan itli meg 0,0% 0,0% 0,0% 00% 333% 15%
vallalkozisan vallalkozisa hehyzetét. 7 (1 =
sk merste? Kilitdstalan; & = Stabil) [Jelenleg,
S _a haborg otal
kizepvallalkozas Count 1] 1] 1] 1] 1 i
% within Amennyiben vallalkozo 0,0% 0,0% 0,0% 00% 1000% 100,0%

vagy cegvezetd, mekkora

vallslkozssanak merete?

%% within Hogyan itéli meg 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 18, 7% 1.8%
villzlkozdes hehyzstst 7 (1 =

Kildtéstalan; & = Stabil) [Jelenizg,

3 haborg &tal
mikrowallalkozis Count 3 (] 24 2 3 B4
% within Amennyiben vallslkozo B6% 29.8% 44 4% 14 5% 56% 100,0%

vagy cegvezetd, mekkora

villslkozssinak mérete?

% within Hogyan itéli meg 100,0% 100,0% | 100,0%| 100,0% 5D, 0% B4 T
villslkozdss hethyzstst 7 (1 =

Kildtdstalan; & = Stabil) [Jelenlzg,

3 haborg &tal
Total Count 3 18 24 2 3] &7
% within Amenmyiben vallalkozo 53% 2B 1% 42 1% 14,0% 10,5% 100,0%

vagy cégveretd, mekkora

vzllzlkozssanak merste?

%L within Hogyan itéli meg 100,0%  100,0% 100.0%| 1000% 100,0% 100.0%
villslkordes hetyzatdt 7 (1 =

Kilitistalan; & = Stabil) [Jelenlzg,

2 hibori dtal

54. abra - Kereszitabla a kérddiv méretre és a jelenlegi helyzetre vonatkoz6 kérdésekre adott valaszok kozott

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

A szignifikancia szint 0,1% volt, ami 5% alatt van, tehat a proba egyértelmiien szignifikans,
a Cramér-féle V egyutthato pedig 0,486 volt, ami mar egy kdzepes erdsségli kapcsolatra

utal.

Asymptotic
Significance (2-
WValue df sided)
Pearson 26.917% 8 0,001
Chi-
Square
Value

Mominal Phi 0,687
by
—— Y] 0.486

55. &bra - Chi-Square Tests a kérddiv méretre és a jelenlegi helyzetre vonatkozo kérdésekre adott valaszok
kozott

Forrés: SPSS 26.0 program outputtdblaja a primer kutatas eredményei alapjan
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Tehat mindez azt jelzi, hogy a két mutatdszam egy iranyba mozog. Vagyis a KKV szektoron
beliil a nagyobb méretii vallalatok a vilagjarvany idején, de a jelenlegi gazdasagi visszaesés

helyzetében egyértelmiien jobbnak itélik helyzetiiket, mint a kisebb, mikrovallalatok.

Bar Chart

5 Hogyan itéli
meg
véllalkozasa
helyzetét...?
(1=
Kilatastalan;
6 = Stabil)
[Jelenleg, a
haboru ota]
f
[ ]l
[ K]
ms
[ 1]

20

Count

kisvallalkozas (maximum kiizepvallalkozas mikrovallalkozas
50 fd foglalkoztatott és (maximurm 250 6 (maximum 10 8
éves nettd arbevétele  foglalkoztatott és éves  foglalkoztatott €5 éves
nem magasabb mint 10 nettd arbevétele nem nettd arbevatele nem
millid eurd) magasabb mint 50 milié  magasabb, mint 2 millid
eurd) eurd)

Amennyiben vallalkozo vagy cégvezetd, mekkora vallalkozasanak
mérete?

56. abra - A véllalatok mérete és a jelenlegi helyzetmegitélésiik kozti kapcsolatot abrazolé oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Mindezt jo1 bizonyitja, hogyha a vallalatok méretét most az elmult 2 év eredményességével

vetem §ssze.
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Az elmult 2 dzleti évben hogyan alskult vallalatinak

eredményessége?

r

F

hogyan alakult vallslatanak
eredmenyessege’

2z 3 4 5 Li] Tatal

Amennyiben  kiswallalkoza Count 1] ] 1] 1 ] 1 2z

willalkozd s %4 within Amennyiben vallalkozs 0.0% 0.0% 0.0%  50.0% 0.0%  50.0%  100.0%

vagy vagy cegvezetd, mekkora

cegveretd, wallalkozasdnak menste?

mekkora % within Az elmyilt 2 iizleti évben 0.0% 0.0% 0.0%  10.0% 0.0% 100.0% 15%

vallal!mzﬁan hogyan alakult vallslatinak

sk merste? eredményessége?

kizepvallslke Count a i a i} 1 a 1
zis %% within Amennyiben vallslkozs 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 100,0% 0,0% | 100,0%
vagy cégvezetd, mekkora
villslkozzsanak merete?
%% within Az elmult 2 Gzleti eviben 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,00% 0,0% 1.8%
hogyan alakult villalatinak
eredmenyessege?
mikrovallalke Cownt k) iT 15 1 4 4] 54
zds % within Amennyiben vallalkozd 18, 7% 31.5% IT.8% 168, 7T% T.4% 0,0%  100,0%
vagy cegvezeto, mekkora
willslkozazanak merste?
%% within Az slmult 2 izleti eviben 100,0% 100,00 100,0% B0,0% B0,0% 0,0% B4, TH
hogyan alakult villalatinak
ersdmenyessege’

Tatal Count k] i7 15 10 5 1 &7
% within Amennyiben vallalkozd 15.8% 25.8% 28,3% 1T.5% B8% 1.8%  100,0%
vagy cegvezetd, mekkora
villslkozisdnak mérete?

% within Az elmult 2 Gzleti éviben 100,0% 100,00 100,0% 100,0%  1000%  100,0%  100,0%

57. abra - Kereszttabla a vallalatok mérete és az elmult 2 évben alakulé eredményesség kapcsolatarol

Forréas: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

A Kkhi-négyzet proba elvégzése eseten a vallalkozasok mérete és az elmualt 2 év

eredményessége valtozok kozotti szignifikancia szint 0,1% ala esik, valamint a Cramér-féle

V egyutthato ertéke nagyjabol 0,6.

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance
Value df [2-sided)
Pearson 40, 558" 0 0,000
Chi-Square
Likelibood 15,813 10 0,105
Ratio
N of Valid 5
Cases

Symmetric Measures
Approceimate
Valwe | Significance
MNominsl Phi 0,848 0, 08060
by
MNomins]
Cramer's 0,550 0,00
v
N of Valid Cazes &7

58. &bra - Chi-Square Tests a kérddiv méretre és az elmult 2 év eredményességre vonatkozo kérdésekre
adott valaszok kozott

Forrés: SPSS 26.0 program outputtabldja a primer kutatas eredményei alapjan
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Ennek okan egy kdzepesnél erdsebb kapcsolat van a két valtozd kozott, vagyis 2020 o6ta a

KKYV szektoron beliil a nagyobb vallalatok egyértelmiien jobban teljesitettek.

Bar Chart

70 Az elmult2 Gzleti
évben hogyan
alakult vallalatanak
eredményessége?

Count

H ||
kisvallalkozas (maximum kizepvallalkozas mikrovallalkozas
50 f6 foglalkoztatott s (meximum 250 f§ (maximum 10 &

gves nettd arbevétele  foglalkoztatott és éves  foglalkoztatott és éves
nemmagasabb mint 10 neftd arbevétele nem nettd arbevétele nem
millig euro) magasabb, mint 50 milid  magasabb, mint 2 millig
urg) urg)

Amennyiben vallalkozo vagy cégvezetd, mekkora vallalkozasanak
mérete?

59. abra - A véllalatok mérete és az elmult 2 év eredményességének alakuldsa kozti kapcsolatot abrazol6
oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

4.3.2 Vallalatok alternativ finanszirozasokrol vald téjékozottsdga és azoknak

alkalmazasarol tervei

A kiilonboz6 finanszirozasi forrasokrdl valo tajékozottsag és a forrasok jovébeni
haszndlatarol a valaszok alapjdn azt a megallapitast vontam le, hogy alapvetden, a
vallalkozasok alacsony szinten tajékozottak az alternativ finanszirozasi forrasokrdl,
azonban, akik valamilyen szinten ismerik ezeket a lehetdségeket, Ok nyitottak és
érdeklédnek az efféle forrasok jovObeni igénybevételérél. Ha egy vallalat magas
tajékozottsagi szinttel rendelkezett egy finanszirozasi forrasrol, a jovoben az alternativ

forrasok esetén tervezték ezeket leginkdbb igénybe is venni.
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A, e
rermrirasds forrdst igémbe venri?
[Kbzteeagl finanszirozie]
Leshestmige: . Hen
=, hagy | terverek
gesryber | igéyie
e e el Teska
Merryire érz magst  Alapreetd Count 1 8 g
Cdkoratina ar aldhts | jeoaratisig
o rirorie %6 within Menmyine éra mag Spskonotinak ar 11.1% 89% 1000
ek aldhis fronsrinosds mddsnenes fekdredhn 7
teirniesiedhen 7 Kot frarmrinars]
,‘::‘:m] B within A javiten lever birmnibde frormrrarks. 330% 148% 158%
forrdet igermybe vermi ? [Kandssdg fnansrinazis]
Hallctarm rdfa Courd 1 2 3
%o within Merwmyine éra magal tpdkaratio ar 3T 88,7 100,0%
aldhis fronsrinosds mddsnenes fekdredhn 7
Kot frarmrinars]
%o within A jivdben lerver barmifile ronsrinoss 3.3 1% 5,3%
forrdet igermybe vermi ? [Kandssdg fnansrinazis]
My Fraallosttarm g Count 1 o 45
rdfa %o within Merwmyine éra magal tpdkaratio ar 22% 9FE% 100, 0%
aldhis fronsrinosds mddsnenes fekdredhn 7
Kot frarmrinars]
%o within A jiwiben terver hirmifile froms i Kk 81,5% A%
forrdet igermybe vermi ? [Kandssdg fnansrinazis]
Tkl Courd 3 = a7
%o within Merwmyine éra magal tpdkaratio ar 5.3% 94 7% 100, 0%
aldhis fronsrinosds mddsnenes fekdredhn 7
[Kiandssiag frormrinars]
o within A jivdben terver barmifile from i 1003 1000% 1000
forrdet igermybe vermi ? [Kandssdg fnansrinazis]

60. abra - 4 vallalatok kozosségi finanszirozasrol valo tajékozottsdaganak és annak jovébeni
igénybevételének kereszttablgja

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan

Ez a tékebevonasi hajlandosag pl. a kozosségi finanszirozasok esetén nagyon jol lathato. A
khi-négyzet proba megmutatta, hogy 4,50%-0s szignifikancia szint és a Cramér-féle V
egyutthatd 0,330 értékét produkalt a két valtozd kapcsolata. Ami habar egy kozepesnél
kicsivel gyengébb kapcsolat, azonban erre az eredményre nagy hatassal van az a tény, hogy
a kérdéivemre adott valaszok alapjan ardnyaiban meglehetosen kevesen ismerik a kozosségi

finanszirozas modszerét.

Asymptotic
Significance Approximate
Yalue df (2-zided) Yalue  Significance

Pearson f,193° 2 0,045 Mominal Phi 0,330 0,045
Chi- by
Square Maominal
Likelihood 3,817 2 0148 Cramers 0,330 0,045
Ratio 'l
M of Valid 57 M ofvalid Cases 57

Cases

61. abra - Chi-Square Tests a kérddiv kozosségi finanszirozdsrol valo tajékozottsag és annak jovébeni
igénybevételére vonatkozd kérdésekre adott valaszok kdzott

Forrés: SPSS 26.0 program outputtabldja a primer kutatas eredményei alapjan
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Ezen eredmények alapjdn a konzekvencia kétségtelenill, az hogy a vallalatok sokkal
nyitottak a kulonbozé alternativ finanszirozasi forrasok jovobeni eszkozolésére, a
hagyomanyos tékebevonasi mddszerekkel szemben. Azonban az alternativ lehetoségeket
illetéen a hazai KKV szektornak meglehetdsen kis hanyada rendelkezik csak ismeretekkel,
ezért 6sszességében kevesen latjak a valddi potencialt a kozosségi, peer-to-peer és kockazati

tOkefinanszirozasban.

Bar Chart

@ A jovdben tervez
barmiféle
finanszirozasi forrast
igénybe venni?
[Kézdsségi

40 finanszirozas)
.Lehetséges‘ hogy igényhe
VBsZem

W Hem tarvazek igénybe venni
30

Count

0

Alapvetd tajékozottsag Hallottam rdla Nem hallottam még réla

Mennyire érzi magat tdjékozottnak az alabbi finanszirozasi médszerek
tekinteteben? [Kézdsségi finanszirozas)

62. &bra - A vdllalatok kozosségi finanszirozasrdl valo tajékozottsaga és annak jovébeni igénybevételének
alakulasa kozti kapcsolatot abrazol6 oszlopdiagram

Forras: SPSS 26.0 program outputtablaja a primer kutatas eredményei alapjan
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5. KONKLUZIO ES JAVASLATOK

A kutatdsom elején meghatarozott hipotéziseim - melyeket a primer kutatadsom alapjan

felllvizsgaltam — elfogadasarol, vagy elutasitasarol a 9. tablazatban fogok donteni.

9. tablazat - Hipotézisekrdl valo dontések

Hipotézis

Dontés

Magyarazat

H1: Hazankban még

mindig a hagyomanyos,
leginkabb bankhitelek a
legelterjedtebb forrasok.

Bévebb kifejtés a 3.2-es
fejezetnél talalhato

H2: A véllalat arbevétele,
illetve mérete erdsen
befolyasolja a
forrashevonas maédjat.

részben elfogadva

Bovebb kifejtés a 4.1.1-es
fejezetnél talalhato

H3: A tajékozottsag és
megfeleld tervezés a
finanszirozast tekintve
eredményesebb

tokebevonashoz vezet.

Bovebb kifejtés a 4.1.2-es

fejezetnél talalhato

H4: A jelenlegi és elmult
évek gazdasagi valsaga
hatasara visszaesés varhato
a finanszirozasi forrasok
alkalmazasaban a kérdoives

felméreés alapjan.

nagyobb minta esetén

valosziniileg elfogadva

Bdvebb kifejtés a 4.1.3-as

fejezetnél talalhato

Forras: sajat szerkesztés
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Hipotézisem feltardsa mellett kutatdsom soran kiilonb6z6 érdekes informacidkra sikerdilt
fényt deritenem. Talan az egyik legfontosabb, hogy a hazai KKV szektor szerepldinek
nagyrésze szamara teljesen idegen, vagy legalabbis minimalis tudéssal rendelkeznek az
alternativ finanszirozasi forrasok lehet6ségér6l. Mindez a tény onmagaban nem hordoz
magaban sok tartalmat, azonban a statisztikai elemzések soran kiderult az is, hogy a
vallalatoknak az a kis hanyada, aki mégis tajékozott az alternativ finanszirozasi lehetdségek
terén, nekik kimagaslé hanyada tervez ezekkel a jovoben élni. Ezeknél a tékebevonasi
opciokndl volt a legmagasabb a t4jékozottsagi €s jovObeni alkalmazéds aranya. Vagyis
mindezzel arra kovetkeztetek, hogyha tobb vallalat megfelelé ismereteket szerezne a mar
gyakran emlegetett alternativ finanszirozasi forrasok terén, akkor ezek esetleges

alkalmazasa esetén 1) lehetdségeket nyilnanak meg a tOkeigénnyel rendelkezd cégek elott.

A masodik hipotézisemhez kapcsoléddan, ahol a vallalatok mérete és az alkalmazott
finanszirozasi forrasok dsszefliggeset vizsgaltam, hozzatenném, hogy a statisztikai elemzés
soran korvonalazodott az a tény is, miszerint a vallalatok mérete és az eredményesség kozott
is fennall a kapcsolat. Ez tobb fronton is igazolodott, hiszen a nagyobb méretii vallalatok
egészen a Covid-19 pandémia ota egyre kedvezdbben itélik meg sajat helyzetiiket szemben
a kisebb vallalkozasokkal. Tovabba amikor a vallalatok elmult 2 éves eredményességét
vetettem 0ssze a cégek méretével szintén egyértelmii volt a korrelacio a két valtozd kozott,
hiszen a kisvallalatok és kozépvallalatok eredményességének valtozasa kedvezdbben

alakult a mikrovallalatokkal szemben.

Talan abban mindenki egyetért, hogy jelenleg hazankban gazdasagi bizonytalansagot
tapasztalunk. Azonban a kérdéivre adott valaszok alapjan kiderult, hogy a vallalatok a
jelenlegi gazdasagi helyzetet még a rendkiviil megrendité vilagjarvanynal is nehezebben
¢lik meg. Abban, hogy a vallalatok jelentdsen rosszabbnak itélték mostani helyzetiiket a
pandémia alattinal, természetesen kozre jatszhat a tobb éve tartd kedvezétlen allapot

kumulalédasa is.

Primer kutatdsomban felmértem még a hazai kis- és kozépvallalatok szemléletét a hazai
KKV szektor tamogatottsagarol. Véleményiikrdl egy 1-t61 6-ig terjedd skalan kellett
nyilatkozniuk, és ennek eredménye megkozelitdleg egy 2,3-as érteket ért el. Mindez azért
is figyelemre mélto, hiszen a tdimogatasok kdzelmultban és jovébeni valod alkalmazésa
kozott is észrevehetd, hogy sokkal tobben terveznek élni e lehetdséggel, mint amennyi

vallalatnak ez valoban sikertl is. Valamint erre a mutatéra a befejezett Jeremie programok
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is hatédssal lehettek, hiszen a 2010-es évek eleje Gta szamos vallalat szamithatott e

hozzajarulasi mddszerre.

Javaslatokat tekintve el6szor is visszacsatolnék a vallalatok alacsony tajékozottségi
szintjéhez az alternativ finanszirozasi forrasok kapcsan. E tény mellé parosul a megfeleld
tajékozottsagi szinttel rendelkezOk esetén a jovobeni magas alternativ tOkebevonasi tervezés
tényezbéje. Kovetkezésképp, a vallalatok szamara legfontosabb javaslatom a mély és
sz€leskorli ismeretek szerzése a kiillonbozd alternativ finanszirozasi lehetdség terén. A
fintech platformok altal kinalt lehetéségek nagyban hozzajarulhatnak a vallalatok optimalis
miitkodéséhez, a kinalt pénziigyi tamogatas mellett szakmai fejlddésben részesiilhetnek,

valamint kompatibilisebb megoldasokat talalhatnak a felmeriild gazdasagi nehézségekre.

Rengeteg lehetdséget nyujtanak az alternativ forrasok. Ha egy vallalat ragaszkodik a
hagyomanyos péenzintézeti hitelekhez, szaméra a peer-to-peer finanszirozas a
legalkalmasabb. Akinek mentoralasra, szakmai tdmogatasra van sziksége, esetleg mas
résztulajdonost is bevonnanak a ceg iranyitasaba, szamukra rendelkezésre allnak az lzleti
angyalok ¢és a kockazati tOkefinanszirozas. Azok részére, akik a tdOkebevonast a
marketinggel szeretnék 0Osszekotni, illetve kozelebb kivannak keriilni befektetdikhez

elérhetdek a kiilonbozo tipust kozosségi finanszirozasi platformok.

Végil visszacsatolnék a dolgozatomban bemutatott Jeremie programhoz. Habar a
programot kett0s érzésekkel fogadtak, Osszességében elmondhatd lehetéséget adott az
alternativ finanszirozasi piac megteremtésére hazankban is és életre keltette a
magyarorszagi startup Okoszisztémat is. A program mar befejez6dott, azonban én ugy
gondolom, hogy az alternativ finanszirozasi piac fundamentuma elkésziilt. Tovabba a
Hiventures Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. is kiemelkedd szerepet vallal mind a startup
agazat, mind a vallalati Uzletag tAmogatasaban. Azonban kutatdsom eredménye szerint a
hazai kis- és kozépvallalat szektor kedvezétleniil itélte meg tamogatottsagi helyzetiiket. Igy
az utolso6 javaslatom leginkdbb az orszdg gazdasagi vezetd szakembereinek szdlna, hogy
nyUjtsanak 01j és hatékonyabb tamogatasi lehetdségeket a KKV szektornak, de legfdképpen
a mikrovéllalatok szaméra. Véleményem szerint a hazai alternativ tGkepiac tovabbi
népszerisitésével, tamogatasaval kiemelkedé helyzetbe keriilne a hazai Kkis- €és

kdzépvallalati szektor a kelet-kozép-eurdpai térségben.
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6. OSSZEFOGLALO

Osszegzésképpen elmondhatom, hogy a dolgozatom tébbféle megkozelitéshen jarta koriil a

hazai kis- és kozépvallalatok miikodését finanszirozasi megkozelitésbol.

Az elmult egy évtizedben a fintech cégek és alternativ tokebevonasi modszerek
megjelenésével rengeteg 0j lehetdség tarult a KKV szektor elé. Ezen indittatas okan is
gondoltam relevans téméanak feltarni a magyarorszagi kis- es kozepvallalatok jelenlegi
helyzetét. Kutatdsom soran szerettem volna felderiteni a hazai KKV szektor tajékozottsagat,

tdmogatottsagat, tendenciait illetve szokasait a finanszirozasi miiveletekkel kapcsolatban.

Ennek érdekében el6szor is egy alapos és szerteagazo szakirodalmi attekintéssel kezdtem
kutatasom. Mind hazai és kalfoldi, a témaban megjelent folyoiratok, tudomanyos
szakkonyvek, disszertaciok és — a szekunder kutatasom részeként- statisztikai adatbazisok

feldolgozasaval.

A szakirodalmi attekintés ravilagitott arra, hogy a 2010-es évek elejétdl elérhetd Jeremie
program majd a Hiventures Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. nagyban hozzajarult a
magyarorszagi Kis- és kozépvallalati szektor tdmogatottsdghoz, melynek hatasara
megkezdddott a felzarkdzas az eurdpai szintli vallalati finanszirozasi kulturahoz, illetve

kiemelked6 befektetdi célpont lett a kelet-k6zép-eurdpai région beldl.

Ezen feltart tények alapjan, primer kutatdsomban t6bbek kozdtt felmértem a hazai vallalatok
tajékozottsagat az alternativ finanszirozasi lehet6ségekrdl, és kidertlt, hogy a kis- és
kdzépvallalatok talnyomd tobbsége rendkivil csekély ismeretekkel rendelkezik az
innovativ pénziigyi modszerekrél. Kvantitativ kutatasomat elsGsorban egy kis- €s
kozépvallalat vezet6ire kiterjed6 kérdéives formaban végeztem, mely sorén siker(lt egy

reprezentativ mintat produkalnom a vallalatok mérete és régié szerinti megoszlasara.

Az eredményeket tekintve megallapitottam, hogy egyértelmiien a pénzintézeti hitelek a
legnépszeriibbek, azonban a lizing opcidja is meglepden eldkeld helyen végzett a
valaszaddk koreiben. Valamint a vallalatok arbevétele, mérete nagyban befolyasolja az

alkalmazott finanszirozasi modszereket, azonban ezt dolgozatomban bdvebben kifejtem.

Tovabbi érdekes észrevétel volt az is, hogy a kérddivemet kitdltd cégek rosszabbnak itélték
gazdasagi helyzetiiket a jelenlegi, haboru 6ta tart6d idészakban, mint a Covid-19 pandémia

alatt. Meglepd volt a szintén lesujtd vélekedésiik a hazai KKV szektor tamogatottsagarol.
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Osszességében kijelenthetd, hogy a magyarorszagi kis- és kozépvallalatok helyzete sokat
javult az elmualt évtizedben, azonban az alacsony tajékozottsagi és tAmogatottsagi szintek
miatt kozel sem tudjdk megfeleléen kihasznélni az alternativ finanszirozési forrasok altal

nyujtott lehetdségeket.
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