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Kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi
sériilékenysége

Kutatasunk a magyar kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi sériilékenységét meg-
hatarozo tényezok empirikus elemzésével arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy
e vallalati kor gazdalkodasaban 1. melyek a kockazatokat valosziniisit6 vallalati
magatartasi és demografiai sajatossagok, 2. milyen médon befolyasolja a gazda-
sagi, szabalyozasi kornyezet a pénziigyi sériilékenységet. E tényezok részletesebb
feltarasa, a pénziigyi kockazatok megismerése megalapozhatja a tamogatasokkal
kapcsolatos gazdasagpolitikai dontéseket, segitheti a kereskedelmi banki hitele-
zési és egyéb finanszirozasi tamogatasi stratégia kialakitasat, valamint a vallalko-
26k kockazatot felismerd képességének novelését. A korabbi vizsgalatok elsésor-
ban a vallalkozasok pénziigyi nehézségeiben, fizetési fegyelmében szerepet jatszo
demografiai jellemzdkre helyezték a hangsilyt, kutatasunk ujszertiségét a vallalati
pénziigyi kultira eddig kevéssé vizsgalt tényezoéinek feltarasa jelenti.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D22, D83, G21.

Bevezetés

A kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi helyzetével és gazdalkodasaval kapcsola-
tos elemzések az alacsony t6keellatottsag, a kevéssé szakszerd vallalatirdnyitas
és a stagnald jovedelmezdség mellett a kiilsé kornyezeti valtozasokra valéd érzé-
kenységgel is jellemzik e szektor vallalkozdsait (Kerepesi [2007]), OECD [2009],
Szerb-Ulbert [2009]). A szakirodalom a kis- és kozépvallalkozasok gazdalkodasa
szempontjabdl a valsag két fontos és egymast erdsit6 hatasat hangsulyozza, ame-
lyek fokoztak a véllalkozasok pénziigyi sériilékenységét (OECD [2009], Tarashev és
szerzOtdrsai [2016]). Az egyik a kereslet visszaesése, a masik pedig a hitelpiaci kina-
lat besztikiilése. Igy a valsdg miatt fizetésképtelenné vélt vallalkozasok tobbszords
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problémakkal szembesiiltek. A bankok a kolcsonfelvétel feltételeinek szigoritasaval
és a kamatok emelésével probaltak enyhiteni a valsag kovetkezményeit, tovabba
a kockazatok miatt elutasitottdk a hitelpiacon mar kordbban is hattérbe szorult,
kisebb méretli cégek hitelkérelmét (Kiss és szerzdtdrsai [2006]). Szamos elemzés
mar a valsag kirobbanasat kovetden azt talalta, hogy nemcsak a bankok hitelezési
hajlanddsaga csokkent drasztikusan, hanem a hitelek irdnti igény is visszaesett a
tervezett fejlesztések kilatastalansaga s igy elmaradasa kovetkeztében (Bartha és
szerzdOtdrsai [2009], NEFGM [2009]).

Reszegi-Juhdsz [2014] kutatdsa szerint a magyar gazdasdgra — mint dltalaban a felto-
rekv gazdasagokra — kettds dualitas jellemz6, a vallalatok sériilékenysége ebbdl a szer-
kezetbdl (is) fakad. A kulfoldi tulajdontl cégek teljesitményszintje szignifikansan jobb
a hazai tulajdontakhoz képest, de a magyar tulajdont vallalkozasok sem egyformak:
a torésvonal exportorientaltsaguk mértéke mentén hizédik. A szerzéparos megallapi-
tasa szerint a gazdasagi valsag ota inkabb azok a magyar tulajdont vallalatok noveked-
tek, amelyek 50 6 felettiek, és bevételitk tobb mint 25 szazaléka exportbol szarmazik.
Eredményeik nemcsak arra mutatnak ra, hogy rendkiviil korlatozottnak bizonyult a
kormany ut6bbi évekbeli - a kis- és kozépvallalatokat helyzetbe hozo, a bels piac fej-
lesztését és a kiilfoldi tulajdonu cégeket tamogatd — gazdasagpolitikdjanak sikeressége,
hanem arra is, hogy a kis cégméret és a kiilpiaci jelenlét hidnya gatolja a véllalat nove-
kedését, és fokozza a gazdalkodasi problémdk kialakulasat.

A kis- és kozépvallalatok gazdalkodasanak fegyelmezettségére iranyulé nem-
zetkozi vizsgalatok elsésorban a véllalati teljesitmény és novekedés szempontjabodl
foglalkoznak a vallalatok pénziigyi nehézségeinek kérdésével (Beck-Demirguc-Kunt
[2006], Gutter-Saleem [2005]). Altalanos nézet, hogy azok a véllalkozésok, ame-
lyekben a vallalkozds és a haztartas gazdalkodasa 6sszefonddik, kevésbé eredmé-
nyesek, s ez komoly kockdzatot jelent a cég hosszu tava pénziigyi helyzetére, stabi-
litasara (Gutter-Saleem [2005]).

A kisvallalkozésok korében késziilt magyarorszagi kutatasok is azt jelzik, hogy a
haztartas és tizlet egymasra épiilése az egyik legjelentésebb akadalya a béviilni kivand
vallalkozasok piaci novekedésének (Czaké és szerzétdarsai [1995], Laky [1998], Gydri
[2012]). Mar a rendszervaltast kovetd gazdasagszociologiai kutatdsok kozéppontjaba
is bekertiilt az a jelenség, hogy a kis- és kozépvallalkozasokban a tulajdonosi és mene-
dzseri szerepek tobbnyire nem valnak el egymastol, ami korldtozza az objektiv, tizleti
elveken nyugvoé dontéshozatalt. Raaddsul a kreativ vallalkozd-tulajdonosok gyakran
nem rendelkeznek megfelel$ vallalkozasi, pénziigyi szakértelemmel (pénziigyi tajé-
kozottsaguk hianyos, limitalt), ami tovabbi komoly kockazatot jelent mikodésiik
soran és a pénziigyi dontések meghozatalaban (Czaké és szerzétdrsai [1995], Kuczi
[1998], Lengyel-Janky [2004], Czakdé-Szanyi [2011]).

Kilfoldon szamos képzési program irdnyul a kisvéllalkozasok, fleg a fiatal és/
vagy mikrovallalkozok szamviteli és pénziigyi miiveltségének fejlesztésére, ame-
lyeknek pozitiv — bar tobbnyire mérsékelt — hatasa kimutathaté (Bruhn-Zia [2013],
Cole és szerzdtdarsai [2012], Drexler és szerzétdrsai [2014]). Magyarorszagon csak a
lakossag pénzzel val6 gazdalkodasi képességének fejlesztésére inditott programok
léteznek (Németh és szerzbtdrsai [2016]).
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A magyar vallalkozasok fizetési magatartasat vizsgalé kutatasok a rendszervéltast
kovetden javuld tendencidrol szamoltak be a cégek szerzddéses és adozasi fegyelme
terén, amiben jelentés szerepet jatszott a vallalatok tulajdoni szerkezetének meg-
valtozasa és a kulfoldi tulajdon szerepének megnovekedése (Toth [1998]). A kiilfoldi
tulajdonban 1év6 cégek fegyelmezettebbnek bizonyultak a magyar tulajdonban 1évé
cégekhez képest, és a kiilfoldi tulajdon nemcsak 6nmagaban gyakorolt hatdst, hanem
altalaban is jobb likviditasi helyzetet teremtett, ami pozitivan hatott a vallalkozasok
pénziigyi fegyelmére (T6th [1998]).

Késébbi vizsgalatok a javuld tendencia ezredfordulé utdni - els6sorban az addsza-
béalyok gyakori véltozdsara, bonyolultta és attekinthetetlenné valasara visszavezet-
het6 - megtorpanasara hivtak fel a figyelmet, ami kedvez6tleniil befolyasolta a cégek
pénziigyi tervezését (Semjén-Toth [2004], [2009]). A szerz6k azt talaltak, hogy a szer-
z6déses fegyelem csokkenése — bar altalanos jelenségnek bizonyult - leginkabb az
exportdlo és a feldolgozdipari vallalatokat érintette. A valtozas sajatossagaként emlit-
hetd, hogy a szerz6déses fegyelem romlasa mellett a cégek vevdinek fizetési fegyelme
javult. A jelenség okat a szerz6k szerkezeti (0sszetétel-) hatasnak tulajdonitjak, és nem
valédi magatartas-valtozasnak: e tendencia mogott az exportal6 cégek ardnyanak
novekedése all. Az elemzés arra is ravilagitott, hogy a szerzédéses fegyelem megsér-
tésének leggyakoribb oka a lanctartozas volt.

A szakirodalomban kozismert, hogy a késedelmes kifizetések és azok kovetkez-
tében kialakuld lanctartozasok problémajanak leginkabb a kis- és kozépvallalatok
vannak kitéve, esetitkben mar néhany vevd késedelmes fizetése is okozhat likvidi-
tasi zavarokat, és a lancban a tartozasok pedig gyorsan tovabbgytrtizhetnek (Mako
[2010], Sziics [2008], [2009]). A kiilonboz6 fizetési mutatészamok, mint példaul a
kiszdmlazastdl szamitott késedelmi napok szdma és a késedelmes fizetésb6l ered6
veszteség figyelembevételével szamitott, ugynevezett eurdpai fizetési mutatd (Euro-
pean Payment Index, EPI) alapjan a magyar vallalkozdsok az eurdpai orszagok rang-
soraban az utols6 harmadban talalhatdk, és a Magyarorszaggal egy id6ben csat-
lakozott orszagok koziil is csak a szlovén, a ciprusi és a cseh cégek fizetési moralja
rosszabb (Intrum Justitia [2014]).

Az EPI elemzése alapjan a skandindv orszagokban a legjobb a vallalkozasok fizetési
magatartdsa, mig Horvatorszagban, Bosznia-Hercegovinaban és Gorogorszagban a
legkritikusabb. A vizsgalt 31 orszag kozil a fizetési kockdzat nélkiili orszdgok: Finn-
orszag, Norvégia és Svédorszag. Az alacsony kockdzatii orszdgok csoportjaba Daénia,
Izland és Svajc tartozik. Magas kockdzatii orszdgok, ahol kockdzatcsokkentd intéz-
kedések sziikségesek: Németorszag, Ausztria, Esztorszag, Franciaorszdg, Hollandia,
Belgium, Nagy-Britannia, [rorszag, Litvania, Szlovakia, Lettorszdg, Lengyelorszdg
és Olaszorszag. Extrém magas kockdzatii orszdgok, ahol azonnali kockazatcsokkentd
beavatkozasra van szitkség: Magyarorszag, Spanyolorszag, Csehorszag, Szlovénia, Cip-
rus, Romadnia, Szerbia, Bulgaria, Portugalia, Horvatorszag, Bosznia-Hercegovina és
Gorogorszag (Intrum Justitia [2014] 19. o.).

A magyar cégek az értékesitésbdl szarmazé bevételitk kozel harmadahoz a fizetési
hataridé lejarta utdn jutnak hozza, az atlagos fizetési késedelem 35 nap (Limpek és
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szerzbtdrsai [2016], MKIK GVI [2016]). A késedelmes kifizetés problémédja leginkabb
a kisvallalkozédsokat érinti a kis- és kézépvallalati szektoron beliil: a kevesebb mint
50 fot foglalkoztatd véllalkozasok atlagosan értékesitett termékeik értékének 27 sza-
zalékat késedelmesen kaptak meg 2016-ban, mig ez az arany az 50 és 100 6 kozott
foglalkoztatd cégek esetében 18 szdzalék volt (MKIK GVI [2016]). A magyarorszagi
tapasztalatok azt is mutatjak, hogy mig a nagyvallalatoknak csak a tizede, a kis- és
kozépvallalatoknak a harmada semmilyen bankgaranciat, hitelbiztositast nem vesz
igénybe, ami védelmet jelenthetne a vevék késedelmes fizetésével szemben, és segi-
tené likviditasuk meg6rzését. Mindez azt tiikrozi, hogy milyen nagy mértékben sérii-
lékenyek a kis- és kozépvallalkozasok — amelyek kiilondsen ki vannak téve a fizetési
zavarok okozta sulyos gazdalkodoi kockdzatoknak -, mig a nagyvallalatok szdmara
ez kevésbé stilyos kovetkezményekkel jar.

Mas hazai kutatasok a vallalati késedelmes fizetések (tevékenységhez kapcsolodo
adok, tarsadalombiztositasi jarulékok) és az tizleti partnereknek tartozas vizsgalata
soran arra az eredményre jutottak, hogy a pénziigyi fegyelem megsértése terén a cégek
ugyanazon valtozdk szerint kiillonboznek, mint a rendszervaltast kovetd években: a
kisebb arbevételd és létszamu, dontéen hazai piacra termelS, nem exportdld, hazai
tulajdonu vallalkozasok korében fordul el a leggyakrabban, hogy tartoznak partne-
reiknek, vagy késve fizetnek adot. Tovabba még regionalis és agazati kiilonbségek is
jelentkeznek: Nyugat-Magyarorszagon és az épitdiparban a legmagasabb a pénziigyi
fegyelmet megsért6 cégek aranya (Bartha és szerzétdrsai [2009]).

A Kkis- és kozépvallalkozdsok gazdalkodasaval, pénziigyi helyzetével foglalkozd
hazai kutatasok koziil hidanyoznak az olyan kifejezetten gazdasdigszociolégiai empiri-
kus elemzések, amelyek a kisvallalkozasok pénziigyi nehézségeit alakito tényezékkel
foglalkoznak. A pénziigyi sériilékenység tarsadalmi-gazdasagi magyarazo tényezdi-
nek részletesebb feltdrasa, a pénziigyi kockdzatok megismerése fontos 1épés a kis- és
kozépvallalatokat érint6 gazdasagpolitikai-timogatasi dontések megalapozasiban,
a kereskedelmi banki hitelezési és egyéb tdmogat6 finanszirozasi stratégia kialaki-
tasaban és a vallalkozok kockazatfelismerd képességének gyarapitdsaban. Tanul-
manyunk, amelyben a hazai kis- és kozépvallalkozasok - vizsgalatunkban hasznalt
indikdtorok alapjan mért — pénziigyi sebezhetdségét meghatarozo tényezoket elemez-
ziik, e hiany pétlasara iranyul. Ujdonsagét az adja, hogy a korabbi vizsgalatok els-
sorban a véllalkozasok pénziigyi nehézségeiben, fizetési fegyelmében szerepet jatszo
vallalati demografiai jellemzékre helyezték a hangsulyt, mi ezt a pénziigyi kultdra
eddig kevéssé vizsgalt elemeivel bévitjiik. A rendelkezésiinkre all6 adatok lehetévé
teszik a kisvallalati pénziigyi sériilékenység és a vallalati jellemz8k Osszefiiggésén tal-
menden a magyarorszagi gazdasagi, szabalyozasi kornyezet hatdsanak feltarasat is.

Adatok és minta
Az elemzéshez a Budapesti Corvinus Egyetem Szocioldgia és Tarsadalompoli-

tika Intézete altal 2017 telén lefolytatott, Pénziigyi kultira Magyarorszagon cimu
kutatds adataira tamaszkodtunk. Az adatfelvétel kérddives lekérdezésen alapult,
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a felmérés soran a kis- és kozépvallalkozasok vezetdit, tulajdonosait, illetve a val-
lalkozas pénziigyeiben illetékes — a cégvezeté altal valaszadasra kijelolt — alkal-
mazottjat kérdezték meg a vallalkozds pénzhasznalati, biztositasi, megtakaritasi
és befektetési szokasairdl, pénziigyi ismereteir6l, valamint a vallalkozas realadata-
ira és gazdalkoddsanak egyéb adataira vonatkozoan. A kutatdsi projekt els6dleges
célja annak megismerése volt, hogy a kisvallalkozok kérében mennyire elterjed-
tek a piacgazdasagi ismeretek, és mi jellemzi pénziigyi magatartasukat. A mintaba
keriilt cégek kivélasztasa a KSH cégnyilvantartasabol a kis- és kozépvallalati szek-
tor létszam, agazat és regiondlis elhelyezkedés szerinti 9sszetétele alapjan tortént.
A teljes minta 1000 kis- és kozépvallalkozasbol all.

Amint az 1. tdbldzatbél lathatd, a minta reprezentativnak tekinthet6 a kis- és
kozépvallalati szektorra nézve: vallalatméret (1étszam), agazat és teriileti (regionalis)
elhelyezkedés szerint titkkrozi a vizsgalt alapsokasagra jellemz6 aranyokat. A megkér-
dezett véllalkozasok fobb véltozdk szerinti megoszlasa és a sokasagi megoszlas (Koz-
ponti Statisztikai Hivatal 2016. évi nyilvantartasa alapjan) eltérésének mértéke 0,1 és
0,8 szdzalékpont kozé esik, ami olyan alacsony mértékii eltérést jelez, hogy nem tar-
tottuk indokoltnak az elemzés soran sulyok alkalmazasat.

1. tablazat
A kis- és kozépviallalkozasok megoszlasa 1étszam-kategoriak, gazdasagi dgak és régiok
szerint (szdzalék)

A kutatas mintdja  Teljes sokasag (KSH, 2016)

LETSZAM SZERINTI VALLALATMERET (f6)

10-19 56,7 56,1
20-49 29,2 29,4
50-249 14,1 14,5
GAZDASAGI AGAK*

Feldolgozoipar, élelmiszeripar 23,2 24,1
Epitdipar 16,2 15,6
Kereskedelem 24,3 24,7
Szolgaltatas 36,2 35,6
REGIO

Kozép-Magyarorszag 439 44,3
K6zép-Dunantal 9,5 9,3
Nyugat-Dundntdl 9,7 9,6
Dél-Dunantul 7,1 7,1
Eszak-Magyarorszag 6,9 7,0
Eszak-Alfold 10,7 10,7
Dél-Alfold 12,2 12,0

* Bény4aszat és villamos energia nélkiil.
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A minta véllalkozasainak 1étszam-kategdriak szerinti megoszlasa - igazodva a
sokasagi aranyokhoz - a kovetkezd: tobbségiik (57 szazalékuk) 10-19 f6t foglal-
koztat, kozel harmaduk 20-49 {8s, és hetediik 50-249 {6s vallalkozas. A mintdba
kertilt cégek kozel fele a legkisebb arbevételi kategoridba tartozik: éves netto6 arbe-
vételiik nem éri el a 250 milli6 forintot; negyediik (23 szdzalékuk) 251 és 500 mil-
li6 forint kozotti, mig harmaduk (31,3 szdzalékuk) 500 milli6 forint feletti arbe-
vételt realizalt a felmérést megel6z6 tizleti évben. A megkérdezett vallalkozasok
jellemz&en 1996 el6tti alapitasuak (47 szazalékuk), valamivel tobb mint harmadu-
kat 1997 és 2007 kozott alapitottak, és 18 szazalékuk fiatal, legfeljebb tiz éve van a
piacon, vagyis a 2008. évi valsag idején vagy a valsag utan alakult. Gazdasagi agak
szerint a valaszado6 cégek negyedét (24,3 szazalékat) kereskedelmi cégek alkotjék,
tovabbi negyedét (23,2 szazalékat) feldolgozdipari és élelmiszeripari vallalkozasok,
otodiik (21 szazalékuk) tizleti szolgaltatast és egyéb kvalifikalt szolgaltatast végez,
hatoda épitSipari és hetede szallitas és idegenforgalom teriiletén tevékenykedik.
A minta vallalkozasainak tulajdoni szerkezetét vizsgalva elmondhato, hogy a kis-
és kozépvallalatok jellemzben hazai tulajdonuak, és csak tizediik van kizarolagos
vagy tobbségi kiilfoldi tulajdonban.

A kis- és kozépvallalatok nagyjabdl fele novelte alkalmazottainak szamat a felmé-
rést megel6z6 két évben, és csak 6todiik kényszeriilt 1étszamcsokkentésre, mig vala-
mivel kevesebb mint harmaduknal nem tortént 1étszamvaltozas a vizsgalt idszak-
ban. A mintaba keriilt kis- és kozépvallalatok kétotode (41 szdzaléka) innovacid beve-
zetésérdl szamolt be: 6tbol ketténél sor keriilt valamilyen tipust (termék-, eljaras-,
marketing- és/vagy szervezeti-szervezési) Ujitasra 2014 és 2016 kozott.

A vizsgalt cégek kétharmadanak van hiteltartozasa, és kozel harmaduk (30,6
szazalékuk) részesiilt beruhazasi vagy mas fejlesztési palyazati tdmogatasban.
A vélaszad¢ vallalkozastulajdonosok, illetve vezet6k személyes kvalitasaira az jel-
lemzé8, hogy kétharmaduk (65,9 szazalékuk) fels6foku végzettségi, és pénziigyi,
vallalkozasi ismereteiket tobbnyire iskolai tanulmanyok, tovibbképzés, felnott-
képzés soran sajatitottak el (63 szazalékuk), mig 37 szazalékuk ezeket az ismere-
teket informalis csatorndkon — csaladi, barati korb6l, mas vallalkozas példajabol,
sajat vallalkozas gyakorlatabdl, 6nképzés révén - szerezte.

A kis- és kozépvallalatok székhelyének regionalis elhelyezkedése erds centralitast
mutat: a kozponti régié (a fé6varos és Pest megye) kis- és kozépvéllalkozasainak
aranya a legmagasabb (44 szazalék). Telepiiléstipus szerint jellemzdéen a févaros-
ban, illetve megyeszékhelyen (52 szazalék) mikodnek, valamivel kevesebb mint
harmaduk (31 szazalékuk) varosban, mig hatoduk székhelye kozségben taldlhato.
Az értékesitési piacok foldrajzi elhelyezkedését tekintve a vizsgalt kis- és kozép-
vallalatok tobb mint kétharmada kizarélag belfoldon szolgaltat vagy értékesiti ter-
mékeit: harmaduk regionalis piacokon értékesit, mig valamivel t6bb mint harma-
duk mukodési kore orszagos, azaz mas régiokban is megjelennek. A cégek kozel
negyedének arbevételében nagyobb a kiilfoldi értékesités aranya, mint a hazai.
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A kisvallalati pénziigyi sériilékenység mutatdi

A kisvallalkozasok pénziigyi sériilékenységét a kérd6iv adta lehetségek alapjan a
kovetkez6 kétértéki valtozok segitségével mértiik.

1. Folyo kifizetések fedezésére valo tartalékképzés: azt néztiik, hogy mely vallalatok-
nak nincs tartaléka, pénziigyi cash flow-ra vonatkozé terve, tudatos irdnyitasa. [,Az
On vallalkozéséra jellemz6-e, hogy mindig van tartaléka, amibél a folyé kifizetéseket
biztositja (akdr bérfizetés, akar a szllitok, akar koztartozas kifizetése)?”]

2. Hosszui tavii megtakaritdsokra valo torekvés: azokat a cégeket soroltuk a pénziigyi-
leg sériilékeny vallalkozasok kozé, amelyekre nem jellemz6 hosszu tavii megtakaritdsok
képzése. (,,Az On véllalkoz4séra jellemz6-e, hogy vannak megtakaritasai?”)

3. Biztositdsok piacdn vald részvétel: azt néztiik, hogy mely cégek nem rendelkez-
tek a vizsgdlat idején vagyonbiztositassal, azt feltételezve, hogy ez az eldrelatas, a biz-
tonsagra torekvés hianyat titkkrozi, és noveli a cég pénzpiaci sebezhetdségét. (,Milyen
biztositasa van a cégnek?”)

4. Fizetéképesség zavarai: megnéztiik, hogy mely védllalatok szamolnak be a
kifizetések (példdul szallitdi kifizetések, bérkifizetések, kozmiidijak befizetése)
kapcsan gyakori pénzzavarrdl, pénziigyi nehézségekrol. [,,Milyen gyakran for-
dult el6 az utobbi két évben, hogy probléma volt a véllalkozas fizet6képességével
(bérkifizetés, afabefizetés, add befizetése, kozmidij-befizetések, szallitdi kifize-
tés rendben megtortént)?”]

5. Késedelmes szamlakiegyenlités a vevdk részérdl: azokat a vallalkozasokat tekintet-
titk a pénzpiacon sebezhetének, amelyeknél rendszeresen el6fordul vevéik részérdl a
késedelmes fizetés. (,Milyen gyakran fordult el6 az utébbi két évben, hogy a vallal-
kozas a kiszamlazastol szamitott két honapon tul kapta meg a pénzét?”)

2. tabldzat
A villalati pénziigyi sériilékenység mutaté komponenseinek vallalatméret szerinti és teljes
mintan beliili megoszlasa (szdzalék)

A villalati pénziigyi sérillékenység Létszam szerinti véllalatméret (f6) ~ Teljes minta
oz
valtozol 10-19 20-49 50-249
Nem képez tartalékot a folyd 15,0 9,8 9,2 12,6
kifizetések fedezésére (84) (28) (13) (125)
Nem rendelkezik hosszu tava 50,2 435 40,9 46,9
megtakaritasokkal (277) (124) (56) (457)
Nincs vagyonbiztositasa 27,9 22,2 20,8 22,2
(117) (64) (39) (220)
Gyakran van probléma a vallalkozas 16,4 13,4 13,9 15,2
fizet6képességével (92) (39) (19) (150)
Vevok részérdl rendszeres 23,7 20,3 16,7 19,7
a késedelmes szamlakiegyenlités (114) (48) (33) (195)

Megjegyzés: zarodjelben az esetszamok.
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A vallalati pénziigyi sériilékenység egyes komponenseinek mintan beliili megosz-
lasat a 2. tabldzat tartalmazza. Jol lathatd, hogy a vizsgalt kis- és kozépvallalkozasok
kozel nyolcadat (12,6 szdzalékat) nem jellemzi tudatos irdnyitas, azaz egyaltalan nem
képez tartalékot a folyo kifizetések fedezésére, nincs pénziigyi bevételi-kiadasi terve;
a vallalkozasok kozel fele (47 szazaléka) nem torekszik arra, hogy legyenek hosszu
tava megtakaritasai; majdnem negyediik (22,2 szdzalék) nem rendelkezik vagyon-
biztositassal; hatoddnak (15,2 szdzalékanak) gyakran van problémadja a fizetéképes-
séggel, azaz jellemz6, hogy a kifizetési kotelezettségének nem tud eleget tenniidében;
majdnem 6todénél (19,7 szazalék) pedig rendszeres jelenség, hogy a kiszdmlazastol
szamitott két hdnapon tul kapja meg a pénzét.

A bemutatott tételekbdl a kisvdllalati pénziigyi sériilékenységet mérd indexet ugy
hoztuk létre, hogy minden komponenst azonos sullyal vettiink figyelembe, vagyis
minden kritérium teljesiilése esetén egy ponttal noveltiik a pénziigyi sériilékenység
mutatéjinak értékét. Igy egy olyan valtozot allitottunk elé, amely 0 és 5 kdzotti érté-
keket vehet fel, ahol a 0 azt jelenti, hogy a véllalkozds a pénziigyi kockazatoknak egy-
altalan nincs, az 5 pedig, hogy nagymértékben ki van téve. A 3. tdbldzat a pénziigyi
sériilékenység kiilonboz6é mértékével jellemezhetd csoportok mintén beliili elé6fordu-
lasi aranyait mutatja. A kis- és kozépvallalkozasok majdnem harmada (31,4 szazalék)
egyaltalan nem tekinthetd sériilékenynek a vizsgalt tényez6k tekintetében, a tobbi
része jellemezhet valamilyen mértékii pénziigyi sériilékenységgel.

3. tdbldzat
A pénzugyi sériilékenység kiilonb6z6 mértékével jellemezhetd kis- és kozépvallalkozdsok
megoszldsa a mintan beliil

Kisvallalati pénziigyi sériilékenység mutatdjanak értéke Esetszam (N) Szazalék
0 297 31,4
1 337 35,6
2 200 21,1
3 83 8,8
4 21 2,2
5 8 0,8
Osszesen 946 100

Megjegyzés: azokat a vallalkozasokat, amelyeknek valamelyik teriileten hidnyzott az adata,
kihagytuk az elemzésbdl, ez 54 vallalkozast jelent.

Az elemzési modell valtozoi

Az elemzésben hasznalt fiiggd valtozonk az el6z6kben ismertetett KISVALLALATI
PENZUGYI SERULEKENYSEG mutatdja. Linedris regresszios elemzéssel kiséreltitk
meg feltarni, hogy mely fiiggetlen valtozok valdsziniisitenek kockazatokat a kis- és
kozépvallalatok gazdalkoddsaban. A magyardzo valtozoink a kovetkezd csoportokba
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sorolhatok: 1. vallalati pénziigyi kultidra jellemz6i, 2. vallalati demografiai ismérvek
és 3. a gazdalkodas tarsadalmi-gazdasagi kornyezeti tényez6i, valamint 4. mas kont-
rollvaltozdkat is figyelembe vettiink.

1. A vdllalkozdsok pénziigyi kultirdjanak jellemzéséhez a gazdalkodasi dontések
megalapozottsagat jelz6 vallalkozastulajdonosok személyes tulajdonsagai fell, a gaz-
dalkodas forrasoldalarol és a pénziigyi problémak kezelése fel6l kozelitettiink. A val-
lalkozok személyes tulajdonsagainak mérésére két valtozot hasznaltunk, amelyeket
kétértékii valtozokként kiilon-kiilon vontunk be a modellekbe. Az egyik azt méri,
hogy a vallalkozastulajdonos rendelkezik-e felséfoku végzettséggel (VEGZETTSEG), a
masik pedig azt, hogy a pénziigyi ismereteit formalis vagy informalis csatornakon
keresztiil sajatitotta-e el (PENZUGYI ISMERETEK).

A finanszirozasi forrasok hatasat is figyelembe vettiik, és mérésére két valtozot
vontunk be: az egyik valtozé azt méri, hogy van-e hitele a vallalkozasnak (HITELTAR-
TOZAS), a masik pedig az EU-hoz val6 csatlakozas fejlesztésiforras-teremté hatasat,
hogy pélyazott-e sikeresen a cég a vizsgalt idészakban beruhazasi vagy mas fejlesz-
tési forrasokra (PALYAZATI TAMOGATAS).

Mivel a cégek pénziigyi zavarainak - igy az altalunk vizsgalt pénziigyi sériilékeny-
ségének — a hatterében az is allhat, hogy a pénziigyi nehézségeket a vallalkozas nove-
kedése okozza, ezért a modell kialakitasakor olyan magyarazé valtozokat is bevon-
tunk az egyenletbe, amelyek jelzik, hogy a véllalkozas novekszik. Ezt egyfeldl a val-
lalkozas létszamdanak alakuldsaval (LETSZAMVALTOZAS) kozelitettiik, és méréséhez az
elemzésben harom kétértéki valtozot hasznaltunk: az alkalmazottak szdma az elmult
két évben novekedett, nem valtozott és csokkent. A vallalkozas novekedésének jel-
lemzésére alkalmazott masik valtozonk az jitasok, fejlesztések megvaldsulasat méri
(INNOVATIVITAS), amelyet kétértéki valtozoként vontunk be a modellbe (sor kertiilt-e
valamilyen ujitas bevezetésére a vallalkozasban az elmult két évben).

2. Demogridfiai valtozoként szerepelt a vallalkozas mérete, dgazati hovatartozasa,
tulajdonosi strukturaja és kora. A vallalkozas méretét egyfeldl az alkalmazottak
létszamaval kozelitettiik (VALLALKOZAS LETSZAMA), és mérésére harom kétértéki
valtozot hasznaltunk: 10-19 £6, 20-49 {6 és 50-249 f6. Masfeldl a vallalatméret jel-
lemzéséhez az éves netto arbevételt vettiik figyelembe (VALLALKOZAS ARBEVETELE),
amelynek mérésére az elemzésben szintén hdrom kétértékd valtozot alkalmaztunk:
250 millio forint alatti, 251 és 500 millid forint kozotti és 501 millio forint feletti drbe-
vétel. A cégek fétevékenysége szerinti agazati besoroldsa alapjan létrehozott AGazaT
hatédsanak mérésére 6t kétértékii valtozot szerepeltettiink az egyenletben:' feldolgo-
zéipar és élelmiszeripar, épitdipar, kereskedelem, szallitds és idegenforgalom,” vala-
mint {izleti szolgaltatds és egyéb kvalifikalt szolgéltatas.” A vallalkozds tulajdonosi

' A banyészat és villamos energia teriiletén tevékenykedé cégeket kihagytuk az elemzésbél a cso-
port nagyon alacsony elemszama miatt (négy cég).

? A széllitas és idegenforgalom kategéridjéba soroltuk a mivészet, szérakoztatés, szabadidé teriile-
tén tevékenykedé cégeket is.

* Uzleti szolgaltatas és egyéb kvalifikalt szolgéltatas kategoridjiba a kovetkezé tevékenységek keriil-
tek: informdcid, kommunikdcid; pénziigyi, biztositasi tevékenység; ingatlaniigyletek; szakmai tudo-
manyos, miiszaki tevékenység, adminisztrativ és szolgéltatdst timogato tevékenység, oktatas.
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strukturajanak mutatéjat, amely a cég kilfoldi és magyar tulajdonosi 6sszetételére
vonatkozik, kétértéki valtozoként léptettitk a modellbe (TuLAJDON).

3. Egy kisvéllalkozas miikodését, igy pénzpiaci helyzetét is jelent6sen befolyasolja
az, hogy milyen a gazdasdgi, szabdlyozdsi kornyezete. Az adatfelvétel kifejezetten az
akadalyozo tényezbkre kérdezett, és ezeket bevontuk a vallalati pénziigyi sériilékeny-
ség modellezésébe. A feltett kérdések a miikodés terén jelentkezd akadalyok értékelé-
sére vonatkoztak (a valaszadok 1-t6l 5-ig pontozhattak az egyes tényezdk jelentségét).
A vélaszadok a koltségtényezdket lattak a legjelentésebb akadalyozé tényezének, pél-
daul a magas addkat, jarulékokat, koziizemi és bérleti dijakat (atlag: 3,6), valamint a
munkaerével kapcsolatos problémdkat, példaul a munkaeré nem megfelel$ képzettsé-
gét, a fluktudcio, a toborzas nehézségeit (atlag: 3,4). A felsorolt novekedést akadalyozo
tényez6k koziil a rangsorban az erds piaci versenytdrsak (atlag: 3,1) kovetkeznek, majd
ezt koveti (2,9 atlagpontszammal) a jogi, torvényi szabdlyozds (munkatigyi szabalyozas,
kornyezetvédelmi, épitési szabalyozas, addjogszabalyok, EU-el6irdsok), tovabbd a pénz-
iigyi eréforrdsokhoz valé hozzdjutds nehézsége (atlag: 2,8). Ennél valamelyest kevésbé
bizonyultak jelent6s akadalynak az adminisztrativ, biirokratikus problémdk, ideértve a
tevékenységhez sziikséges engedélyek vagy az exporthoz sziikséges informéciok, nyom-
tatvanyok beszerzését (atlag: 2,6). A vallalatvezet6k megitélése alapjan a piaci partnerek
Osszejatszasa akadalyozta legkevésbé a cégnovekedést (atlag: 2,16), és végiil utolsénak
emlitették az allami, illetve helyi 6nkormanyzati igazgatas rossz mtikodését, példaul a
visszaéléseket, megvesztegetéseket (atlag: 1,95).

Az elemzés soran a felsorolt vallalati mtikodést akadalyozo tényezék szamat
f6komponens-elemzéssel csokkentettiik, és négy faktort hoztunk létre (minden
valtozo csak egy faktorhoz tartozik), mivel a valtozok mind a Bartlett-proba, mind
a Kaiser-Mayer-Olkin-féle kritérium (értéke: 0,73) alapjan alkalmasnak mutat-
koztak faktorelemzésre. Az 1. faktor (KOLTSEGTENYEZOK) a koltségekhez, pénziigyi
er6forrasokhoz kapcsolddd nehézségek jelentéségét méri (magas addk, jarulékok;
bonyolult hozzajutas a pénziigyi eré6forrasokhoz). A 2. faktor (ALLAM SZEREPE)
az allam szerepének megitélését méri (jogi, torvényi szabalyozas; adminisztrativ,
biirokratikus akadalyok; allami/helyi 6nkormanyzati igazgatas rossz mtkodése).
A 3. faktorba (p1aCI TENYEZOK) keriilt az erds piaci versenytarsak és a piaci part-
nerek Osszejatszasa, végiil pedig a munkaerdvel kapcsolatos problémak (EMBERI
EROFORRAS) valtozo alkotja a 4. faktort.

4. A regresszios becslésekbe egyéb kontrollviltozékat is bevontunk, igy a vallalko-
zas életkorat (tizévesnél fiatalabb-e a vallalkozas, azaz a valsag utan alapitottak vagy
sem),’ székhelyének telepiiléstipusat (négy lehetséges érték: kozség, varos, megye-
székhely, Budapest), regionalis elhelyezkedését (harom kétértékd valtozo a régiok
gazdasagi fejlettsége — egy fére juté GDP - alapjan: gazdasagilag legfejlettebb koz-

* A mint4ba keriilt vallalkozasok kozel egyotode (18,4 szézalék) a valsdg utdn alakult, és megkozeli-
téen azonos azon vallalkozdsok aranya, amelyek mdr a szocializmusban is miikodtek (1990-ben vagy
elétte alakult a mintaba keriilt vallalkozasok 17,7 szédzaléka). Ebben az elemzésben a keresztmetszeti
adatok nem adnak lehetdséget a vdlsag hatasainak vizsgalatara - ez egy masik elemzés targya lehet,
amelyben a vallalkozdék pénziigyi kulturdjanak kilonboz8 idépontokbeli adatfelvételeinek eredmé-
nyeit hasonlitjuk 6ssze.
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ponti régio, fejlettebb vidéki régiok, kevésbé fejlett régiok),” valamint felvevépiacét
(harom lehetséges érték: regionalis, hazai — orszagon beliili - piac, nemzetkozi piac).
Ezen jellemz6k vallalati pénziigyi sériilékenységre gyakorolt hatasanak részletesebb
elemzésére nem vallalkozik a tanulmany, ezért a becsiilt hatasok nem szerepelnek az
eredményeket bemutato6 tablazatban.

Vizsgalati hipotézisek

Kutatasunkban alapvet&en a vallalati pénziigyi kultira egyes elemeinek hatasat vizs-
galtuk, f6 kutatasi kérdésiink az volt, hogy a vallalkozdi pénziigyi mtiveltség, a finan-
szirozasi forrdsok elérhet&sége és a pénziigyi problémak kezelése hogyan fiigg 6ssze a
vallalkozas pénziigyi sériilékenységével. Mindemellett a demografiai valtozdk hatasa
is érdekelt benniinket, valamint azt is vizsgaltuk, hogy a véllalkozas mtikodését aka-
dalyozé tarsadalmi-gazdasagi kornyezet egyes tényez6i hogyan befolyasoljak a kis- és
kozépvallalatok pénziigyi sebezhetségét. Az 1. dbrdn lathat6 koncepcionalis modell
alapjan a kovetkezé hipotéziseket fogalmaztuk meg a kisvallalkozasok pénzigyi
sériilékenységét meghatarozo tényezdkrol.

1. dbra
A viéllalati pénziigyi kulttra hatasa a kisvallalkozasok pénziigyi sériilékenységére — modellkeret

MUKODEST BEFOLYASOLO
TARSADALMI-GAZDASAGI
KORNYEZETI VALTOZOK
(7. HIPOZEZIS)

VALLALATI PENZUGYI-GAZDALKODOI KULTURA

Villalkoz6 személyes kvalitdsai (1. HIPOZEZIS)

(pénziigyi tudds elsajatitasinak csatorndi,

képzettség)

Finanszirozdsi forrdsok igénybevétele (2. és 3. HIPOZEZIS)
(hitel, palyazati timogatas)

Pénziigyi nehézségek kezelése (4. HIPOZEZIS)
(n6vekedésbdl fakadd problémak)

Y

A VALLALKOZAS
PENZUGYI
v SERULEKENYSEGE
CEGDEMOGRAFIAI SAJATOSSAGOK
Villalkozds mérete KONTROLLVALTOZOK

(1étszam, arbevétel) és
tulajdoni struktira (5. HIPOZEZIS)
Agazat (6. HIPOZEZIS)

Villalkozas életkora
Székhely telepiiléstipusa
Regionalis elhelyezkedés
Felvevépiac hatokore

* Az egy fére juté GDP a kézponti régidban (ez a févaros és az agglomeracié térsége) 5327 ezer forint,
a fejlettebb vidéki régiokban (K6zép- és Nyugat-Dundantul) 3209 és 3765 ezer forint kozotti, a kevésbé
fejlett régidkban (Dél-Dunantul, Eszak-Magyarorszag, Eszak- és Dél-Alféld) 2182 és 2263 ezer forint
kozott volt 2016-ban (www.statinfo.ksh.hu).
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A vallalati pénziigyi-gazddlkodoi kultiira hatdsdra vonatkozo hipotézisek

1. HIPOTEZIS » Korabbi kutatasok (Czaké és szerzdtdarsai [1995], Lengyel-Janky
[2004]) kimutattak, hogy - szaimos mas szocioldgiai tényezd mellett — a kisvallalko-
zasok gazddlkodasi nehézségeinek sokszor az az oka, hogy a véllalkozasok tulajdo-
nosai képzetlenek, nincsenek meg a pénziigyi ismereteik. Ennek alapjan azt varjuk,
hogy a pénziigyi ismereteiket informalis csatornakon keresztiil elsajatitott, illetve
alacsonyabb képzettségi (fels6foku végzettséggel nem rendelkezd) vallalkozastulaj-
donosok novelik a cég pénziigyi sériilékenységének valdszintiségét.

2. HIPOTEZIS » A hitel mint kiils6 finanszirozasi forras hatdsaval kapcsolatban azt
varjuk, hogy azok a kis- és kozépvallalatok, amelyeknek van fennall6 pénzintézeti
hiteltartozasuk, nagyobb valdszintiséggel kitettek a pénziigyi kockdzatoknak, mint
azok, amelyeknek nincs.

3. HIPOTEZIS « A pélyazati timogatds hatasaval kapcsolatban azt feltételezziik,
hogy ennek hidnya noveli a gazdalkodasi nehézségek el6fordulasat, vagyis az allami
tamogatdsban nem részesiilé vallalkozasok korében szamottevéen magasabb esély-
hanyadosokat varunk a pénziigyi sériilékenységre vonatkozoan.

4. HIPOTEZIS o A vallalkozas novekedése — és az ebbdl fakado problémak - is okoz-
nak pénziigyi nehézségeket, azaz feltételezziik, hogy a létszamukat az elmult években
bovitd, illetve a fejlesztéseket, tjitasokat megvaldsito vallalkozasok nagyobb valdszi-
ntiséggel kitettek a kockazatoknak.

A cégdemogrdfiai viltozok hatdsdra vonatkozé hipotézisek
5. HIPOTEZIS » Kordbbi empirikus kutatdsok mar ramutattak arra, hogy a nagyobb
méretd és kiilf6ldi tulajdonu vallalkozasok - elényosebb gazdasagi adottsagaik
révén - fegyelmezettebbek, és likviditasi helyzetiik jobb (Chavance [2007], Semjén-
Téth [2004], [2009]), igy azt varjuk tehat, hogy a nagyobb létszamu és arbevételd,
tovabbad a kiilfoldi tulajdont kis- és kozépvallalatok kisebb valészintiséggel keriilnek
a pénziigyileg sériilékeny kis- és kozépvallalatok csoportjaba.

6. HIPOTEZIS « Az agazat hatdsat tekintve azt varjuk — korabbi tények alapjan
(Bartha és szerzdtdrsai [2009]) —, hogy az épitéipar mint agazat noveli a vallalat pénz-
tigyi sebezhetéségének valdszintiségét, szemben a tobbi agazattal.

A vallalkozds miikodését befolydsolé tarsadalmi-gazdasdgi kornyezeti valtozok hatd-
sdra vonatkozo hipotézis

7. HIPOTEZIS  Feltételezésiink szerint a meglévé er6forras-kindlat (palyazatilehe-
téségek, emberi eréforras) nehézségei nagyobb mértékben novelik a kis- és kozépval-
lalatok pénziigyi sériilékenységét, mint a piaci versenykihivasok és az adminisztrativ
korlatok, a torvényi szabalyozas hianyossagai.

Eredmények
Harom regressziés modellt becsiiltiink a legkisebb négyzetek modszerét (OLS)

alkalmazo6 linearis regresszids eljarassal. A becslési eredményeket a 4. tdbldzat-
ban foglaltuk 6ssze. Az 1. modellbe csak a magatartasi valtozokat vontuk be [(1)
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oszlop], a 2. modellt a vallalati demografiai jellemzdkkel bévitettiik [(2) oszlop],
mig a 3. modellspecifikaciéban a magatartdsi és demografiai valtozok mellett a
tarsadalmi-gazdasagi kornyezet hatasat méré valtozok is szerepelnek [(3) oszlop].
A kontrollvaltozékat mindegyik modell tartalmazza. A modellek magyarazé ere-
jét jelzd korrigalt R* alapjan a bevont véltozok egyiittesen a fiiggd valtozé varian-
cidgjanak 15-27 szdzalékat magyarazzdk. Még a teljes modell magyarazo ereje [(3)
modellspecifikdcid] sem tul magas (korrigdlt R* =27 szdzalék), ami azt jelzi, hogy
az altalunk vizsgalt hatasok bar nem elhanyagolhatdk, még szamos mas tényez0 is
befolyasolja a kis- és kozépvéllalatok pénziigyi sériilékenységét.

4. tablazat

A Kis- és kozépviallalatok pénziigyi sériilékenységének modellje (linedris regresszio,
standardizalt 3-egytitthatok)

Fiiggd vdltozo: a kisvallalati pénzigyi sériilékenység indexe

Valtozo (1) modell (2) modell (3) modell
VEGZETTSEG 0,073 0,077 0,085
(0,146) (0,170) (0,172)
PENZUGYI ISMERETEK 0,117** 0,126™* 0,128
(0,140) (0,160) (0,160)
HITELTARTOZAS 0,175*** 0,200™** 0,221
(0,149) (0,171) (0,184)
PALYAZATI TAMOGATAS -0,121** -0,155** -0,179***
(0,154) (0,174) (0,180)
LETSZAMVALTOZAS
Nétt -0,143** -0,152™** -0,165™*
(0,156) (0,174) (0,182)
Csokkent 0,185*** 0,210*** 0,229
(0,202) (0,218) (0,237)
INNOVATIVITAS 0,007 0,018 0,025
(0,141) (0,163) (0,169)
VALLALKOZAS LETSZAMA
20-49 16 -0,042 -0,058
(0,187) (0,196)
50-249 {6 -0,092* -0,102%
(0,310) (0,320)
VALLALKOZAS ARBEVETELE
251-500 milli6 forint -0,112** -0,124*
(0,201) (0,211)
501 milli6 forint felett -0,138* -0,160***

(0,219) (0,228)




KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK PENZUGYI SERULEKENYSEGE | 253

A 4. tdblazat folytatdsa

Viéltozd (1) modell (2) modell (3) modell
AGazar
Epitdipar 0,022 0,043
(0,235) (0,247)
Kereskedelem 0,141 0,177°**
(0,228) (0,244)
Szallitds és idegenforgalom 0,098* 0,112
(0,246) (0,253)
Uzleti szolgéltatds és egyéb kvalifikalt 0,058 0,067
tevékenység (0,242) (0,258)
TULAJDON 0,081% 0,106
(0,548) (0,549)
GAZDASAGI, SZABALYOZASI KORNYEZET
KOLTSEGTENYEZOK 0,182
(0,112)
ALLAM SZEREPE 0,024
(0,094)
P1AcI TENYEZOK 0,109
(0,085)
EMBERI EROFORRAS 0,091%
(0,062)
EGYEB KONTROLLVALTOZOK igen igen igen
Korrigalt R? 0,156 0,212 0,276

Megjegyzés: zardjelben a robusztus standard hibak.

Referenciacsoport: fels6foku iskolai végzettség; pénziigyi, vallalkozasi ismeretek formalis
képzés soran torténd elsajatitasa; nincs hiteltartozasa; palyazati tdimogatassal rendelkezik;
az alkalmazottak létszdma valtozatlan volt az elmult két évben; nem keriilt sor djitasra az el-
mult két évben; az alkalmazottak létszama 10-19 £6; éves nett6 arbevétel 251 milli6 forintn4l
alacsonyabb; feldolgozdipar és élelmiszeripar; tobbségi kiilfoldi tulajdon; tobb mint tizéves.
Egyéb kontrollvaltozok részletes leirasat 1asd a f6szovegben.

P p<0,01, " p<0,05F p<0,l.

Az eredmények alapjan a vallalkozastulajdonosok, illetve vezet6k személyes kva-
litdsainak mérésére alkalmazott mutatok kozil a pénzigyi, vallalkozési ismeretek
informalis csatornakon torténd elsajatitasanak hatdsa a vallalkozas pénziigyi sériilé-
kenységére pozitiv eljelt és kozepesen erésen szignifikans. Mindez azt jelenti, hogy
a pénziigyi nehézségek eléfordulasanak esélyét noveli az, ha a vallalkozastulajdono-
sok, illetve a pénziigyi vezetSk sajat vallalkozasi gyakorlatukbdl, csaladi, barati kor-
bél, mas vallalkozasok példaja nyoman - azaz nem szisztematikus képzéssel — sze-
rezték a pénziigyi ismereteiket. Ez az eredmény meger®ésiti elozetes feltételezésiinket
(részben ezt mondja ki az 1. HIPOTEZIS), és Osszhangban all azon korabbi vizsgéla-
tok megallapitasaival (Czakd és szerzétdrsai [1995], Lengyel-Janky [2004]), amelyek a
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vallalkozastulajdonosok pénziigyi szakértelemének hianyara és az ebb6l fakado gaz-
dalkodasi problémakra hivtak fel a figyelmet. Az iskolai végzettség viszont elhanya-
golhato szerepet jatszik: a vizsgalt véllalkozasok pénziigyi sériilékenységének 6nma-
gaban a fels6foku iskolai végzettség hidnya nem meghatarozé tényezdje.

A pénziigyi ismeret- és tapasztalatszerzés mellett becsléseink szerint a hiteltarto-
zasnak erdsen szignifikans pozitiv el6jeldi, a palydzati taimogatasnak pedig er6sen
szignifikdns negativ el6jelt hatasa van, igy a finanszirozasi forrasok hatasara vonat-
koz6 2. és 3. HIPOTEZISUNKET ald tudjuk tdmasztani. Az eredmények azt jelzik, hogy
azok a kis- és kozépvallalatok, amelyek hitelt vettek fel, ezzel pénziigyi kockazatot
vallaltak, mig a palyazati forrasok sikeres megszerzése csokkenti a sériilékenységet,
és gazdalkodasi biztonsagot jelent.

A cég (létszam)novekedése — 4. HIPOTEZISUNKBEN megfogalmazott varakozasa-
inknak ellentmondva — nem noveli, hanem csokkenti a vallalat pénziigyi sebezhet6-
ségét: azok a kis- és kozépvallalatok, ahol a foglalkoztatottak szdma az elmult években
novekedett, szignifikansan kisebb, ahol viszont csokkent, szignifikansan nagyobb
eséllyel mutatnak pénziigyi problémakat. Ezzel az indikatorral kapcsolatban valé-
szintsithetd, hogy a foglalkoztatas valtozasanak irdnya nem oka a pénziigyi sérii-
lékenység el6fordulasanak, hanem el6zménye (illetve a névekedés kovetkezménye).
A ,noévekedésvaltozok” koziil azonban az djitasok bevezetésének nincs magyarazd
ereje a pénziigyi sériilékenység magyarazataban.

A vallalati demografiai jellemz6k hatasat vizsgdlva elmondhatd, hogy azok is lénye-
ges szerepet jatszanak a sériilékenységi problémak megjelenésében. A vallalkozas
méretének hatdsara vonatkozoan azt talaltuk, hogy mind az arbevétellel, mind az
alkalmazottak 1étszamaval kozelitett cégméret szignifikans hatdssal van a vallalkozas
pénziigyi sériilékenységére: a nagyobb méreti (251 millio forint feletti arbevételd és
a legalabb 50 {6t foglalkoztato) kis- és kozépvallalatok kisebb eséllyel valnak védte-
lenné a pénzpiacon a referenciaként kezelt, legkisebb méretkategoriaba tartozo6 cégek-
hez képest (bar a vallalkozas létszdmanak esetében a hatas csak 10 szdzalékos szin-
ten szignifikdns). A tulajdoni szerkezet szintén meghatdrozé a pénziigyi sériilékeny-
ség esetében: a kizarolag vagy tobbségében magyar tulajdont kis- és kozépvallalatok
nagyobb eséllyel valnak védtelenné, sebezhet6vé a pénzpiacon. Ezek az eredmények
alatdmasztjak a korabbi kutatasi tapasztalatok (Bartha és szerzétdrsai [2009], Sem-
jén-To6th [2004], [2009]) alapjan megfogalmazott elézetes feltételezésiinket (5. HIPO-
TEZIS), és azt tiikrozik, hogy biztosabb labakon dll egy kis- és kozépvallalkozas akkor,
ha nagyobb méretd, és/vagy kiilfoldi tulajdonosa van.

Az 4gazat hatasat vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a referenciakategériaként valasztott
feldolgozdipari és élelmiszeripari vallalkozasokhoz képest a kereskedelmi, valamint
a szallitas, idegenforgalom teriiletén tevékenykedd kis- és kozépvallalatok nagyobb
eséllyel keriilnek védtelen helyzetbe. A becsiilt egytitthatok azt mutatjak, hogy a
kereskedelem 1 szazalékos szignifikanciaszinten, a szallitas és idegenforgalmi tevé-
kenység pedig 10 szazalékos szignifikanciaszinten meghatérozé. Ugyanakkor érde-
kes, hogy az épitéipari tevékenység nem mutat szignifikans hatast, ami ellentmond
6. HIPOTEZISUNKNEK és a korabbi kutatasok eredményeinek. Ennek az lehet az egyik
magyarazata, hogy — bar az elmult években az épitéipar nagymértékii visszaesését
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mutattak a statisztikdk (KSH [2017]) - ezt az agazatot érinti leginkabb az EU-tdmo-
gatasok igénybevétele (Bisnode [2017]), ami (mint lattuk) csokkenti a sériilékenység
valdszinliségét, a masik pedig az, hogy jogszabalyi véltozas tortént, ami a lanctarto-
z4sok kezelésére létesitett intézményi kereteket.’

Végiil a gazdasagi, szabalyozasi kornyezet egyes dimenzidinak hatasat vizsgaltuk.
Megallapithatjuk, hogy a magas koltségek, a palyazati lehet6ségek és az emberi erd-
forrasokban megmutatkozé hianyossagok novelik a vallalkozas pénziigyi sériilékeny-
ségének esélyét, azaz a kapott eredmények 7. HIPOTEZISUNKET tamogatjak. A koltség-
tényez6k mutatdja erésen szignifikans és pozitiv eléjelt a modellben, ami arra utal,
hogy a magas adok és jarulékok, az eréforrasokhoz vald hozzajutas nehézségeit han-
goztato kis- és kozépvallalat-vezetSk cégei nagy valdszintiséggel kitettek a kockaza-
toknak. Tovabba a munkaer6-problémakkal mint akadalyozo tényezével szembesiild
cégek kozott is szignifikansan nagyobb aranyban talalunk pénziigyileg sebezhetd
vallalatot. Az 4llami szabdlyozas hidnyossagai és a piaci versenytarsak osszejatszasa,
illetve az er6s verseny a valaszolok véleménye szerint (nem szignifikdns mértékben)
noveli a kis- és kozépvallalatok kockdzatoknak valé kitettségét.

Kovetkeztetések

A tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem altal készitett keresztmetszeti felmérés
alapjan vizsgalta meg a kis- és kozépvallalati szektor vallalkozasainak pénziigyi sérii-
lékenységét meghataroz6 magatartasi és demogréfiai tényezdéket, valamint a szabd-
lyozasi és versenykornyezet pénziigyi nehézségekre gyakorolt befolyasat.

Elsdsorban azt vizsgaltuk, hogy a vallalati pénziigyi kultura egyes elemei hogyan
fiiggnek 0ssze a vallalkozds pénziigyi sériilékenységével. Elemzésiink kimutatta, hogy
ha a vallalkozasok tulajdonosai és vezetdi pénziigyi dontéseiket hétkoznapi gyakor-
latra, masoktdl atvett mintakra és nem szisztematikus tudasszerzésre alapozzdk,
valoszintibb, hogy pénziigyi nehézségekbe iitkoznek. Kimutattuk azt is, hogy a for-
rasokhoz val6 hozzaférés meghatdrozo a kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi sérii-
lékenységének magyarazatdban: a hitelfelvétel noveli, az elnyert palyazati taimogatas
csokkenti a finanszirozasi kockdzat valoszintiségét.

Elemzéstink figyelemre mélt6 eredménye, hogy az alkalmazotti létszamot csok-
kent kis- és kozépvallalkozasok korében nagyobb, a létszamukat béviték korében
pedig kisebb eséllyel talalunk pénziigyi nehézségekkel kiizd6ket. Az eredmények
alapjan ugy tlinik tehat, hogy nem a véllalkozas névekedésébdl fakad6 zavarok dllnak
a pénziigyi sériilékenység hatterében, hanem gazdalkodasi problémak.

Miutdn demografiai valtozokat is bevontunk a modellbe, kordbbi hasonld
témaju nemzetkozi és magyar kutatdsi eredményekkel (Chavance [2007], Toth
[1998], Semjén-Toth [2004], [2009], Woodruff [2005]) 6sszhangban mi is azt talal-
tuk, hogy a vallalkozas mérete, tulajdonosi strukturaja és agazati tevékenysége

°236/2013. (V1. 30.) kormanyrendelet a Teljesitésigazoldsi Szakértéi Szervvel kapcsolatos egyes kér-
désekrdl (https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=a1300236.kor).
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Osszefiigg pénziigyi sebezhetdségével. A kisebb méret, a tobbségében vagy kiza-
rolag magyar tulajdond, valamint a kereskedelmi, illetve széllitas, idegenforgalom
teriiletén tevékenykedo kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi szempontbol védtele-
nebbek. Ebben a mintaban az épitéipar mint 4gazat nem hat a kis- és kozépvallal-
kozdsok pénziigyi sériillékenységére. Ez az eredmény ellentmond a korabbi - még
a harom évvel ezel6tti, féleg épitdipari lanctartozasokat érintd jogszabaly életbe-
lépése el6tti — kutatasok megallapitasainak. Ezt ugy értelmezziik, hogy az dllam
erre vonatkozo szabalyozasa hatdsos lehetett.

Az elemzésben a gazdasdagi, szabalyozasi kornyezetrél mondott vélemények és a
kisvallalati pénziigyi sériilékenység kozotti kapcsolatot is megvizsgaltuk. Az ered-
mények arra utalnak, hogy a vélekedések szerint a miikodést akadalyozé koltségek
hatasa alegerdsebb, pozitiv eljeld, erés osszefiiggést mutat a vallalat pénziigyi sérii-
lékenységének valdszinliségével. A kornyezeti tényez6k koziil az emberi eréforra-
sokhoz kapcsolddé nehézségek a mésik szignifikans valtozo. Pozitiv elGjelli, de nem
szignifikans az adminisztrativ allami szabalyozdasrol és a piaci verseny altal generalt
nehézségekrol (azaz erds verseny és a konkurensek dsszejatszasa) mondott vélemé-
nyek és a sériilékenység valdszintsége kozotti 6sszefiiggés.

Elemzéstink korlataival kapcsolatban megemlitjiik, hogy keresztmetszeti elemzé-
stink mintaja a régid, az agazat és a vallalatnagysag szerint ugyan reprezentativ, am
a megkérdezések soran (25-30 perces telefonos interju) bizonyara miikodott egy sze-
lekcid, annak ellenére, hogy a valaszmegtagadok helyett azonos paramétert kis- és
kozépvallalkozasok vélaszadoi keriiltek a mintaba.

Eredményeink fontos hozzajarulast jelenthetnek a kis- és kozépvallalkozasokat
érint6é gazdasagpolitikai (tdmogatasi) dontések megalapozasdhoz, a kereskedelmi
banki hitelezési és egyéb (tamogatd) finanszirozasi stratégia kialakitasahoz és a val-
lalkozok kockazatot felismeré tudasanak gyarapitasdhoz. A véllalkozénak szamolnia
kell azzal, hogy mind a hitelfelvétel, mind a palyazati taimogatas mint kiils6 pénziigyi
er6forrasok bevonasa kihivasokat jelent a pénziigyek kezelésében, kiilonosen, ha a
vallalkozé pénziigyi dontéseit csak a mindennapi gyakorlat rutinjara tdimaszkodva
hozza meg, és nem 4ll rendelkezésére pénziigyi szakmai tudas.

Eredményeink ramutattak arra, hogy a kis- és kozépvallalkozasok méretiiknél,
tarsadalmi bedgyazottsiguknal fogva és az adgazati hovatartozdsra, valamint a piaci
hatdkorre tekintettel sajatos gazdasagpolitikai meggondolast igényelnek. Koritkkben
majdnem 70 szazalék azon kisvallalkozdsok aranya, amelyek - a kiemelt mutatok sze-
rint - a pénziigyi instabilitas jeleit mutatjak (3. tdbldzat). A kis-, a kozép- és a nagyval-
lalkozasok gazdalkodasi biztonsagat, versenyképességét igen differencialt adminiszt-
rativ, illetve gazdasagpolitikai eszkozokkel sziikséges/lehet el6segiteni. Figyelembe
kell venni, hogy a lokalis piacra termel6 vallalkozdsok innovativ meguajulasaval a val-
lalkoz6 és alkalmazottai megélhetését, a szolgaltatasok és termékek mindségjavitdsat
célszerli tamogatni, 0sztonozni. A versenyképességiik csak helyi szinten értelmezhetd.
Mintankban a magyar kis- és kozépvallalkozasok visszafogott kiilpiaci kapcsolatait jol
jellemzi, hogy tobb mint két6todiitk nem rendelkezik devizaszamlaval, a minta hdarom-
negyedében (74 szazalék) maximum 10 szazalékos a nettd drbevétel exportaranya.
Ezek a magyar vallalkozasok a kiilpiacon lényegében meg sem jelennek.
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