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1. BEVEZETES

Az alternativ tékebevonasi modszerek és a fintech vallalatok megjelenésével azt latom, hogy
Uj lehetéségek tarulhatnak fel tObbek kozOtt a hazai kis- és kozépvallalatok széméara. A
vallalatok jelenlegi finanszirozasi kérnyezete gazdasagi bizonytalansaggal terhelt, és ezért
kivancsi voltam arra, hogy hogyan finanszirozzak magukat a kis- és kdzépvéllalatok
Magyarorszagon es mas europai orszdgokban. Emellett érdekelt a kis- és kdzépvallalati szektor

pénzugyi helyzete és gazdasagi szerepe az egyes orszagokban.

Jelenlegi dolgozatom egy korabbi OTDK-s munkam és egy — az MNB 4altal szervezett program

keretein belll - publikalt cikkem folytatésa.

Kutatasom folyaman szamos szakmai kérdés fogalmazddott meg bennem. Ezekbdl kiemelném

a fontosabb kutatasi kérdéseimet:

e Milyen valtozasokon mentek keresztil a kis- és kozepvallalatok az elmult években?
e Mi lehet az oka annak, hogy hazank — a lehet6ségek ellenére — kevésbé hatékonyan
alkalmazza az alternativ finanszirozasi forrasokat?

e Milyen eltérések, illetve hasonldésagok vannak a magyar és a nemzetkozi gyakorlatban?

Vizsgalatom kozéppontjaban az alabb meghatarozott hipotézisek allnak:

1. Hazéankban a kis- és kozépvallalatok pénziigyi helyzete jelentésen kedvezitlenebb,
mint mas eurdpai kis- és kozépvallalatoké.

2. A kiilonbozé forrdsbevonasok modjat nagyban befolydsoljak a pénziigyi
teljesitménymutatok.

3. A hazai alacsony alternativ finanszirozasi tajékozottsdg miatt Magyarorszagon
magasabb a pénzintézeti hitelek aranya, mint mas europai orszagokban.

4. A hazai kockazati tékepiac jelentdsen elmaradott a tovabbi eurdpai unios
orszagokétol.

Kutatasom f6 célja az, hogy feltarja a hazai kis- és kozépvallalati szektorban tapasztalhatd
nehézségeket, és ezeket dsszehasonlitsa az eurdpai helyzettel. Célom tovabba bemutatni a kis-
és kdzépvallalatok pénziigyi helyzetét, és attekinteni a hazai és eurdpai alternativ finanszirozasi
lehetéségeket. Az ambiciom az, hogy a kutatas segitsegevel valdés megoldasokat kinaljak a
hazai szektor sajatos problémaira és kihivasaira, ezzel is timogatva a kis- és kozépvallalatok

fejlodését és sikeres miikodését.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. AHAZAI KKV SZEKTOR HELYZETE EUROPAI UNIOS VISZONYLATBAN

V4

sorolanddak (KSH, 2023; Banai, 2023a). Amikor a miikodé vallalatokat vizsgaljuk, ez az arany
99,88%-ra emelkedik. A Kkis- és kozépvallalati szektor kiemelked6 gazdasagi szerepet jatszik
Magyarorszagon. Ez a szektor hozzajarul az orszag jovedelemtermeléséhez, segiti a kulfoldi
toke bedramlasat, 6sztonzi a beruhdzasokat, és kulcsfontossagi a munkahelyteremtés ¢€s a

foglalkoztatottsag terén.

Ezen a jelentdség a magyar munkavallalok foglalkoztatottsagdban is jol érzékelhetd, amit az 1.
abra mutat be. A kis- és kozépvallalati szektor a hazai foglalkoztatottak mintegy
haromnegyedét, azaz 72,59%-at foglalkoztatja (KSH, 2021; Banai, 2023a). Ez az adat ramutat

arra, hogy a KKV szektor a magyar munkaerdpiac alappillérévé valt.
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1. dbra - Magyarorszagon miikodd vallalatok szama és a vallalatok altal foglalkoztatottak Iétszdma 2020

Forrés: KSH adatai alapjan sajéat szerkesztés (KSH, 2021; Banai, 2023a)



Magyarorszagon a Kis- és kdzépvallalkozésok szabalyozédsat az 2004. évi XXXIV. torvény
iranyitja. E jogszabaly alapjan azok a vallalatok minésiilnek kis- és kozépvallalkozasoknak,

amelyekre a kdvetkezo feltételek alkalmazandok:

e A véllalat létszdma nem haladja meg a 249 fot.

e Az éves nettd arbevétele nem éri el az 50 millié eurdt, ami a mai forintarfolyamon
(2023.11.06.) 18,97 milliard forintot jelent.

e A véllalat mérlegfoosszege nem éri el a 43 millidé eurdt, ami a mai forintdrfolyamon
(2023.11.06.) 16,31 milliard forintot jelent.

e Az allam vagy az 6nkormanyzat kdzvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése kilon-

kilon vagy egyuttesen nem haladja meg a 25%-ot.

Ezen kritériumoknak valé megfelelés alapjan hatarozzak meg, hogy egy véllalat kis- és

kdzépvallalkozasnak mindsiil-e Magyarorszagon.

Az osztalyozas a foglalkoztatottak szamatdl fligg. A legfeljebb 49 {6t foglalkoztato
szervezeteket kisvallalkozasoknak tekintik. Ezen beliil azok, akik 10 fonél kevesebb embert
alkalmaznak, a mikrovallalkozasok alcsoportjaba tartoznak. A 50-249 f6vel dolgozd
szervezetek kozépvallalkozasoknak mindsiilnek. A Magyarorszagon mitkodo vallalkozasok
jelentds része a mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok csoportjaba tartozik, és ezen beliil is a dont6

tobbség a mikrovallalatokat kepviseli.

1. tablazat — Magyar kis- és kozépvallalatok méret szerint csoportositasa

Eves netté arbevétel
Osztily | Létszam (fd) Meérlegfiidsszeg
maximuma
Mikro 0-9 es 2 millic € vagy 2 millio €
Kis 10-49 és 10 milhio € vagy 10 millio €
Kozep 50-249 és 50 millio € vagy 43 millio €

Forrés: sajat szerkesztés a 2004. évi XXXIV. torvény alapjan (Banai, 2023a)

Az Eurodpai Unié 27 tagallamaban a kis- és kdzepvallalati szektor a foglalkoztatas 65,01%-aért
felelos, mig a nagyvallalati szektor 34,99%-ért. Magyarorszagon a kis- és kdzépvéllalatok a

foglalkoztatas 72,59%-&ért, a nagyvéllalatok pedig a 27,41%-aért felelések. Ennek



eredményeként hazdnkban a KKV szektor a foglalkoztatas terén tobb mint 10%-kal fontosabb
szereppel bir, mint az Eurdpai Uni6 atlagaban. Ezt a killonbséget jol szemlélteti az 1. és 2. &bran

lathat6 masodlagos vonal is (European Commission, 2021; Banai, 2023a).
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2. abra - Eurdpai Unidban miikodd vallalatok szama és a vallalatok altal foglalkoztatottak létszama 2020

Forréas: European Commission adatai alapjan sajat szerkesztés (European Commission, 2021; Banai, 2023a)

A hazai KKV szektor kiemelked6 szerepét igazolja, a 3. abra is, ahol a termelékenység
vizsgalata lathato. A Kis- és kdzépvallalati szektor Magyarorszagon 2010 és 2019 kozétt 13,1
szdzalekponttal javitotta termelékenységét, amivel az eurdpai unios atlagot (6,1%) és a
visegradi orszagok atlagat is meghaladta. A magyar gazdasag ndovekedési potencialjat erdsen
meghatarozza a KKV-k és a nagyvallalatok kozotti termelékenységi kulonbség, vagyis a
vallalati dualitds. (MNB, 2022)
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3. abra - A KKV szektor termelékenysége a nagyvallalatokhoz képest

Forras: MNB Versenyképességi Jelentés 2022 (MNB, 2022, p. 50.)

2.2 A HAZAI ES EUROPAI KIS- ES KOZEPVALLALATOK FINANSZIROZASI SZOKASAI

Az Eurdpai Beruhazasi Bank beruhazasi felmérése szerint a 2020-as pénziigyi évben az Eurdpai
Uniéban miikodé vallalkozasok kevesebb mint 5%-a, mig Magyarorszagon a véllalatok kozel
10%-a szembesiilt finanszirozasi korlatozassal. Az el6z6 évhez képest a hazai vallalatoknal
mintegy 4 szazalékponttal kevesebb cég élt at ilyen nehézségeket. Fontos kiemelni, hogy habar
a 4. abran lathatd kozel 10%-os arany elsére nem tinik Kimagaslonak, azonban ezzel az
arannyal hazank az északi orszagok, visegradi orszagok és az eurdpai uniés orszagok atlaganal

is sajnos jelent6sen magasabb arannyal bir. (MNB, 2022)
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4. abra - Finanszirozasi korlatokba iitkozd vallalkozdsok ardnya

Forras: MNB Versenyképességi Jelentés 2022 (MNB, 2022, p. 35.)

A 2008-as globalis gazdasagi Ota tébbek kdzott a vallalatok finanszirozasi modszerei is nagyban
megvaltoztak. Elotérbe keriiltek az alternativ, ujfajta toékebevonasi moédszerek, mellyel
digitalisan, a pénzintézményeket megkeriilve van lehetdsége egy vallalatnak forrashoz jutnia.
(OECD, 2020)

Az alternativ, online finanszirozasi formék egyre népszeriibbek Eur6paban mind a lakossagi,
mind a vallalati szektorban. Az ilyen tipusu finanszirozast nyajté platformok forgalma az elmalt
években jelentésen novekedett, és 2020-ra az Eurdpai Unidban az ilyen tranzakciok 0sszesitett
értéke kozelitette a 10 milliard dollart. Az 5. abra bemutatja, hogy az online finanszirozas terén
az élen jaro orszagok Olaszorszag, Franciaorszag és Németorszag, mig a Visegradi Negyek
orszagai kozul Lengyelorszag a vezeté. Ahogyan azt el6z6 kutatisomban megallapitottam,
Magyarorszagon az alternativ, internetes finanszirozasi formak még mindig kevésbé
elterjedtek. Bar 2019 és 2020 kdzott tobb mint 70%-0s ndvekedés volt tapasztalhato, a teljes

finanszirozasi volumen igy sem érte el az 1 millié dollart. (MNB, 2022)
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Megjegyzés: Az adatok 2020-ra vonatkoznak. Az dbrdn nem jelenitet-
tik meg Sziovdkidt, Gdrdgorszdgot, Ciprust és Horvdtorszdgot, ahol
10 millid dolldr alatti, iletve Magyororszdgot és Maltdt, ahol 1 millié
dolidr alatti az alternativ fingnszirozdsi piocok mérete.

5. abra - Az alternativ finanszirozasi piacok mérete az egyes europai orszagokban 2020

Forras: MNB Versenyképességi Jelentés 2022 (MNB, 2022, p. 43.)

En azt gondolom, hogy az imént emlitett két tény, miszerint a magyar kis- és kozépvallalatok
jelentds finanszirozasi nehézségekkel szembesiiltek, illetve a hazai alternativ finanszirozasi
piac is éppen csak kialakuléban van, kéz a kézben jar. A digitalizacio és innovacio altal
megjelent alternativ lehetdségek lassabb implementéaldsa hazankban korlatokat szab tobbek
kozott a Kis- és kozépvallalati szektor tékebevonasi trendjeire, szokasira is. (OECD, 2021b)
Erre remek ellenpélda volt Kina, hiszen keleten a 2010-es évek végén rendkivili névekedes

volt tapasztalhat6 a peer-to-peer finanszirozasi médszerekben. (World Bank, 2017)

2.3 A HAZAI KIS- ES KOZEPVALLALATOK FINANSZIROZASI TRENDJEI

Az elmult tiz évben a fintech vallalatok és alternativ tékebevonasi modszerek megjelenésével
sok 0j lehetdség nyilt a KKV szektor el6tt. Ezen inspiracié hatasara tigy éreztem, hogy relevans
kutatasi téma lenne a magyarorszagi kis- és kozépvallalatok jelenlegi helyzetének feltarasa. Az
OTDK kutatasom soran azt céloztam meg, hogy mélyebb betekintést nyerjek a hazai KKV
szektor pénzigyi ismereteibe, tamogatottsagaba, tendencidiba, valamint finanszirozasi

gyakorlataiba.



A szakirodalmi attekintésb6l kideriilt, hogy a 2010-es évek elején bevezetett Jeremie program
és a Hiventures Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. jelentds mértékben hozzajarult a
magyarorszagi KKV szektor tamogatasdhoz, ami révén elindult a kelet-kzép-eurdpai szintii

vallalati finanszirozasi kultiradhoz valé felzarkdzas. (Banai, 2023a)

Az eredmények alapjan a 7. abran egyértelmiien latszik, hogy a pénzintézeti hitelek a
legnépszeriibbek a valaszadék korében. Ugyanakkor meglepd moédon a lizing is jelentds
népszeriiségnek Orvendett a megkérdezettek korében. Azonban a vizsgélt alternativ
finanszirozasi modszerekr6l vald tajékozottsag rendkiviil alacsony szinten alakult. Tehat a
kelet-kdzép-europai régioban valo kiemelkedd helyzet ellenére Magyarorszag kozel sem
hasznalja ki — a nyugati orszagokhoz képest — tobbek kozott a kockazati tokefinanszirozas

nyUjtotta tokebevonasi lehetdségeket.
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6. abra - Magyarorszag KKV szektor finanszirozasi forrasokrol valé tajékozottsaga 2022

Forras: sajat szerkesztés Banai adatai alapjan (Banai, 2023a)

Egy tovabbi érdekes megfigyelés a 8. abran az, hogy a valaszad6 kis -és kdzépvallalatok
rosszabbnak itélték gazdasagi helyzetiiket a jelenlegi, haboruval sujtott idészakban, mint a

Covid-19 pandémia idején.
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7. dbra - Magyar KKV szektor dnbevallasos helyzetmegitélése 2022

Forras: sajat szerkesztés Banai adatai alapjan (Banai, 2023a)

Megkérdeztem a vallalatok vezetdit hogyan itélik meg helyzetiiket egy hat szintes skalan az
elmult nagyjabol 5 évben a kiilonb6z6 szituacidkban. A 9. dbran bemutatott leird statisztikai

mutatok, mint az atlag, modusz és maximum értékek is jol szemléltetik a csokkenést.

Hogyan itéli meg vallalkozasa helyzetet...?
Covid-19- Covid-19- Jelenleg, a
pandémia el6tt pandémia alatt haboru ota

A

Atlag 4,21 3,47 2,96
Maximum 6,00 6,00 5,00
Médusz 4,00 300 300

* Tobb modusz érték is létezik (3 és 4). A kisebbik érték szerepel.

8. abra - Magyar KKV szektor dnbevallasos helyzetmegitélésének leird statisztikdja 2022

Forrés: sajat szerkesztés Banai adatai alapjan (Banai, 2023a)

A 10. abran szintén meglepd volt a véleményliik a hazai KKV szektor timogatottsagarol, amely

lesujtonak mutatkozott.
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9. abra - Magyar KKV szektor vélekedése a KKV szektor tamogatottsagarél 2022

Forras: sajat szerkesztés Banai adatai alapjan (Banai, 2023a)

OTDK-s munkamat 06sszegezve, a magyarorszagi kis- és kozépvallalatok helyzete valéban
javult az elmdlt évtizedben, de sajnos az alacsony tajékozottsagi és timogatottsagi szintek miatt
tovabbra sem tudjak teljes mértékben kihasznalni az alternativ finanszirozasi lehet6ségekben

rejlé potencialt. (Banai, 2023b)

2.4 A HAZAI KIS- ES KOZEPVALLALATOK TOKESZERKEZETET MEGHATAROZO TENYEZOK

A magyar vallalatok tOkeszerkezetét befolyasold tényezok kiilonbozd belsd és kiilsd okokra
vezethetOk vissza. Ezeket a faktorokat mar tobb tanulmany is vizsgalta, amelyek megprobaltak
feltarni, hogy milyen hatast gyakorolnak a tOkeszerkezeti dontésekre. Egy fontos tényezd a
jovedelmezdség, amelyrdl kideriilt, hogy jelentds hatdssal van a tokeszerkezetre (Chandra,
2017; Rahayu et al., 2019; Denziana és Yunggo, 2017; Singh és Bagga, 2019). Altalaban a
magasabb jovedelmezdségli vallalatok kevesebb addssaggal rendelkeznek, és nagyobb
mértékben tdmaszkodnak a részvényfinanszirozasra. Ennek az az oka, hogy a nyereséges
vallalatok rendszerint tobb pénzforrassal rendelkeznek, és képesek belsd forrasokat eldallitani
a mikodésiikhoz és befektetéseik finanszirozasahoz. Ugyanakkor a kevésbé jovedelmezd
vallalatoknak esetleg tobb kiils6 forrast kell igénybe vennilk pénzigyi kotelezettségeik
Kielégitéséhez.
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Szintén a tékeszerkezet befolyasold faktor a vallalat mérete is. Nagyobb vallalatok altalaban
konnyebben férnek hozza a tékepiacokhoz, és lehetdségiik van részvények vagy hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kibocsatdsara a tokebeszerzés céljabol (Mvita et al, 2022;
Czerwonka és Jaworski, 2021; Denziana és Yunggo, 2017). Emellett a nagyobb vallalatok
rendszerint szélesebb korti tevékenységekkel ¢€s alacsonyabb iizleti kockazattal
rendelkezhetnek, ami vonzobb lehet a hitelezok és befektetok szamara. A vagyon Gsszetétele is
fontos tényezd a tokeszerkezet kialakitdsdban. Az olyan vallalatok, amelyek rendelkeznek
jelentds mennyiségli targyi eszkézzel, példaul ingatlanokkal és berendezésekkel, nagyobb
valdszintiséggel juthatnak hozza hitelfinanszirozashoz, mivel ezek az eszkozok fedezetként
szolgalhatnak (Djamaluddin et al., 2018). Masrészt az olyan vallalatok, amelyeknek az eszkdzei
kdzott szerepelnek immaterialis javak, példaul szellemi tulajdon vagy markaérték, valosziniibb,
hogy a tokefinanszirozasra tdmaszkodnak, mivel ezek az eszkdzok nehezen értékelhetdk, és a
hitelezOk lehet, hogy nem fogadjak el fedezetként.

A tékeszerkezeti dontéseket befolyasold egyéb jelentds tényezé a bevételek stabilitasa. Azok a
vallalatok, amelyek rendelkeznek stabil és kiszamithaté jovedelemmel, nagyobb
valdszintiséggel vonzzdk az addssagfinanszirozast, mivel a hitelezok kevésbé kockazatosnak
itélik meg 6ket (Djamaluddin et al., 2018). Masrészt a valtozékony jovedelemmel rendelkezd
vallalatoknak nehézségei lehetnek az addssagkotelezettsegek teljesitéseben, és inkabb a
tokefinanszirozas felé hajlanak. A vallalat vagyonahoz kapcsolodo kockazati szint is hatassal
van a tokeszerkezetre. A magasabb kockazatu eszkdzokkel rendelkezd vallalatok esetében
gyakran magasabb adossagszintet talalunk, mivel ezzel prébaljdk ellensilyozni a
megndvekedett kockazatot (Djamaluddin et al., 2018). Ellenben az alacsony kockazatu
eszkozokkel rendelkezé vallalatok valdsziniileg alacsonyabb adossagszintet mutatnak, és
nagyobb mértékben tdmaszkodnak a tékefinanszirozasra.

A tlkepiac elérhetdsége és koltsége is meghatarozza a tdkeszerkezeti dontéseket. Azok a
vallalatok, amelyek olyan piacon miikddnek, ahol kdnnyen hozzaférhetd a toke, és alacsony
kamatlabak vannak, gyakran hajlamosak az addssagfinanszirozasra (Djamaluddin et al., 2018).
Ezzel szemben a sziikds hitelpiacon miikodd vagy magas kamatlabakkal szembesiilé vallalatok
inkdbb a részvényfinanszirozasra tamaszkodnak. A vallalatiranyitasi mechanizmusok és a
tulajdonosi szerkezet is jelentds hatassal lehetnek a tdkeszerkezeti dontésekre. Kutatdsok
kimutattak, hogy erds vallalatiranyitasi mechanizmusok, példaul fiiggetlen testiiletek és audit
bizottsagok jelenléte, gyakran konzervativabb tékestruktarakhoz vezet (Li et al., 2008; Khafid
& Alifia, 2018). Ezenkivul a vallalat tulajdonosi szerkezete, legyen az csaladi, allami vagy

multinaciondlis tulajdond, szintén hatassal lehet a tOkeszerkezeti dontésekre (Bank, 2017).
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Magyarorszagon véllalkozasokndl a toékeszerkezet kialakitasara hato tényezék kozott
kulcsszerepet jatszanak a jovedelmezdség, a vallalat mérete, a vagyondsszetétel, a jovedelem
stabilitasa, az eszkdzok kockazata, a toke elérhetdsége €s koltsége, valamint a vallalatirdnyitasi
mechanizmusok. Ezek a tényezdk Osszetett modon befolyasoljak egymast, és vallalatrol
vallalatra, valamint iparagrol iparagra eltéro tokeszerkezeti dontésekhez vezetnek.

Ezek a hivatkozasok kiilonb6z6 empirikus tanulmanyokat és elemzéseket mutatnak be, amelyek
a magyar Vvallalatok t6keszerkezetével foglalkoznak. Kiterjednek a tokeszerkezeti dontéseket
befolydsolo kiilonbozd tényezdkre €s szempontokra, mint példaul a jovedelmezdség, az
eszkozstruktara, a vallalat mérete, valamint a belsé és kiilsé tényezdk (Titman és Wessels,
1988; Ozkan, 2001; Denziana és Yunggo, 2017; Pangestuti és Tindangen, 2020). Ezek a
kutatasok bepillantast nygjtanak a tOkeszerkezeti dontések kulcsfontossagi meghatarozoiba,
valamint ezek hatasaba a vallalati értékre és novekedésre (Titman és Wessels, 1988; Ozkan,
2001; Denziana és Yunggo, 2017; Pangestuti és Tindangen, 2020).

Emellett néhany hivatkozas részletesen foglalkozik a magyar piac sajatos politikai gazdasagi
jellemzdivel (Bank, 2017; Leeuwen ¢€s Foldvari, 2011; Darvas €s Simon, 2000; Szabo, 2022).
Ezek a forrasok hasznos informacioval szolgdlhatnak a magyar vallalatok tokeszerkezetét
befolyédsolo tényezok jobb megértéséhez.

Osszefoglalva az empirikus tanulmanyokat a magyar vallalatok tokeszerkezetérdl:

Luptak et al. (2016) 2004-t61 2013-ig egy francia és magyar bortermel6k kozott végzett
vizsgalatot, és megallapitotta, hogy a tOkeszerkezet alakuldsat magyarazo tényezok jelentosen
eltértek a két orszag kozott.

Bank (2017) az allam és a multinaciondlis vallalatok szerepét vizsgélta az
intézményformalasban Magyarorszagon. A tanulmany kimutatta, hogy Magyarorszagon mind
az implicit, mind az explicit vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas (CSR) bizonyos mint4zatai
jelen vannak.

Szabd (2022) politikai gazdasagtani elemzést nydjtott a magyarorszagi €s lengyelorszagi
illiberalis kapitalizmusrol, és altalanos attekintést adott az 6sszehasonlitd kapitalizmus
megkdzelitésérol.

Leeuwen és Foldvari (2011) a magyarorszagi tokefelhalmozast és -ndvekedést elemezte 1924
és 2006 kozott, kulonos figyelmet szentelve a human és fizikai téke gazdasagi novekedésben
betdltott szerepére.

Katona (2021) az immaterialis javak hatasat vizsgalta a magyar cégek ndvekedésére, és
megallapitotta, hogy a szellemi t0ke jelentds hatdssal volt a magyar iparban miikodd cégek

termelékenységére.
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Ezen tanulmanyok kozos téma a tOkeszerkezet-valasztast meghatdrozd tényezok, az
intézmények szerepe, valamint az immaterialis javak hatasa a magyar vallalatok névekedésére
és fejlodésére. Hozzajarulnak a magyar piac sajatossagainak és politikai gazdasagtananak jobb

megértéséhez.

2.5 EUROPAI KIS- ES KOZEPVALLALATOK FINANSZIROZASI TRENDJEI

Broyer és kollégai 2022-es kutatasukban megallapitottdk, hogy az eurdpai kis- és
kdzépvallalatok hozzéférése a finanszirozashoz javult, kiilénésen 2014 6ta. Ezt a fejlédést
részben a laza monetdris politika és a banki tokét tamogatd intézkedések segitették eld.
Ezenkivil véleményik szerint az Gj Béazel 11l keretrendszer nem fogja szigoritani a Kis- €és
kdzépvallalatok finanszirozasi feltételeit, és a bankok szamara ez pozitiv hatast fog gyakorolni
legalabb 2032-ig. Emellett a monetéaris politika egy ideig tovabbra is alkalmazkodé marad -
hangsulyoztak a kutatok. (Broyer et. al., 2022; Banai, 2023a)

Amig a kis- es kozépvallalatok finanszirozasi strukturaja enyhén elmozdult az adossagrol, sajat
tokéjiik novekedése nem volt jelentds. Emellett a bevételeik novekedése is lassu volt, és a
finanszirozési feltételek enyhiilése az elmult évtizedben nem tette lehetové szamukra a
gyorsabb ndvekedést. Ezek az eredmények, valamint mas kutatasok is azt mutatjak, hogy
nemcsak a rendelkezésre allo Gsszeg és koltség, hanem a finanszirozas tipusa is
kulcsfontossdgu. Mindez ramutat az Uj finanszirozasi alternativdkra, valamint azok
jelentOségére és sziikségességére a kis- és kozépvallalatok szamara. (Kaili et. al., 2019; Banai,
2023a)

Az alternativ finanszirozasi modszerek népszerlisége folyamatosan ndé az europai KKV-k
korében. Ennek oka részben az, hogy ezek a modszerek gyorsabb és rugalmasabb hozzaférést
kinalnak a tékéhez, és kevésbé fliggenek a hagyomanyos banki finanszirozastol (Koreen, 2022).
Ezenkivlil az eurdpai uniés szinten elfogadott szabalyozasok és kezdeményezések is
tamogatjak az alternativ finanszirozasi formak fejlédését és elterjedését. (European

Commission, 2019; Banai, 2023a)
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3. KUTATASMODSZERTAN

A szakmai attekintés, szekunder kutatas és sajat — elébbi - kutatdsaim rovid ismertetése utan
kiilonboz6 elemzéseket és vizsgalatokat végeztem, amik soran leginkdbb az adatelemzést,
szovegelemzést és tartalomelemzést alkalmaztam. Az aldbbiakban e kutatasok keretét,
modszertanat ismertetem.

Az Eurdpai Unidban szerepld orszagok kis- és kozépvallalatainak beszdmoléjat az OECD és
Orbis adatbazis segitésével értem el. Az Orbis adatbazisban 2022-es beszdmolokat elemeztem.
Adattisztitast is végeztem, hiszen sok szamos vallalatnak a jelentés mutatoik értéke nem volt
elérhet6, igy el6szor ezen vallalatok kisziirésével kezdtem. Magyarorszagon kivil eurdpai
viszonylatban vizsgaltam a német, holland, svéd, cseh, lengyel és szlovdk Kkis- eés
kdzépvallalatok teljesitményét. Fontosnak tartom megindokolni miért valasztottam ezeket az
orszagokat elemzésre. El6szor is egy egységes europai elemzést nem tartottam szerencsésnek,
hiszen ez egy nagyon nagy szorast eredményezett volna és a szélsdértékek torzitottak volna
eredményeimet. A nyugat-europai orszagokbdl Néemetorszagot a vallalatai és bankjai kdzotti
torténelmi jelentéségii szoros kapcsolata miatt, Svedorszagot a kis- és kdzépvallalatai altal
kiemelked6 aranyban alkalmazott alternativ finanszirozasi modszerei miatt, mig Hollandiat az
elmalt par évben mutatott trendje miatt, hiszen itt éppen ebben az iddszakban volt
megtigyelhetd a banki hitelek aranyanak jelentds csokkenése és egyidejiileg a kiilonb6zo
ujszerti, innovativ forrasok alkalmazasi hanyadanak novekedése. A régidban a Visegradi
Egyiittmiik6dés orszagait (kés6bbiekben: V4-es orszagok) gondoltam egy korrekt
0sszehasonlitasi alapnak (OECD, 2023). Kiemelném a cseh kis- és kdzepvallalati szektor
jelentds autoiparat és elektronikai termékeit, valamint az elmult években észlelhetd innovacios
hajlandésagot is (OECD, 2022e), a lengyel kis- es kozépvallalatok magas szamat, ami
meghaladja a 2 milliés nagysagrendet is (Statista, 2023), valamint a szlovak KKV szektort, ahol

gazdasagot tulnyomaorészt a mikrovallalatok jellemzik (OECD, 2021a).

Az Orbis adatbazis kapcsan egy relativ nagy adathalmazzal volt szerencsém dolgozni, ahol tobb
mint 65 000 kis- és kdzépvallalat pénzigyi adata allt rendelkezésemre. Elszor az adatok leird
statisztika szinti elemzésére a Microsoft Excel nevil szoftvert hasznaltam, majd adatok
mélyebb vizsgalatdhoz a kiilonboz6 statisztikai probdktol kezdve a kereszttabla-elemzéseken
és varianciaanaliziseken at az dontési faig szdmos mddszert hasznaltam, amihez az SPSS 28.0

programot hasznéltam. Legfobb mutatok, amiket vizsgaltam a ROA, ROE, likviditasi,
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eladésodottsagi mutatok és még sorolhatndm. Az eredmények vizualizlasra szintén a

Microsoft Excel, valamint a Microsoft Power Bl nevii szoftvereket hasznaltam.

Az aldbbiakban bemutatom a kiilonbozé orszagok kis- és kdzépvallalatinak jellemzdbit,
szokésait, tendencidit. A kutatasi kérdéshez kapcsol6dd kovetkeztetések és magyardzatok

részletezését a késobbi fejezetekben végzem el.

15



4. EREDMENYEK

4.1 TELIESITMENYMUTATOK ALAKULASANAK VIZSGALATA
Eloszor az emlitett Orbis adatbazison 1év6 kis- és kozépvallalatok beszamoldjat vizsgaltam.
Varianciaanalizissel megvizsgaltam, hogy melyik orszagok teljesitménymutat6i kozott van

tényleges szignifikans eltéreés.

4.1.1 Teljesitménymutatok dsszehasonlitdsa Nyugat-Eurdpaval

A 2. tablazaton egy hosszUtavu teljesitménymutatdt szeretnék kiemelni. Ha az ad6zas el6tti
eredménnyel szamolt ROA mutatok kapcsolatat vizsgalom az emlitett négy orszag fényében,
lathato, hogy a hazai kis- és kdzépvallalatok ROA mutatdi szignifikansan eltérnek a holland és
a svéd KKV-k ROA mutatéjatol. Ezeknél az 6sszevetéseknél mindenhol 5%, vagy 5% alatt
alakult a szignifikancia szint, vagyis Magyarorszag és Hollandia, illetve Magyarorszag és
Svédorszag kozott a ROA mutatok szignifikansan eltérnek egymastal.

2. téblazat - Varianciaanalizis a nyugat-eurdpai kis- €s kdzépvallalatok ROA mutat6irdl

95% Confidence
Mean Interval

Dependent Differenc Lower Upper
Variable () CTRY (J) CTRY e (I-J) Std. Error | Sig. Bound Bound
ROA using PIL HU DE -7,140 3,327 -16,44 216
hefore tax . -
2022 NL -8,485. 2,354 -15,07 -1,90

SE -10,533 2,066 -16,31 -4.76

Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbéazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

A kapcsolat iranyarol pedig a 3. tablazaton lathat6 egyszer(i szamtani atlag értékek arulkodnak.
Szemléletesebb, pontosabb értéknek gondoltam a szamtani atlagokat kulon-kalon is
megmutatni, mint a szorés értékeit, tehat a magyar Kis- és kozépvallalatok ROA ratak értékei

val6ban jelentésen kisebbek voltak a holland és a svéd értékektdl.

3. tablazat - Pivot-tabla a nyugat-eurdpai kis- és kozépvallalatok ROA mutatdinak alakulasardl

iCountries ~ Average of ROA using P/L before tax

|DE 13,79
|HU 6,65
[NL 15,14
|SE 17,19

Forrés: sajat szerkesztés Orbis adatbazis alapjan (Orbis, 2023)
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Ha egy hasonl6 &sszehasonlitast végziink, azonban most egy rovidtavu finanszirozasi
mutatoval, szintén hasonld kdvetkeztetésekre jutunk. A 4. tablazaton a likviditasi mutatokat

elemezve egyértelmil, hogy a magyar és holland likviditdsi mutatok szignifikdnsan eltrének

egymastal.

4. tablazat - Varianciaanalizis a nyugat-eurdpai kis- és kdzépvallalatok likviditasi mutatoirol

95% Confidence
Mean Interval
Dependent Differenc Lower Upper
Variable () CTRY (J) CTRY e (I-J) Std. Error | Sig. Bound Bound
Current ratio HU DE -2,963 1173 ,095 -6,24 32
2022 NL -4,821" 1134 | o000 |  -7.99 1,65
SE -1,421 1,130 663 -4 .58 1,74

Forréas: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

Az 5. tablazaton bemutatott leird statisztikdbdl kiolvashatd, hogy Magyarorszag ismét a
legalacsonyabb értekkel rendelkezik, azonban csak Hollandiaval 6sszehasonlitva szignifikans
az eltérés. Németorszag mutatojatol is lenyegesen eltér a magyar mutatd. A kedvezO6tlen
eredmény ellenére azonban az altalanosan ,,jonak” elfogadott 1-1,5 kdz6tti likviditasi mutatét

a hazai likviditasi érték (2,99) is béven meghaladja.

5. tablazat - Pivot-tabla a nyugat-eurdpai kis- és kdzépvallalatok likviditasi mutatéinak alakulasardl

Countries ~ Average of Current ratio

DE 5,96
HU 2,99
NL 7,81
ISE 4,41

Forras: sajat szerkesztés Orbis adatbazis alapjan (Orbis, 2023)

Amikor a 10. dbran ¢sszevetettem néhany fontos teljesitménymutatot, egy érdekességre lettem
figyelmes. Mig a németek ROA értéke (13,79) a négy orszag kodzil csak a harmadik volt, addig
a ROE (46,34) mutatojuk az elsd. Ez egy tdkeszerkezeti kiilonbségre vall, mivel a ROA
nevez6jében a teljes eszkozérték szerepel. Vagyis a német kis- és kozépvallalatok vannak a
leginkabb kiils6 forrassal ellatva. Ezt a megallapitast az eladosodottsdgi mutatd is igazolja,
hiszen Németorszagnak ezen értéke (115,46) kimagaslo a tobbi nemzethez viszonyitva. Habar
Modigliani — Miller 1. tétele szerint a vallalat értéke fliggetlen a vallalati tokestruktaratol, azaz

attdl, hogy milyen ardnyban hasznal addssagot és sajat tokét a finanszirozasahoz, ennek ellenére
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a német Kis- és kdzépvallalatok helyzetét még szeretném kiilon a 4.2.2-es alfejezetben kifejteni.
(Modigliani — Miller, 1958)

140.00
115.4
120.00 546
100.00
80.00
60.00 46.34
40.00
20.00 13.79 /15.14 17.19
6.
0.00
DE HU NL SE
e ROE ROA Eladésodottsagi mutatéd (Gearing)

10. abra — Nyugat-europai kis- és kdzépvallalatok teljesitménymutatdinak alakulasa orszagonként 2022

Forréas: sajat szerkesztés Orbis adatbazis alapjan (Orbis, 2023)

Tehat Osszességében elsé hipotézisemet, miszerint: hazankban a Kis- és kozépvallalatok
pénziigyi helyzete jelentdsen kedvez6tlenebb, mint az eurdpai Kis- és kozépvallalatoké, nyugat-
eurdpai 0sszehasonlitasban elfogadtam. Mind a rovid- és hosszatavu teljesitménymutatoknal
észlelt szignifikans eltérések (2., 3., 4., 5. tablazatok), mind a 10. abran bemutatott ROA, ROE
és 6. tablazaton lathat6 ,EBITDA margin”, vagyis haszonkulcs marzs is igazolja a
hipotézisemet.

6. tblazat - Pivot-tabla a nyugat-eurdpai kis- és kdzépvallalatok haszonkulcsainak alakulasardl

Countries Average of EBITDA margin
DE 18,53
HU 8,06
NL 17,23
SE 16,68

Forras: sajat szerkesztés Orbis adatbazis alapjan (Orbis, 2023)

4.1.2 Teljesitménymutatok 6sszehasonlitasa VV4-es orszagokkal
A 4.1.1-es alfejezethez hasonldan a VV4-es orszagokkal is elvégeztem az 6sszehasonlitdsokat, a
varianciaanalizis  feltételei teljesiiltek. Osszehasonlitottam az orszagok Kkis- és

kozépvallalatainak ROA, likviditasi gyorsrata (,,current ratio”) és szolvencia mutatot. Mivel
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sehol sem taldltam szignifikdns eltérést, igy az egyszertiség kedvéért az eredményeket egy

tablazatba gyijtottem, ez a 7. tablan lathato.

7. tablazat - Varianciaanalizis a V4-es orszagok kis- és kdzépvallalatok teljesitménymutatoirol

95% Confidence
Interval
Dependent Lower Upper
Variable () CTRY (J)CTRY | Std. Error Sig. Bound . Bound
ROA using PIL HU CZ 3,327 -2,16 16,44
hefore tax
2022 PL 2,848 -9.31 6,62
SK 2,615 -10,70 3,92
Current ratio HU CZ 1173 -,32 6,24
2022 PL 350 -2,84 .88
SK 1336 60 2,48
Solvency ratio HU (67 4 091 -14,21 8,67
(Liability hased) PL 1.054 -10,30 -4 40
2022 : ; :
SK 971 -7,40 -1,97

Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

A 8. tablazatban bemutatott leiro statisztikai elemzések illusztralja, hogy a hazai KKV szektor

altal produkalt teljesitménymutatdk valéban nagyjabdl azonos nagységrendet képviselnek, mint
a tovabbi harom V4-es orszag kis- es kdzépvallalatai.

8. tablazat - Pivot-tabla a V4-es orszagok kis- és kdzépvallalatok teljesitménymutatéinak alakulasarol

Average of ROA using Average of Current  Average of Solvency

Countries P/L before tax ratio ratio (Liability based)

CcZ 5,35 3,77 42,29
HU 6,65 2,99 44,89
PL 10,69 2,90 44,59
SK 7,21 2,50 36,74
Grand Total 7,47 3,04 41,43

Forrés: sajat szerkesztés Orbis adatbazis alapjan (Orbis, 2023)

A szemléletesség kedvéért a 11. abran a ROA és likviditasi gyorsrata mellett bemutatom a ROE
és standard likviditasi rata alakulasat is a VV4-es orszagokban. Habar Lengyelorszag esetén
¢észlelhetd egy enyhén magasabb atlagos ROA és ROE érték, mint a masik harom orszagban, a
varianciaanalizis fényt deritett ra, hogy a magyar Kis- és kdzépvallalatok mutatdi szignifikansan

igy sem térnek el a vizsgalt orszagban mikodé KKV szektor mutatéitol.
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11. dbra — V4-es orszagok kis- és kdzépvallalatok teljesitménymutatoinak alakulasa orszagonként 2022

Forréas: sajat szerkesztés Orbis adatbazis alapjan (Orbis, 2023)

fgy az elsé hipotézisemet a régids orszagok viszonylatiban el kellett utasitanom, hiszen a hazai
Kis- és kozépvallalatok pénziigyi helyzete jelentésen nem kedvezdtlenebb, mint a V4-es

orszagokban miikodo kis- és kdzépvallalatoke.

4.2 DONTESI FA MODELL VIZSGALATOK

A 4.1-es alfejezetben kifejtett eredmények okan fontosnak tartottam a hazai, nyugat-europai és
tovabbi V4-es orszagok kis-és kozépvallalatait is mélyebb elemzés ala vetni. Kapcsolatokat
kerestem a KKV-k forrasbevonasahoz kot6do valtozoi kozott. Erre a dontési fat véltem a
legjobb modszertani valasztasnak, igy a kovetkezo alfejezetekben e modszertan alapjan végzek
vizsgalatokat. A dontési fakat az Orbis adatbazisok paraméterein alkalmaztam, azonban magam
is létrehoztam egy szamitott valtozot, melynek a neve ,,Loan 1/0”, ami az adott vallalat hitelr61
valo rendelkezését jelezte. Ennek a valtozonak a szamitdsahoz egy egyszerii feltételt szabtam,
ha a vallalat ,,Loan and other debt”, vagyis a hitel és egyéb addssagok mutatdja nagyobb, mint
0, akkor a ,,Loan 1/0” mutaté azt indikalja, hogy a vallalat rendelkezik hitellel, ha ez a feltétel

nem teljesul, akkor a vallalat nem rendelkezik hitellel.

4.2.1 Magyarorszag dontési fa modelljének vizsgalata
2020 harmadik negyedévében tobb magyar bank szigoritotta vallalati hitelfeltételeit. A legtobb

hitelintézet a szigorubb feltételeket az iparagspecifikus probléméakra, a gazdasagi kilatasok
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romlasara és a kockazati tolerancia jelentOs valtozasara vezette vissza. A bankok elsdsorban a
hitelképesség minimalis szintjét és a hitelosszeg maximumat szigoritottdk. 2021 elsd
negyedévében a hitelezési eldirdsok enyhiiltek a hitelek futamideje és Osszege tekintetében.
(OECD, 2022a)

Kivancsi voltam a magyar Kis- és kozépvallalatokat milyen tényez6k befolyasoljal abban, hogy
rendelkeznek-e hitellel, vagy sem, igy ennek vizsgéalatara létrehoztam egy doéntési fa modellt.

Node 0

Cateqory %
] Ehincs 204 030
! Nines | = Van 706 2238
a1 Total 1000 3168

Geavmlg 2022
Adj. P-value=0.000; Chi-square=1044

441, df=4
[ l \
= oluun 0.000, 6. stll, <missing> ® 835,:13 390) 013300, 1‘ 76.853)
Node 1 Node 2 Node 3 Node 4
Cateqory % n Catewory % n Catewory % n Category % 1
EiNincs 094 351| [WNincs 350 233 Ehins 182 56 Ehins 138 213
Van 6 2| |mvan 650 433 = Yan 815 251 u Van 8.1 1322
Total 111 353 Total 210 666 Total 9.7 307 Total 4851535
I =] I =]
ROE using Net income 2022 ~ EBITDA margin 2022
Adj. P-value=0.020, Chi-square= Adj. Pvalue=0.000, Chi-square=79.
320, df=1 979, df=2
[ |
= 4lgos > 4| 08 <=r.7 “7, ‘47.21
Node & Node 7 Node § Node @
Category % n Category % n Cateqory % n Category % 1
Enincs 209 23 Ehins 143 33 Ehins 209 52 B Nincs 95 106
= Yan 701 54 B Yan 85.7 107 = Yan 790 197 = Yan 905 1014
Total 2477 Total 7.3 230 Total 79 249 Total 354 1120
] = I - I &l
Solvency ratio (Asset hased) 2022 Liquidity fatio 2022 Liquidity fatlg 2022
Adj. Pvalue=0.037, Chi-square=7 Adj. P-value=0.000, Chi-square=17. Adj. P-value=0.000, Chi-square=47
909, df=1 305, df=1 512, df=2
<= 60.501 > mlsm « o|uus >0 i 08 - I{IDK a mz,lx 381) >1 gsw
Node 13 Node 14 Node 15 Node 16 Node 17 Node 15 Node 1
Cateqory % n Cateqory % n Cateqory % n Cateqory % n Cateqory % n Category % 1 Category %
EiNincs 213 23| |®Nines 82 10| [®Nincs 107 14| [WNines 322 38| |®Nincs 48 31| [ Nincs 92 11| [Whines 181 64
m Yan 787 85| |mvan 918 112| [myan 893 117| |mvan 678 80| |myan 952 67| |mvan 908 108| |mvan 810 289
Total 34 108| | Total 39 122| | Total 41 131 Total 37 18| | Total 205 48| | Total 38 19| [ Total 110 353

12. abra - Dontési fa a magyar KKV-k hiteleit befolyasolo tényezdkrdl
Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbézis adatai alapjan (Orbis, 2023)

Magyarorszagon a kis- es kozépvallalatok hitellel valo birasat mindenekel6tt eladosodottsagi,
,gearing” mutatd hatarozza meg. Balrdl jobbra haladva az elsé csoportot vizsgalva azokat a
vallalatokat lathatjuk, akiknek az eladdsodottsdgi mutatoik nem nagyobbak, mint O, tehat
egyaltalan nincsenek addssagaik. Ertelemszeriien ezek a KKV-k 99,4%-ban nem is
rendelkeznek hitellel. Néhany vallalatnal nem allt rendelkezésre minden teljesitménymutato,
igy az eladosodottsagi mutatd sem. Ezek a vallalatok lettek besorolva a masodik csoportba is.
A hianyos ,,gearing” mutatoval bir6 vallalatok mellett ide soroljuk a 0% és 6,835% kdzotti
eladésodottsaggal rendelkezé vallalatokat is. Hasonld megallapitds mondhatd el az emlitett
masodik csoportrél is, mint az els6rdl, hiszen a vallalatoknak itt is relativ alacsony hanyada bir
adossagokkal, a Kis- és kdzépvallalatok 65%-a rendelkezik hitellel.

Mindez mar nem mondhat6 el a harmadik klaszterrdl, ahol az eladosodottsag mar mérsékelt, a
»gearing” mutatd itt 6,835% és 13,390% kozott alakul. Ezek a véllalatok méar 81,8%-ban
rendelkeznek hitellel, amit tovabbd a ROE mutatdja hatdroz meg. A ROE-t vizsgalva tovabbi
két csoportot kulonboztethetlink meg. Mig az alacsonyabb, legfeljebb 4,908-as ROE értékkel
bird csak 70,1% rendelkezik hitellel, gy a magasabb, 4,908-ot meghaladé ROE érték esetén
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mar 85,7%-os valdsziniiséggel jelenik meg hitelallomany. A magasabb ROE értékii kis- €s
kdzépvallalatokat analizalva egy utolso szintet vélhetik felfedezni, ahol a fizet6képesség a
szignifikans indikator. Ha a szolvencia mutatd maximum 69,501% akkor a vallalatok 78,7%-a
rendelkezik hitellel, ha azonban a szolvencia mutaté meghaladja a 69,501%-ot akkor mar Kis-
és kdzépvallalatok tobb mint 91%-a rendelkezik hitellel. A mérsékelt eladdsodottsagi csoporton
belul ez az &g, ahol legmagasabb a hitelarany a vallalatoknal.

Attérve a magas, 13,390% és 176,853% kozotti eladosodottsagi mutatoval rendelkezé KKV-
khoz, itt mar lathat6 a massziv hitelallomany, hiszen a véllalatok t6bb mint 86%-anak van
hiteltorlesztési kotelezettsége. Ezen sziirést tovabb bontja az ,,EBITDA margin”, vagyis
haszonkulcs marzs értéke is. Két klaszter kiillonboztethetd meg, az elsd esetén a haszonkulcs
marzs nem haladja meg a 4,7%-ot, a masodik csoportnal ez a hanyad 4,7% és 47,2% kozé esik.
Az elébbi csoportnal a vallalatok 79,1%, az utobbinal pedig tobb mint 90%-a rendelkezik
hitelekkel. Mindkét csoportot a likviditasi mutaté értéke alapjan tovabbi alcsoportokra
bonthatjuk. Minél likvidebb egy vallalkozas annal alacsonyabb a hitellel rendelkezés aranya is.
Az egyszeriliség kedvéert itt a két szélsdséget szeretném kiemelni. Az alacsony haszonkulcs
marzsu KKV-k esetén, ha a likviditasi mutato ertéke meghaladja a 0,908-ot akkor a vallalatok
csupan 67,8%-a bir hitelallomannyal, szemben a magas haszonkulcs marzsu kevésbé likvid,
legfeljebb 1,103-as likviditasi mutatét produkalé vallalatokkal, ahol ez a hanyad mar
meghaladja a 95%-ot is.

A magyar Kis- és kézépvallalatok egyarant befolyasoljak a rovidtavu (likviditasi mutato) és

hosszatavu (szolvencia mutato, haszonkulcs marzs, ROE) pénzigyi teljesitménymutatok.

9. tablazat - A magyar KKV szektor hiteleit befolydsolo tényezék dontési fajanak becsiési tibldja

Classification

Predicted
Percent
Ohserved Nincs Van Correct
Nincs 393 537 42 3%
Van 39 2199 98,3%
Overall Percentage 13,6% 86,4% 81,8%

Forrés: SPSS 28.0 program outputtdblaja az Orbis adatbazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

A 9. tablazaton lathato, hogy a modell kimagaslo biztossaggal, 98,3%-ban prognosztizalta
helyesen azokat a vallalatokat, akik rendelkeznek hitellel. A masik oldalrél azonban ez a hanyad
csak 42,3% kordl alakult, ami azt jelenti, hogy a magyar kis- ¢és kdzépvallalatok hitelrdl valo

rendelkezését a dontési fa modell 81,8%-ban becstlte helyesen.
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4.2.2 Németorszag dontési fa modelljének vizsgélata

Németorszagban a vallalatok banki finanszirozasara vonatkoz6 kultira jellemzéen nagyon erds.

A német gazdasagi rendszer hagyomanyosan épul a bankok és a vallalatok kozotti szoros

kapcsolatokra. A bankok hosszu tavu partnereknek tekintik a vallalatokat, és hajlamosak hosszU

tavl finanszirozasi megoldasokat kinalni, példaul hitelek és hitelkeretek formajaban. (OECD,

2022d)

Ez a modell a kozépvallalatok, kiilondsen a csaladi vallalkozasok szdmara kiilonosen jellemzd.

A véllalatok hosszi tavd kapcsolatot &polnak azokkal a bankokkal, amelyeket gyakran

generacidkon at o6rokolnek. Ez a kapcsolat alapvetd fontossdgi a stabilitds és a bizalom

megteremtésében a finanszirozasi tranzakciok soran. (Aiello et. al., 2020)

Igy készitettem a német Kis- és kozépvallalatokra is egy dontési fat, amiben arra kerestem a

valaszt, hogy milyen tényezok befolyasoljak azt, hogy egy német KKV rendelkezik-e hitellel,

vagy sem.
Loan 10
Node 0
Category % n
T ianmeril B Nincs 61,0 1048
I !
il mVan 390 671
L8y Total 100,0 1719
Gearing 2022
Adj. P-value=0,000, Chi-square=879,
629, df=3
=135 (13.5.|34.8] > 346 <missing>
Node 1 Node 2 Node 3 Node 4
Category % n Category % n Category % n Category % n
M Mincs 985 202 W pincs 91,3 188 B Nincs 85,7 529 W pNincs 18,7 129
" \an 15 3 = Van 87 18 = Yan 143 88 = Van 81.3 562
Total 11,9 205 Total 12,0 206 Total 359 617 Total 40,2 691
Liquidity ratio 2022 Solvency ratio (Asset based) 2022
Adj. P-value=0,000, Chi-square=27, Adj. P-value=0,000, Chi-square=292,
941, df=1 900, df=2
=17 >1.7; <missing> <= 2,0 f§ <missing> (Z.D,llﬂ,ﬁ] > 1i].5
Node § Node 6 de 7 Node & Node 9
Category % n Category % n Categolr % n Category % n Category % n
B Nincs 786 254 ® Nincs 935 275 W Nincs § 574 101 ® Nincs 378 28 W Nincs 0,0 0
= Yan 2.4 69 ® Yan 65 19 H Van 426 75 B Yan 622 46| |mlVan 1000 441
Total 18,8 323 Total 17,1 294 Total 10,2 176 Total 43 74 Total 257 44
= =

Solvency ratio (Asset based) 2022
Adj. P-value=0,002, Chi-square=13,
944, df=1

Current ratio 2022
Adj. P-value=0,017, Chi-square=10,
629, df=1

<= 196 > 196 <= is,s > 6.,8; <missing>
Node 10 Node 11 Node 12 Node 13
Category % n Category % n Category % n Category % n
® Nincs 873 138 W Nincs 0.3 116 B Nincs 89,7 156 B Nincs 992 119
m Van 127 20| [®Man 207 49| |®Wan 10,3 = Yan 08
Total 92 158 Total 96 165 Total 101 174 Total 7.0 120
ias—s

13. abra - Dontési fa a német KKV-k hiteleit befolydsolo tényezékrdl
Forrés: SPSS 28.0 program outputtdblaja az Orbis adatbazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

Elsésorban a hitel meglétét az eladosodottsagi mutatd hatdrozza meg. Néhany vallalatnal nem

allt rendelkezésre minden teljesitmeénymutato, igy tobbek kozott az eladésodottsagi ,,gearing”

mutatd sem. Ezért létrejott egy jobboldali &g is. Azonban, ahol ez elérhetd, ott, ha az
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eladdsodottsagi mutatd értéke az adott vallalatnal kisebb, mint 13,5%, akkor 98,5%-ban nincs
is hitele a vallalatnak, ha 13,5% és 32,6% kozott alakul az eladésodottsag, akkor ez az ardny
mar csak 91,3%, és végiil, ha az elad6sodottsdgi mutatd meghaladja a 34,6%-0s értéket, akkor
a véllalatok 85,7%-anak nincsen hitele.

A 34,6% érték feletti eladosodottsagi mutatoval rendelkezd csoportnal maradva megfigyelheto,
hogy itt két csoport kiilonbdztetheté meg, egyiknél a likviditasi mutatd 1,7 alatt, mig a masiknal
ez 1,7 folott alakul. Alapvetéen az 2-es értéket meghalad6 likviditasi mutatd mar
elfogadhatonak szamit, azonban a hitelez6k és befektetk altalaban inkabb a 3-as érték kordili
mutatokkal rendelkezd cégeket finansziroznak. Jelen vizsgalat esetén, azoknak a cégeknek,
melyeknek a likviditasi mutatoja 1,7, vagy 1,7 alatt alakult, 21,4%-ban rendelkeznek hitellel,
mig akiknek a likviditasi mutat6ja meghaladta az 1,7-es értéket, ott csak a vizsgaltak 6,5%
rendelkezett hitellel. Ennek a magyarazata az lehet, hogy a likvidebb vallalatoknak nincs nagy
sziiksége hitelekre, mig a kevésbé likvid véallalatoknal azért magasabb a hitelnek az aranya,
mert nagyobb sziikségik van rd, illetve a felvett kdlcsont egyuttal nehezebben is képesek
visszafizetni.

Tovabb bontva a magasabb hitelarannyal rendelkezé vallalatokat, lathatjuk, hogy itt a
fizetOképesség, a szolvencia mutatd a meghatarozo. Ha a szolvencia mutatd 19,6%-nal Kisebb
vagy egyenld, akkor a vallalatoknak csak a 12,7%-a rendelkezik hitellel. A hitellel rendelkez6k
aranya a 19,6%-nal nagyobb szolvencia mutatonal jelentkezik, ekkor a vallalatoknak a kozel
30%-anak van hitelallomanya.

A masik agon pedig, ahol a likviditasi rata magas volt, igy kevesbé volt szikségik a
vallalatoknak hitelre, az als6 szint meghatarozo indikatora a gyorsrata, ,.current ratio”, ami
szintén egy likviditasi mutato. A ,,current ratio” és a ,.liquidity ratio” kozott a kiilonbség, hogy
mig a ,,current ratio” tartalmazza a készleteket is, addig a ,,liquidity ratio” nem. Ezért is a mar
emlitett ,,megfelel6” érték a ,,liquidity ratio”-nal 2-t61 kezd6dott, addig ez a ,,current ratio”-nél
1 folott alakul. A két mutatd hasonlosagabdl adddodan érthetd is, hogyha a kevésbé hiteligényes
vallalatokndl a ,.current ratio” is 6,8 folott alakul akkor szinte biztos, hogy nem lesz a
vallalatnak hitele. Minddssze 1 vallalat rendelkezett ilyen esetben kdlcsonnel, ami kisebb mint
1%-0s arany.

Vagyis Osszességében kijelenthetd, hogy a német kis- és kodzépvallalatok hitellel valo

rendelkezését leginkabb a rovidtava pénzigyi teljesitménymutatok hataroztak meg.
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10. tablazat - A német KKV szektor hiteleit befolyasolo tényezék dontési fajanak becslési tabldja
Classification

Predicted
' Percent
Bbseriad Nincs Van Correct
Nincs 1020 28 97,3%
Van 184 487 72,6%
g:racr::tage 70,0% | 30,0% 87,7%

Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

A 10. téblazaton lathat6, hogy a modell 97,3%-ban talalta el azokat a vallalatokat, akiknek
valéban nincsen hitele, mig 72,6%-ban azokat, akik ténylegesen rendelkeznek hitellel. Ez
Osszességében egy 87,7%-0s pontossagot jelent, ami egy ekkora adathalmaznal egy relativ
pontos prognazist jelent.

Masodik hipotézisemrol, vagyis, a kiilonb6z6 forrasbevonasok modjat nagyban befolyasoljak
a pénzigyi teljesitménymutatok, a kovetkez6kben fogok donteni. Mivel a pénzintézeti hitelek
1étét befolyasoltak az eladdsodottsagi és kiilonboz6 likviditasi mutatdk is, azonban ez csak
Németorszagnal volt kimutathatd, igy az emlitett, masodik hipotézisemet nyugat-europai

viszonylatban csak részben tudtam elfogadni.

4.2.3 Csehorszag dontési fa modelljének vizsgalata

Csehorszagban a nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott uj hitelek volumene a valsag elotti
(2009 elotti) idoszakhoz képest alacsonyabb szinten maradt. Hosszl tavon tigy tlinik, hogy a
vallalatok arra torekszenek, hogy optimalizaljak merlegliket, és sajat finanszirozasi forrasaikat
hasznaljak fel miikodési és beruhazasi kiadasaikra. A hossza lejarat hitelek iranti novekvo
kereslet mellett az Uj hiteleket kilondsen az egyestlések és felvasarlasok, az atszervezések,
valamint az addssag és a fix beruhazasi kiadasok finanszirozasara hasznaljak fel.

Mivel a referencia-idészakban az 0j kis- és kozépvallalati hitelek nagyobb mértékben
zsugorodtak, mint az Uj vallalkozoi hitelek, a KKV-hitelek aranya az 6sszes Uj vallalkozoi
hitelen beltl a 2008-as 23,9%-rol 2020-ra 20,3%-ra csokkent. Ezt a tendenciat két tényezo
okozza. El6szor is, a bankok szigorubb hitelkockazat-kezelési szabalyokat vezettek be,
magasabb kovetelményeket tdmasztottak a hitelfelvevok pénziigyi egészségével szemben, és
magasabb hitelbiztositékokat kértek. Masrészt a vallalkozOk alacsonyabb megrendelési

volumenekkel szembesiiltek, és a bizonytalan gazdasagi fejlddéstdl valo félelem a sajat forrasok
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hatékonyabb felhasznalasi modszerei mellett a hitelezéssel kapcsolatos diszkréciohoz vezetett.
(OECD, 2022¢)

Veégul de nem utols6 sorban a cseh Kis- és kdzepvallalatok hiteleit befolyasold paraméterekre
is alkottam egy dontési fa modellt.

Loan 1/0
: Node O !
)| __Category % n|
T | = Nines 39 65
= Nincs 1 | ® Yan 96.1 158¢:
= Totl 1000 1653
Gearing 2022
Adj. P-value=0.000, Chi-square=266.
377, df=2
|
== 4.521 {8.521,99.027] =09.027; <=missing=
Node 1 Node 2 Node 3
Cateqory k3 n Cateqory 3 n Cateqory % n
® Nincs 278 44 = Nincs 08 6 = Nincs 21 15
B Yan 722 114 B Yan 99.2 736 B Yan 979 688
Total 96 158 Total 479 792 Total 42,5 703
| = I = E
Cumrent ratio 2022 ROE using Net income 2022 Cument ratio 2022
Adj. P-value=0.000, Chi-square=49. Adj. P-value=0.008, Chi-square=11. Adj. P-value=0.000, Chi-square=16.
037, df=1 143, df=1 863, df=1
== 3!|.633 >3i533 == 2!3.088 >-2C!A088 == LJ|.533 >3:§33
Node 4 Node 5 Node 6 Node 7 Node 8 Node 9
Cateqory % n Category n Cateqory ¥ n Category % n Cateqory % n Cateqory % n
¥ Nincs 548 40 ¥ Nincs 4 ¥ Nincs 0.2 1 ¥ Nincs 26 5 ¥ Nincs 1.1 6 ¥ Nincs 68 9
= \an 452 33| |®Van 953 81 B Yan 998 595 ® Yan 974 191 = \an 989 564 = Yan 932 124
Total 44 73 Total 85 Total 36.1 596 Total 11.9 196 Total 34.5 570 Total 8.0 133

ROA usin

Net income 2022

Adj. Pvalue=0.012, Chi-square=10.

263, df=1
==-1636 >-l[.636
Node 10 Node 11
Cateqory % n Cateqory % n
¥ Nincs 19 1 ¥ Nincs 0.0 0
= Yan 981 52 = Yan 1000 543
Total 3.2 53 Total 328 543

folvency ratio (Asset based) 2022
odj. P-value=0.001, Chi-square=13.

825, df=1
=31 IO.OGQ =10.069
Nede 12 Node 13
Cateqol k3 n Cateqory 3 n
¥ Nincs 4.1 5 ¥ Nincs 0.2 1
= Yan 959 117 B Yan 99.8 447
Total 74 122 Total 27.1 448

14. abra - Dontési fa a cseh KKV-k hiteleit befolydsolo tényezékrdl

Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbéazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

Csehorszag esetén is a hitel meglétét elsdédlegesen az eladdsodottsagi, ,.gearing” mutatd

hatarozza meg. Némely Kis- és kdzépvallalatndl nem allt rendelkezésre az elad6sodottsagi

»gearing” mutatd sem, vagy rendkiviil magas értéke volt annak, ezen KKV-k okéan lathato egy

jobboldali 4g is. Ha az értelmezheté mutatokkal rendelkezd véllalatok vizsgaljuk, akkor két

csoportot kildnithetiink el. Amikor az elad6sodottsagi mutaté értéke egy vallalatnal Kisebb,

mint 8,521%, akkor 27,4%-ban nincs is hitele a vallalatnak, ha az eladésodottsag 8,521% és

99,0271 kozott alakul, akkor ez az arany mar csak 0,8%.

A magas eladdsodottsdgi mutatdval rendelkezd csoportnal maradva megfigyelhetd, hogy

tovabbi két csoport kiilonboztethetd meg. A meghatarozd paraméter itt a ROE mutatd. Az elsé
csoportnal, ahol a ROE mutaté 20,088 alatt alakul, a KKV-knak csupan 0,2%-a nem

rendelkezik hitellel, mig a masik csoportnal, ahol a ROE mutaté 20,088 folott ingadozik, a
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véllalatoknak 2,6% nem rendelkezik hitellel, ami szintén alacsony hanyad, de jelent6sen
magasabb arany, mint az alacsony ROE-val bir6 KKV-k esetén.
Az alacsony ROE-val rendelkezé kis- és kdzépvéallalatok még a ROA mutatd szerint tovabb
bonthatdéak. Mivel csak egyetlen egy vallalat nem rendelkezett hitellel az alacsony ROE-val
biré vallalatoknal igy ezt a megoszlast egy mondatban szeretném csak részletezni. Ennek a
vallalatnak alacsonyabb volt a ROA mutat6ja, mint 1,636, tehat azok a vallalatok, ahol a ROA
mutat6 1,636-nal magasabb volt, mind rendelkeztek hitellel.
Visszatérve a masik agra, ahol az elad6sodottsag 8,521%-ndl alacsonyabbnak bizonyult, és a
vallalatok relativ magas hanyada nem rendelkezett hitellel a likviditasi gyorsrata bizonyult a
kovetkezd meghatarozo paraméternek. Amikor a likviditasi gyorsrata, ,,current ratio” alacsony,
legfeljebb 3,633-es értéket produkalt, akkor a vallalatoknak tobb mint fele nem rendelkezett
hitellel, amit a bankok szigoru hitelezeési feltételei magyarazhatnak, hiszen, ha a likviditasi
gyorsrataja a vallalatnak 3,633 felett alakult, mar a vallalatok csak a kevesebb, mint 5%-a nem
rendelkezett hitellel.
Megallapithato, hogy a cseh kis- s kozépvallalatok hitellel valo rendelkezését mind a rovidtava
(likviditasi gyorsrata), mind a hosszutdva (ROA, ROE) pénzigyi teljesitménymutatok
meghatarozzak.

11. tablazat - A cseh KKV szektor hiteleit befolydsolo tényezék dontési fajanak becslési tabldja

Classification

Predicted
Percent
Ohsemved Nincs Van Correct
Nincs 40 25 61,5%
Van 33 1555 97.9%
Overall Percentage 4 4% 95,6% 96,5%

Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbéazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

A 11. tablan szemléltetem, hogy a dontési fa modell pontossaga Csehorszag esetén bizonyult a
legpontosabbnak, hiszen itt 6sszességében 96,5%-0s bizonyossaggal becsult a modell. Ehhez
nagyrészt a hitellel rendelkez6 kis- és kozépvallalatok pontos becslése jarult hozza, hiszen itt
majdnem 98%-ban helyes kdvetkeztetéseket kaptam.

A hitelek meglétét a meghatarozzak az eladésodottsagi, rovidtavd és hosszutavu
teljesitménymutatok is, viszont ezt a megallapitdst csak Csehorszag esetén véltem

megallapitani, igy méasodik hipotézisem, azaz a kiillonb6z6 forrasbevonasok modjat nagyban
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befolyasoljak a pénziigyi teljesitménymutatok, a VV4-es orszdgok viszonylataban is csak részben
tudom elfogadni.

4.3 MAGYARORSZAG TELJESITMENYMUTATOINAK VIZSGALATA

A 4.1-es alfejezetben a varianciaanalizis esetén lathaté volt, hogy Magyarorszag tobb
teljesitménymutatoban is szignifikansan kevesebb értékeket produkalt az Osszehasonlitott
orszagok teljesitménymutatoinoz képest. Egy hosszutavu finanszirozasi mutatot, a ROA-t,
illetve egy rovidtava teljesitménymutatodt, egy likviditasi mutatot emelnék ki ismét. Szeretnem
e mutatdk alacsony értékeire magyarazatot talalni. Erre kereszttabla-elemzéseket alkalmaztam,
ahol osszevetettem a ROA és a gyorsrata valtozojat a tobbi rendelkezésre all6 pénzigyi
valtozoval, és kapcsolatokat kerestem, milyen tényezék befolyasoljak alacsony
teljesitménymutatoinkat.

A 12. tablazatban lathatd, hogy a tudomanyterilet altal meghatarozott 5%-os szignifikancia
szint alatt alakultak az elvégzett tesztek. A Pearson féle korrelacio mind a haszonkulcs, az
EBIT-réta, szolvencia mutatd és a hosszutavi addssagok Osszehasonlitdsdban egy legalabb
kozepes erdsségli kapcsolatot véliink felfedezni. A ROA szamitasbdl adéddan a hanyados két
legfontosabb eleme az osztando, vagyis az addzott eredmény és az 0sztd, az eszkdzallomany
miatt nem meglepd, hogy a haszonkulcs mutatok (,,Profit margin” és ,,EBIT margin™)
szignifikans kapcsolatban van a ROA alakulasaval, azonban kiemelném, hogy a legerésebb
kapcsolat az hosszutavd addssagoknél jelentkezett. A 0,79-es Pearson féle korrelacio egy
nagyon erds kapcsolatnak szamit, vagyis mindez azt jelenti, hogy a 4.1-es alfejezetben
megallapitott hazai kis- és kozépvallalatok alacsony ROA szintjét jelentés mértékben az
hosszltavu eladdsodottsag magas értéke okozza. Ennek révid magyarazata, hogy tovabbra is a
pénzintézeti hitelek a legelterjedtebb finanszirozéasi forrasok, és a hitelb6l finanszirozott
ndvekedes esetében a ROA mutato is alacsonyabb lesz, hiszen az (j eszkdzallomany okan
szerzett nyereségnek egy részét az adossagok torlesztésére szilkséges forditani. gy képlet

szamlaloja kisebb iitemben novekszik, mint a mérlegfoosszeg értéke a nevezében.
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12. tablazat - Korrelacios tabla a magyar KKV-k ROA mutatdjat befolydsolo tényezdkrdl

Correlations
ROA using P/L
before tax
2022
Profit Pearson
margin Correlation o
2022 695
Sig. (2-tailed) 0.000
N 3168
EBIT Pearson
margin Correlation "
2022 279
Sig. (2-tailed) 0,000
N 3168
Solvency Pearson
ratio Correlation .
(Asset 476
based)
2022 : :
Sig. (2-tailed) 0,000
N 3168
Long term Pearson
debt Correlation 4
th EUR 790
2022
Sig. (2-tailed) 0,000
N 3168

Forras: SPSS 28.0 program outputtablaja az Orbis adatbéazis adatai alapjan (Orbis, 2023)

Attérve a gyorsrata, ,current ratio” elemzésére. A 13. tablazatban lathatd, hogy az EBIT-
margin, vagyis haszonkulcs marzs, egy masik tipusi likviditasi rata, szolvencia mutatd és a
rovidtava adossagallomany valtozdjaval produkalt 0Osszevetések kulon-kuléon  mind
szignifikdnsan hatnak a gyorsrata alakulasara. A haszonkulcs marzs mértéke a ROA mutatéhoz

képest a likviditasi mutatora kisebb hatassal van, mig a szolvencia mutatd nagyobb hasonl6
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erdsséggel befolyasolja mindkét ratat. Ami kiemelkedd erdsségli kapcsolatot produkalt a
gyorsrataval az a rovidtava addssagallomany értéke volt. A magyardzat hasonld, mint a ROA
és a hosszutavu addssagallomany kapcsolatanal, vagyis a forgdeszk6zok ndvekedése lassabb
lesz a rovid lejaratu kotelezettségek ndvekményéhez képest a kamatfizetése kotelezettségek

miatt.

13. tablazat - Korrelacios tabla a magyar KKV-k likviditdsi mutatojat befolydsold tényezdkrdl

Correlations
Current ratio
2022
EBIT Pearson
margin  Correlation 2
2022 189
Sig. (2-tailed) 0.041
N 3168
Liquidity Pearson
ratio Correlation e
2022 943
Sig. (2-tailed) 0,000
N 3168
Solvency Pearson
ratio Correlation o
(Asset 483
based)
2022 : :
Sig. (2-tailed) 0,000
N 3168
Short Pearson
term Correlation %
debt 686
th EUR
2022 ~ -
Sig. (2-tailed) 0,000
N 3168

Forrés: SPSS 28.0 program outputtdbldja az Orbis adatbazis adatai alapjan (Orbis, 2023)
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4.4 HAGYOMANYOS FINANSZIROZASI MODSZEREK OSSZEHASONLITASA

A kovetkezokben az OECD altal kozolt kis- es kdzépvallalatokra vonatkozo finanszirozasi

tényezoket és mutatdkat vizsgaltam.

4.4.1 Nyugat-europai orszagok hagyomanyos finanszirozasi modszerei

A nyugat-eurdpai orszagokat tekintve, Németorszaghoz nem voltak elérhetd részletes adatok,
igy Magyarorszdg, Hollandia és Svédorszag helyzetét hasonlitottam 6ssze. A nemzetek
részletes attekintésehez a 2020-as Uzleti évet hasznéltam, mivel ez volt az utolsé lzleti év, ahol
mindharom orsz&gnal rendelkezésre alltak informaciok.

Egységes devizaként és egységkent milliard forintot hasznéltam. Hollandia esetén az eurét
379,81-es arfolyamon (2023. 11. 03.), Svédorszag esetén a sved koronat 32,51-es arfolyamon
(2023. 11. 03.) valtottam forintra. Az 0Osszehasonlithatosag érdekében a kovetkezdkben
képeztem az vallalataranyos mutatdkat is.

A 15. abran lathatd, hogy Magyarorszagon a vallalataranyos kinnlevé hitelek 6sszege a masik
két nemzethez képest a legalacsonyabb. Ugy gondolom ez nagyrészt a hazai kis- és
kozepvallalati szektor sulya miatt is alakul igy, hiszen ennél a pontnal is lathatd, hogy
hazankban jelentds szerepe van a kis-és kozépvallalati szektornak, a relativ kevés kinnlevd
hitelallomanynak tobb mint fele a KKV szektorhoz kapcsolodik, mig ez az arany kulféldon
40% kordl alakul.

120.00 70.00%
0, -
100.00 >7:20% 60.00% %
50.00% =
. 8000 39.20% b ’ &
I 40.00% 2
2 60.00 >
= 3000% g
40. 2
0.00 20.00% &
20.00 10.00%
I =
) 0.00%
HU NL SE

mmm Kinnlevé vallalati hitelek, Osszes

A KKV-k kinnlev6 hiteleinek aranya

15. abra - Villalatardanyos kinnlevd vdllalati hitelek 0sszege €s aranya nyugat-eurdpai orszagonként 2020

Forrés: sajéat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022b; OECD, 2022c)
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A 16. abrdn mér csak a kis- és kozepvallalati szektorra, lejarati hossz szerinti bontasban
részletezem a hitelek alakulasat. Lathatd, hogy val6jaban leginkabb a révid lejaratt hitelek
stlya miatt alacsony a magyar vallalatardnyos kinnlevd hitelek Osszege. Magyarorszagon a
KKV-k altal igénybe vett hiteleknek kozel fele rovid lejaratd, mig Hollandidban és
Svédorszagban ez az arany 9,5% és 26,22%. A rovid lejaratd hitelek leginkédbb a likviditasi
problémak nyujtanak megoldast, mig a hosszU lejaraty tarsaik célja a beruhazas, fejlesztések
eszkOzolése, lathatd, hogy a hazai vallalatok hitelallomanyanak célja foként a likviditasi
nehézségek enyhitése. A relativ alacsony hosszu lejaratu hitelek aranyara magyarazatot adhat a
4.1-es alfejezetben bemutatott 10. abra is, ahol lathatjuk, hogy magyar kis- és kbzépvallalatok
teljesitménymutatdi  joval elmaradnak a masik harom orszagétol. A pénzintézetek
szempontjabol pedig a hosszu tavra vonatkozo teljesitménymutatok — tobbek kdzott a ROA és

ROE is — kulcsfontossaga jelentéséggel bir a vallalat hitelképességérol.

50.00 44.61% 50.00% o
45.00 45.00% 2
40.00 40.00% -3
35.00 35.00% 2

i 30.00 26.22% 30.00% =
2 25.00 25.00% 5
S 2000 0.50% 20.00% S
15.00 15.00% <
10.00 10.00% S
5.00 5.00%

- | || 0.00% o{:

HU NL SE

Kinnlevo hosszi lejaratt hitelek, KKV
mmmm Kinnlevo rovid lejarata hitelek, KKV

A KKV-k rovid lejaratu hiteleinek aranya

16. abra - Villalataranyos kinnlevd kis- és kdzépvéllalati hitelek dsszege és hossza nyugat-eurdpai orszagonként
2020
Forras: sajat szerkesztés OECD adatbézis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022b; OECD, 2022c)

Tehat harmadik hipotézisemet - miszerint a hazai alacsony alternativ finanszirozasi
tajékozottsag miatt Magyarorszagon magasabb a pénzintézeti hitelek aranya, mint méas eurépai
orszagokban - nyugat-europai viszonylatban el kell utasitanom. Mind az 6sszes kinnlevd
véllalati hitelallomany (15. &bra), mind csak a kis- és kozépvallalati kinnlevé hitelallomany
0sszege (16. abra) elenyészé a holland és svéd vallalatok hitelallomanyanak mértékétél. A
nyugat-eurdpai orszdgok vallalatainak gyakoribb kiilsd finanszirozasai egyarant lehetdséget

nyUjtanak szamukra a gyorsabb iitemii és hatékonyabb fejlédéshez.
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Tovabbad a 17. &bran vizsgaltam még a hitelekre vonatkozd késedelmi fizetések hosszat,
valamint a nemfizetések arényat is. Habar Magyarorszag a nemteljesitések terén csak méasodik
helyen végez, azonban a véllalatok kozotti kereskedelem soran 2020-ban atlagosan 18 napos
késedelemmel egyenlitették ki kitelezettségeiket.

%-a az 6sszes vallalati hitelezésnek
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00%

3.42%

8.70%

SE 0.51%

17. abra - Vallalatok nemteljesitd hiteleinek aranya nyugat-europai orszagonként 2020

Forras: sajat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022b; OECD, 2022c)

Ez a tovabbi két nem tal kedvezd tényezd sincsen jO hatassal a hazai kis- és kbzépvallalatok
hitelhez val6 hozzaferéséhez.

Erdekes eredmény még, hogy mig Hollandia bir a hitelkiegyenlitések terén a legmagasabb
nemteljesitési arannyal, a 18. abran lathatd, hogy azonban a vallalatok kozotti kiegyenlités

naluk torténik a leggyorsabban, atlagosan a kiegyenlitési hatarid6 el6tt két nappal.
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Napok szama
-5.00 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00

18.00

-2.00

SE 13.00

18. abra - Vallalatok business-to-business (B2B) fizetési késedelmei nyugat-eurdpai orszagonként 2020

Forras: sajat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022b; OECD, 2022c)

4.4.2 V4-es orszagok hagyomanyos finanszirozasi modszerei

A V4-es nemzeteket vizsgalva mind Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia
esetén is rendelkezésre alltak megfeleld adatok. Az orszagok mélyrehato elemzéséhez szintén
a 2020-as Uzleti évet hasznaltam.

A konzisztencia okan egységes devizaként és egységként ismet milliard forintot hasznaltam.
Szlovakia esetén az eurot 379,81-es arfolyamon (2023. 11. 03.), Csehorszag esetén a cseh
koronat 15,56-0s arfolyamon (2023. 11. 03.), valamint Lengyelorszag esetén a lengyel zlotyit
85,22-es arfolyamon (2023.11.03.) véltottam forintra.

A 19. abran megfigyelhetd, hogy a V4-es orszdgok kozil — ha nem is jelentdsen -, de
Magyarorszag bir a legalacsonyabb véllalataranyos kinnlevé hitelosszeggel. Erdekes
informacidkat hordoz magaban a kinnlevé hitelek KKV-khoz tartozé aranyszama is. Mig a
4.4.1-es alfejezetben a nyugat-eurdpai 0Osszehasonlitdsban a magyar 55,7% rendkivil
kimagaslénak bizonyult, Ggy a mostani, régios 6sszehasonlitdsban ez az arany mar eltorpil a
szlovak szamtol, ahol a kinnlevé hitelek kozel 81%-aért a kis- és kdzépvallalatok felelosek.
Elmondhat6, hogy a Visegradi Egyiittmiikodés orszagaiban sokkal magasabb a kis- és

kozépvallalati szektornak a sulya, mint a nyugat-eurdpai orszagokban.
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19. &bra - Vallalatardnyos kinnlevd vdllalati hitelek dsszege és ardnya V4-es orszagonként 2020
Forras: sajat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022e; OECD, 2022f, OECD 2022g)

A 20. abran mar a kinnlevé hitelek kis- és kozépvallalatokhoz kot6do része lathatd rovid-,
illetve hosszu lejaratra bontva. Magyarorszag es Szlovakia izgalmas képet mutat, hiszen
mindkét orszagban tébb mint 40%-o0s arannyal birnak a révid lejaratd hitelek, ami likviditasi
problémakat jelenthet. Azonban az egész régiora kijelenthetd, hogy magasabb a rovid lejaratu
hiteleknek az aranya, mint a nyugat-eurépai orszagokban, és teljesitménymutatok jelentos
hatassal birnak a vallalati hitelképességrél. Az emlitett 4.1-es alfejezettel dsszehasonlitva jol
lathat6, hogy szamottevéen magasabbak a nyugat-europai KKV-k teljesitménymutatdi, mint a
V4-es orszagoké, ami hatassal van a hosszu lejarato hitelekrél valo rendelkezésrél is, hiszen a

V4-es orszagokban aranyaiban jelentOsen kevesebb vallalat kap hosszilejarati hiteleket a
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nyugat-europai kis- és kdzépvallalatokkal szemben.
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20. abra - Villalataranyos kinnlevd kis- és kozépvallalati hitelek 6sszege és hossza V4-es orszagonként 2020
Forras: sajat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022e; OECD, 2022f, OECD 2022g)

Harmadik feltételezésemet - miszerint a hazai alacsony alternativ finanszirozasi tajékozottsag
miatt Magyarorszagon magasabb a pénzintézeti hitelek aranya, mint méas europai orszagokban
- a V4-es orszagok viszonylatban szintén elutasitom. Az 6sszes kinnlevé vallalati
hitelallomanyt tekintve Magyarorszag bir a legalacsonyabb értékkel, valamint a kis- és
kozépvallalati kinnlevoé hiteldllomany Osszegét vizsgalva is hazank rendelkezik a masodik

legalacsonyabb hitelallomannyal.

4.5 INNOVATIV FINANSZIROZASI MODSZEREK OSSZEHASONLITASA

4.5.1 Nyugati-europai orszagok innovativ finanszirozasi modszerei

Ahogyan azt a 2.3-as alfejezetben kifejtettem, korabbi munkamban megéllapitottam, hogy a
magyar Kis- és kdzépvallalatok rendkiviul alacsony szinten tajékozottak és ezaltal nagyon
kevesen is alkalmazzak az Gjszerti, innovativ tOkebevonasi modszerek nytjtotta lehetdségeket.
Ezt a kdvetkeztetést, a 21. abra igazolja. ahol Magyarorszag kockazati tokebefektetések terén
Iényegesen elmarad a nyugatibb eurdpai orszagoktdl. Azonban mindenképp meg kell emliteni
az efféle tokebevonasi modszerek novekedési litemének alakulasat, hiszen ebben -Svédorszagot

kicsivel megelézve — Magyarorszag bir a legjobb trenddel.
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21. abra - Kockdzati tékebefektetések dsszegének és ndvekedésének alakulasa nyugat-eurdpai orszagonként 2020

Forras: sajat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022b; OECD, 2022c)

Ezenkivil, 2020 6ta Magyarorszagon tobb intézkedeést is bevezettek az alternativ finanszirozasi
piac élénkitésére, melyek f6 célja az innovativ finanszirozasi forrasok szélesebb korii
népszerusitése volt.

A legutobbi fejleményként, 2022 novemberében megalakult a Nemzeti TOkeholding, amivel
egy kodzponti, allami tAmogatast nyajtd finanszirozasi rendszer jott létre. Célja az, hogy 1 000
milliard forint ) forrast injektaljon a gazdasagba, és ezzel 0Osztondzze a vallalatok
finanszirozasi lehetdségeinek boviilését. (MTI, 2022)

2023 elején a hazai Széchenyi Alapok és a kazah-szingapuri Steppe Capital egy k6z6s kazah-
magyar kockazati tkalap létrehozasardl irt ala nyilatkozatot. (MTI, 2023a)

Valamint 2023 marciusaban Balogh Péter tarsbefektetdivel bejelentette a STRT Holding
megalapitasat. Célja, hogy a hazai és régios startupok az eddiginél sokkal nagyobb aranyban
valhassanak sikeressé a nemzetkdzi piacokon, amihez az STRT Holding nem csak anyagi
tamogatast, hanem mentoralast is biztositananak. (MTI, 2023b)

Az emlitett Széchenyi Alapok, Nemzeti TOkeholding és Hiventures alapkezeld is allami
hattérrel rendelkezik. Ezt a jelenséget vizsgalta Karsai Judit is a kelet-k6zép-eurdpai régiora
kiterjesztve, ahol arra az érdekes megallapitasra jutott, hogy a kelet-kdzép-eurdpai régidban
néhany kockazati tékével finanszirozott startup rendkiviil sikeres unikornissa valt, azonban a

régi6 kockazati toke alapjainak mérete messze elmarad az eurdpai atlagtol. Az allam jelentds
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szerepet jatszik az alapokban - beleértve az EU-transzfereket is - és nagy t6kekinalatot biztosit
a startupok széles korének. Az allami alapkezelok azonban nem kizardlag piaci szempontok
alapjan végzik a vallalkozasok kozotti szelekciot. Emiatt dudlis gazdasag miikodik a startupok
piacan: egy része a piacrol igyekszik megélni, mig egy masik része az allam segitsegével probal
boldogulni. Az allami alapoktdl piaci mérlegelés nélkiil kaphaté ment6csomagok a valsag
idején ezt a helyzetet tartdsithatjdk. A jaradékvadasz viselkedés eldtérbe keriilése
megakadalyozza a startupok hatékony muikodését, €s gatolja a nemzetkdzi mércével valo
sikerességliket, ezzel egyidejiileg megakadalyozza a globalis kockazati tOke bekapcsolodasat
az érintett orszagok fejlesztéseibe. Az orosz-ukran haboru kovetkeztében az egesz régio veszit
tokevonzo képességébdl, ami csak stlyosbitja a helyzetet (Karsai, 2022)

Hollandiaban 2014-ben jelentésen nott a tékebefektetések szama, ami azt jelzi, hogy a kis- €s
nagyvallalatok részérdl egyarant né a kereslet e finanszirozasi forras irant. A hollandiai
kockazati és novekedési tékebefektetések dsszege - néhany kivételtdl eltekintve - folyamatos
ndvekedest, az elmualt években pedig gyorsulo névekedest mutat. 2017-r61 2018-ra 17,5%-kal,
2018-rol 2019-re 12%-kal és 2019-r61 2020-ra pedig 39%-kal novekedett a kockazati
tOkebefektetések Osszege. Az évek Ota tartd fokozatos novekedes utan 2020-ban csokkent a
faktoring és a lizing, mint finanszirozasi forras felnasznalasa. A faktoring esetében 7,7 milliard
eurorol 6,6 milliard eurdra, a faktoring esetében pedig 6,5 milliard eurorol 4,9 milliard eurdra
csokkent. (OECD, 2022b)

Végil a svéd alternativ finanszirozasi piacot vizsgalva a vallalatokba torténé befektetések
jellemzdéen nagyobbak voltak a kockazati szakaszban 1évd vallalatoknal, mint a ndovekedési
szakaszban 1évé vallalatoknal. Mégis, 2020-ban az Osszes kockazati tokebefektetésbdl a
kockazati szakaszban 1év6 magantéke-befektetések 31,4%, mig a névekedési szakaszban 1évé
vallalatokba torténd befektetések 68,6% tettek Ki. A kockézati fazisban 1év6 befektetések 28%-
kal néttek az eloz6 évhez képest, mig a novekedési fazisban 1évo befektetések 440%-kal
emelkedtek. (OECD, 2022c)

Igy a 21. abran bemutatott holland és svéd piac dinamikus kockazati tokefinanszirozasi trendjei,
valamint Magyarorszag utobbi fél évben mutatott lassi felzarkdzasa alapjan kijelenthetem,
hogy negyedik allitisomat, azaz ,,a hazai kockazati tokepiac jelentésen elmaradott a tovabbi

eurdpai unids orszagokétol” nyugat-europai 6sszehasonlitsban elfogadtam.

4.5.2 V4-es orszagok innovativ finanszirozasi modszerei
Szemben a nyugat-eurépai 0sszehasonlitassal, a hazai kockazati tékepiac mérete nincs

elmaradva kelet-k6zép-eurdpai viszonylatban. Ezt a szekunder kutatdsom alapjan készitett 22.
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abra is igazol, hiszen a magyar piac a masodik legnagyobb, és a V4-es orszag kozil a
legmagasabb ndvekedési itemmel rendelkezik.
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22. abra - Kockdzati t6kebefektetések dsszegének és novekedésének alakuldsa V4-es orszagonként 2020
Forras: sajat szerkesztés OECD adatbazis alapjan (OECD, 2022a; OECD, 2022e; OECD, 2022f, OECD 2022g)

A kozép- és kelet-eurdpai beruhazasi tevékenység 2020-ban néhany orszagra koncentralodott.
Lengyelorszag volt a vezetd célorszadg a régid teljes befektetési értékének negyedével és a
finanszirozéasban részesiild vallalatok kozel egyotodével. A kockazati tokebefektetések (112
milli6 EUR, ami rekordot jelent az orszag szamara) rekordszamu, 82 vallalatba aramlottak. A
kockazati és novekedési tokebefektetések 2020-ban kdzel 22%-kal boviiltek 2019-hez kepest.
Az FTSE Russell indexiigynok 2018 ota a lengyel tokepiacot a fejlett piacok k6z¢é sorolja.
(OECD, 2022f)

Csehorszagban a kockazati tékebefektetések 2008-ban érték el a csucspontjukat, majd dramai
mértékben csokkentek, és 2018-ban a 2008-as értékik 33,6%-at érték el. A novekedési toke
még ennél is meredekebben, a 2009-es 192 millié eurdrdl 2016-ra 4,9 millio eurdra esett vissza.
A novekedési téke 2017-ben 56 %-kal 10,3 milliora nétt, majd 2018-ban ismét 3,5 milliora esett
vissza. Az Osszes tOkebefektetés 2013-ban és 2014-ben erdteljes novekedést mutatott, ez
azonban nem volt tartdés, mivel 2015-ben erételjesen csokkent, 2016-ban pedig tovabb
csokkent, és a 2012-es szintnél alacsonyabb szintre esett vissza. A tOkebefektetések 2017-ben
talpra alltak, és 74%-kal, 2018-ban pedig 14,8%-kal néttek. Ez jelzi a tOkefinanszirozas
instabilitasat a Cseh Koztarsasagban és a vallalkozasok finanszirozasaban betoltétt jelenlegi
marginalis szerepét. 2019-ben nyolcszor magasabb szintet értek el, mint az el6z6 évben, de
2020-ban ismét 74,8%-kal 39,2 milli6 eurdra csokkentek. (OECD, 2022¢)
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Szlovékidban a kockazati és novekedési téke volumenének 2017-es jelentOs visszaesését
kovetéen, amelyet a 2007-2013-as programidészakra vonatkozd Jeremie kezdeményezés
keretében nyujtott finanszirozasi tdmogatas lezarasa okozott, 2017-2020 kozott fokozatos
fellendiilés volt tapasztalhat6. A kockazati tokebefektetések 6sszege 2019-r61 2020-ea 23,5%-
kal nétt, és 2020-ban 0sszesen 37,85 millio eurdt tett ki. A befektetések tobbsége a mar miikodo
KKV-kra 6sszpontosult - a termelési kapacitasok bovitésére, a piaci potencial fejlesztésére,

illetve a termék vagy szolgaltatéas tovabbfejlesztésére. (OECD, 20220)

Valamint a 23. abra is egy megfeleld prezentacioja annak, hogy a kelet-kdzép-eurdpai régioban

Magyarorszag az els6 harmadban teljesit a kockéazati tOkefinanszirozasok terén.
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Kockazati tékepiac altal finanszirozott tékebefektetések osszege

23. &bra - Kockazati tékefinanszirozds a kelet-kdzép-europai térségben 2020

Forras: Koncerewicz, Konrad adatai alapjan sajat szerkesztés (Konrad, 2021 ; Banai, 2023b)

Igy utolsé hipotézisemet, miszerint ,,a hazai kockazati tékepiac jelentésen elmaradott a tovabbi

eurdpai uniés orszagokétdl” a V4-es orszagok dsszehasonlitasaban egyértelmiien elutasitom.
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5. KONKLUZIO ES JAVASLATOK

A kutatdsom elején felallitott hipotéziseimet, amelyeket a szekunder kutatas alapjan

Ujraértékeltem, a 14. tablazatban fogom értékelni, és megallapitani azok elfogadasat vagy

elutasitasat.

14. tablazat - Hipotézisekrdl valo dontések a nyugat-eurdpai és a V4-es orszagok viszonylataban
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Kutatasom sordn nemcsak hipotézisemet sikerilt feltdrni, hanem szdmos tovabbi érdekes
informaciora is sikerlt megfogalmaznom. Ahogyan arra mar elézetes kérd6ives kutatasomban
is fényt deritettem, a hazai KKV szektor szerepldinek nagyrésze szamara teljesen idegen, vagy
legalabbis minimalis tudassal rendelkeznek az alternativ finanszirozasi forrasok lehetdségérdl.
Jelenlegi munkdm egyik legfontosabb eredménye az volt, hogy ezt az elézetes megallapitast
sikeriilt kvantitativ adatokkal is igazolni, hiszen a nyugat-eurGpai orszagokkal és
Lengyelorszaggal szemben Magyarorszagon a kockazati tékefinanszirozas mértéke elenyészo.
Az els6 hipotézisem, miszerint hazankban a kis- €s kozépvallalatok pénzilgyi helyzete
jelentésen kedvezOtlenebb, mint az eurdpai kis- és kdzépvallalatok pénziigyi helyzete, nyugat-
eurdpai viszonylatban elfogadast nyert. A pénzigyi helyzetek elemzése soran igyekeztem
magyarazatot talalni a teljesitménymutatdok alacsony értékeire, és ezért a teljesitménymutatokat
kozvetett érintd tényezoket is vizsgaltam. Megallapitottam, hogy a hossza tava finanszirozasi
mutatok, példaul a ROA, jelentds mértékben fligg a hosszu tava adossagok mértékétdl. A rovid
tavu finanszirozasi mutatoknal, peldaul a likviditasi mutatoknal is hasonlé elven a révid tavu
adossdgok bizonyultak meghatarozé tényezéként. Tehat a magyarorszagi kis- €s
kozépvallalatok jelentds addssagallomanya kulcsfontossagu tényezdje a teljesitménymutatoik
alacsony értéekeinek.

Ezen kovetkeztetések mellett észleltem, hogy a magas addssagallomanyhoz tarsuléan a
késedelmi fizetések €s nemteljesitések aranya is kiemelkedéen magas volt Magyarorszagon.
Osszehasonlitva Hollandiaval és Svédorszaggal, Magyarorszag a nemteljesitések tekintetében
a masodik legkedvezétlenebb helyen szerepelt, mig a késedelmi fizetéseket tekintve a

legkedvezbtlenebb helyen végzett.

Tekintettel a javaslatokra, elsOként fontosnak tartanam a vallalatok tajékozottsagdnak ndvelését
az alternativ finanszirozasi lehetdségek terén. Mint korabbi kutatdsom és a 5. és 21. abrak is
ramutattak, Magyarorszagon az innovativ tdkebevonasi modszerek hasznalata alacsony szinten
van. Emellett a hazai Kkis- és kozépvallalatoknak gyakran nehézségeik vannak a
finanszirozashoz val6 hozzaféréssel, ahogyan azt a 4. abran is lattuk.

Az eredményeim alapjan kiderllt, hogy a nyugat-eurOpai kis- és kozépvallalatok joval
kedvezdbb teljesitménymutatokkal rendelkeznek, mint a magyar versenytarsaik. Ezt a
magyarorszagi helyzetben nagy mértékben befolyasolja a magas elad6sodottsag és a késedelmi
fizetések gyakorisaga.

Kdvetkezésképp a hazai Kis- és kozépvallalatok szdmara legfontosabb javaslatom a mély és

széleskorll ismeretek szerzése a kiilonboz0 alternativ finanszirozési lehetdség terén. A fintech
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platformok altal kinalt lehetdségek nagyban hozzajarulhatnak a vallalatok optimalis
milkodéséhez, illetve a kiilonboz6 alternativ tdbevonasi modszerek altal nyujtott pénzigyi
tdmogatds mellett a Kis- eés kozépvallalatok szakmai fejlodésben részesiilhetnek,
kompatibilisebb megoldasokat talalhatnak a felmeriild gazdasagi nehézségekre, és akar egy

nem hitelképes mikrovallalat is tokéhez juthat.

Az elmult b6 egy év sordn Magyarorszagon is tobb olyan kezdeményezés indult, amely az
innovativ és Ujszerli finanszirozasi modszerek népszeriisitését és tdmogatasat célozza. Az
alternativ forrdsok megannyi lehetéséget kinalnak a vallalatok szdmara. Ha egy vallalat
hagyomanyos pénzintézeti hitelekhez szeretne ragaszkodni, akkor a peer-to-peer finanszirozas
lehet a legalkalmasabb valasztas szdméara. Azoknak, akik mentorélasra, szakmai tamogatésra,
vagy akar mas résztulajdonos bevonasara vagyna, elérhetdek az iizleti angyalok és a kockazati
tOkefinanszirozas lehetdségei. Azok pedig, akik a tokebevonast a marketinggel szeretnék
Osszekotni, vagy kozelebb kivannak keriilni befektetéikhez, szamukra kiilonb6zé tipusu

kozosségi finanszirozasi platformok allnak rendelkezésre.

43



IRODALOMJIEGY ZEK

[1.]Aiello, Francesco — Bonanno, Graziella - P. S. Rossi, Stefania (2020) - How firms finance
innovation. Further empirics from European SMEs
Elérhet6 interneten: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/meca.12298

[2.]Banai Szilard Balint (2023a) — Véllalatok hagyomanyos és alternativ finanszirozasi
modszerei a KKV-k szintjén, Magyarorszagon
OTDK dolgozat, Véllalati pénziigyek szekcid

[3.]Banai Szilard Balint (2023b) - Vallalatok hagyomanyos és alternativ finanszirozasi
maodszerei eurdpai viszonylatban a KKV-k szintjén, Magyarorszagon
In: MyBrand Centre For Excellence Kivalosagi Mentorkdzpont, I. tanulmanykotet,
pp. 7-38. ISBN 978-615-5459-24-5

[4.]Bank Dénes (2017) - Double dependent market economy and corporate social
responsibility in Hungary
In: Corvinus Journal of Sociology and Social Policy, 8(1), pp. 25-47
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.14267/cjssp.2017.01.02

[5.]1Broyer, Sylvain — Limbach, Sarah — Duran, Cihan (2022) - Financing Faster Growth For
Europe’s SMEs
In: SUERF Policy Note, Issue No 272, March 2022
Elérhet6 interneten:

https://www.suerf.org/docx/f eec15c43f6e3cf156e3649f930c89a14 43063 suerf.pdf

[6.]Chandra, Teddy (2017) - Faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal pada
perusahaan properti dan real estate di indonesia
In: Ekuitas (Jurnal Ekonomi Dan Keuangan), 18(4), pp. 507.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.24034/j25485024.y2014.v18.i4.2187

[7.]Czerwonka, Leszek - Jaworski, Jacek (2021) - Capital structure determinants of small and

medium-sized enterprises: evidence from central and eastern europe.


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/meca.12298
https://doi.org/10.14267/cjssp.2017.01.02
https://www.suerf.org/docx/f_eec15c43f6e3cf156e3649f930c89a14_43063_suerf.pdf
https://doi.org/10.24034/j25485024.y2014.v18.i4.2187

In: Journal of Small Business and Enterprise Development, 28(2), pp. 277-297.
Elérhetd interneten: https://doi.org/10.1108/jsbed-09-2020-0326

[8.]Darvas Zsolt - Simon Andrés (2000) - Capital stock and economic development in
hungary. Economics of Transition, 8(1), pp. 197-223.
Elérhetd interneten: https://doi.org/10.1111/1468-0351.00041

[9.]Denziana, Angrita - Yunggo, Eilien Delicia (2017) - Pengaruh profitabilitas, struktur
aktiva, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan pada perusahaan real
estate and property yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2015.

In: Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 8(1).
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.36448/jak.v8i1.825

[10.] Djamaluddin, Said, Mutiara, Sonia, & Marsoem, Bambang (2018) - Determinant of
the development on capital structure of food and beverage companies listed on indonesia
stock exchange (idx) period 2012-2016.

In: International Journal of Innovative Research and Development, 7(9).
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.24940/ijird/2018/v7/i9/sep18056

[11.] European Commission (2019) - Gap analysis for small and medium-sized enterprises
financing in the European Union

Elérhetd interneten: https://www.fi-

compass.eu/sites/default/files/publications/Gap%?20analysis%20for%20small%20and%20
medium-sized%20enterprises%20financing%20in%20the%20European%20Union.pdf

[12.] European Commission (2021) - Annual Report on European SMEs 2020/2021
Elérhetd interneten: https://www.ggb.qgr/sites/default/files/basic-page-
filessSME%20Annual%20Report%20-%202021.pdf

[13.] European Commission (2022) - Survey on the Access to Finance of Enterprises in the
euro area - April to September 2022
Elérhet6 interneten:

https://www.ech.europa.eu/stats/ecb surveys/safe/html/ech.safe202212~6bc3312eal.en.ht

ml


https://doi.org/10.1108/jsbed-09-2020-0326
https://doi.org/10.1111/1468-0351.00041
https://doi.org/10.36448/jak.v8i1.825
https://doi.org/10.24940/ijird/2018/v7/i9/sep18056
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Gap%20analysis%20for%20small%20and%20medium-sized%20enterprises%20financing%20in%20the%20European%20Union.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Gap%20analysis%20for%20small%20and%20medium-sized%20enterprises%20financing%20in%20the%20European%20Union.pdf
https://www.fi-compass.eu/sites/default/files/publications/Gap%20analysis%20for%20small%20and%20medium-sized%20enterprises%20financing%20in%20the%20European%20Union.pdf
https://www.ggb.gr/sites/default/files/basic-page-files/SME%20Annual%20Report%20-%202021.pdf
https://www.ggb.gr/sites/default/files/basic-page-files/SME%20Annual%20Report%20-%202021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/ecb.safe202212~6bc3312ea1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/ecb.safe202212~6bc3312ea1.en.html

[14.] Kaili, Eva - Dimitrios, Psarrakis - van Hoinaru, Raz (2019) - New Models of
Financing and Financial Reporting for European SMEs
Elérhet6 interneten: https:/link.springer.com/book/10.1007/978-3-030-02831-2

[15.] KarsaiJudit (2022) - A kelet-kdzép-eurdpai startupok romlé kilatasai a nemzetkozi
kockazatitéke-piacon
In: Kdzgazdasagi Szemle, LXIX. évf., 2022. szeptember, pp. 1009-1030.
Elérhet6 interneten: http://real.mtak.hu/148497/1/02KarsaiJuditA.pdf

[16.] Katona Klara (2021) - Intangible assets as possible indicators for the growth of the
hungarian firms
In: International Journal of Accounting and Information Management, 29(5), pp. 764-775.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.1108/ijaim-03-2021-0060

[17.] Khafid, Muhammad - Alifia, Desi (2018) - The moderation role of the audit committee
quality on the effect of the ownership structure on intellectual capital disclosures.
In: Jurnal Dinamika Akuntansi, 10(1), pp. 27-39.
Elérhetd interneten: https://doi.org/10.15294/jda.v10i1.12994

[18] KSH (2021) - A \vallalkozasok teljesitménymutatdi létszamkategoria szerint
Elérheto interneten: https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0017.html

[19.] KSH (2023) - A regisztralt vallalkozasok szdma havonta, létszam-kategdriak szerint —
GFO'14
Elérhetd interneten: https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0056.html

[20.] Leeuwen, B. - Foldvari P. (2011) - Capital accumulation and growth in hungary,
1924-2006.
In: Acta Oeconomica, 61(2), pp. 143-164.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.1556/a0econ.61.2011.2.3

[21.] Li, Jing - Pike, Richard - Haniffa, Roszaini (2008) - Intellectual capital disclosure and
corporate governance structure in uk firms.
In: Accounting and Business Research, 38(2), pp.137-159.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.1080/00014788.2008.9663326



https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-030-02831-2
http://real.mtak.hu/148497/1/02KarsaiJuditA.pdf
https://doi.org/10.1108/ijaim-03-2021-0060
https://doi.org/10.15294/jda.v10i1.12994
https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0017.html
https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0056.html
https://doi.org/10.1556/aoecon.61.2011.2.3
https://doi.org/10.1080/00014788.2008.9663326

[22.] Luptak Martin - Boda Déniel — Sziics Gabor (2016) - Profitability and capital
structure: an empirical study of french and hungarian wine producers in 2004-2013.
In: Business Systems Research Journal, 7(1), pp. 89-103.
Elérhetd interneten: https://doi.org/10.1515/bsrj-2016-0007

[23.] Modigliani, Franco — Miller, Merton H. (1958) - The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment
In: The American Economic Review, Vol. 48, No. 3 (Jun., 1958), pp. 261-297
Elérhetd interneten: https://www.jstor.org/stable/1809766

[24.] MNB (2022) — Versenyképességi jelentés 2022

Elérhetd interneten: https://www.mnb.hu/letoltes/versenyke-pesse-gi-jelente-s-hun-2022-

1114-2.pdf

[25.] Muvita, Mpinda - Brummer, Leon - Hall, John (2022) - Determinants of choice between
equity issuance, equity repurchase and debt issuance of south african companies listed on
the johannesburg stock exchange.

In: Journal of Economic and Financial Sciences, 15(1).
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.4102/jef.v15i1.778

[26.] OECD (2020) - Evolution and Trends in SME Finance Policies since the Global
Financial Crisis

Elérhetd interneten: https://www.oecd.org/industry/smes/Trends-SME-Finance-Policy-

July-2020.pdf

[27.] OECD (2021a) - SME and Entrepreneurship Policy in the Slovak Republic

Elérhetd interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/sme-and-

entrepreneurship-policy-in-the-slovak-republic 1512564c-en

[28.] OECD (2021b) - Trade finance for SMEs in the digital era
In: OECD SME and Entrepreneurship Papers No. 24
Elérhet6 interneten:

https://www.oecd.org/cfe/smes/Trade%20finance%20for%20SMEs%20in%20the%20digi
tal%?20era.pdf



https://doi.org/10.1515/bsrj-2016-0007
https://www.jstor.org/stable/1809766
https://www.mnb.hu/letoltes/versenyke-pesse-gi-jelente-s-hun-2022-1114-2.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/versenyke-pesse-gi-jelente-s-hun-2022-1114-2.pdf
https://doi.org/10.4102/jef.v15i1.778
https://www.oecd.org/industry/smes/Trends-SME-Finance-Policy-July-2020.pdf
https://www.oecd.org/industry/smes/Trends-SME-Finance-Policy-July-2020.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/sme-and-entrepreneurship-policy-in-the-slovak-republic_1512564c-en
https://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/sme-and-entrepreneurship-policy-in-the-slovak-republic_1512564c-en
https://www.oecd.org/cfe/smes/Trade%20finance%20for%20SMEs%20in%20the%20digital%20era.pdf
https://www.oecd.org/cfe/smes/Trade%20finance%20for%20SMEs%20in%20the%20digital%20era.pdf

[29.] OECD (2022a) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
Hungary
Elérhet6 interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/2alcbe3c-

en/index.html?itemld=/content/component/2alcbe3c-en#section-d1e147655

[30.] OECD (2022b) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
The Netherlands
Elérhet6 interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/d339ecf2-

en/index.html?itemld=/content/component/d339ecf2-en#section-d1e187697

[31.] OECD (2022c) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
Sweden
Elérhet6 interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-
en/index.html?itemld=/content/component/646ea63b-en#section-d1e216674

[32.] OECD (2022d) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
Germany

Elérhetd interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/a071e2f0-

en/index.html?itemld=/content/component/a071e2f0-en

[33.] OECD (2022¢) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
Czech Republic
Elérhet6 interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/6a100d63-
en/index.html?itemld=/content/component/6a100d63-en#section-d1e122566

[34.] OECD (2022f) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
Poland
Elérhet6 interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/99753307-
en/index.html?itemld=/content/component/99753307-en#section-d1e197141

[35.] OECD (20229) - Financing SMEs and Entrepreneurs 2022: An OECD Scoreboard —
Slovak Republic


https://www.oecd-ilibrary.org/sites/2a1cbe3c-en/index.html?itemId=/content/component/2a1cbe3c-en#section-d1e147655
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/2a1cbe3c-en/index.html?itemId=/content/component/2a1cbe3c-en#section-d1e147655
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/d339ecf2-en/index.html?itemId=/content/component/d339ecf2-en#section-d1e187697
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/d339ecf2-en/index.html?itemId=/content/component/d339ecf2-en#section-d1e187697
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemId=/content/component/646ea63b-en#section-d1e216674
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/646ea63b-en/index.html?itemId=/content/component/646ea63b-en#section-d1e216674
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/a071e2f0-en/index.html?itemId=/content/component/a071e2f0-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/a071e2f0-en/index.html?itemId=/content/component/a071e2f0-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/6a100d63-en/index.html?itemId=/content/component/6a100d63-en#section-d1e122566
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/6a100d63-en/index.html?itemId=/content/component/6a100d63-en#section-d1e122566
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/99753307-en/index.html?itemId=/content/component/99753307-en#section-d1e197141
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/99753307-en/index.html?itemId=/content/component/99753307-en#section-d1e197141

Flérhetd interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/5a68719a-

en/index.html?itemld=/content/component/5a68719a-en#section-d1e205231

[36.] OECD (2023) - OECD Financing SMEs and Entrepreneurs Scoreboard: 2023
Highlights
In: OECD SME and Entrepreneurship Papers No. 36
Elérhet6 interneten: https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/a8d13e55-
en.pdf?expires=1683456500&id=id&accname=guest&checksum=CCFDB6793917D7954
07E174E1B897D08

[37.] Ozkan, Aydin (2001) - Determinants of capital structure and adjustment to long run
target: evidence from uk company panel data.
In: Journal of Business Finance & Accounting, 28(1-2), pp. 175-198.
Elérheté interneten: https://doi.org/10.1111/1468-5957.00370

[38.] Pangestuti, Dewi - Tindangen, Azzahra (2020) - The influence of internal and external
factors on firm value.
In: European Journal of Business Management and Research, 5(5).
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.24018/ejbmr.2020.5.5.492

[39.] Rahayu, Sri - Saifi, Muhammad (2019) -The reciprocal relationship between
profitability and capital structure and its impacts on the corporate values of manufacturing
companies in indonesia.

In: International Journal of Productivity and Performance Management, 69(2), pp.236-251
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.1108/ijppm-05-2018-0196

[40.] Singh, Narinder - Bagga, Mahima (2019) - The effect of capital structure on
profitability: an empirical panel data study.
In: Jindal Journal of Business Research, 8(1), pp. 65-77.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.1177/2278682118823312

[41.] Szabé Jakub (2022) - Political economy of illiberal capitalism in hungary and poland.
In: Politicka Ekonomie, 70(5), pp. 617-637.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.18267/j.polek.1364



https://www.oecd-ilibrary.org/sites/5a68719a-en/index.html?itemId=/content/component/5a68719a-en#section-d1e205231
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/5a68719a-en/index.html?itemId=/content/component/5a68719a-en#section-d1e205231
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/a8d13e55-en.pdf?expires=1683456500&id=id&accname=guest&checksum=CCFDB6793917D795407E174E1B897D08
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/a8d13e55-en.pdf?expires=1683456500&id=id&accname=guest&checksum=CCFDB6793917D795407E174E1B897D08
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/a8d13e55-en.pdf?expires=1683456500&id=id&accname=guest&checksum=CCFDB6793917D795407E174E1B897D08
https://doi.org/10.1111/1468-5957.00370
https://doi.org/10.24018/ejbmr.2020.5.5.492
https://doi.org/10.1108/ijppm-05-2018-0196
https://doi.org/10.1177/2278682118823312
https://doi.org/10.18267/j.polek.1364

[42.] Titman, Sheridan - Wessels, Roberto (1988) - The determinants of capital structure
choice.
In: The Journal of Finance, 43(1), pp. 1-19.
Elérhet6 interneten: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1988.tb02585.x

[43.] World Bank (2017) - Alternative Data Transforming SME Finance
Elérhet6 interneten:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/701331497329509915/pdf/116186-WP-
AlternativeFinanceReportlowres-PUBLIC.pdf

Internetes forrasok

[44.] Koncerewicz, Konrad (2021) - VC Funding In CEE Report — 2020
Elérhetd interneten: https://www.vestbee.com/blog/articles/vc-funding-in-cee-report-2020
(Feltoltés ideje: 2021. 03. 10.; Letoltés ideje: 2023. 09. 25.)

[45.] Koreen, Miriam (2022) - Is financial diversification the key to sme resilience?

Elérhetd interneten: https://oecdcoqgito.blog/2022/03/29/is-financial-diversification-the-

key-to-sme-resilience/
(Feltoltés ideje: 2023. 03. 29.; Letoltés ideje: 2023. 09. 04.)

[46.] MTI (2022) - Megalakult a Nemzeti Tékeholding

Elérhetd interneten: https://magyarnemzet.hu/gazdasag/2022/11/megalakult-a-nemzeti-

tokeholding
(Feltoltés ideje: 2022. 11. 22.; Letoltés ideje: 2023. 09. 07.)

[47.] MTI (2023a) - Kazah-magyar t6kealap indul a gazdasagi egylittmiikodés erdsitésére
Elérhet6 interneten: https://www.vg.hu/extra/2023/01/kazah-magyar-tokealap-indul-a-

gazdasagi-egyuttmukodes-erositesere
(Feltoltés ideje: 2023. 01. 27.; Letdltés ideje: 2023. 09. 07.)

[48.] MTI (2023b) - Tézsdére késziil a STRT Holding
Elérhetd interneten: https://www.portfolio.hu/uzlet/20230308/tozsdere-keszul-a-strt-



https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1988.tb02585.x
https://documents1.worldbank.org/curated/en/701331497329509915/pdf/116186-WP-AlternativeFinanceReportlowres-PUBLIC.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/701331497329509915/pdf/116186-WP-AlternativeFinanceReportlowres-PUBLIC.pdf
https://www.vestbee.com/blog/articles/vc-funding-in-cee-report-2020
https://oecdcogito.blog/2022/03/29/is-financial-diversification-the-key-to-sme-resilience/
https://oecdcogito.blog/2022/03/29/is-financial-diversification-the-key-to-sme-resilience/
https://magyarnemzet.hu/gazdasag/2022/11/megalakult-a-nemzeti-tokeholding
https://magyarnemzet.hu/gazdasag/2022/11/megalakult-a-nemzeti-tokeholding
https://www.vg.hu/extra/2023/01/kazah-magyar-tokealap-indul-a-gazdasagi-egyuttmukodes-erositesere
https://www.vg.hu/extra/2023/01/kazah-magyar-tokealap-indul-a-gazdasagi-egyuttmukodes-erositesere
https://www.portfolio.hu/uzlet/20230308/tozsdere-keszul-a-strt-holding-601632

holding-601632
(Feltoltés ideje: 2023. 03. 08.; Letoltes ideje: 2023. 09. 07.)

[49.] Statista (2023) - Number of small and medium-sized enterprises (SMESs) in Poland
between 2018 and 2022, by size

Elérhetd interneten: https://www.statista.com/statistics/818716/small-and-medium-sized-

enterprises-poland/
(Feltoltes ideje: 2023.02.01.; Letoltes ideje: 2023. 09. 03.)

Jogi forrasok

[50.] 2004. évi XXXIV. torvény a Kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol
Elérhetd interneten: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0400034.tv

Egyéb hivatkozasok

[51.] Orbis (2023) — Németorszag, Magyarorszag, Hollandia, Svédorszag, Csehorszag,

Lengyelorszag és Szlovakia Kis- és kozepvallalatainak beszamoloirol sz616 adatbazis


https://www.portfolio.hu/uzlet/20230308/tozsdere-keszul-a-strt-holding-601632
https://www.statista.com/statistics/818716/small-and-medium-sized-enterprises-poland/
https://www.statista.com/statistics/818716/small-and-medium-sized-enterprises-poland/
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0400034.tv

	1. Bevezetés
	2. Szakirodalmi áttekintés
	2.1. A hazai KKV szektor helyzete európai uniós viszonylatban
	2.2 A hazai és európai kis- és középvállalatok finanszírozási szokásai
	2.3 A hazai kis- és középvállalatok finanszírozási trendjei
	2.4 A hazai kis- és középvállalatok tőkeszerkezetét meghatározó tényezők
	2.5 Európai kis- és középvállalatok finanszírozási trendjei

	3. Kutatásmódszertan
	4. Eredmények
	4.1 Teljesítménymutatók alakulásának vizsgálata
	4.1.1 Teljesítménymutatók összehasonlítása Nyugat-Európával
	4.1.2 Teljesítménymutatók összehasonlítása V4-es országokkal

	4.2 Döntési fa modell vizsgálatok
	4.2.1 Magyarország döntési fa modelljének vizsgálata
	4.2.2 Németország döntési fa modelljének vizsgálata
	4.2.3 Csehország döntési fa modelljének vizsgálata

	4.3 Magyarország teljesítménymutatóinak vizsgálata
	4.4 Hagyományos finanszírozási módszerek összehasonlítása
	4.4.1 Nyugat-európai országok hagyományos finanszírozási módszerei
	4.4.2 V4-es országok hagyományos finanszírozási módszerei

	4.5 Innovatív finanszírozási módszerek összehasonlítása
	4.5.1 Nyugati-európai országok innovatív finanszírozási módszerei
	4.5.2 V4-es országok innovatív finanszírozási módszerei


	5. Konklúzió és javaslatok

