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A hazai kis-és kozepvallalkozasok
penzigyi helyzetenek controlling
elemzése a novekedesi strategia
tiikreben

1. A mikro-és makrogazdasagi kolcsonhatasok alkotta, vallalatokra gyakorolt kett6s impresszié alakitja
ki a vallalati menedzsment mindenkori dontéseit. Jelen cikkben a controlling szemléletii kutatas a hazai
KKV-szektor novekedési stratégiaval kapcsolatos dontéseit vizsgalja. Mindemellett térekszik ramutatni
arra, hogy nem csupan a fejl6do és a fejlett orszagok kozott 1éteznek statisztikailag alatamaszthatoé elté-

rések, de egy-egy nemzetgazdasag régioi kozott is érzékelhet6 kiilonbségek vannak.

BEVEZETES
A mikro, kis-és kozépvallalkozasoknak a szerepe igen fon-
tos mind a gazdasagi novekedés, mind a munkahelyterem-
tés elémozditasa, de a tarsadalom fejlédése szempontjabol
is (Csath,2015). A szektor gazdasagi és tarsadalmi relevan-
cidjat az adja, hogy a hazai munkaképes lakossdg tobb mint
73%-a a KKV-szektor dolgozéja, tovabbd hozzajarul a hazai
GDP termelésének kozel 55%-ahoz a gazdasdgi novekedés-
nek tehit az egyik legfontosabb tartés huzéerejét is jelenti.
Emellett a hazai vallalkozasok jelentGs hanyadat, mintegy
98-%-at a KKV-szektorhoz tartoz6 gazdasagi tarsasagok te-
szik Kki. Osszességében kijelenthetjiik, hogy a 21. szdzadban
a nemzetgazdasagok stabil miikodésének egyik legfonto-
sabb tartéoszlopdt a hazai tulajdonban 1évé — esetleg kil-
foldi miikods t6kével miikods — (mikro), kis- és kozépval-
lalkozasok képzik. A gazdasag miikodése pedig allando
valtozasban van, melynek nyomon koévetése és a valtozasok-
hoz torténd alkalmazkodds szintén kulcsfontossaga lehet
minden nemzetgazdasag életében — mindezt pedig a KKV-
szektor képes leghatékonyabban végezni, hiszen rendkivil
agilis viselkedésre képesek. Turéczi (2015) arra hivja fel a
figyelmet, hogy a gyorsan valtoz6, versengé vilagban tu-
domasul kell venni a minden iranyd hatékonysag igényét,
ami a jovedelmez&ség és novekedés egyik zaloga. A haté-
konysaggal szorosan osszefligg a diverzifikicié kérdése is:
napjainkban nem csupan a multinaciondlis cégek élvezik a
diverzifikdcié nyajtotta elgnyoket, hanem a kis- és kozépval-
lalkozasok is aktivan részt vesznek globdlis értékteremtd lan-
colatokban. Mindez egyben a vallalatok exportképességét is
fokozza (Karmazin,2016; Horvath-Karmazin,2014), ami po-
zitiv hatdssal van a nemzetgazdasag o6sszteljesitményére, igy
a lakossag életszinvonalara is.

Mindezek alapjan kijelenthetjiik, hogy egy j6l miik6dé KKV-
szektor nélkil nem lehetséges makrogazdasdgi szinten is sike-

res nemzetgazdasagi keretrendszert hossza tavon fenntartani.

E szektor vizsgalatinak szamos aktualitdsa is van, hiszen
hazdnkban az Eurépai Uniétdl szarmazé forrdsok hazanknak
mintegy 60%-a a gazdasagba kertil becsatornazasa, donté tobb-
ségben e vallalkozasok részére, elGsegitve ezzel a gazdasagi
szerkezet diverzifikdltsiganak elémozditasit. A KKV-szektor
tehat a gazdasagi és tarsadalom hiizéereje. A téma aktualitasat
hivatott alatdmasztani a Word Economic Forum 2014, tanulma-
nya, mely kutatds értelmében mintegy 50 éven beliil a jelenlegi
munkahelyeknek koézel 50%-a megsziinik. Ennek eredménye-
képpen a jovében olyan munkahelyek Iétrehozasa valik sziiksé-
gesség, ahol innovativ, agilis szellemi munkat végzs6 szakembe-
rek dolgoznak. Mindebben a KKV-szektornak van kiemelked&
szerepe, hiszen ezek azok a szervezetek, melyek a leginkdbb és
a leggyorsabban képesek innnovalni, agilisan viselkedni.

A mikro-és makrogazdasagi kolecsonhatasok alkotta, valla-
latokra gyakorolt kettSs impresszi6 alakitja ki a véllalati me-
nedzsment mindenkori dontéseit (Csath,2004). Jelen kuta-
tas a hazai KKV-szektor névekedési stratégiaval kapcsolatos
dontéseit vizsgalja a pénziigyi helyzet feltérképezésének se-
gitségével. Mindemellett torekszik ramutatni arra, hogy nem
csupan a fejléds és a fejlett orszagok kozott 1éteznek statisz-
tikailag alatamaszthat6 eltérések, de egy-egy nemzetgazdasag
régioi kozott is érzékelhetd kiilonbségek vannak. Jelen kutatas
arra a prekoncepcidra épil, hogy a szektorhoz tartozé gaz-
dalkod6 szervezetek mikodésében a gazdasagi vilagvalsag
mikrogazdasagi szinten realizal6dé negativ hatdsai egyre ke-
vésbé érzékelhetGek, igy pénziigyi helyzetiik biztosithatja sza-
mukra novekedésiik megvaldsitasanak feltételeit. A vallalati
novekedést a likviditas vs. novekedés szembeallitasanak segit-
ségével igyekszik bemutatni(Gyenge et.all, 2014). Komplex
menedzsment szemléletdi megkozelités hidnyaban azonban e
felismerést olyan kontrollalatlan névekedési stratégiara valtas
kovetheti — érintve a human t6ke allomany novelését, illetve
a magas szint{i beruhdzasi aktivitast — amely konnyen likvi-
ditdsi problémakat indukédlhat. A kontrollalatlan névekedés
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hatasara tehat akar egy piacon jelenleg sikeresnek téing val-
lalat mtikodésének is szinte 1éggombszerd kipukkadasa lehet
a kovetkezménye.

A PENZUGYI TERVEZES A VALLALKOZASOK MUKODESEBEN
A controlling alapti pénziigyi tervezés meglehet6sen Gsszetett
mivelet (Katits,1998) hiszen a tulajdonosoknak valamennyi
gazdasagi jellegti dontés hatasait mérlegelnitik kell azzal a cél-
lal, hogy a forrasok biztositdsaval és hatékony elosztasaval a
vallalkozas pénzigyi helyzetét kedvez§ iranyba befolyasoljak.
A pénziigyi tervezés tehidt egy egyensulyi allapot megterem-
tésére iranyuld folyamat, mely a véllalkozas révid-, kozép- és
hosszitavon realizalhat6 fizet6képességét hivatott biztositani a
pénzgazdilkodasi tevékenység utjan (Katits,2002). E (gorduls)
pénzigyi tervezésre iranyulé dokumentumok tervdokumen-
tumoknak tekinthet&ek, hiszen egyfel6l megszabjik a valla-
lati mkodés keretrendszerét, s amelyhez a vallalat igazodva,
konnyebben tudja mindennapi munkajat végezni (Hiller et.
all.,2013). Ez a tevékenység kiilonosen a véllalati névekedés
biztositasa, valamint a fizet6képesség fenntartisa érdekében
sziikséges, annak érdekében, hogy a potencialis pénziigyi ne-
hézségek elkertilhet6vé viljanak.

Az 1. szamu dbra az Eurépai Unié tiz tagorszagara vonatko-
20, 6todik éven talmutaté talélési aranyokat mutatja be rész-

letesen.
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1. szamu abra: A vallalatok tilélési esélyei az otodik évet
kovet6en, az Eurépai Unié tiz tagallamaban
Forrds: Eurostat,, 17./18. August 2016, Bezirksblitter Oberwart
alapjdan sajdt szerkesztésii dbra

Lathato, a hazai KKV-szektorhoz tartozé szervezetek 6t évet
meghaladé6 talélési esélye mindosszesen 38%. Ennél maga-
sabb talélési-kvétaval rendelkezik Németorszag, Nagy-Britan-
nia és Spanyolorszdg, a fennmaradasi esélyek 40-42% kozotti
értékek. Ausztria (60%) és Svédorszag (62%) KKV szektorbeli
vallalkozasainak 6t évet meghaladé miikodési esélyeit vizsgal-
va feltételezhet, hogy az osztrak és svéd gazdasagnak sikertilt
olyan vallalkozébarat kornyezet kialakitasit megvaldsitani,
melyek kedvezéen hatnak a KKV-k fennmaradasi esélyeire. A
vizsgalt tagallamok koziil a Finnorszagban (64%) miikods val-
lalkozasok esélyei mutatkoznak a legkedvezébbnek.

A pénziigyi tervezés killonosen a vallalat novekedési stratégia-
janak realizalasa érdekében nélkilozhetetlen (Illés et al. 2015).
A vallalatok vezet6i a novekedést, mint fogalmat, az emelkedd

arbevétellel azonositjdk. Mindezek tudatiban a menedzsment
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nagyon ragaszkodik minden évben, minden negyedévben és
minden hénapban az drbevétel ratajanak novekedéséhez, mi-
kozben elfelejti, hogy nem az értékesitési arbevétel bévilése az
egyetlen és utolsé lehetdség a villalati névekedés mérésének
és a vallalat hossza tava jovedelmezGségének biztositasahoz
(Katits,2002). Mindemellett a novekedés realizalasinak muta-
tojaként olyan tényezdk is szerepelhetnek, mint a vallalatoknal
az alkalmazottak létszama (,human t6ke mennyisége és annak
mingsége”), a vallalat tulajdonaban allé targyiasult eszkozok
Osszege, de akar a szervezeti strukttra béviilése és a szervezeti
kultdra min&ségének fejlédése is (lasd 2. szamu abra).

Arbevétel
Huméan toke
Szervezet . . fejlesztése (
struktra Novekedés mennyiség
_ - &minbség)
Szervezeti
kulttra

2. szamu abra: A vallalati névekedés meghatarozé tényezdi
Forrds: Sajdt szerkesziésii dbra

Természetesen a novekedés megteremtéséhez, a pénziigyi
tervek kialakitasdhoz és azok megvalésitasihoz, valamint az
egyes finanszirozasi dontések meghozataldhoz a menedzsment
nem hagyhat figyelmen kiviil néhany igen fontos kritériumot,
ugy mint a fiiggetlenség, a likviditas, a rentabilitds, valamint
a biztonsag tényezdit (Grafer, et. all..2014). A fuggetlenség
alatt elsGsorban a poétldlagos tSkebevonas értendd, (részese-
dés finanszirozas) amely esetében 4j és egyuttal jelentGsebb
részvételi (beleszolasi) jog kerul a vallalkozas miikodésébe,
mint egy banki hitelfelvétel esetében. A részesedési jogon va-
lamint a hitelezési folyamaton keresztiil a hitelez&k befolyaso-
lasi lehetGségei jelentSsen sziikiteni tudjdk egy vallalat dontési
szabadsagat. Minél tébben vesznek részt egy véllalkozas tulaj-
donlasiban, annal nehezebben lehetséges — a fellelhetd érdek-
utkozések miatt — egy egységes célrendszer kialakitasa, s ez
lényegesen megneheziti a megfelel§ pénziigyi dontések meg-
hozatalat (Walter,2014).

A likviditas alapvet&en a gazdasagi szerepl6k azon tulajdon-
saga, miszerint a folyamatos fizet6képesség dllapotdban vannak,
vagyis azt jelenti, hogy a véllalkozds folyamatosan képes fedezni
felmertl§ kiadasait. A likviditas jelentheti a véllalkozas tulajdo-
naban 1év6 vagyont éré eszkozok gyors pénzre valthatésagat.
Ebben az esetben elsGsorban a bizalom meglétén van a hang-
saly. Vagyis a likviditas nem csak a megfelel6 mennyiségt kész-
pénz tartasat jelenti. Elegend& olyan mennyiségii és minGségii
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eszkozt birtokolni, amely gyorsan és megfelels értéken pénzre
valthat6 (Drkaczyk-Lobe, 2014). Fontos megjegyezni, hogy
a likviditas biztositdasa elsfeltétele a kovetkezd kritériumnak,
vagyis a rentabilitisnak. Forditottan azonban nem igaz, hiszen
a rentabilitds nem vezet az automatikus, biztos likviditas allapo-
tahoz. Egy rentablilis véllalkozas illikvid allapot mellett nagyobb
valoszintiséggel megy tonkre, mig egy atmenetelig nem renta-
bilis vallalat tudja biztositani likviditasat. A likviditas esetében
fontos megjegyezni, hogy azok a vallalkozasok, amelyek ma-
gas likviditasi arannyal rendelkeznek nagyobb eséllyel képesek
fenntartani a magasabb hitelaranyt, hiszen igy teljesiteni tudjak
a felmeriil6 fizetési kotelezettségeiket. Ebb6l kovetkezik, hogy a
likviditasi pozicié és a hitelarany kozott pozitiv a kapcsolat.

A rentabilitas a jovedelmez&ség fenntartasat jelenti. Ebbél
adédéan a véllalat mtikodése soran elért eredmények (nyere-
ség; éves nyereség) és a felhaszndlt anyagi eréforrasok kertilnek
egymassal szembe (I11és,2009).

Minden pénziigyi dontés, amelyek a jovére vonatkoznak és a
kivanatos eredményiik is a jov&ben lesz realizalhatd, természete-
sen kockazatot hordoznak magukban. A pénziigyi kockazat sze-
repe az utébbi évtizedekben valt egyre hangstlyosabba — mind
elméleti, mind pedig gyakorlati szinten. Gondoljunk csak a
2008-as (azonban mar 2007-ben kezd6d6) pénziigyi, gazdasagi
valsagra, hiszen ez esetben is az egyik (f6)kivalté ok a kockdzatok
nem megfelel§ felmérése és kezelése volt. A kockazat, mind a
kivanatos t6ke beruhazasara és felhasznaldsa vonatkoz6 donté-
sekben ott rejlik. De miként is értelmezhet& a kockazat fogalma?
A kockdzat nem mas, mint adott dontés konzekvencidinak soro-
zata, amelyekhez valdszintségi értékek rendelhetGek. A kockazat

ugy is értelmezhetd, mint a bekovetkezs pénzbeli veszteség.

KUTATAST MODSZER

Szekunder kutatasunk sordn a villalatoknal az aktudlis pénz-
ugyi helyzet mingségét, valamint az ezzel 6sszhangban ki-
alakitott vallalati novekedési stratégia hatasat vizsgaltuk a
vallalati mikodésre vonatkozdéan, szamos hazai és nemzetko-
zi szakirodalom alapjan (Earl,2001). Primer kutatisunkban
makrogazdasagi szinten kivintuk megismerni a hazai kis- és
kozépvillalkozasok aktudlis helyzetét, kiilonos tekintettel Ma-
gyarorszag regiondlis killonbségeire. A kutatasi program kere-
tében tobbek kozott a vallalkozasok f6bb gazdasigi adatainak,
beruhdazasi aktivitisanak, tevékenységi korének vizsgalatara,
valamint a versenyképességet befolyasold tényez6k elemzésére
kertilt sor.

A kutatas két teriiletre irdnyult, ez egyfelsl kérdGives kuta-
tas készitését, masfel6l mélyinterja készitését jelenti néhany
vallalatvezet6vel. A kutatdsi munka meghatirozé részét a
kérdsivek feldolgozasa jelentette. A kérddivek osszegytjtéséhez
a kovetkez6 modszerek keriiltek alkalmazdsra: postai megkér-
dezéses (onkitoltés kérd6iv, papir formatumban); személyes
talalkozas soran torténé megkérdezés; papir formatum; tele-
fon atjan torténd megkérdezés, internet atjan, online médon
torténé megkérdezés (szamitégéppel tamogatott onkitolts
jellegl kérd6iv). A valaszt adé vallalatok jelentds része (mintegy
83%-a) a szamitégéppel tamogatott 6nkitsltds online kérdsiv
lehetSségét alkalmazta. Az osszedllitott kérdsiv két fejezetre
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tagolodik. Az I. fejezete a vallalkozasok altalanos adataira kér-
dez ra, Ggymint az alapitas éve, az tizletdg, az alkalmazottak
létszama, gazdalkodasi forma stb. A II. fejezet a vizsgalt valla-
latok human t6ke allomanyaval foglalkozik, kiilonos tekintettel
a gazdilkodo szervezetek human t6kébe invesztalt ,beruhdza-
si”, fejlesztésére, valamint a foglalkoztatottak létszama alapjan
torténd vallalati novekedésre az egyes villalati életciklusokkal
osszefiiggésben. A kérdéiv II1. fejezete a vallalkozasok altala-
nos pénziigyi helyzetét, pénzgazdalkodasanak szinvonalat, va-
lamint finanszirozasanak sajatossagait taglalja. A vallalati nove-
kedés életciklus szerinti vizsgalata e fejezetben is elGtérbe kertil
azzal azonban, hogy az egyes életciklusok az éves nett6 arbevé-
tel alakuldsa alapjan keriltek a kérd6ivben meghatarozasara.
Végiil a IV. fejezet a vallalatok beruhazasi tevékenységeire foku-
szal. Mindosszesen 183 db vallalattdl érkezett vissza értékelhetd
és értelmezhetd kitoltott kérdsiv. Figyelembe véve a kérdések
jellegét valamint a kérdések szamat a kérdéiv kitoltése csupan
8-10 perces kitoltési id6t jelentett vallalatonként. A kérdGives

kutatas 2016. aprilisa és jiliusa kozott zajlott.

MAGYARORSZAG REGIONALIS KULONBSEGEI

Az, hogy egy gazdialkodé szervezet mennyire miikodott
jovedelmez&en, beruhdazasi tevékenységének, aktivitasanak se-
gitségével jol megfigyelhetd, hiszen nyereséges miikodés ese-
tén emelkedik a beruhazasi aktivitas valészintisége. A 3. szamu
abra a vizsgalt vallalatok beruhdzasi aktivitasat, azaz képessé-
gét mutatja be regionalis felosztasban.
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3. szamu abra: Beruhazasi aktivitas régionként 2008-2016
kozott
Forrds: Sajdt szerkesztésii abra (N=183)

Megfigyelhet§, hogy elsGsorban Ko6zép-Magyarorszagon
(72%), Kozép-Dunantilon (50%), illetve Nyugat-Dunantilon
(64%) miikodé vallalkozdsok végeztek ténylegesen beruhaza-
si tevékenységet, mig a tobbi régid ilyen iranyud tevékenysége
kevesebb vallalatnal jelenik meg. A beruhazasi tevékenységben
elmaradt régiok adatai vélhetGen annak koszonhetSek, hogy
e teriiletek hatranyosabb makrokoérnyezeti adottsagokkal ren-
delkeznek, a kérnyezet kevésbé vallalkozébarat szamukra, de a
beruhazasi hajlandésag elenyészé mértéke a fejlesztésekre for-
ditand6 koltségvetési tervezés hianyara is utalhat (Csath,2015).

A vallalatok beruhazasi aktivitasa a 4. szamu abraban feltin-

tetésre kertil§ teriiletekre terjedt ki.
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Funkciobdvités 33%
Konszern 1%
Ertékesitési expanzio 7%
Szervezeti struktira reformja 3%
Kapacitasbévités 29%
Azonos villalat megszerzése 1%
Technolégiai innovicié 15%

Eszkozillominy amortizacié 11%
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4. szamu abra: Beruhazasi tevékenységek célja 2008-2016
kozott
Forrds: Sajat szerkesztésii dbra (N=183)

Azon vallalatokat vizsgédlva, melyek 2008-2016 kozott végez-
tek beruhazasi tevékenységet megfigyelhetd, hogy ilyen iranya
aktivitasuk célja elsGsorban funkciébévitési/tevékenységi kor
bévités (33%), kapacitasbévitési (29%), illetSleg technolégi-
ai innovacié (15%) volt. Utébbi megallapitast tamasztja ala,
hogy a vallalatok elsGsorban gépi eszk6zoket szereztek be. A 4.
abra alapjan megfigyelhet6 tehat, hogy a vallalatok elsGsorban
bovitési, fejlesztési céllal végeztek beruhdzasi tevékenységet,
azaz a novekedésnek mind belss, mind kiils6 iranya atjat egy-
arant igénybe vették (Katits-Szalka, 2015). A beruhazasi célok
kozott az értékesitési expanzié (7%) is megjelenik, azaz adott
termék/szolgaltatds értékesités novelésének céljat szolgald be-
ruhazasok. A konszern létrehozdsara (1%), illetve az azonos
vallalat megszerzésére (1%) iranyulé beruhdzasi tevékenységek
elhanyagolhaté mértékben jelennek meg. Osszességében tehat
megallapithat6, hogy azon gazdalkodé szervezeteknek, ame-
lyek beruhdzasi aktivitasrél adtak szamot, az ilyen iranyu te-
vékenységiik célja elsGsorban funkciébovités/tevékenységi kor
bévités, kapacitasbévités, illetSleg technolégiai innovacié volt.
Masodlagos szerep jutott az értékesitési expanziénak, a szerve-
zetei struktara reformjanak, a konszern létrehozasanak, illetve
az azonos vallalat megszerzésének. Mindez aldtimasztja a vizs-
galt villalatok belsé és/vagy kiilsG iranyt novekedési céljat.

A vallalatok de facto beruhazasi aktivitasa mellett célszerd a
tovabbiakban ugyanezen vallalatok beruhazasi készségét vizs-
galni azaz, hogy 2008-2016 k6zott a menedzsment beruhaza-
si tevékenység elvégzésére készségesnek mutatkozott-e (lasd
5. szamu abra).
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5. szamu abra: Beruhazasi készség régionként 2008-2016
kozott
Forrds: Sajat szerkesztésii dbra (N=183)
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Tekintettel arra, hogy a vallalati novekedés lényegi indika-
tora a human téke allomanyanak mennyiségi ¢ minGségi saja-
tossaga, célszerd a foglakoztattak allomanyanak feltérképezése,

regionalis felosztasban.
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6. szamu abra: A foglalkoztatottak szama régionként, 2016
Forrds: Sajat szerkesziésii dbra (N=2016)

Amint azt a 6. szamua 4bra szemlélteti, a valaszt ad6 vallal-
kozasok korében csaknem valamennyi régiéban az 50-249 {6t
foglalkoztaté gazdilkodé szervezetek jellemz&ek. Kiilonosen
igaz ez K6zép-Magyarorszagra, ahol a vizsgalt vallalatok mint-
egy 48%-a miikodik 50-249 fgvel. Ezzel szemben ugyanezen
régiéban a 0-9 {6t foglalkoztaté vallalatok csak 21%-ban, a 10-
49 f6t foglalkoztaté szervezetek pedig 19%-ban jelennek meg.
Hasonlé tendencia figyelhet6 meg a tobbi régiéban azzal a kii-
lénbséggel, hogy a Nyugat-Dunantilon vizsgalt vallalatokra a
0-9 £6 kozotti 1étszam dominanciaja jellemzs, mintegy 64%-uk
sorolhaté ugyanis e tipusba. A 10-49 {6t, illetve az 50-249 {6t
foglalkoztat6 vallalatok pedig csupan 9-9%-ban vannak jelen a
mintaban. A tendenciatél valé eltérés figyelheté meg tovabba
Dél-Alfoldon, ahol a vizsgélt vallalatok 52%-a 10-49 {6t foglal-
koztaté kisvallalat, és csak 32%-a 10-249 {6t foglalkoztaté ko-
zépvallalat.

A BERUHAZAS ES LIKVIDITAS KOHERENCIAJA

Vizsgalataink alapjan kideralt, hogy alacsonyabb beruhaza-
si aktivitassal rendelkez6 szervezetek beruhdzasi tevékeny-
ségiitk csokkent intenzitasat a makrogazdasagi kornyezet
hianyossagaira vezették vissza, elsGsorban a vallalkozéba-
rat kornyezet hianyanak szamlajara irtak, tgy mint a jogi
szabalyozas stabilitisinak hidnydra, valamint a vallalat
alapitasidhoz, mikodéséhez, megsziinéséhez kapcsol6do
gyors, rugalmas kozigazgatasi iigyintézés hidnyara. Ha-
zai viszonylatban a vallalkozébarat kornyezet kialakitasat
elGsegitendd, a Nemzetgazdasagi Minisztérium 2017. ja-
nuar 1-t6l elinditotta az innovativ Gn. korai fazisa (tulaj-
donképpen startup) cégeket timogaté programjat, mely-
nek lényege, hogy az e cégekbe fektetSk a befektetési érték
25%-at kapnak vissza tarsasagi adokedvezményként. A ked-
vezményt a befektetés évében és az azt kovet§ harom évben
lehet igénybe venni, évi maximum 20 milli6 Ft 6sszegha-
tarig. A kedvezményt azon cégek vehetik igénybe, melyek
legfeljebb hiarom éve miikddnek, arbevételik 100 milli6 Ft-

nal kevesebb, és 20 f6nél kevesebb human téke allomannyal
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dolgozik. Fontos megjegyezni, hogy a program elénye nem
csak az indulé vallalakozasok tamogatasiban all, hanem a
foglalkoztatds bévitését is szolgdlja. A beruhazasi tevékeny-
ség mellett a novekedés tovabbi indikatorat a humant téke
mennyiségi és mindségi sajatossaga adja. Ezt vizsgalva ki-
jelenthetjiik, hogy a kutatasban részt vett azon szervezetek,
melyek 6t évnél régebb 6ta vannak jelen a piacon, nem csak
nagyobb valészintiséggel rendelkeznek irasban rogzitett,
formalizdlt stratégidval, hanem nagyobb valészintséggel
fektetnek be a human t8kébe is képzés Ggy mint jogi, ado-
és pénziigyi ismeretek bévitésére irdnyuld, IT ismereteket
célz6 képzések, valamint nyelvi képzés nyelvi képzés forma-
jaban. Utébbi kiillondsen az exportdlé tevékenységet végzé
szervezetek szamdra fontos, hiszen szamukra ez a noveke-
dés, a versenyképesség, illetve a vevdi kor igényei kielégité-
sének eszkoze.

Avizsgalt vallalatok éves szinten realizalt nett6 arbevételének
alakulasit a 7. szamu abra mutatja be. A kivalasztott éveket a
gazdasagi vilagvalsag okozta potencidlis elvaltozasok megfigye-

lésének célja indokolja.

: mﬂmﬂﬂ

2008 2010 2013 2016 BV
=1-20 M Ft 21-40 M Ft 41-60 M Ft = 61-80 M Ft
81-100 M Ft ®1001-1500M Ft 15012000 M Ft ®2001-3000 M Ft

#3001-5000 M Ft ®4001-5000 M Ft = 5001-15000 M Ft = 15001 M Ft

7. szamu abra: A vizsgalatba vont villalatok éves nett6
arbevételének alakulasa a jel6lt években
Forrds: Sajdt szerkesztésti abra (N=183)

A vizsgalt négy évben az éves szinten realizdlt netté drbevé-
telek emelkedése figyelhet6 meg. Megjegyezendé azonban,
hogy az éves nett6 arbevételek emelkedése nem jelenti feltét-
lentil a KKV-szektor egy-egy kategériajan beltli csoportvaltast.
Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az éves netté arbevé-
telben bekovetkezd emelkedés 6sztonzéleg hathatott a véllala-
tokat human t6ke allomanyanak novelésére, valamint a beru-
hazasi aktivitds fokozasara. Az ugyanezen idGszakban felmeril
likviditasi nehézségekkel valé koherenciat tdmasztjdk ala a
mélyinterjik eredményei is. Egy kozép-magyarorszagi véllalat
vezetdje a kovetkez6képpen nyilatkozott: .4 vallalatunk éves net-
16 drbevételében tapasztalhato intenziv nivekedés hatdsdra olyan no-
vekedési piaci stratégia mellett dontottink, melyet csak foko-
zott létszami munkaerd mellett tartottunk megvalésithatonak.
Ennek az Gjit6 stratégianak azonban nem csak az arbevételben
torténd valtozas volt a kivaltdja, vezetésiink évek ota tervezte
novekedésének megvaldsitasat, melyre sajnos a gazdasagi vilag-
valsdg miatt nem volt méd. Mivel ilyen irdnya novekedésiinket,
valamint stratégiankat a korabbi éveknél magasabb koltségek
mellett tudtuk megvalésitani, fizet6képességi helyzetiink meg-
gyengilt.”

CIKKEK, TALNUMANYOK

E Likviditasi nehézséggel kiizd6 vallalatok
I Likviditasi nehézséggel nem kiizd6 vallalatok

8. szamu abra: A mintaban szerepld likviditasi nehézséggel
kiizdé vallalatok 2008-2016 kozott
Forrds: Sajat szerkesztésii dbra (N=183)

Ahogy azt a 8. szamu abra bemutatja, 2008-2016 kozott a
vallalatok 78%-a (142 db) adott szamot likviditdsi nehézségrél,
s csak 22%-uk nem kiizdott ilyen jellegi problémaval. Az észlelt
likviditasi problémak kivalt6i okait az alabbi dbra reprezentalja.

A pénzigyi helyzet elemzése alapvetGen a likviditas fogalma
koré szervezédik. Természetesen a menedzsment szemlélet(i
megkozelités mellett nélkillozhetetlen az egyes gazdasagi
teljesitményt méré mutatészamok megfigyelése is (Pumpin-
Wunderlin,2005) hiszen azok tobbek kozott ramutatnak arra,
hogy val6jaban mennyire miikédik nyereségesen a vallalat,
mekkora novekedési potencidllal rendelkezik a cég, hogy
jovedelmez&en gazdalkodott-e a szervezet, mikozben igyekezett
megtartani fizet6képességét, vagy éppen arra, hogy megvalé-
sult-e a tulajdonosi értékteremtés (Katits-Szalka,2015). Ebbdl
kovetkez6en az aldbbiakban a likviditas tun. III. fokozatat
vizsgaljuk, mely alapvet6en megmutatja, hogy mely értéksav
az, amelyen beliil a vallalat forgéeszkozeinek értéke anélkiil
csokkenthetd, hogy ez még veszélyeztetné a tartozasok kifizeté-
sét (Zéman et al. 2016). A likviditas III. fokozatanak vizsgalata
céljabol azon gazdalkod6 szervezeteket képezték a vizsgalat tar-
gyat, melyek kereskedelemmel, szillashely-szolgéltatassal/ven-
déglatassal, pénziigyi, biztositasi tevékenységgel, épitSiparral,
informaciészolgaltatassal foglalkoznak, valamint létrehoztunk
egy egyéb kategoériat, melyhez tobbek kozott mez&gazdasaggal,
szallitassal, raktarozassal, mtvészeti tevékenységgel, de egész-
ségligyi szolgaltatdssal foglalkoz6 vallalatok is tartoznak. A ne-
vezett tertiletek kivalasztasat a vizsgalt 183 db vallalat jellemezd
tevékenységi kore indokolta. A vizsgalat tehat arra iranyult,
hogy a széban forgé négy év, azaz 2008, 2010, 2013, és 2016
vonatkozasdban a likviditds szempontjabél nehézségekkel
kiizdS szektorokat térképezze fel tevékenységi korok szerint.
A 8. szamu dbra tehat bemutatja az el6z6ekben emlitett tevé-
kenységi csoportokba sorolhaté III. fokozatat, mindezt atlago-
san, kerekitve.

A 9. szamu abra vonatkozasiban megjegyezendd, hogy a
pénzintézeti hitelmingsités alapvetSen a 2 korili értéket tekin-
ti megfelel6nek, ugyanakkor a til magas érték sem optimalis,
hiszen ez azt jelenti, hogy tobbszoros, mi tobb akar felesleges
mértékben tartanak a villalatok pénzt lekotve a forgéeszko-
zokben tobbet, mint amennyi a révid lejarata kotelezettségek
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9. szamu abra: Likviditas III. fokozata az egyes tevékenységi
korok alapjan
Forrds: Sajat szerkesztésii dbra (N=183)

teljesitéséhez sziitkséges volna (Katits-Szalka,2015). A keres-
kedelmi tevékenységet folytaté vallalatok esetében (melyek a
mintdban jellemz&en Kozép-Magyarorszagon és Kozép-Du-
nantilon mtikédnek) magas, azaz 2 koriili, illetve azt meg-
haladé értékek voltak tapasztalhat6ak. A legrosszabb értékek
az épitGipar teriiletén figyelhet6ek meg, a likviditas III. fo-
kozatdnak értéke ugyanis a vizsgalt években 0,7-1,5 kozott
mozgott. Erdemes tovabba megemliteni a szallashely-szol-
galtatassal/vendéglatassal foglalkozé cégeket (mellyel a min-
ta vallalkozasai kozul jellemz&en Kozép-Magyarorszagon és
Nyugat-Dunantilon miikédnek) amelyek III. foku likviditasi
mutatéinak értéke magasnak tekinthetd, 1,5-3,0 érték kozott
mozog. A tobbi agazat, igy a pénziigyi, biztositasi tevékeny-
séggel foglalkozé vallalatok, valamint az informacié/kommu-
nikaci6 teriiletén mtikods gazdilkodé szervezetek értékei
alapvetSen gyengének vagy kozepesnek értékelhetSek, érté-
kik 0,5-2,0 kozott mozog. Azon vallalatok, melyek likviditasi
problémadkkal kiizdottek a vizsgalt években arrél adtak sza-
mot a kérdSivben, hogy likviditasi problémdjuk elsésorban
a partner vallalatok, stakeholder cégek tevékenységében
bekovetkezett valtozas szamldjara irhat6, igy a szallitéi hite-
lek teljesitési hatarideje tallépésének, a vevsk fizetési kész-
sége romldsanak, illetve a koltségek (tervhez képest) torténs
emelkedésének volt betudhaté. Feltételezheten a vizsgalt
vallalatokkal tranzakciés kapcsolatban 4ll6 cégek miikodésére
intenzivebb rahatast gyakorolt a gazdasagi vilagvalsag okozta
valtoz6 koriilmények. A likviditas III. fokozatanak értékeivel
kapcsolatban tehat megallapithat6, hogy a kereskedelemmel,
illetve a szallashely-szolgaltatassal foglalkoz6 vallalatok likvi-
ditasi értéke magas, kiilonosen igaz ez a k6zép-magyarorszagi
régioéra. Tehat feltételezhetSen az e teriileten m(ikodé vallala-
tok azok, melyek kedvez6 névekedési potenciallal rendelkez-
nek a tobbi régiéhoz képest.

A 10. szamu abran lathat6, hogy a likviditdsi nehézségekkel
kiizd§ vallalatok ezen problémat kivalté okai igen eltéréek a
vizsgalt években. Megfigyelhets, hogy 2008-ban és 2010-ben
a likviditasi problémdk elsédleges kivalté okat a vevék fizetési
készségének romlasa, illetve a szallitéi hitelek teljesitési hatar-
idejének tillépése okozta. Ezzel szemben 2013-ban mar a {6 ki-
valté ok a koltségek tervhez képest torténd emelkedése, illetve
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offenziv piaci novekedés stratégiaja

10. szamu abra: Likviditasi nehézséget kivalté okok
Forrds: Sajdt szerkesztésti dbra (N=183)

az offenziv piaci novekedés stratégidja. A 2013. év sajatossaga
2016. évre is jellemz6, noha az offenziv piaci névekedés straté-
gidja ez évre ugrasszertien emelkedett.

A pénziigyi helyzet feltérképezése érdekében célszerd a val-
lalatok tSkeellatottsaganak vizsgdlata is, hiszen a vallalatok
egyes dontéseit ez is erGteljesen befolyasolhatja. A 11. sza-
mu abra szemlélteti, hogy a kutatdsban részt vett véllalatok
2008-ban, 2010-ben, 2013-ban és 2016-ban atlagosan milyen
t6kestruktaraval rendelkeztek.
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11. szamu abra: A vizsgélatba vont vallalkozasok
tékeszerkezetének alakulasa
Forrds: Sajat kutatds alapjan, N=183

A vizsgédlt vallalatok atlagos t6keszerkezetét vizsgdlva
megfigyelhet6, hogy a gazdasagi vilagvalsig kirobbanasat
kovetSen 2008-2010 kozott emelkedett az idegen forras ardnya
(55%-161 60 %-ra), ez vélhetGen magasabb hiteligénylési aktivi-
tasra utal. Majd 2013-t6l az idegen t&ke csokkentése figyelhetd
meg, mi t6bb, 2016-ra csupan 40%-os aranyban jelenik meg a
vizsgalt vallalatoknal az idegen t&ke. Ezzel egyidejileg a sajat
t6ke ardanya folyamatosan emelkedik. A vizsgalt vallalatok ese-
tében tehat a gazdasagi vilagvalsag okozta kedvez&tlen hatasok
(pl. eladdsodottsag névekedése jelentSs Gsszeg hitel felvételé-
vel) 2008-2010 kozott érzékelhetSek. Fontos azonban megje-
gyezni, hogy e vizsgédlathoz szolgaltatott adatokat a kérd&ivet
kitoltsk tiintették fel, azaz nem rendelkezésre bocsatott mérleg
alapjan keriiltek 6sszegytijtésre. Osszességében tehit megal-
lapithat6, hogy 2013-2016 kozott a tékeszerkezetre az idegen
forras csokkentése és a sajat t6ke emelkedése jellemz§ a vizsgalt
vallalati korben.
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A cikkben szerepld, a kutatasban részt vett, KKV-szektorhoz tar-
tozé vallalatok beruhazasi aktivitasat vizsgalva kijelenthetjiik,
hogy elsGsorban a kozép-magyarorszagi (72%), a kozép-dunan-
tali (50%), valamint a nyugat-dunantili régiéban miikods val-
lalkozasok adtak szamot magas szintd beruhdzasi aktivitasrol,
mig a tobbi régié ilyen iranya tevékenysége sziikebb vallalati
korre korlatozédott. A beruhdzési tevékenységben elmaradt ré-
giok adatai vélhetGen annak koszonhetSek, hogy e teriileteken
hatranyosabb makro- és mikrokornyezeti adottsiagokkal rendel-
keznek, a kornyezet kevésbé vallalkozobarat szamukra, de a be-
ruhdzasi hajlandésag kisebb mértéke a fejlesztésekre forditan-
déan a korszert, controlling alapt stratégiai, pénziigyi tervezés
hianyara is utalhat.

A novekedés ilyen iranya realizalasi formaja természetesen
koherenciat mutat a vallalat javul6é pénzigyi, illetve likvidita-
si_helyzetével. E kapcsolat kivaltképp az emlitett régiékban
figyelhet6 meg (Taralik — Baranyi, 2012).

A vallalati novekedést generdlé tényezék a vallalati poli-
tika ismeretében — tehat az irasba foglalt pénziigyi stratégia,
a kulénb6z6 pénziigyi tervek és a szamviteli politika — jatsza-
nak jelent8s szerepet, hiszen ezek azok a tényez6k, amelyek
befolydsoljak a top-menedzsment dontéshozatali munkdjat
(Volkart-Wagner,2014;Werner,2013). Mivel minden déntésnek
— kivétel nélkiil — van pénziigyi vonatkozasa, igy pénziigyi don-
tések rendszerérsl beszélhetiink. Osszességében kijelenthetjiik,
hogy a controlling alapti pénziigyi tervezés és annak pénziigyi
célrendszerbe val6 integrélasa, illetve az frasban rogzitett stra-

tégia biztosithatja a vallalati névekedés realizalasat.
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