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Osszefoglalds

Egy vallalat novekedéséhez és versenyképességének megtartasihoz elengedhetetlen
a megfelel6 forrasok rendelkezésre dllasa. Ehhez pedig a tulajdonosok és a vallalat-
vezetSk tudatos befektetési politikdja, a vallalat megfelel6 pénziigyi menedzselése és
jol miikodo kulsé pénzigyi rendszer, megfelel6 és magas szintli pénziigyi szolgalta-
tas sziikséges, hogy a beruhdzasokhoz és a miikodéshez sziikséges forrasok megfele-
16 mértékben rendelkezésre alljanak. A pénziigyi forrasokat els6sorban a bankoktoél
tudjak beszerezni a véllalkozasok. A bankoknak jelent6s expanzi6t kell végrehajtaniuk
a hitel- és befektetsi piacon: megtériilési kérdésekben jelentSsen redukdlniuk kell a
koltségeiket, tovabbi konszoliddcidkat, hal6zatcsokkentést kell végrehajtani, 4j piacok
feltarasa mellett. Legf6képpen viszont, a ndvekedés érdekében, a kockazatok jobb
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felmérésével a bizalomnak kell er6sodnie: a kkv-szektor iranyaban a banki piac in-
novacioi, a szektor strukturalis és életcikluson alapulé jobb megismerése, az igények
pontosabb kielégitése segit ebben.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: G19, G3, G32, R11, R13
Kulcsszavak: befektetés, jovedelmezéség, vallalati pénziigyek, gazdalkodas, kkv

Summary

To ensure corporate growth and preserve competitiveness, the availability of appro-
priate resources is inevitable. This requires a proactive investment policy from the
owners and company managers, adequate financial management and a well-func-
tioning external financial system, and adequate and high-quality financial service to
provide sufficient sources for investments and operation. Businesses predominantly
obtain financial resources from banks. Banks need to implement a major expansion
in the credit and investment market: they must significantly reduce costs in relation
to return, they need to carry out further consolidations shorten the chain, and simul-
taneously find new markets. Most importantly, they must strengthen confidence by a
better assessment of risks in order to boost growth. This can be facilitated by banking
market innovation applied to the SME sector, a better understanding of the sector
on a structural and life-cycle basis, and a more accurate response to the needs and
demand.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G19, G3, G32, R11, R13
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BEVEZETES — A PENZUGYI DONTESEK A VALLALKOZASOK ELETEBEN

A gazdalkodo szervezeteket tulajdonosaik azzal a céllal hozzak 1étre, hogy annak tizleti
tevékenységébdl nyereséget’ (jovedelmet) realizdlhassanak, mely révén vagyonukat
is novelhetik. Ugyanakkor a gazdilkodé szervezet értéknovels, nyereséges miikodé-
séhez a megfelel6 forrasok rendelkezésre dllasa kulcsfontossagu kérdés. Annak érde-
kében, hogy a gazdilkodé szervezetek megkezdhessék miikodéstiket, beindithassak
termelési vagy szolgaltatdsnyujtasi tevékenységtiket, fokozzdk annak szinvonalat és ha-
tékonysagat, fedezni tudjak foly6 koltségeiket, beruhazasi, fejlesztési tevékenységeket
val6sithassanak meg, pénzigyi forrasokra (finanszirozasra) is szttkségiik van. A vallalat
menedzsmentjének, a tulajdonos elvarasainak megfeleléen, a mtikodés soran szamos
dontést kell meghoznia (Karmazin, 2016:16-17). Amikor dontésekrél beszéliink, a
felmeruls lehetéségek kozotti valasztast értjiik, a rendelkezésre all6 informaciék bir-
tokaban. A pénziigyi menedzsment legmodernebb elméletei ezt tigy oldjak meg, hogy
avéllalat alapvet6 célja az adott bizonytalansagi és kockdzati tényez6k jelenléte mellett
a vallalat piaci értékének maximalizaldsa.
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A stratégiai pénzugyi dontéseket két kategoridba sorolhatjuk aszerint, hogy a mér-
leg eszkoz- (beruhdzdsi dontés) vagy forrds- (finanszirozasi dontés) oldalét érintik.
A befektetési dontések a véllalkozas befektetett eszkdzeinek nagysagara és/vagy annak
Osszetételére vannak hatdssal (Illés, 2009:25-32). Ezek a pénziigyi dontések azonban
csak akkor lehetnek hatékonyak, amennyiben kortiltekintéen, a vallalkozas bels6 és
kulsé kornyezetéhez maximadlisan alkalmazkodva sztletnek meg. Nem szabad figyel-
men kivil hagyni azt a megallapitast sem, miszerint a pénziigyi dontéseknek illeszked-
nitk kell a tulajdonosok célrendszeréhez (Katits, 2002:145-148). Altalanosan megfo-
galmazva azt mondhatjuk, hogy a vallalkozasok roévid tava céljai a megfelel6 és stabil
likviditds elérése, vagyis a folyamatos mtikodGképesség fenntartdsa. A rovid tava célok
alapozzdk meg a hosszu tivra megfogalmazott célokat, azaz a hosszd tavi nyereséges
miikodést és a profit maximalizaldsat.

Napjainkban egyre tobbet olvashatunk azonban egy mas szemszogbo6l elemzett cél-
meghatdrozasrol is, miszerint egy vallalkozds hosszi tavi célja nem mads, mint a tulaj-
donosi vagyon maximalizalasa. Ez a megkozelités amerikai kozegbdl indul, ahol a rész-
vénytarsasagi forma a meghatarozé. Igy a tulajdonosi vagyon a részvények szamanak és
a napi arfolyamanak szorzataval egyenl6. A tulajdonosi vagyon novelése a részvények
arfolyamanak novelésével érthet6 el (Katits, 2013:2-18). Minden olyan pénziigyi dén-
tés, amelynek hatdsara a részvények drfolyama emelkedik, noveli a vallalkozds vagyo-
ndt, igy ezek a dontések j6 dontésnek mindSstlnek (Pataki et al., 2014:191-195). Ezt
a megkozelitést azonban csak a t6zsdén miikods részvénytarsasagok esetében lehet
alkalmazni, masrészt felvet6dik a kérdés, hogy létezik-e kozvetlen kapcsolat egy pénz-
agyi dontés j6 vagy rossz mivolta, valamint a véllalati részvény arfolyama kozott? Erre
taldn a legjobb vilaszt egy rovid kitekintés adhat: 2008 6szén szerte a vilagban zuhanni
kezdtek az arfolyamok. Valészintileg nem allithatjuk azt, hogy a véllalatvezet6k min-
denhol rossz dontést hoztak, és ennek hatasira tortént az arfolyamok negativ iranyt
elmozduldsa, majd 2009 tavaszdn csak j6 pénzigyi dontések sziilettek, melynek hata-
sara emelkedni kezdtek az arfolyamok. Tehat 6sszefoglal6an azt mondhatjuk, hogy a
dontések mindsége és a részvényarfolyamok alakuldsa kozott nem létezik kozvetlen
osszefiiggés. Az 1. dbra 6sszefoglaléan abrazolja ezen kiemelt kérdéskoroket.

1. dbra: Pénziigyi dontések kore

r
¢ Befektetés idépontja?
Befektetési dontések ¢ Befektetés targya?
¢ Befektetésre fordithat6 6sszeg?
\_
(
. . . . ¢ Finanszirozasi forras mértéke?
Finanszirozasi . L .
déntések ¢ Finanszirozas forrasa?
ontese ¢ Milyen szerkezeti formaban?
\_

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A pénziigyi dontésekre tovabba az is jellemzs, hogy a vallalkozas eszkozeiben, for-
rasaiban, vagy talin mindkettében véltozast idéznek el (Katits—Varga, 2016:73-113.).
Avillalatnak azon tevékenységét, amely a pénziigyi forrasok megteremtéséhez, illetve
felhaszndlasahoz kapcsolodik, a villalkozas finanszirozasdnak nevezziik. A vallalati fi-
nanszirozas aranyszabalyanak alapja abban all, hogy a vallalati eszk6zok finanszirozasa
soran betartjak az aldbbi két feltételt:

() Ao =1 (b)) o<1 1)

ahol: FHF = a finanszirozas hosszu lejarata forrdsai; TLV = tartésan lekotott vagyon;
FRF = a finanszirozas rovid lejarata forrasai; RLV = rovid idore lekotott vagyon.

Tovabba fontos megemliteni egy masik igen 1ényeges 6sszefiiggést, ami abbdl a fel-
tevésbdl indul ki, hogy a befektetett eszkdzok tartésan lekotott vagyonnak szamitanak,
mig a forgéeszkdzok lekotése rovidebb lejarati ideji (Kassay, 2014:41-47). Mindezek
alapjan a kovetkez6 egyenleg irhaté fel:

VK + DCK> NM; KCK< NM (2)

ahol: VK = sajat t6ke; DCK = hosszu lejarata idegen t6ke; NM = befektetett eszkozok;
KCK = rovid lejarati idegen t6ke.

A PENZUGYI DONTESHOZATALI KRITERIUMOK

A finanszirozasi dontés meghozatala soran a menedzsment nem hagyhat figyelmen
kiviil néhany igen fontos kritériumot: a fuggetlenséget, a likviditast, a rentabilitast,
valamint a biztonsagot.

— Figgetlenség: Potlolagos t6kebevonds (Beteiligungsfinanzierung = részesedésfi-
nanszirozas) esetében 1j és egyuttal jelentSsebb részvételi (beleszoélasi) jog kertl a
vallalkozas mtikodésébe. Egy banki hitelfelvétel esetében a sziikséges kiils6 forrasok
folyamatos fenntartdsa és a finanszirozasi koltségek mértéke a kockdzati tényezs. A hi-
telezési folyamaton kereszttl a hitelez6k befolydsolasi lehet6sége jelentSsen sztikiteni
tudja egy vallalat dontési szabadsagat (Perridon—Steiner—Rathgeber, 2012). Mig része-
sedésszerzés esetén minél tobben vesznek részt egy vallalkozas tulajdonlasaban, annal
nehezebben lehetséges — a fellelhetd érdekiitkozések miatt — egy egységes célrendszer
kialakitasa, mely lényegesen megneheziti a megfelel6 pénziigyi dontések meghozata-
lat, és 1gy az is bekovetkezhet, hogy mitikodési zavarok 1épnek fel.

— Likviditds: A likviditas alapvetSen a gazdasagi szerepl6k azon tulajdonsdga, misze-
rint a folyamatos fizet6képesség allapotaban vannak, vagyis azt jelenti, hogy a vallalko-
zas folyamatosan képes fedezni felmertl6 kiadasait. A likviditas jelentheti a vallalkozas
tulajdondban 1év6 eszkdzok gyors pénzre valthatésdgat. Ebben az esetben els6sorban
a bizalom meglétén van a hangsuly: bizalom a piacban, a pénziigyi intézetekben, a
piaci szerepl6kben, a feliigyeleti szervekben, az allamban, az adott 6tletben, az tzleti
tervben. Vagyis a likviditas nem csak a megfelel6 mennyiségti készpénz tartasat jelenti.
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Elegendd olyan mennyiségti és minGségili eszkozt birtokolni, amely gyorsan és meg-
felel6 értéken pénzre vilthaté. Fontos megjegyezni, hogy a likviditas biztositdsa el6-
feltétele a kovetkezs kritériumnak, a rentabilitdsnak, forditottan azonban nem igaz,
hiszen a rentabilitds nem vezet az automatikus, biztos likviditds dllapotdhoz. Egy renta-
bilis vallalkozas illikvid allapot mellett nagyobb valészintiséggel megy tonkre, mig egy
atmenetileg nem rentabilis véllalat tudja biztositani likviditasat. A likviditas és a ren-
tabilitds fogalmakat gyakran osszekeverik egymadssal, azonban ha id6tdv alapjan vizs-
galjuk e két fogalmat, konnyebb megkiilonboztetni egymastol. Azt mondhatjuk, hogy
a likviditas egy adott id6pontban fenndll6 probléma, ennek ellenére a rentabilitas egy
adott id6északra, idGintervallumra vonatkozik. A likviditds esetében a dolgozat tovabbi
tartalma végett mar most fontos megjegyezni, hogy azok a vallalkozdsok, amelyek ma-
gas likviditdsi arannyal rendelkeznek (a versenytarsakkal 6sszevetve), nagyobb eséllyel
képesek fenntartani a magasabb hitelardnyt, hiszen igy teljesiteni tudjdk a felmeril6
fizetési kotelezettségeiket. Ebbdl kovetkezik, hogy a likviditdsi pozicié és a vallalhato
hitelarany kozott pozitiv a kapcsolat.

— Rentabilitas: A rentabilitas a jovedelmez6ség fenntartasat jelenti. Ebb6l adédéan
a vallalat mtkodése soran elért eredmények (nyereség, éves nyereség) és a felhasznalt
anyagi erdforrdasok kertlnek egymadssal szembe. Az alapjdn, hogy mi minésul nyere-
ségnek, és mihez viszonyitjuk, kiilonb6z6 rentabilitdsok killonboztethet6k meg. A ma-
ximdlis rentabilitdis megkoveteli a nyereségmaximalizalast is. Egy pénziigyi dontés
meghozatalanal, a rentabilitas kritérium elemzése soran nagyon fontos konkretizalni,
hogy egy adott (pl. termelési) ciklus vagy pedig a teljes tervezési id6szak befejeztével
elérhet6 nyereség maximalizaldsardl van szo.

— Bizonytalansdg/biztonsag: Minden pénziigyi dontés, amely a jovére vonatkozik, és
a kivanatos eredménye is a jov6ben lesz realizalhato, természetesen kockazatot hor-
doz magdban. A pénziigyi kockdzat szerepe az utébbi évtizedekben valt egyre hang-
stlyosabbd, mind elméleti, mind pedig gyakorlati szinten. Gondoljunk csak a 2008-as
(azonban mar 2007-ben kezd6ds) pénzigyi, gazdasagi vilsagra, hiszen ez esetben is
az egyik (f6) kivalt6 ok a kockazatok nem megfelel6 felmérése és kezelése volt. A koc-
kézat a kivinatos t6ke beruhdazasara és felhasznaldsa vonatkoz6 dontésekben ott rejlik.
De miként is értelmezhet6 a kockazat fogalma?

A kockdzat nem mas, mint adott dontés konzekvencidinak sorozata, amelyekhez
val6szintiségi értékek rendelhetSk (Bélyacz, 2007:21-31). A kockazat ugy is értelmez-
het6, mint a bekovetkezd pénzbeli veszteség. A kockdzatnak kiilonb6zo kategériai 1é-
teznek, melyek koztl dltaldban a mtikddési, finanszirozasi és a piaci kockazat elemzése
szitkséges az egyes dontések meghozatalakor. M{ikodési kockazat alatt a megfelel
mértéki tizemi eredmény elérését értjiikk, ami nagymértékben fugg a vallalkozas kilsé
kornyezetétol.

A finanszirozasi kockazat a kolcsontoke hasznalatabol fakado, a miikodési kockazat
feletti, potlolagos kockdzat (Pataki et al., 2014:191-195). Magdban foglalja az idegen
forrasokhoz val6 folyamatos hozzdjutas kockazatat, az idegen forrds arat (kamatkoc-
kézat) is. Mas megkozelitésben, a sajat és idegen forrasok optimalis ardnydnak bizto-
sitdsat is tartalmazza.
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Szoros Osszefiiggés all fenn az el6z6 harom kritérium egytttese, valamint a bizton-
sag kritériuma kozott, hiszen fokoz6dé rentabilitds, dllandé likviditds és a megfeleld
pénziigyi 6nallésig mellett a t6keveszteség kockazata jelentSsen csokkenthetd. Folya-
matosan vizsgalni sziikséges a dontés kimenetelében rejlé kockazat és varhaté hozam
kozti osszefuggéseket, amelyek a dontést meghozé menedzsment szimara a maximali-
san elérhets hozamot biztositjak, a lehet6 legkisebb kockdzat mellett.

Mindezek figyelembevételével olyan dontéseket kell hozni, melyek révén fokoz-
hat6 a vallalati érték. Ehhez azonban fontos a stratégiai szemléletmoéd, valamint a
megfelel6 és folyamatos kalkuldcié és elemzés. Ezen vallalati érték fokozasara vonat-
koz6 szamitasoknak felelnek meg tobbet kozott a discounted cash flow, a return on
investment, valamint az economic value added szamitasok.

A SZAMVITEL SZEREPE A TULAJDONOSI DONTESEK
ELOKESZITESEBEN A MAI MAGYAR SZAMVITELI TORVENY
ELOIRASAI, VALAMINT AZ IFRS SZABALYAI SZERINT

A jol felépitett konyvelési rendszer elengedhetetlen a vezetsi, a tulajdonosi dontések
elokészitésében. Ennek a kozismert kijelentésnek az alapja, hogy a szimvitel — a pénz-
uagyi és vezetsi egyarant — egy informacios rendszerként foghato fel. A rendszer képes
az eszkozok és forrdasok értékelésére és azok viltozdasainak nyilvintartdsdra, pillanat-
nyi értékének kimutatdsira. A rendelkezéstnkre all6 adatok alapjan elvégezhetjiik a
korabbi folyamatok analizisét, azok tapasztalatait felhaszndlhatjuk a tervezési munka
soran. Ki kell jelententink, hogy a megbizhaté informdcié a gazdilkoddsban rendki-
vili értéket képvisel, hidnya a gazdasagi dontések megalapozatlansagihoz vezet. A me-
nedzserek és tulajdonosok informicidigényének kielégitése érdekében értelmezzik
kissé kib&vitve a szimviteli rendszert, amelynek harom funkciondlis elemét kiilonboz-
tethetjuk meg (2. dbra).

2. dbra: A szamuviteli rendszer kibovitett értelmezése

* Bizonylati rend kialakitdsa és annak mtikodtetése

¢ Folyamatos konyvelés
® Beszamolok osszeallitasa

® Elemzés

® Dontés-elokészités, tervezési munka megalapozasa
J

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A mai magyar rendszer szerint a beszamolé elkészitése még nem jelent elemzést,
hacsak nem gondolunk a kiegészit6 melléklet mutatészamaira. Kijelenthetjuk, hogy
a szamvitelb&l nyerhets informdcidk alkalmasak az elemzésre, és igy lehetSséget
nyudjtanak a megfelel6 tervmunkdra. Ma a magyar szamviteli torvény el6irasai szerint
a dontések kovetkezményeit — j6 vagy hibas voltat — a beszamoléban nem jelenitik
meg.

A nemzetkozi beszimoldsi rendszer egy kicsit el6bbre megy a szimviteli munka fo-
lyamataban. A tervezés eredményeként keletkez6 dontéseket, konkrét 1épéseket a va-
gyonelemek kimutatdsa soran értékeli, vagyis a terv megvalositasat figyelemmel kiséri,
és ha az hibdsnak bizonyul, akkor a kimutatdsaiban arra reagal. Az eszkdz nem szere-
pelhet a pénziigyi kimutatdsokban, ha att6l nem varhaté jovGbeli haszon. A pénziigyi
kimutatdsok azonnal jelzik a tulajdonosok szamdra, ha egy pénziigyi déntés hibas volt.
Az IFRS (nemzetkozi pénziigyl beszamolasi rendszer) szerinti beszamolo elkészitése
soran a szamviteli szakember mar nyomon koveti a kordbbi elhatarozasok helyességét.
Az atalakulé beszamoldsi rendszer tehadt folyamatosan és automatikusan tamogatni
fogja a menedzsmentet és a tulajdonosokat a gazdilkodas tapasztalatainak megjeleni-
tése altal és a gazdalkodas iranyitasaban.

A LEGFONTOSABB VALLALATI POLITIKAK KIALAKITASA
AZ EGYES VALLALATI ELETCIKLUSOKBAN

A villalatok alapvet6 célrendszerébdl kiindulva fontos megjegyezni, hogy egy vallalat
elsédleges célja abban 4ll, hogy a miikodés soran megfelels mértékii profitot, azaz
pénziigyi értéket legyen képes realizdlni. Ehhez természetesen megfelel6 mértéki
és minsségti termék és/vagy szolgdltatas nyujtasa sziikségeltetik, melyet az adott pi-
acon a vev6k meghatdrozott dron hajlandék megvasarolni (Katits, 2002:21-48). En-
nek alapfeltétele, hogy a vallalat j6l ismerje az elérni kivant vevsi célcsoport (ma-
ganhaztartasok, mas vallalatok, allami és egyéb szervezetek stb.) igényeit. A pénziigyi
értékteremtés vonatkozasaban fontos megemliteni az Gn. részvénytulajdonosi értéket
(shareholder value), amely nem mds, mint a tulajdonosok dltal a vallalatba fektetett
t6ke megtérilésére, illetve ezen megtérulés maximalizdldsi médjanak meghataroza-
sara vonatkozé modszer (Barczi, 2010:11-19). Alfred Rapport (1986) publikilta el-
s6ként ezt a modszert, majd késébb tovabbfejlesztette az elemzését. Rapport (1997)
ramutatott arra, hogy a tisztin pénzigyi célkittizések mellett a szocialis, 6kolégiai és a
tarsadalompolitikai szemléletmoédot is elemezni sziikséges (Fleischer, 2006). A gazda-
sagi, a tarsadalmi és a kdrnyezeti szempontok egyenl6 fontossaganak deklardldsa fon-
tos kiindulé6 1épés volt, mivel felszinre hozta, hogy a gazdasagi és tarsadalmi tényezék
mellett a kdrnyezet sem hanyagolhaté el. Amig a hagyomdnyos szemléletd, {6 iranyvo-
nalat képvisels, tin. mainstream kozgazdasdgtan ezeket hirom egymastol elkulonult
kategoriaként értelmezi, addig az ujszerd felfogasban mar harom egymasba agyazott
csoportnak feleltethetjik meg (Téth—-Kozma, 2016:4).

Osszességében tehit elmondhaté, hogy egy vallalkozas szdmara ot tertiletet érinté-
en sziikséges lényegi dontést hoznia. E teriileteket a 3. dbra szemlélteti.
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3. dbra: A vadllalat pénziigyek ot alapvetd teriilete

Kockazat-
menedzsment-
politika

Forrds: Sajdt szerkeszlés

A kovetkezékben a 3. dbra elemeit ismertetjiik, a vallalati életciklusok szem elott
tartasdval. Fontos megjegyezni, hogy az els6 hiarom kategéria a vdllalatok minden
egyes életciklusdban megjelenik. Hangstlyozni sztikséges azonban, hogy mindez csak
egy jol mtikods, tudatos vezetés mellett valésithaté meg.

— Beruhdzdsi politika: Beruhdzasnak nevezziik a termel6 és nem termeld targyi esz-
kozok 1étesitését, dllomanyuk, valamint teljesit6képességiik bovitését és az elhaszna-
l6dott targyi eszkozok pétlasat (Séviags, 2010:8-22). A beruhdzasokat szimos ismérv
szerint lehet csoportositani, azonban a két legfontosabb ismérv a beruhazasok célja és
a projektek kozotti kapcsolat alapjan torténs kategorizalds. A beruhazasi politika szin-
te minden véllalati életciklusban fontos szerephez jut. Az anyagi, targyiasult beruhaza-
sok mellett fontos megemliteni az immateridlis beruhdzasokat is (alapvet6 képességek
— core competence; know-how stb.). A nagyobb beruhazasi dontések megvaldsitisa
el6tt azonban két kérdés megvdlaszoldsa sziikséges (Volkart—Wagner, 2014:50-58): a)
Milyen eredményeket, illetve hasznot lesz képes realizalni a beruhdzas gy, hogy a
tékejuttaték hozamelvarasai is teljestiljenek? b) A beruhdzasnak milyen mértékd a t6-
kesztikséglete, és az milyen struktiraban kertljon finanszirozdsra?

— Forrdsszerkezet-politika: A beruhdzasi politika keretében megfogalmazott projektek
megvalositisa érdekében megfelel6 mennyiségii forras rendelkezésre dllasa sziiksé-
ges. A forrasszerkezet megmutatja, hogy a vallalkozds eszkozeit milyen Osszegben és
aranyban finanszirozzak a vallalkozas tagjai, részvényesei, valamint a vallalkozas hitele-
z6i (Sovago, 2010:10-42). A forrasszerkezet tehdt nem mas, mint olyan pénzeszk6zok
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kombinacidja, amelyekkel a vallalat redleszkozokbe torténd beruhdazasa finansziroz-
haté. A beruhdzas megvalositasdhoz sziikséges forrds beszerzésével kapcsolatosan két
tovabbi kérdést sziikséges megfogalmazni: a) Milyen forrdstipusbdl és ki nyujtja a be-
ruhazashoz sziikséges 6sszeget? b) Milyen mértéki a forraskoltség?

— Likviditaspolitika: A likviditds mint gazdasagi fogalom a gazdasagi szerepl6k azon
tulajdonsaga, miszerint a folyamatos fizetSképesség allapotdban vannak (Volkart—
Wagner, 2014:50-56), vagyis a véllalkozas folyamatosan képes fedezni felmeriils ki-
adasait. Ahhoz, hogy ezt tartésan megtehessék — bérek, fizetés, a szallitok felé torténé
pénzkiaramlas, bérleti dijak, jarulékok és adok —, sziikséges a belss és kiils6 finanszi-
rozok pénziigyi igényeit alaposan megismerni, és a megfelel6 pénzgazdalkodast biz-
tositani. A likviditds kérdése a vdllalati hitelfelvétel soran kap kiemelked6 szerepet,
hiszen a hitelnytjté bank akdr forgéeszkoz, akar beruhdzas finanszirozasa el6tt azt
vizsgalja, hogy mennyire képes a hitelfelvevé szervezet az igényelt 6sszeget visszafizetni
(Palink6-Szabo, 2006:169-211). Ennek kapcsan két megkozelitésrél fontos emlitést
tenni. Els6sorban a projekt tipusi megkozelitésrél, melynek 1ényege abban dll, hogy
a hitelt felvev6 annak a projektnek a bevételébdl fedezi a felvett hitelt és az azzal jaré
kamatokat, amely 1étrehozasara azt felvette. Egy masik megkozelités szerint pedig a
hitelt nyjté pénzintézet a vallalkozas likviditdsat mélyrehatéan vizsgalja, fiiggetlentil
a hitelbdl fedezett inveszticiotol. Ez a vdllalkozdsi tipusti megkozelités.

— Kockdzatmenedzsment-politika: A vallalkozasoknak a felmertils kockazataikat kezel-
nitk kell az eredményes mtikodés érdekében. A vallalatok egy csoportja csupan pasz-
szivan kezeli pénziigyi kockdzatait, mig masok éppen azzal prébalnak versenyelényre
szert tenni, hogy tudatosan novelik és kezelik azokat. A kockdzat olyan valasztast ir
le, amelyben a nyereség és/vagy veszteség teljes bizonyossiggal nem lathaté ugyan
elére, de az alternativ bekovetkezések a hozzdjuk rendelhets valoszintségekkel egytitt
ismertek. Amennyiben tehdt az adott tzleti tevékenységhez kotott elvarasok nem tel-
jestlnek, nem a megfelel6 mértékili nyereség vagy az egydltalan nem vart veszteség ke-
letkezik. Igy a legtobb vallalati érintett szimara mindez nehézségeket okozhat. Alap-
vetden két problémat érdemes megemliteni (Volkart—-Wagner, 2014:50-59): egyfel6l a
tulajdonosok ingadozé hozamokkal és bizonytalan pénzigyi értékteremtéssel talaljak
szemben magukat, masfel6l a vallalatok tartés tzleti tevékenységének fenntartdsa is
veszélybe kertlhet.

— Kommunikdcids politika: A kommunikacios politika nem mas, mint a vallalkozas és
a vevoi célcsoport kozotti informaciéaramlas rendszere. Fontos megjegyezni, hogy a
megfelel6 kommunikdcids stratégia kialakitdsa kordntsem egyszert feladat, hiszen a
korabbi és a potencidlisan 4j vevoi kor megtartasdt, illetve megszerzését hivatott egy-
idejtleg biztositani.

A PENZUGYI TERVEZES A VALLALKOZASOK ELETEBEN

A pénzugyi tervezés meglehetSsen Osszetett mivelet, hiszen a tulajdonosoknak vala-
mennyi gazdasagi jellegti dontés hatasait mérlegelni kell azzal a céllal, hogy a forrasok
biztositdsdval és hatékony elosztasaval a vallalkozds pénziigyi helyzetét kedvezd iranyba

59



Toth Rébert — Mester Eva — Szijdrté Bogldrka — Tiirdczi Imve — Zéman Zoltdn: A vdllalkozdsok...

befolyasoljak. A pénziigyi tervezés tehat egy egyensulyi allapot megteremtésére ira-
nyul6 folyamat, mely a véllalkozas rovid, kozép- és hosszi tavon realizalhat6 fizet6ké-
pességét hivatott biztositani a pénzgazddlkoddsi tevékenység utjan. Peter Drucker az
alabbiakat mondta a tervezésrol: ,A legjobb terv is csak terv, vagyis j6 szandék. Elko-
telezettség nélkil arra, hogy ezt végre is akarod hajtani, csak igéreteid és reményeid
vannak, semmi t6bb” (Drucker, 1985).

Gyakran felvet6dik azonban a kérdés, hogy mely véllalatoknadl, illetve milyen hely-
zetekben célszert a pénziigyi tervezés. AlapvetSen a vdllalkozds minden életszakasza-
ban rendkiviil fontos a tervezés mint eszkdz alkalmazdsa. Gondoljunk csak a szam-
viteli politikara, vagy éppen egy stratégia kidolgozdsara (Pucsek, 2011:10-19; Tangl,
2016). Ezek is tulajdonképpen tervdokumentumoknak tekinthetSk, amelyek egyfelsl
megszabjdk a vallalati miikodés keretrendszerét, masfel6l amelyhez a vallalat igazod-
va, konnyebben tudja mindennapi munkajat végezni. Természetesen léteznek olyan
feltételek és sajatossagok, amelyek esetén a villalkozdsok nincsenek vilasztisi és/vagy
dontési helyzetben a tekintetben, hogy tervezzenek vagy sem, készitsenek-e tzleti-
pénziigyi terveket, vagy sem (Kassay, 2014:41-47). Az 4. dbra azon villalati tevékenysé-
geket, illetve koriilményeket mutatja be, melyek fennallasa esetén a pénzigyi tervezés
kulcsfontossagu.

4. dbra: A pénziigyi tervezés tényezdi a vallalkozds koriilményei tiikrében

To6keszerkezet
modositisa

ﬁ'q‘

Uzleti-
pénzigyi

tervezés

Jelent6s
beruhazas

Kutatds-
fejlesztés

Jelentds
‘ t6keattétel

Diverzifikicid,
termékvaltas

Forrds: Sajdt szerkesztés
A jelent6s t6keattétel kiils6 forrasbevonas utjan alakulhat ki a vallalatok finanszi-

rozasa esetében, igy ez a t6keszerkezettel szorosan kapcsolatban dll. Amennyiben je-
lentsen novekszik a tékedttétel, a fizet6képesség fenntartdsa, valamint a pénzigyi ne-
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hézségek elkertilése érdekében szinte nélkiilozhetetlen a pénzigyi tervezés. Azonban
hangsulyozni sztikséges egy fontos tényt, amely szerint a t6kedttétel tudatos alkalma-
zasaval fokozhaté a villalkozasok jovedelmezGségi szintje. Mindez azt jelenti, hogy a
tokeattételek novekedése pozitivan hat a villalkozasok pénzigyi helyzetére. Tovabba,
ha egy vidllalkozds magasabb szintii t6keattételi értékkel rendelkezik, akkor az arbevé-
tel-viltozas hatdsara véltozni fog az EPS, azaz az egy részvényre jut6 nyereség értéke is.
Az EPS azt mutatja meg, hogy a vizsgdlt id6szakban az adé6zas utdni eredménybdl mek-
kora jovedelemhez jut egy részvény birtokosa. Az darbevétel-névekedés hatasira tehat
értelemszertien novekedni fog a tulajdonosok jovedelmének mértéke. A tékeattétel
alkalmazasa, pl. hitel felvétele tehdt nemcsak akkor lehet optimalis megoldas, ha kiilsé
forras bevonasa mindenképpen sziikséges (Borszéki, 2008:45-56). Erdemes ugyanak-
kor megjegyezni azt is, hogy a jelentSs t6kedttétel jelentds kils6 forrds bevonasaval (pl.
pénzintézeti hitel) jar egytitt, amelynek megalapozottsagat, visszafizetésének képessé-
gét is a pénziigyi tervekkel sziikséges aldtdmasztani. Igy a pénziigyi tervek nemcsak
bels6 dokumentumok, de kilsé dokumentumnak is tekinthetd. Mindez rendkiviil
aktudlissa valt a 2008-as vilaggazdasagi valsagot kovetéen. A valsagot megel6z6 masfél
évtizedben a t6keattétel mértéke igen jelents novekedésen ment keresztil, ami az
elmilt mintegy 6t évben megfordulni latszik. Altaldnosan (hazinkban és egész Euré-
pdban is) megfigyelhetd trend, hogy a kamatszintek jelentSsen csokkennek, melynek
kovetkeztében a pénzigyi tokedttételben meghiz6do hatdsa kevésbé érzékelhetd.

A pénzugyi tervezés részletezésekor sziikséges emlitést tenni a vallalati koltségek-
r6l is, vannak ugyanis a vallalkozas tevékenységétdl és arbevételének szintjétsl fugget-
len fix koltségek (Pataki, 2003). Ezek a koltségek egyfeldl a villalkozas folyé mtiko-
désébosl, masfelsl az egyes finanszirozasi lehet6ségek igénybevételébsl szarmaznak
(Illés, 2009:9-18). Fontos tovabba megjegyezni, hogy e koltségeknek értelemszertien
kockazatnoveld hatdsuk van, ugyanis a tulajdonosi kor jovedelmének instabilitdsat
eredményezhetik. A kockazat alapvetSen egy finanszirozasi lehet6ség veszteségessé-
is azon eszkozok tekinthet6k kockdzatosnak, melyek nagy valdszintiséggel eredmé-
nyeznek veszteséget. A kockdzat mérlegelésére szolgalé dontések a gazdasagi életnek
szinte minden teruletét atszovik. Ez kiillonosen akkor fontos, ha a mikro- és makro-
koérnyezeti tényezok egylttes fennallasa pénziigyi nehézséget eredményez. Pénziigyi
nehézségnek mindsiil, ha a hitelfelvevé csak nehezen tud eleget tenni vallalt kotele-
zettségeinek.

A pénziugyi menedzsment tervezési folyamatdban az alapvetd célt a pénzugyi
egyenstly fenntartasa jelenti. Ennek biztositasa érdekében a pénziigyi vezetok, akik-
nek hataskorébe a té6ke-koltségvetési és finanszirozasi dontéshozatal egyarant tartozik,
arra keresik a vélaszt, mely beruhdzdsok megvalésitasit timogassak, illetve hogy az
eszkozokbe valé invesztalas mennyire hatékony. Mindezt gazdasdgossdgi szamitdsok-
kal alatamasztott argumentumok megfogalmazasaval teszik. Emellett — vallalati likvi-
ditas feltételezése esetén — dontési jogkorrel rendelkeznek a befektetések tertiletén.
Ezen dontések sorozatival hatarozzak meg a finanszirozdsi struktirit, nevezetesen a
tékeszerkezetet. E tevékenységiikben fontos szerepet kap az tin. LBR-mutaték alkal-
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mazasa. Az ,L” a likviditdismenedzsmentet jelenti, ennek keretében toérténik a bevétel
és kiadasok Osszegének és lejaratinak elemzése. A ,B” a bonitds fenntartasat jelenti,
ennek sordn a vezetSk a vallalat vagyoni helyzetét, mérlegét elemzik. Végil az ,R” a
rentabilitast, azaz a jovedelmezoségi helyzet elemzését és biztositasat jelenti, mindez a
vallalat nyereségének, hozamanak, megtériléseinek elemzésével torténik. E mutatok
vizsgdlata nélkiilozhetetlen a vallalat szamara kedvezé hitelbesorolashoz.

ANYAG ES MODSZER

Az elemzést két tertileten folytattuk. Ez egyfel6l néhany véllalatvezet6vel torténd kér-

déives kutatas, masfel6l mélyinterju készitését jelenti. A kutatdsi munka meghatiro-

z6 részét a kérdoivek feldolgozasa jelentette. A kérdéivek Osszegytijtéséhez az alabbi
modszereket alkalmaztuk: személyes taldlkozds soran torténd megkérdezés; internet
atjan, online médon torténd megkérdezés (szamitégéppel tamogatott 6nkitolts jelle-
gli kérdoiv). A villalatok jelentss része (mintegy 83%-a) a szamitégéppel tamogatott

onkitoltds online kérdsiv lehetdségét alkalmazta. Az osszedllitott kérd6ivben nyitott
és zart kérdéseket egyarant alkalmaztunk. Az 6sszedllitott kérd6iv 1. fejezete a vallalko-
zasok dltaldnos adataira kérdez ra: az alapitds éve, az tizletdg, alkalmazottak 1étszama,
gazdalkodasi forma stb. A 2. fejezet a vizsgalt villalatok humantéke-dllomanyaval fog-
lalkozik, ktlondsen a gazdalkodé szervezetek human tékébe invesztalt ,beruhazasi”,
fejlesztési tevékenységével, valamint a foglalkoztatottak 1étszama alapjan torténd valla-
lati névekedéssel, az egyes vallalati életciklusok felhasznalasaval. A kérdsiv 3. fejezete
a vallalkozdsok dltalanos pénziigyi helyzetét, pénzgazdalkodasat, valamint a finanszi-

rozottsagat taglalja. Az osszedllitott kérdGivben rogzitett, visszamendleges, részletes
adatokra torténé kérdésekre tekintettel csupan azon vallalatoktdl visszaérkezett kér-
doiveket értékeltiik, melyek a megjelolt kérdésekre maradéktalanul tudtak informa-
ciét szolgdltatni. Ebb6l kovetkezGen 6sszesen 183 vallalattol érkezett vissza értékelhets

és értelmezhetd kitoltott kérdoiv.

JOVEDELMEZOSEGI HELYZET

Jelen fejezet a vizsgalt vallalatok jovedelmez6ségi helyzetét vizsgalja azzal, hogy az
adatokat nem éves beszamolok felhaszndldsaval, hanem a megkérdezett szakembe-
rek egyéni beldtasa segitségével ismertiik meg. Egy vallalkozds életképességének és
eredményességének elsddleges forrdsat a sajat tevékenységének arbevételt generalo
képessége jelenti (Katits—Szalka, 2015:12-14). Masképpen tugy is fogalmazhatunk,
hogy adott vallalkozds fennmaradasahoz és sikeres miikodéséhez mindenkor sztik-
séges, am nem elégséges feltétel az eredményes mitikodés megvaldsitdsa, valamint a
cashgeneralds. Ennek végterméke maga a pénziigyi eredmény, amely nem mas, mint
az azonos idGszakra elszamolt bevételek és raforditasok kiilonbozete. A kérdGiviink
II1/8. kérdése arra irdnyult, hogy a vallalatok nyereségesnek tekintik-e mtikodéstiket
a 2008 és 2016 kozotti idSintervallumban. Az emlitett id6szak kivalasztdsat a gazdasagi
vilagvalsdg okozta ,karok” feltérképezésének célja indokolja (5. dbra).
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5. dbra: A vdllalatok nyereséges mitkidésének megitélése régionként, 2008 és 2016 kozott
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Forrds: Sajdt kutatds, N=183

Jol lithato, hogy a vizsgalt vallalatok kozul, a hét régiét alapul véve, a kdzép-magyar-
orszagi (82%) illetve a nyugat-dunantali (73%) vallalkozasok azok, melyek a vizsgalt
évben, sajat bevallasuk szerint, tevékenységiiket nyereségesnek értékelték az elmult
nyolc évet tekintve. Ennek vonatkozasiban érdemes kiemelni, hogy ezen vallalatok vél-
het6en nemcsak felismerték a foldrajzi elhelyezkedéstik (Nyugat-Dundntil mint hatar
menti régi6, Kozép-Magyarorszag mint a f6varos helye), valamint a turizmus adta le-
het&ségeket, de rendelkezésre is dlltak a nyereséges miikodéshez sziikséges feltételek,
pl. a szakképzett humén téke. Az ezen régiékban mtikodé vallalkozasok miikodésének
bevételei tehdt meghaladtak a raforditdsok mértékét. A vizsgalt észak-alfoldi vallalatok-
nak alig fele értékelte miikodését nyereségesnek, mig a dél-, kozép-dunantili, a dél-al-
foldi és az észak-magyarorszagi vallalatok ennél csekélyebb szamban tekintették nyere-
ségesnek a mtikodésiiket. Egy észak-alfoldi vallalkozas vezetdjével készitett mélyinterji
soran (tekintettel arra, hogy régiéban a villalkozasok csupan 43%-a itélte mtikodését
nyereségesnek) arra a kérdésre, hogy az elmult nyolc évben minek a szimldjara frja a
siker elmaraddsat a régioban, a kovetkez6 valaszt adta: ,,Sajat cégtink miikodésében a
gazdasagi vilagvalsdgot koveté években jelent6s visszaesés kovetkezett be az arbevéte-
linkben, visszaesett a kereslet, kitolédott a vevoi kovetelések behajtasi hatdrideje, vagy
annak behajtasa lehetetlenné valt, igy mi sem tudtunk id6ben eleget tenni kotelezettsé-
geinknek. Ennek hatdsara cégtink sajnos nem tudott nyereség formajaban sikerre szert
tenni, igy sem bels6, sem kiils6 iranyt novekedést sem tudtunk megvalésitani. Hasonlo
okok alapjan maradhatott el mas szervezeti egységeknél is a siker ebben a régioban.”
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A VALLALATOK BERUHAZASI AKTIVITASA
REGIONALIS ASPEKTUSBOL

Arra vonatkozéan, hogy egy gazdilkodé szervezet mennyire miikodott jovedelmezs-
en, beruhazasi tevékenységének,? aktivitasinak segitségével jol megfigyelhets, hiszen
amennyiben nyereségesen miikodik egy gazdilkodé szervezet, nagyobb val6szini-
séggel hajt végre beruhazast. Ebbol kovetkezéen a kérd6iv III/1. szimu kérdésének
segitségével a tovibbiakban arra kerestiik a vilaszt, hogy a 2008 és 2016 kozotti id6-
intervallumban tortént-e beruhdzasi tevékenység a vizsgalt villalatok mtikodésében
(6. dbra).

6. dbra: Beruhdzdsi aktivitds régionként 2008 és 2016 kozott
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Forrds: Sajat kutatds alapjan, N=183

A vizsgalt villalatok nyereségesség szempontjabol torténé megitélése, illetve a
vallalatok beruhdzasi aktivitisa kozott érdekes korreldcié figyelheté meg. Lathaté
ugyanis, hogy azon régiékban, ahol a véllalatok kedvez6en itélték meg a helyzetiiket
a nyereségesség szempontjabol, ott magas szintli beruhdzasi aktivitds figyelheté meg.
Elsésorban a Kozép-Magyarorszagon, Kozép- és Nyugat-Dunantilon mtikods véllalko-
zasok végeztek ténylegesen beruhdzasi tevékenységet, mig a tobbi tertileti egység ilyen
irdnyud tevékenysége kevesebb villalatnal jelenik meg. A beruhdzasi tevékenységben
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elmaradt régiok adatai vélhet6en annak koszonhetok, hogy e tertletek hatranyosabb
makrokornyezeti adottsigokkal rendelkeznek, a kornyezet kevésbé vallalkozébarat
szamukra, de a beruhdzasi hajlandésdg elenyész6 mértéke a fejlesztésekre forditando
koltségvetési tervezés hianyara is utalhat. Mindez természetesen hatdssal van a vallalati
hitelpiac alakuldsara, elsésorban a hosszu tava hitelek igénybevételének aktivitasara,
s igy a vallalati hiteldllomany béviilésére. Az alacsonyabb beruhdzisi aktivitassal ren-
delkez6 gazddlkodoé szervezetek szakemberei tobb alkalommal hasznaltak a vallalko-
z6bardt kornyezet kifejezést, illetve utaltak annak hidnydra. Ezen fogalom definidlasa
alkalmaval 6sszességében a kovetkez6 tényezdket emelték ki:

— jogi szabalyozas stabilitdsa;

— vallalat alapitasahoz, miikodéséhez, megsziinéséhez kapcsolédé gyors, rugalmas
kozigazgatdsi tigyintézés;

—az Eurépai Uni6 nyujtotta lehet6ségek magasabb szintii biztositdsa, azaz valami-
lyen vallalati 6sztonzé program kialakitdsa a tigabb értelemben vett piac felé nyitds
érdekében;

— allami tdmogatasok nyujtasa a kkv-szektorban, kiilonos tekintettel a fiatal vallal-
kozni kivanokra.

A villalkozébarat kornyezet fent ismertetett elemei, melyek a kutatdsban részt
vett szakemberek szimdra a legfontosabbak, nélkiilozhetetlen egy sikeresen mtikod-
ni vagy6 gazddlkodo szervezet szamdra. A jogi szabdlyozas stabilitdsa alapvetéen a
gyorsan valtozé jogi normak okozta esetleges joghézag elkertilését, a jogszabaly-mo-
dositds okozta megujult koralményekhez val6 igazoddshoz sziikséges turelmi id6
biztositasit jelenti. De a szektort esetlegesen érintd, jovore vonatkozo (jogi szaknyel-
ven absztrakt) szabadlyozds el6zetes ismertetését is fontosnak vélték. Megjegyzendd
azonban, hogy lényeges elvards valamennyi kkv-szektorhoz tartozé szamara a jogi
talszabalyozas elkertilése, igy nem meglepd, hogy ez a Bizottsag 2008-ban elfogadott
Small Business Act vdllalkoz6csomagjdban deklaralt elv lett. Tovdbbi, fent emlitett
eleme a vallalkozébardt kornyezetnek a vallalkozé6i 1éthez kapcsol6dé kozigazgatasi
rendszer megreformaldsa, azaz a jelenlegi lasst, rugalmatlan, idéigényes, biirokrati-
kus tgyintézés és az ahhoz kapcsol6dé, magas fokt adminisztraciés teher reformja.
A szakértok jelentSs része emlitette tovdbbd a kkv-szektor felé irdnyul6 dllami tdmo-
gatasok hidnydt, kiilonos tekintettel a csalddi vallalkozasok timogatdsdnak hidnyara,
a fiatal vallalkozni vagyok tamogatasinak mell6zésére, illetve a néi vallalkozok ta-
mogatdsdara. Végil azon program kialakitdsinak hidnydra utaltak a megkérdezettek,
mely alapvetSen a nemzetkozi piac felé nyitdsban segitené a hazai vallalkozokat,
mintegy arra 0sztondzve 6ket, hogy haszndljak ki az Eurépai Unié nydjtotta nyi-
tottabb piac lehet6ségeit. Mindez hozzasegitené 6ket a novekedéshez. A timogatas
vonatkozdasaban megemlitették még a kornyezettudatos mtikddésre valé 6sztonzést
is. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a sikeres, novekvo véllalkozasnak nemcsak
a véllalkozobarat kornyezet kialakitdsa az egyeduli feltétele, sziikséges ugyanis (akar
az iskolai képzés keretében) a villalkozo6i 1étet elosegitendd tanulmanyok, képzések
folytatdsa is.
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A VALLALATOK BERUHAZASI AKTIVITASANAK TARGYA

Avillalatok beruhdzasi aktivitasat vizsgdlva a tovibbiakban felmertlhet a kérdés, hogy
azok milyen céllal végeztek ilyen iranyu tevékenységeket (7. dbra).

7. dbra: A beruhdzasi tevékenységek célja 2008 és 2016 kizitt

Eszkozdllomany-amortizacio [ NN 11
Technoldgiai innovacic NI >
Azonos villalat megszerzése M 1

Kapacitasbovités NN 29

%

Szervezeti struktira reformja [ 3
Ertékesitési expanzic NN 7
Konszern M 1

Funkcibovites NN 33

%

Forras: Sajdt kutatds alapjan, N=183

A 2008 és 2016 kozott beruhdzasi tevékenységet végzo vdllalatokat vizsgalva meg-

figyelhet6, hogy ilyen iranyu aktivitidsuk célja els6sorban funkciébévitési, tevékeny-
ségikor-bovitési, valamint kapacitasbovitési, illet6leg technolégiai innovacios célo-
kat szolgdlt. Ut6bbit tdmasztja ald, hogy a véllalatok (a kérd6iv vonatkozé kérdése
alapjdn) elsGsorban gépi eszkozoket szereztek be. A vallalatok elsGsorban bovitési,
fejlesztési céllal végeztek beruhazasi tevékenységet, azaz a ndovekedésnek mind bel-
s6, mind kils6 irdnyd utjat egyarant igénybe vették (Katits—Szalka, 2015:14-16).
A kapacitasb6vités kapcsan megjegyzendd az tin. kapacitasb6vitési hatds elmélete,
melynek értelmében a vdllalat tulajdondba kertult eszkozoket célszerd azonnal, a

mar meglévs, beruhdzasbél szarmazo eszkozokkel egytitt, azonos beruhazasi kolt-
ségen ismételten befektetni, igy a vallalat Gjabb eszk6zok felvétele nélkal boviti
kapacitdsait (Zimmermann, 2013:295). A beruhazési célok kozott az értékesitési
expanzié is megjelenik, azaz az adott termék, szolgdltatds értékesitése novelésé-
nek céljat szolgdlé beruhdzasok. A konszern létrehozasdra, illetve az azonos valla-
lat megszerzésére iranyulé beruhdzasi tevékenységek elhanyagolhaté mértékben

jelennek meg.
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BERUHAZASI KESZSEG

A kovetkez kérdés azt vizsgalta, hogy 2008 és 2016 kozott a menedzsment beruhazasi
tevékenység elvégzésére készségesnek mutatkozott-e. A vizsgalatban valamennyi vélla-
lat valasza szamitasba kertilt, hiszen a beruhazasi készség jelen esetben a tényleges be-
ruhazasi tevékenységtol fiiggetlen, azaz azon gazdilkodé szervezetek adatait is szimba
vettlik, melyek nem végeztek beruhdzasi tevékenységet (8. dbra).

8. dbra: Beruhdzdsi készség régionként 2008 és 2016 kizott
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Forrds: Sajdt kutatds alapjan, N=183

Osszevetve a 6. és 8. dbra adatait, j6l lithatd, hogy a vizsgélt vallalatok egyontettien
magasabb szintl beruhdzasi készségrol adtak szamot, mint ami a tényleges beruhdzasi
tevékenység volt. A kozép-magyarorszagi régiéban a vallalatok 72%-a végzett valami-
lyen tényleges beruhazisi tevékenységet, ugyanakkor 82%-uk nyilatkozott magas szinti
beruhazasi készségrol. Ez nem jelent mast, mint hogy a menedzsmentnek ugyan szan-
dékaban dllt beruhdazast folytatni, de valamilyen kiils6 tényez6 miatt (vélhetSen for-
rashiany, kedvezo lehet6ség hidnya stb.) e cél mégsem realizalédott. Hasonlé helyzet
figyelhet6 meg a kozép-dunantali régiéban, ahol a vallalatok 59%-a vélte készségesnek
magit beruhdzas folytatasara, ugyanakkor az csupan 50%-nal valésult meg. Nyugat-
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Dunantdlon csekély eltérés tapasztalhato, mig 67%-uk vélte a véllalati menedzsment
tevékenységét készségesnek, addig 64%-ndl mutatkozott e teriileten aktivitas. A dél-
dundntali régiéban ehhez hasonlé eltérés tapasztalhato, a beruhazasi készség (46%)
és a beruhdzasi aktivitas (42%) kozelit egymashoz. Ezzel szemben Eszak-Magyarorsza-
gon, Eszak-Alfoldoén és DéEL-AIf6ldon a de facto beruhdzas nem éri el a 40%-ot. Osszes-
ségében tehdt elmondhaté, hogy egy vallalat beruhdzasi készsége és képessége kozott
minden régioban eltérés tapasztalhaté, nevezetesen, hogy a gazdilkodé szervezetek
magasabb foku készséggel rendelkeznek a tényleges beruhazasi tevékenységnél. Az
eltérés vélhetden annak koszonhetd, hogy a gazdasagi vilagvalsag kirobbanasa sztiki-
tette a vallalkozasok szdmara kedvez6 beruhazasi lehet6ségeket, illetve a beruhdzdsra
forditandé forrds 0sszege, illetve a kockdzat mértéke is jelentSs szerepet kaphat. A val-
lalkozédsok altal generdlhat6 bevételek nagysagat jelentés mértékben hatarozzak meg a
piacon eladhaté termékek/szolgéltatisok mennyisége, mingsége, valamint ezek piaci
arai. Mindebbdl kifolydlag a gazdilkodé szervezetek ,szabadabb” mozgéstérrel ren-
delkeznek a felmerals koltségek Osszetételének teriiletén (els6sorban azok csokkenté-
se teriiletén). Ezek tekintetében Lengyel Laszl6 kérdéseit vettiik alapul a kérd6ivben,
miszerint mindig felmeril a kérdés az alabbiakkal kapcsolatban:

—van-e elérhetd olcsébb forras?

— lehetséges-e kevesebb id6raforditassal elGdllitani valamely terméket?

—lehetséges-e kevesebb selejtmennyiséggel terméket gyartani?

—lehetséges-e megfelel6 mértékd munkaersvel, illetve optimalis munkaerd-alloka-
ciéval javitani a hatékonysdgon, egytttal csokkenteni a fluktudcion?

A vilaszadé véllalatok jelentSs része, mintegy 72%-a vélte ugy, hogy a jelenlegi ide-
gen toke jellegti finanszirozason kiviil, figyelembe véve a szerzédéses kondicidkat, a
jelenlegi megolddsnal nem all rendelkezésre olcs6bb forrasbevonasi moédszer. Termé-
szetesen ez szervesen kapcsolédik a villalati likviditashoz, illetve a mtikodéstik nyere-
ségességéhez, tényszerti ugyanakkor, hogy az dllami timogatasok igénybevétele hazai
viszonylatban nem jellemzs, ez els6sorban mds eurépai uniés tagorszagban gyakori
forrasbevonasi moédszer. A nyereségesség vonatkozdsiban megjegyzend6 azonban,
hogy ahhoz az egyes finanszirozasi stratégiak és az azokhoz igazitott forrastipusok
megfelel6 megvilasztasa nagyban hozzajarul, az egyes forrastipusok koltsége ugyanis
eltérs. Amig az Gin. agressziv finanszirozasi stratégia olcsé koltségvonzattal rendelke-
zik, addig az in. konzervativ finanszirozasi stratégia draga, noha utébbi kevesebb koc-
kazattal tarsul, mivel az a tartés forrasokra épiil (S6vago, 2010:75).

Avillalatok arra a kérdésre: lehetségesnek taldljak-e, hogy a jovében kevesebb id6-
raforditassal allitsanak el6 valamely terméket, jellemz6en negativan vélekedtek. Az
1d6 csokkentésének tényezgje helyett a selejtmennyiség minimalizdldsdban lattak a
hatékonysdg fokozdsanak egyik eszkozét. Erre természetesen azon vallalatok adtak ér-
telmezhetd vdlaszt, melyek valamilyen gyartdsi, el6dllitdsi tevékenységgel foglalkoztak.
Avillalatokat képvisel6k osszesen 32%-a vélte tigy, hogy a selejtmennyiség csokkentése
kiemelt szerepet kap a hatékonysdg fokozasaban.

A hatékonysdg novelését vizsgdlé kérdések korében emlitends tovabbd a human-
téke-dllomany megfelel6 mennyiségének, illetve allokdcidjanak feladata. A villalatok
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dontd része, mintegy 68%-a nyilatkozott tgy, hogy a megfelels allokacié alapvetd
probléma a véllalati mtikddésben. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az elma-
radott régiokban, igy Eszak-Magyarorszagon, Eszak-Alfoldon, illetve Dél-Alfoldon a
munkaerd mennyiségében is problémat lattak a vallalatot képvisel6k. Ennek oka vél-
het6en az, hogy e tertleteken az tn. strukturdlis munkanélkuliség dltalanos jelenség,
azaz a rendelkezésre all6 munkaers-dllomany nincs azon szakmai kvalitdsok birtoka-
ban, melyek elhelyezkedéstiket a kkv-szektorban elgsegitené. Okként tarthaté tovab-
ba szamon, hogy a betoltésre varo, tires dllashelyek tobbsége a kézép-magyarorszagi,
illetve a nyugati régiéban talalhato.

Osszességében elmondhaté, hogy regionilis szinten a kozép-magyarorszagi, a ko-
zép-dunantuli, illetve a nyugat-dundntuli vallalatok azok, melyek nagyobb aktivitasrol
adnak szamot. Az alacsonyabb beruhdzasi aktivitdssal rendelkez6 gazdilkodo szerve-
zetek szakemberei pedig tobb alkalommal hivatkoztak a vallalkozébarat kérnyezet
hidanydra. A beruhazasi aktivitds targyat tekintve azon gazdalkodé szervezeteknél, me-
lyek beruhdzasi aktivitasrol adtak szamot, ilyen irdnyu tevékenységiik célja elsésorban
funkciobovitési, tevékenységikor-bovitési, kapacitasbovitési, illetSleg technoldégiai
innovacios célokat szolgalt, és csak mdsodsorban szolgalt értékesitési expanziodra,
a szervezeti struktira reformjdra, konszern létrehozasara, illetve az azonos vallalat
megszerzésére iranyulé célokat.

OSSZEGZES

A 21. szdzad globalizdlt viligaban miikodé véllalatok hossza tava sikerének zdloga a
kivalé vallalati vezetés és a — strukturadlisan — alatta allo, jol felkészult team egytittes
munkdjan, valamint a folyamatos megujulds biztositdsan, vagyis az innovacioén alapul.
A stabil mtikodés, a fennmaradas és az elméleti részben részletesen bemutatott fo-
galom, a novekedés egyik legfontosabb hajtéereje az innovacié, amely Gjra és Gjra
megvalositandé befektetéseket elsfeltételez. A novekedés mértékének a gazdasagi
nyelvre leforditasara szamos lehet6ség all rendelkezéstinkre. Fontos megjegyezni,
hogy a villalatok bels6 és kiilsé névekedése csakis egytittesen, egymassal kiegésziilve
értelmezhetd.

JEGYZETEK

A nyereség azt a tobbletbevételt jelenti, amely a befektetéstink céljit jelentette. A nyereség egyben tobb
id6szak pénzaramlasainak egytittes egyenlegét jelenti.

2 ,Beruhdzas: a targyi eszkoz beszerzése, létesitése, sajat vallalkozasban torténd elallitdsa, a beszerzett
targyi eszkoz tizembe helyezése, rendeltetésszert hasznélatbavétele érdekében az tizembe helyezésig,
a rendeltetésszerti hasznélatbavételig végzett tevékenység (szallitas, vamkezelés, kozvetités, alapozas,
tizembe helyezés, tovabba mindaz a tevékenység, amely a targyi eszkoz beszerzéséhez hozzikapcsol-
hat6, ideértve a tervezést, az el6készitést, a lebonyolitast, a hitel-igénybevételt, a biztositast is); beru-
hazas a meglévo targyi eszkoz bovitését, rendeltetésének megviltoztatasat, atalakitasat, élettartama-
nak, teljesit6képességének kozvetlen novelését eredményezd tevékenység is, az elébbiekben felsorolt,
e tevékenységhez hozzdkapcsolhat6 egyéb tevékenységekkel egyutt” (2000. évi C. tv. a szamvitelr6l
3.§7. pont).
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