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A magyarorszdgi mikro-, kis- és kozépvdllalatok finanszirozdsi dontéseinek
empirikus vizsgdlata

Mikesy Almos

A hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok egyik legsulyosabb problémajat a mu-
kodéstikhoz, novekedéstikhoz szitkséges pénziigyi forrasok megszerzése jelenti.
A gazdasagi valsag miatt a kkv-k szdmara a kiilsé finanszirozas klasszikus csator-
ndjanak szamit6 banki hitelezés akadozik, ami felértékeli az olyan alternativak je-
lentdségét, mint a magantéke-befektetés. A magyarorszagi mikro-, kis- és kozép-
vallalatok hitel-, illetve t6kedgi finanszirozas kozotti dontését binaris logisztikus
regresszio segitségével vizsgaltuk. Eredményeink szerint a magasabb tékeattétel
mellett miikodd kkv-k nagyobb eséllyel orientalédnak a kiilsé tékebevonds ira-
nyaba, ugyanakkor a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 vallalkozasok a hitelfelvételt
preferdljak. Az empirikus kutatds igazolta a kontraszelekcids hatdst is, azaz a ked-
vezObb kilatassokkal rendelkezd vallalatok kevésbé hajlanddak uj tulajdonostars
bevonasara.
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1. BEVEZETES

Az Eurdpai Bizottsag (EB) kkv-k' finanszirozashoz jutasardl (Access to finance)
2013-ban készitett felmérése alapjan az eurdpai uniés mikro-, kis- és kozépval-
lalatok szamara a masodik legkomolyabb problémat, a fogyasztdok elérését kove-
téen, a pénziigyi forrasokhoz valé hozzatérés jelenti (EC, 2013). A kontinentalis
pénziigyi rendszerben a bankfinanszirozds dominanciaja erételjes, a vallalatok
(megtermelt) belsé forrasaik és a tamogatasok mellett elsdsorban banki hitelter-
mékekben gondolkodnak. Az eurdpai pénzintézetek kockdzatvallalasi hajlan-
ddsaga ugyanakkor a vélsag hatdsara jelentésen csokkent, ennek kovetkeztében
azok a kkv-k is csak legfeljebb a kordbbindl sokkal kedvezdtlenebb feltételekkel
jutnak hitelhez, amelyek életképes tizleti tervvel, kiszamithaté mtikodéssel és sta-

* A szerzd koszonettel tartozik Asvdnyi Katalinnak és Szabé Zsoltnak, akik hasznos észrevételeik-
kel és javaslataikkal segitették a tanulmany elkésziilését.

1 A ,kkv” gytjtéfogalmat a tanulmdnyban a mikro-, kis- és kozépvéllalatok csoportjara hasz-
néljuk.
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bil tigyfélkorrel rendelkeztek. A hitelkinalat zsugorodasa mellett ugyanakkor a
bizonytalan piaci kildtasok miatt a keresleti oldalon is csokkent a fix 6sszegi tor-
lesztési kotelezettséget jelentd addssagfinanszirozas vonzereje. A hagyomanyos
forrascsatornak akadozésa felértékelte az olyan alternativ lehet6ségek jelentGsé-
gét, mint a sajatt6ke-alapu finanszirozas.

A hitelfelvétel és toékebevonas kozotti dontésre vonatkozdan nem léteznek hii-
velykujjszabalyok. Altalanossigban elmondhatd, hogy a hiteldgi finanszirozés
célszerlibb a stabil cash flow-t termeld, megfelelé (bankképes) biztositékokkal
rendelkezd vallalatok szamara. Ezzel szemben a tékebevonas azon cégek szama-
ra lehet el6nyosebb, amelyeknek a pénzaramlasa erételjesen volatilis, novekedési
szakaszban vannak, (még) nem realizalnak nyereséget, illetve nem rendelkeznek
elégséges (targyi) fedezetekkel.

A hitelezékkel valo targyalas jellemz&en gyorsabb, egyszer(ibb (egyrészt a kialaki-
tott, rutinszerd banki technikdk, masrészt a hitel mogé megkovetelt biztositékok
miatt), mig a t6kebefektetdkkel folytatott egyeztetések az alapos cégatvilagitas
(Gn. due diligence) miatt hosszadalmasabbak és koltségesebbek. A kamatfizetés
koltségként valo elszamolhatdsaga pedig tovabbi (addzasi) elényt biztosit a hitel-
felvétel esetében.

A hiteldgi finanszirozas legnagyobb elénye jelenti egyben a legkomolyabb hatra-
nyat is: a szerzédésben szerepld, eldre meghatarozott (és rendszeres) torlesztési
kotelezettségen felill a forrds nyujtojanak nincs tovabbi kovetelése (a profit fenn-
marado részére), és a vallalat vezetésébe sem sz6l bele. Ez azonban megkoveteli,
hogy az adott vallalat képes legyen a kitelezettségeit fedez6 eredmény kitermelé-
sére, azaz az alaptevékenységnek folyamatosan nyereségesnek kell lennie.

A villalatok 4ltalaban a tékeagi finanszirozas egyik legkomolyabb hatranydnak -
a magas hozamelvarasok mellett — az 1j tarstulajdonosok vallalatiranyitasba val6
beleszolasat tartjak, akik tulajdonosi részesedésiik aranyédban a megtermelt pro-
fit egy részére is igényt tarthatnak, ami csdkkentheti a visszaforgatott eredmény
mértékét. A (kiszallasi) stratégiajuktol fiiggden pedig elényben részesithetik a ro-
videbb tavi pénziigyi érdekeket a hosszabb tavi, szakmailag megalapozott donté-
sekkel szemben. A kiils6 tékebefektetSk tulajdonostarsakként minden fontosabb
tizleti és technoldgiai informacidhoz is hozzaférhetnek. A befektet6k megfeleld
kivalasztasaval ugyanakkor szamos elényre is szert tehetnek a korabbi tulajdono-
sok a forrasbevonas mellett (pl. professzionalis tizleti tandcsadas, kapcsolati halo).
Emellett a t6kebevonds tobb rugalmassagot biztosit, nem koveteli meg a stabil,
rendszeres profittermelési képességet mar a forrasbevonds elején, nem koti le a
cég eszkozeit, emellett a stabilabb tékehelyzet javitja a vallalat hitelképességét. Ez
utdbbi kulcs lehet: a két forrastipus kozott — a cég aktualis igényeinek, céljainak
megfelel6 hasznalata mellett — ers szinergiak érhetdek el.
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Elemzéstinkben arra keressiik a vélaszt, hogy milyen tényez6k huzédnak meg a
magyarorszagi kkv-k hitel- és tékeagi finanszirozas kozotti dontéseinek hatteré-
ben. Cikkiinkben el6szor elméleti megkozelitésbél vizsgaljuk a kkv-k finansziro-
zasi preferencidit. Ezt kovetéen az Eurdpai Bizottsag (Access to Finance) és a Ma-
gyar Fejlesztési Bank (MFB-INDIKATOR, 2013. tavasz) véllalati felméréseinek
eredményei alapjan elemezzitk a magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalatok
finanszirozasi dontéseit. Végiil a hitelagi és tékedgi finanszirozas kozotti valasz-
tést egy logisztikus regressziés modell segitségével vizsgiljuk. Irasunkat az ered-
mények Osszegzésével zarjuk.

2. A VALLALATI TOKESZERKEZETTEL FOGLALKOZO ELMELETEK

A mikro-, kis- és kozépvallalatok finanszirozasi preferenciainak, azon beliil is a
hitel- és t6keagi finanszirozas kozotti dontést meghatarozo tényezéknek a vizs-
galatat a tékeszerkezetet magyardzo szakirodalom rovid attekintésével kezdjiik.

A vallalatok tékeszerkezetével kapcsolatos gondolkodast elindité Miller és Modi-
gliani (1958) kozombosségi elmélete (irrelevance theory) alapjan egy véllalat értéke
tokéletes piacok esetén fiiggetlen a tékeszerkezet megvalasztdsatol. A véalasztasos
elmélet (trade-off theory) szerint a hitelfelvétel az iin. addpajzs* miatt elénydsebb
a sajattOke-alapu finanszirozasndl (De Angelo-Masulis, 1980), a vallalatok pe-
dig ennek megfelel6en egy optimalis t6keattételi szint kialakitasara torekednek
(Myers, 2001). A valasztasos elmélet azonban nem magyarazza tobbek kozott az
iparon belili eltéréseket, a kkv-k finanszirozdsi dontései szempontjabol pedig
azért kevésbé relevans, mert ezek esetében az adopajzs kedvezd hatasat jellemzé-
en meghaladjak a pénziigyi nehézségek kovetkezményei (Mac an Bhaird, 2010).

A hierarchiaelmélet (pecking order theory) alapjan a vallalatok finanszirozasi dontése-
iben érvényesiil egy preferencia: a cégek beruhazasaikat els6sorban belsé forrasokbol
finanszirozzak, a kiils6 finanszirozasi eszkozokon beliil pedig a kevésbé kockazatos-
tol (pl. kotvénykibocsatas, hitel) haladnak a nagyobb rizikot jelentd forrasbevonasi
formak (kiilsé tékebevonas) iranyaba. A hierarchiaelmélet alapjan a vallalatoknak
nincs egy preferalt (statikus) optimalis t6keattételi szintje. Zoppa és McMahon (2002)
szerint a kkv-k finanszirozasi dontéseit egy modositott hierarchiaelmélet magyaraz-
za megfelelden: a mikro-, kis- és kozépvallalatok sokkal inkabb tdmaszkodnak bel-
s6 forrasaikra, mint a nagyvallalatok; ezek kimeriilése esetén veszik igénybe a rovid,
majd a hossz tavi addssagfinanszirozast, a kiils6 tékebevonast pedig, mint legutolsd
alternativat, a tulajdonosoktdl szarmazo tékeinjekcio is megelézi.

2 Avillalati hitelek utdn fizetett kamat csokkenti az adéalapot, igy T vallalati nyereségadokulcs
mellett a hitelkoltség T -ednyi részét gyakorlatilag az allam finanszirozza, illetve a kormanyzat ennyi
adojovedelemrd]l mond le véllalati hitelfelvétel esetén (BREALEY-MYERS, 1999).
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Baeyens és Manigart (2006) szerint a tékeagi finanszirozast a kolcsonfelvétellel
szemben azok a cégek preferdlhatjak elsésorban, amelyeknek a hitelkapacitasa
korlatozott. Az induld, gyors novekedési potenciallal rendelkezd, ezért a for-
rasbevonas idején jellemzéen még negativ cash flow-t termeld high-tech cégek
finanszirozasat ezért egy sajatos hierarchiaelmélet (high technology pecking order
hypothesis) magyarazza (Mac an Bhaird, 2010): a sajat forrasbol val6 finansziro-
zast a kiils6 tékebevonds koveti a preferenciasorban, s az addssagfinanszirozas
akkor valik valds alternativava, miutan a vallalatok a klasszikus banki miikodés
alapjan is hitelképessé valnak (nd a hitelkapacitasuk).

A hitel-, illetve tékeagi finanszirozas kozotti vallalati dontésre erételjesen kihat
a t6kebevonds magasabb koltsége, ami az informacids aszimmetridra vezethe-
t6 vissza. A kkv-k tulajdonosai jelent6s informadcids elényben* vannak mind a
hitelez6kkel, mind a potencidlis kiils6 befektetdkkel szemben, azonban a hitel-
szerz8dések teljesitésének ellendrzése alacsonyabb koltséggel jar, mint a tékebe-
fektetéseknél végzett cégatvilagitas (due diligence) és a befektetési periddus alatti
folyamatos ellendérzés, monitoring.

A villalatok dontéseiben Kosztopulosz (2005) szerint érvényesiilhet egy kontra-
szelekcids hatas is: azok a tulajdonosok, akik nem biznak a vallalat j6vé6jében,
vagy csak bizonytalan, illetve alacsony nyereséggel szamolnak, inkabb hajlanak
a varhatdan alacsonyabb profit megosztasara, mint a stabil névekedési kilatasok-
kal rendelkez6 cégek, amelyek inkabb a fix Osszegti torlesztést és kamatfizetést
valasztjak.

A kilsé finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos preferenciasorrend nem feltétle-
niil 4llando, az életgorbe egyes pontjaiban kiillonbozhet (Ang, 1991). A fiatalabb
cégek szamara korlatozott mértékben 4ll rendelkezésre belsé forras, hitelkapa-
citasuk is korlatozott, emiatt nagyobb valdszintiséggel fordulhatnak kiilsé t6ke-
befektetdk felé novekedési terveik finanszirozasanak érdekében. Az induld val-
lalkozdk esetében a kiilsé befekteté viszont gyakorlatilag csak a vallalkozodra, a
menedzsmentcsapat képességére és tuddsara alapozhat. A vallalati élettorténet
(track record) hosszabbodasaval a rendelkezésre all6 historikus pénziigyi és tizleti
adatok csokkentik a ,,bels6k” (menedzserek, jelenlegi tulajdonosok) informaci-

3 CARPENTER és PETERSEN (2002) tgy talaltdk, hogy a tézsdei bevezetést (IPO) megel6zéen a
high-tech cégek viszonylag alacsony tékeattétellel miikodtek, a tézsdei bevezetést kovetden azonban
jelentésen ndtt a hitelallomanyuk. Ebbdl azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy ezeket a cégeket
kiilonosen sujtjak a hitelezési korlatok, s a kolcsonokhoz vald hozzajutasuk csak azt kovetden lesz
konnyebb, miutan a tézsdei jelenléttel csokken az esetiikben fenndllé informacids aszimmetria.

4 A cég értékével, novekedési kilatdsaival kapcsolatos bizonytalansdg mellett FORSAITH és
McCMAHON (2002) szerint az informdcids aszimmetriat noveli a kkv-k finanszirozdsdnak atlathatat-
lansaga: gyakran nehéz egyértelmtien szétvalasztani a cég, illetve a tulajdonos-menedzser vagyonit,
a tulajdonosi kolesénoket, emellett gondot okozhat a csalddtagok, baratok altal nyujtott kvazi hitelek
értékelése is.
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s eldnyét, igy konnyebben és olcsdbban juthatnak finanszirozashoz (Diamond,
1989). Baeyens és Manigart (2006) szerint a vallalatok preferencidinak idébeli
valtozésa Osszefiigghet a finanszirozasi helyzetiik alakuldsaval is, ennek az alap-
jan a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 cégek nyitottabbd valhatnak a tékebevonds-
ra. Emellett a kiils6 (finanszirozasi kornyezet) is befolyassal lehet a véllalatok k-
16nb6z6 forrastipusokkal kapcsolatos attitidjére. Amennyiben makrogazdasagi,
illetve pénziigyi sokkok kovetkeztében a klasszikus finanszirozasi csatornak (pl.
banki hitelezés) akadoznak, ugy ennek eredményeként felértékelddhet az alterna-
tiv pénzigyi eszkozok szerepe.

Fontos szempont a hitel- és t6kedgi finanszirozas kozotti dontésben a véllalat tu-
lajdonosanak, vezet6jének kockazatvallalasi hajlanddsaga, kontrollhoz valé ra-
gaszkodasa. A kkv-k tulajdonosainak tobbsége alapvetéen kockazatkeriils, ami
sok esetben arra is visszavezethetd, hogy személyes vagyonuk is 6sszefonddik a
vallalatéval, példaul egy hitelfelvételnél fedezetként keriilt bevonasra. Cressy és
Olofsson (1997) ugy vélte, hogy néhany vallalkoz6 inkabb az egész vallalatot el-
adnd, mintsem megossza a tulajdonosi részesedését. Véleménytiik szerint azok a
vallalatok dontenek mégis 4j tulajdonostars bevondsa mellett, amelyek tisztaban
vannak az ezzel jaro - a finanszirozashoz jutason tuli - addiciondlis elonyokkel is
(szakértelem, piaci kapcsolatok stb.).

Végiil a hitel-, illetve t6keagi finanszirozas kozotti dontést befolyasold, fontos té-
nyez6 még az utdbbi alacsony ismertsége, amely egyuttal okozoja is a tékebefek-
tet6kkel kapcsolatos vallalkozdi averzionak. Forsaith és McMahon (2002) szerint
a kkv-k jobban ismerik a hitel tipust termékeket, ezeknek szélesebb kore érhetd
el szamukra, s a vallalatvezetSk is otthonosabban mozognak azokban a pénz-
intézetekben, amelyekkel korabban mar volt személyes vagy iizleti kapcsolatuk.
Ez a hatas erételjesebben érvényesiil az olyan piacokon, mint a magyar, ahol a
banki finanszirozas tulstlya, valamint a t6kebefektetések eddig alacsony szama
és volumene® miatt a véllalkozoknak csak kis hanyada ismeri a sajatt6ke-alapu
finanszirozas részleteit, illetve képes felmérni elényeit, hatranyait. Darazsacz és
Szlatdrovics (2009) idézi a Garantiqa Zrt. piackutatdsinak eredményét ezzel kap-
csolatban: a vizsgdlatba bevont vallalatok egyaltalan nem ismerték a kockazati
téke fogalmat, a kifejezéshez pedig alapvetSen negativ asszociaciokat kapcsoltak
(pl. ,uzsora”, ,cég kicsalasa”)’, s a fogalom ismertetését kovetSen is ugy gondol-
tak, hogy ez csak a nagyvallalatok szamara lehet megoldas. Baeyens és Manigart
(2006) emellett ugy latja, hogy a kkv-k tulajdonos-menedzserei nincsenek felké-

5 A Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesiilet (HVCA) adatai alapjan azonban 1989 és 2010 ko-
z6tt mindossze 416 befektetés valosult meg Magyarorszagon, amit az Eurépai Kockazati és Magantdke
Egyesiilet (EVCA) statisztikai szerint 2011-ben 37, 2012-ben 46, 2013-ban pedig 41 invesztici6 kovetett.
6 Azangol kifejezésben (venture capital) a ,venture” sz6 a merészségre utal, mig a ma-
gyar terminolégia alapjan inkdbb a negativ végkimenetelre asszocidlhatunk. OsmaN
(2005) ezért a kockazati téke helyett a fejlesztétéke kifejezést javasolja.

227



228

MIKESY ALMOS

sziilve arra, hogyan kell a befektetkkel targyalni, emiatt pedig fokozodhat azzal
kapcsolatos negativ érzésiik, hogy ,alulmaradnak” az egyezkedés soran.

Magyarorszagon az is komoly korlatot jelent, hogy a kkv-knak csak egy mérsékelt
hényada 4all készen a kockdzati t6ke bevondsara, illetve jelent vonzé célpontot a
potencialis befekteték szamara. Szerb (2009) kutatdsa alapjan a magyarorszagi
kkv-k mind@ssze 0,25 %-a képes arra, hogy kockazati t6két befogadjon. A befek-
tet6k magas hozamelvarasdnak csak a tartésan magas (a tékebefektetés 6-8 éves
id6horizontjan legalabb 15-30%-o0s éves atlagos) novekedési potenciallal rendel-
kezd, an. gazella cégek képesek megfelelni: Békés és Murakozy (2011) vizsgalata
alapjan 2005-2008 kozott az 5-250 f6s vallalatok 9,3%-a tartozott ebbe a kor-
be Magyarorszagon. A magas novekedési potencidllal biré cégek mellett még a
10-49 {6t foglalkoztat6 vallalatok, valamint a felséfoku végzettséggel rendelkezd
tulajdonosok korében nagyobb a nyitottsag a kockazati t6ke bevonasara Futo és
Szobonya (2012) vizsgalata alapjan. A szerz6k emellett ugy talaltak, hogy a val-
lalati életciklus és a t6keagi finanszirozas iranti nyitottsag kozotti osszefliggés
nem linedris: az életciklus elején és végén né a befogaddkészség. Ennek hatterében
az allhat, hogy az indulé véllalatoknak jelentds a tékeigénye (ugyanakkor a ha-
gyomanyos finanszirozasi forrasok gyakorlatilag el vannak zarva eléliik), mig az
életciklus végén a tulajdonosok a cég értékesitésében gondolkodnak.

3. A MAGYARORSZAGI KKV-K FINANSZIROZASI DONTESEI

Az elemzések tobbsége” arra jutott, hogy Magyarorszagon — a tobbi kozép-ke-
let-eurdpai orszaghoz hasonléan - szignifikdnsan alacsonyabb a vallalatok t6-
keattételi szintje®, valamint a cégek finanszirozasi dontéseiben jellemzden a
hierarchiaelmélet érvényesiil® Az eladdsodottsag tekintetében azonban a kozép-
kelet-eurdpai orszagok nem alkotnak homogén csoportot, a région beliil jelentds
eltérések tapasztalhatoéak (Jensen-Uhl-Bartholdy, 2008).*

7 Lasd tobbek kozott: JENSEN-UHL-BARTHOLDY (2008), HERNAD-ORMOS (2012), NIVOROZHKIN
(20043 2002), HAAS-PEETERS (2004).

8 JENSEN-UHL-BARTHOLDY (2008) szerint az orszagspecifikus faktoroknak a tékeszerkezetre
gyakorolt hatdsa kiilonosen a kkv-k esetében jelent8s, a méret novekedésével ezek fontossdga csok-
ken, amelynek egyik magyarazata az lehet, hogy a nagyobb vallalatok konnyebben hozzéaférhetnek a
nemzetkozi tékepiacokhoz.

9 Az elemzések jelentds része a kozép-kelet-eurdpai, s azon belill a magyar véllalatok esetében is
szignifikdns és negativ kapcsolatot talalt a profitabilitds és a t6keattétel kozott, amely a hierarchia-
elmélet érvényesiilését jelenti (lasd tobbek kozott FILATOTCHEV et al. (2007), NIVOROZHKIN (2004),
HAAS-PEETERS (2004), HERNADI-ORMOS (2012), GAL (2013).

10 HERNADI és ORMOS (2012) 11 kelet-eurdpai orszagot vizsgalt. A 2006-0s adatok alapjan a teljes t6-
kedttételi mutaté Lengyelorszagban volt a legalacsonyabb (18,7%), mig Lettorszagban a legmagasabb
(40,2%). Az egész régiot tekintve, a rata értéke 2002 és 2006 kozétt gyakorlatilag valtozatlan maradt
(24,3, illetve 24,9%).
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A vallalati hiteldllomany GDP-ardnyos értéke az eurdzénaban toébb mint
kétszerese a kozép-kelet-eurdpai orszagok atlagos szintjének az Eurdpai Kozponti
Bank (ECB) adatai alapjan, s ez a valsag kitorése 6ta sem cs6kkent. Magyarorsza-
gon a 2009-es rekordértéket kovetd 8,3 szazalékpontos csokkenés meghaladta az
eurdovezetben regisztralt visszaesést (-6,7 szazalékpont), s igy ellenstlyozta, hogy
a régio tobbi dllamaban legfeljebb csak mérsékelt csokkenés volt tapasztalhatd. A
hazai vallalati hitelallomédny GDP-aranyos értéke a jelentds visszaesés ellenére to-
vabbra is a legmagasabb a kozép-kelet-eurdpai orszagok korében (1. dbra).

1. abra
Vallalati hitelallomany alakuladsa a GDP aranyaban
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A valsag kezdete 6ta a kkv-szektorban is a hiteldllomany zsugorodasa figyelhet
meg Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank (MNB) statisztikai szerint, és az
egyes vallalatiméret-szegmensekben hasonld trend figyelhetd meg. A csokkend
trendben 2010-rdl 2011-re megfigyelhetd, atmeneti megtorpanas az arfolyamha-
tasra vezethetd vissza: a hazai fizet6eszkoz jelent6s leértékelédése atmenetileg a
forintban szamitott allomanyi adatok emelkedését okozta a devizahitelek magas

aranya miatt (2. dbra).
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2. abra

Vallalati hitelallomany alakulasa a kkv-szektorban

(a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: * 2010-t6l csak a nem pénziigyi kkv-k adataival szamolva (az MNB-s statisztika a korab-
bi évekre vonatkozéan nem tartalmazza az adatok ilyen iranyu bontéasat.
Forrds: MNB, KSH, sajat szamitas

A vallalati hitelezésnek a régidban tapasztalt alacsonyabb szintjét, illetve Ma-
gyarorszag esetében az elmult évekre jellemz6 zsugorodasat az Eurépai Bizottsag
Access to Finance 2013-as felmérésének adatai is alatamasztjak (EC, 2013). A viseg-
radi orszagokban, illetve Romanidban a kils6 finanszirozastol elzarkozé kkv-k
aranya magasabb mind az uniés, mind az eurézoénabeli atlaghoz képest. Lengyel-
orszagban 28,4, Szlovékiaban 34,3, Csehorszagban 35,2, Magyarorszagon 41,0,
mig Romanidban 44,2% volt a 2013-as felmérést megel6z6 fél évben azon cégek
aranya, amelyek vagy nem vettek igénybe semmilyen finanszirozasi forrast, vagy
kizarolag a belsé forrasaikra tdmaszkodtak. Ez a rata az eurdpai unids, illetve
eurdovezeti cégeknél 23,8, illetve 22,5% volt.

A kiilsé finanszirozasi tipusok kozott a banki folydszamla- és egyéb hitelek, va-
lamint a lizing- és faktoringkonstrukcidk szdmitanak a harom legnépszeriibbnek
a kkv-k korében Magyarorszdgon, hasonléan az eurézéndhoz. A tamogatasok,

11 Magyarorszagon a vallalatok 8,5%-a kizarolag belsé forrasaira tamaszkodott a felmérést meg-
el6z6 hat hénapban, amely Ausztria (9,2%) mogétt a masodik legmagasabb érték volt az Eurépai
Uni6ban.
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illetve kedvezményes hitelek a régioban Csehorszag mellett Magyarorszagon tol-
tenek be fontosabb szerepet a véllalatok finanszirozasaban, bar ez még mindig
elmarad az eurézona atlagatdl.”

A tékedgi finanszirozést az el6z6 hat hdnapban igénybe vevé, vagy korabban mar
tapasztalatot szerzett kkv-k aranyat tekintve Magyarorszag (3,3%) a 27. helyet fog-
lalja el a 28 eurdpai uniés tagéllam koziil (egyediil Esztorszagot elézi meg) az
Eurdpai Bizottsag felmérése alapjan (EC, 2013). A t6bbi kozép-kelet-eurdpai tag-
allam szintén a rangsor utolsé harmaddban talalhat6, mig az eurdpai élmezényt
Litvania (63,1%), Lettorszag (43,3%) és Franciaorszag (38,4%) alkotja, amelyet szo-
rosan kovet Gorogorszag (36,0%) és Svédorszag (35,8%). Az Eurdpai Bizottsag
kutatdsdahoz hasonl6 eredményt ad az MFB-INDIKATOR 2013. tavaszi felmérése
is®, amely szerint a hazai mikro-, kis- és kozépvallalatok 4,6%-anak finansziroza-
saban jatszott szerepet (2013 tavaszan) a kockazatitéke-finanszirozas.

Az Eurdpai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (EVCA) adatai szintén a maganto-
kepiac fejletlenségét mutatjak a kozép-kelet-eurdpai allamokban, ugyanakkor az
egyes orszagok szintjén eltérd képet ad az Eurdpai Bizottsag felméréséhez képest.*
A kozép-kelet-eurdpai orszagok lemaraddsa a sajattéke-tipust finanszirozas terii-
letén az EVCA adatai alapjan az elmult négy év sordn tovabb nétt, a kockazati
tékekihelyezések esetében tapasztalhatd, jelentésebb hatrany, ugyanakkor nem
mélytiilt tovabb 2010 6ta. Ez gyakorlatilag egyediil a magyarorszagi befektetések
novekedésének volt kdszonhetd.” Magyarorszag az osszes magantékebefektetést
figyelembe véve a régids atlag szintjén all, mig a kockazati tékefinanszirozas te-
kintetében régios éllovasnak szamit az elmult négy év teljesitményét tekintve,
amellyel az EU-s atlagot is meghaladta (1. melléklet).

Az idegen- és sajattéke-finanszirozds kozotti valasztast jelentds mértékben be-
folyasolja a kiilonboz6 forrastipusok dra, illetve ezek egymashoz viszonyitott
alakulasa. A hozamelvarasok Eurdpaban 15% és 45% kozott alakulnak, attdl fiig-
gben, hogy a befektetés melyik staidiumban torténik (Baeyens-Manigart, 2006),
mig Magyarorszagon a kockazati tékebefekteték legalabb 20-25%-0s megtériilés-

12 Amennyiben csak a felmérést megel6z6 hat honapos id6szakot vessziik figyelembe, a hazai vél-
lalatok 18,9%-a vett igénybe tamogatast vagy kedvezményes hitelt, amely masfélszerese az EU-28-as
atlagnak (12,8%), s az unios orszdgok koziil mindossze Maltdn (19,4%), Olaszorszagban (19,2%) és
Spanyolorszagban (19,0%) volt magasabb ez a hanyad.

13 A Magyar Fejlesztési Bank 4ltal 2009 nyardn inditott MFB-INDIKATOR vallalati felmérés 2013
tavaszan nyolcadik alkalommal késziilt el.

14 Az eltéréd modszertan miatt a két adatforrds 9sszevetése csak korlatozottan lehetséges.

15 A hazai magantSkepiac a kockazati tékebefektetésekre koncentrdlé JEREMIE-alapok indula-
sanak koszénhetéen az elmult években mind regionalis, mind eurdpai 6sszehasonlitisban jo telje-
sitményt nyujtott (MIKESY, 2014; 2015). A hitel- és t6kedgi finanszirozds 2010-2013 kozotti magyar-
orszagi alakulasat 6sszehasonlitva: a magantékebefektetések értéke éves atlagban a GDP o0,107%-at
tette ki az EVCA adatai alapjan, mig a (nem pénziigyi) kkv-knak nyujtott beruhazési hitelek atlago-
san az adott évi bruttd hazai termék 1,217%-4t tették ki a Magyar Nemzeti Bank statisztikai szerint.
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sel szamolnak (T6th, 2013; Halaska, 2014). Az elvart és realizalt hozamok kozott
természetesen jelentds kiilonbségek lehetnek: a korai fazisu vallalatokba fektetd
alapok két évtizedre visszatekinté gorgetett hozama példaul negativ volt Euré-
paban Papp (2012) szamitasai szerint. A gazdasagi valsag és a tartdsan alacsony
gazdasagi aktivitas a vildg f6bb jegybankjait arra 6sztondzte, hogy historikusan
alacsonyra csokkentsék az iranyado ratakat. A vallalati hitelkamatok siillyedése
(3. dbra) viszont mérsékli a tékeagi befektetések arversenyképességét az adossag-
finanszirozassal szemben.

3. abra
Az 5 évnél hosszabb futamidejii vallalati hitelek kamatlabainak alakulasa
Kozép-Kelet-Eurdpaban és az eurézonaban
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Az Gj vallalati forinthitel-kihelyezések kamatlaba 2012 6ta folyamatos csokkenést
mutat Magyarorszagon. A magyarorszagi kkv-k szempontjabdl relevans, 1 millié
euro alatti hitelosszeg esetében az atlagos kamatlab a 2012 eleji 10,5%-r6l 2014 vé-
gére kevesebb mint felére, 4,9%-ra siillyedt. Ebben a jegybank 4ltal 2012 nyaran
inditott alapkamat-csokkentési ciklus miatt mérsékl6d6 hazai kamatkornyezet,
valamint a 2013 kozepén bevezetett Novekedési Hitelprogram (6sszetételhatas)
jatszotta a f6szerepet, mikozben az atlagos felarak ebben a szegmensben gyakor-
latilag nem valtoztak az elmult években.
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4. abra
Az uj vallalati forinthitel-kihelyezések
kamatlabanak és felaranak alakulasa hitelosszeg szerint
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Az alacsony kamatkornyezet mellett a tékeagi finanszirozas vonzerejét az is csok-
kenti a vallalatok szemében, hogy a magas hozamelvarasok kitermelése csak a
gyors novekedésd, an. gazella cégek szamara realisan szamba vehet6 opcid, kiilo-
nosen egy alacsony névekedési kornyezetben. Békés és Murakozy (2011) magyar-
orszagi vallalati szektorra vonatkoz¢ vizsgalata azt mutatja, hogy az arbevétel sze-
rint szamitott Schreyer-index* alapjan a 2005-2008 kozotti idészakban az 5-250
f6s vallalkozasok kozott dsszesen 5452 darab ilyen céget azonositott (a vallalatok
9,3%-a tartozott ebbe a korbe). Békés és Murakiozy (2011; 2012) vizsgalatainak fon-
tos eredménye, hogy Magyarorszagon a szekunder és tercier szektorban hasonld
valdszintiséggel valnak ,,gazellava” a vallalatok. Papanek (2010) elemzésében szin-
tén arra jutott, hogy a ,gazelldk” aranyosan oszlanak el a magyar gazdasagban,
aranyuk a csucstechnologiai dgazatokban, illetve a legnagyobb novekedési lendii-
lettel rendelkezd, kozponti régidban is csak kismértékben haladja meg az atlagos
szintet. Az OECD egy 2012-es kiadvanya hasonld képet mutat: Magyarorszagon
a feldolgozoéiparban és a szolgaltatd szektorban is kozel azonos aranyban vannak

16 A Schreyer-index a szdzalékos n6vekedés mellett figyelembe veszi az abszolit értelemben vett
valtozast is az arbevétel vagy a foglalkoztatds tertiletén (BEKES—-MURAKOZY, 2011).
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az un. gyors novekedést (3,09, illetve 3,99%) és a gazella vallalatok (0,69, illetve
0,76%) (OECD, 2012).”

A (banki) hitelek t6keagi finanszirozassal szembeni preferdlasanak egyik fontos
oka lehet, hogy a kis- és kozépvallalatoknak nincsen elegendé informacidja, is-
merete a potencialis befektet6k elvarasairol, idegeniil mozognak a téketdrsasa-
gokkal valo targyalasok soran, mig a hiteltermékek esetében akar a korabbi ma-
ganemberként, vagy ismerésokon keresztiil szerzett tapasztalatok, informaciok is
a vallalati vezetSk segitségére lehetnek. Az Eurépai Bizottsag felmérése (EC, 2013)
alapjan a magyar kkv-k mindéssze 12,9%-a nyilatkozott tigy, hogy magabiztosnak
érzi magat a tékebefektetOkkel folytatott targyalasok sordn, ami gyakorlatilag
megegyezik az eurdzéndra vonatkozo értékkel (12,6%). Osszehasonlitdsképpen,
a bankokkal folytatott egyeztetésekhez a magyar cégek 53,9, mig az eurdzoénabeli
cégek 63,9%-a gondolta magat felkésziiltnek. Ez alatimasztja az elméleti részben
ismertetett tudasbeli szakadék létezését.

3.1. Finanszirozasi tervek

A novekedési terveik finanszirozdsara — hasonléan a tobbi eurdpai kkv-hoz - a
magyarorszagi cégek is elsésorban bankhitel igénybevételét tervezik az Eurdpai
Bizottsag 2013-as felmérése szerint (2. melléklet). A hazai kkv-k esetében ugyan-
akkor az ,,egyéb” kategoria magas aranyat vélhetSen a timogatasok, illetve a ked-
vezményes hitelek irdnyaba val6 orientalddast jelzi® Az EB felmérése alapjan a
kisvallalatok kérében a legmarkansabb a hitelfelvételi kedv (EC, 2013), az MFB-
INDIKATOR 2013. tavaszi eredményei szerint ugyanakkor az idegen tékebevo-
nasban gondolkodd cégek aranya a vallalati mérettel parhuzamosan emelkedik.
Mindkét felmérés eredményeiben kozos, hogy az ipari vallalatok esetében maga-
sabb a kolcson igénybevételét tervez6k aranya, mint a tercier szektorban.

A novekedési tervek megvalositasa esetén a hazai cégek alig 2,4%-a gondolkodik
tékedgi finanszirozasban (az eurézénaban 4,3%), a régioban Romania (5,7%) és
Lengyelorszag (3,7%) is megel6zi Magyarorszagot e tekintetben: a magyar gazda-
saga 28 tagallam koziil mindossze a 22. ebbdl a szempontbol. Migazonban az MFB
felmérése alapjan a vallalati méret novekedésével csokken a kiilsé tékebevonast
tervez kkv-k aranya, az Access to Finance kutatas ellenkezé iranyu osszefliggést

17 Az OECD megkiilonbdztet un. ,,gyors novekedésti” és ,,gazella” véllalatokat. Gyors novekedést
vallalatoknak azok a cégek szdmitanak, amelyekknél a munkavallalok szama legalabb évi 20%-kal
béviil. Gazella alatt pedig a fiatal, gyors novekedésti vallalkozasokat értik (OECD, 2012).

18  Ezt alitdmasztja, hogy az MFB-INDIKATOR viéllalati felméréssorozat 2013. tavaszi eredményei
alapjan a legnépszer(ibb finanszirozési csatornanak az (allami vagy EU-s forrasu) tamogatasok bi-
zonyultak, a kkv-k 69,3%-a tervezte ilyen forras igénybevételét. Ett6] csak alig maradt el a hitelagi
finanszirozas preferdldsa (69,0%), mig a kiils6 tékebefektet6 bevonasa a véllalatok 19,9%-a szamara
jelent opciot.
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mutat. Az Eurdpai Bizottsag vizsgalata szerint az ipari cégek korében a legmaga-
sabb a tékeagi finanszirozds preferalasa, az MFB-INDIKATOR alapjan viszont a
szolgaltatd szektorban tobb mint masfélszerese (kozel 30%) a kiilsé tulajdonos-
tarsakat beengedni szandékozé kkv-k részesedése, mint a szekunder szektorban.
A vallalatok életkora alapjan mindkét felmérés szerint a ,,kézépkora” (5-10 éves)
cégek gondolkodnak legnagyobb aranyban t6kebefektetésben.

4. A MAGYARORSZAGI KKV-K HITEL-,
ILLETVE TOKEAGI FINANSZIROZAS KOZOTTI VALASZTASANAK
EMPIRIKUS VIZSGALATA

Empirikus vizsgalatunk célja a hitelagi és tékedgi finanszirozas kozotti valasztas
hatterében meghtiz6dé tényezdk feltérképezése a 2013. tavaszi MFB-INDIKATOR
vallalati felmérés adataira alapozva. Annak érdekében, hogy ezek vilagosan elkii-
lontiljenek, elemzésiinket azokra a cégekre koncentraltuk, amelyek a piaci forra-
sok kozil vagy csak hitelagi, vagy csak t6kedgi finanszirozasban gondolkodtak.
A vizsgalatba igy Osszesen 164 mikro-, kis- és kozépvallalat keriilt. Az elemzésbe
bevont vallalatok 89,0%-a (146 db) kizardlag hitelt igényelne, 11,0% (18 db) viszont
csak kiils6 tékebevonasban gondolkodik.

Elészor kereszttabla-elemzés segitségével vizsgaltuk a vallalati demografiai
valtozok® és a finanszirozasi preferenciak kozotti osszefiiggéseket, ennek alap-
jan az agazat, méret és foldrajzi elhelyezkedés bir (szignifikans) magyardzo er6-
vel. Az eredmények alapjan a kozép-magyarorszagi régioban miikodé (26,8%),
szolgaltatd szektorbeli (21,7%), illetve mikrovallalkozdsok (21,6%) korében a leg-
magasabb azon cégek ardnya, amelyek a kiilsé (piaci) forrasbevonas alkalmaval
kizarolag t6keagi finanszirozdsban gondolkodnak. A kizdrdlag hitelfelvételre
koncentralds az agrariumban (97,6%), a kozépvallalatoknal (93,6%), illetve a ko-
zép-magyarorszagi région kiviil (Kelet-Magyarorszagon 93,7%, Nyugat-Magyar-
orszagon 95,0%) a leginkabb jellemzd.

Ezt kovetden a vallalatok finanszirozasi preferencidjat, a hitel-, illetve t6keagi fi-
nanszirozas kozotti dontése mogott meghizodod tényezdket bindris logisztikus

19 Ezellentmond FUTO és SZoBONYA (2012) eredményeinek, akik gy talaltak, hogy a vallalati élet-
ciklus és a tékedgi finanszirozds iranti nyitottsag kozotti osszefiiggés nem linearis; az életciklus ele-
jén és végén no a befogadd készség.

20 A vizsgélatba bevont vallalati demogréfiai valtozok: dgazat, méret, foldrajzi elhelyezkedés, élet-
kor, jogi forma, tulajdonosi szerkezet.

21 A Pearson-féle khi-négyzet mutaté értéke alapjan 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethetjiik
a nullhipotézist, amely szerint nincs 6sszefiiggés az adott valtozoé és a kkv-k finanszirozasi dontése
kozott (3. melléklet).
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regresszio® elemzéssel vizsgaltuk.” A vizsgalatba bevont eredményvaltozé (HI-
TEL_TOKE) arra vonatkozik, hogy az adott vallalat kizarolag hitelagi- (y=o0),
vagy csakis t6keagi finanszirozasban (y=1) gondolkodik-e. A hidnyzé adatok
miatt végiil a modellbe a 164-b6l 130 megfigyelés (79,3%) kerilt be. Az elemzés-
be bevont vallalatok 90,8%-a (118 db) kizardlag koélcsont venne fel, 9,2% (12 db)
viszont csak kiilsé tékebefektetd bevonasat tartja jarhaté utnak. A logisztikus
regresszidelemzésben ez a kiindulé allapot, amely azt jelenti, hogy ha véletlen-
szertien kellene ,,megtippelniink”, hogy egy kkv kizardlag hitelfelvételt tervez-e,
akkor 90,8%-ban igazunk lenne.

Az elemzésbe a kovetkez6 magyarazo valtozékat* vontuk be:

— a hitelfelvétel sordn a pénzintézetek altal tamasztott akadalyok megitélése,
- avallalat eladésodottsagat méré tokeattételi mutato,

- atervezett beruhdzds, fejlesztés targya,

- az arbevételnek és tizemi eredménynek a felmérést megel6z6, egyéves alaku-
lasa, valamint a véllalatoknak az ezekre vonatkozé varakozasai a vizsgalatot
kovet6 12 honapban,

- a hitelkamatoknak a vizsgalatot kovetd, egyéves alakulasaval kapcsolatos va-
rakozasok,

- valamint a véllalatok kozéptavu célkitlizéseibdl fékomponens-elemzés segitsé-
gével kialakitott faktorok.

Annak érdekében, hogy csak azokra a valtozdkra koncentraljunk, amelyek hatasa
szignifikans, az un. Backward stepwise valtozdszelektdl6 modszert alkalmaztuk.”
A fliggetlen valtozok modellbe valé bevonasaval javult a logit modell illeszkedése
(a -2InL illeszkedési mutatd értéke 80,040-r6l 41,827-re csdkkent), a magyarazo-
erd pedig a Cox&Snell, Nagelkerke, illetve Rz mutatok alapjan 25,5, 55,4, illetve
47,7% lett.*® A logit modell a magyarazo valtozokat figyelembe véve 96,2%-0s he-
lyességgel tudja eldonteni, hogy egy vallalatnak milyen a kiils6 tékebevondssal
kapcsolatos attittidje. Ez 5,4 szazalékpontos javulast jelent ahhoz képest, mintha
az elemzésbe bevont mintabdl véletlenszertien valasztanank. >

22 Az eljéras valasztdsit az indokolta, hogy az eredményvaltozénk dichotém (azaz csak o vagy 1
értéket vehet fel), igy nem becsiilhet6 a hagyomanyos legkisebb négyzetek modszerével (KovAcs,
20009).

23 Elemzésiinkho6z SPSS 17.0 for Windows szamitégépes programot hasznaltunk.

24 A fiiggetlen valtozdk leirdsat és kodolasat lasd a 4. mellékletben.

25 A Wald-féle beléptetési és kiléptetési kritériumot hasznaltuk: a beléptetési kritériumot 5, mig a
kiléptetésit 10%-o0s valdsziniliségi érték mellett hatdroztuk meg.

26 A 47,7%-0s érték SZEKELYI-BARNA (2008) alapjan ,megnyugtatéan magasnak” szamit.

27 Megvizsgaltuk, hogy a 96,2%-os taldlati arany szignifikinsan jobb-e annal, mintha a fiiggetlen
véltozok nélkiil, csupan a médusz (leggyakoribb érték) alapjan becsiilnénk. Ennek eldontésére a
lambda asszociaciés mérészamot hasznalhatjuk (SZEKELYI-BARNA, 2008). A HITEL_TOKE-t figgd
valtozonak véve a kapott 0,583-as érték szignifikans, ami azt jelenti, hogy a logit modell magyarazo
valtozdi érdemben novelték a taldlati ardnyt.
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A modellben a backward algoritmus futtatasat kévetéen nyolc magyarazoé vél-
toz6 maradt: a PENZUGYI_STABILIZACIO, a VALLALATFELVASARLAS, a
BIZTOSITEK, a SZUKOS_HITELKINALAT, a HITELKAMAT_VARAKOZAS, a
TOKEATTETEL, az ARBEVETEL_VARAKOZAS ésa MUNKAERO_KEPZESE
(7. melléklet).

A szignifikans magyarazé valtozok kozil a HITELKAMAT _VARAKOZAS, a
PENZUGYI_STABILIZACIO és az ARBEVETEL_VARAKOZAS esetében nega-
tiv a B egyiitthato értéke, igy ezek novekedésével csokken, mig a tobbi szignifi-
kans valtozo esetében nd annak az esélye, hogy egy vallalat a tékeagi finansziro-
zéast preferdlja a hitelfelvétellel szemben.

4.1. Az eredmények értelmezése

Az esélyhanyadosok alapjan (feltételezve, hogy a tobbi valtozot kontroll alatt tart-

juk) az egyes magyarazé valtozok hatdsa a fliggd valtozdra a kovetkez6:

o PENZUGYI_STABILIZACIO: egy kkv minél inkabb a pénziigyi stabilizaci-
ot tartja fontos célkittizésének kozéptavon, anndl nagyobb az esélye, hogy a
hitelagi finanszirozast preferalja (koriikkben a 0,31-szeresére valtozik — azaz
koriilbeliil egyharmaddra csokken — annak az esélye, hogy kizardlag kiilsé
tékebevonasban gondolkodnanak). Egy masik elemzéstinkben (Mikesy, 2015)
azt allapitottuk meg, hogy a pénziigyi stabilizaciot célul kittiz6 vallalatok
nyitottabbak a kiils6 tékebefektetd bevondsara. A latszolagos ellentmondast
az oldhatja fel, hogy a finanszirozasi helyzet meger6sitésének érdekében ezek
a vallalatok valamennyi forrastipussal kapcsolatban elfogaddbbak (ez 6sz-
szecseng Baeyens és Manigart [2006] allitasaval is), azonban ha valasztaniuk
kell a sajat, illetve idegen kiils6 t6ke tipusu forrasok kozott, akkor inkabb az
utébbi mellett dontenek. Ezt az magyarazhatja, hogy a véllalat helyzetének
sikeres stabilizacidja esetén a cég jelenlegi tulajdonosai (a hiteldgi finansziro-
zas esetén az elGre rogzitett, fix torlesztés miatt) nagyobb mértékben képesek
profitalni a vallalati érték emelkedésébdl, mig sikertelen konszolidacié esetén
a veszteség jelents részét a hitelezd pénzintézet viseli.

o VALLALATFELVASARLAS: amennyiben egy cég kozéptavon vallalatfelva-
sarlasokat tervez, kozel hdromszoros (2,832-szeres) annak az esélye, hogy a
tékeagi finanszirozast preferalja. Ennek tobbek kozott az lehet a magyarazata,
hogy az akvizicids hitelek Magyarorszagon eddig nem terjedtek el.?®

o BIZTOSITEK: ha egy kkv-szdmara jelentds problémat okoz a pénzintéze-
tek altal megkovetelt biztositékok felmutatdsa, az jelentés mértékben noveli

28 Ebben a hitellel torténd kivasarlas (LBO) jogi feltételeit megkonnyité Gj Polgari Térvénykonyv

mellett a Magyar Nemzeti Bank Névekedési Hitelprogramjanak masodik szakasza is véaltozast hoz-
hat, amelynek keretében a beruhazasi kolcson mar tartds részesedésvasarldsra is igénybe vehet6.
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(28,434-szeresére) annak esélyét, hogy a finanszirozasi terveiben a kiilsé tu-
lajdonosok bevonasa elsddlegességet élvez. Jellemzden az induld vallalatok-
nak, illetve a szolgaltat6 szektorban jelent komoly problémat a megkovetelt
fedezettség megteremtése az elfogadhatd (bankképes) biztositékok alacsony
szintje, nem megfelel$ tipusa, illetve alacsony forgalomképessége okan. Az
ilyen cégeknek ezért korlatozott, illetve gyorsan kimeriil$ a hitelkapacitdsa,
ami — 6sszhangban Baeyens és Manigart (2006) eredményeivel - a kiils6 toke-
bevonas iranyaba terelheti ezeket a vallalatokat.

SZUKOS_HITELKINALAT: minél inkabb komoly akadalyként érzékeli egy
vallalat a bankok megvéltozott, elutasitd, passziv hitelezési magatartasat, an-
nal nagyobb eséllyel tartozik azon vallalatok kozé, amelyek kizarolag tékeagi
finanszirozasban gondolkodnak (9,293-szeresére né ennek az esélye).

HITELKAMAT VARAKOZAS: amennyiben egy cég a hitelkamatok stag-
naldsat vagy csokkenését vérja, ugy sokkal nagyobb eséllyel orientdlodik a
hitelagi finanszirozas irdnyaba (a t6kebefektetés preferaldsanak esélye 0,034,
illetve 0,077-szeresére csokken). A t6kebevonas vonzereje a (varhatdan) ala-
csonyabb kamatkornyezetben csokken, né az adossagfinanszirozas vonzereje
(arversenyképessége) a befektet6k dltal elvart hozammal szemben.

TOKEATTETEL: a tékeattétel 1 szazalékpontos novekedésével 1,07-szeresé-
re né (azaz 7%-kal emelkedik) annak az esélye, hogy kizarolag kiils6 toke-
bevonasban gondolkodik egy kkv. A valtozoé szignifikdns hatdsa empirikus
bizonyitékot jelent arra: a hitelkapacitas csokkenésével né az esélye, hogy
egy vallalat a t6keagi finanszirozdst preferalja a kolcsonfelvétellel szemben.
Ugyanakkor a tékeattétel nem novelheté akarmeddig, az eladdsodottsag egy
bizonyos szintjét kovetden a finanszirozasi helyzet megerdsitése valik fontos
célla, s ez (ahogy azt a PENZUGYI_STABILIZACIO magyaraz6 valtozo ese-
tében lattuk) mérsékelheti a cégek tékebevonasi szandékat.

ARBEVETEL_VARAKOZAS: amennyiben egy cég a felmérést kovets 12
hénapban az arbevétel novekedését varja, ugy inkabb a hitelfelvételt pre-
feralja (0,17-szeresére csokken annak esélye, hogy kizarélag kiilsé t6kebe-
fektet6t kivanna bevonni). Azaz a jobb kildtasokkal rendelkezé kkv-k in-
kabb a hitelagi, mig a kedvezétlenebb varakozasokkal rendelkez6k inkabb
a t6keagi finanszirozasban gondolkodnak nagyobb eséllyel. Ez az elméleti
részben bemutatott kontraszelekcids hatds empirikus bizonyitasat jelenti: a
kedvezétlenebb kilatasokkal rendelkezé tulajdonosok inkabb hajlandéak a
varhatoan alacsonyabb profit (illetve veszteség) megosztasara, mint a jobb
novekedési kilatdsokkal rendelkezd cégek, amelyek inkabb a fix Osszegl
torlesztéssel jard hitelfelvételt valasztjak (igy nem kell megosztaniuk sem
a véllalat feletti kontrollt, sem a sajat eszkozeikkel kapcsolatban meglévé,
informadcids elényiiket).
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o MUNKAERO_KEPZESE: azon vallalatok korében, amelyeknek a felmérést
kovetd 12 honapra vonatkozd fejlesztési terveiben a munkaerdképzés (is) sze-
repelt, nagyobb (7,568-szoros) az esélye annak, hogy kiilsé t6kebevonast va-
lasztanak, mint azok esetében, akik nem terveznek ilyen irdnyu fejlesztést. A
munkaeréképzésnek a fejlesztési tervek kozotti szereplése a magasabb hoz-
zaadott értékd, de egyben kockazatosabb tevékenység egyfajta indikatoranak
is tekinthetd, emellett feltételezhetd, hogy ezeknél a cégeknél jelentsebb az
immaterialis eszkdzok ardnya a mérlegben. A bankképes biztositékok alacso-
nyabb szintje pedig a tékebevonas irdnyaba tereli a vallalatokat.

5. ZARO GONDOLATOK

A kiils6 forrashoz jutas jelenti az egyik legkomolyabb problémat jelenleg az eu-
ropai és a magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalkozasok szamara. A ko-
zép-kelet-eurdpai régidban és azon belill Magyarorszagon a cégek tékeattétele
szignifikdnsan alacsonyabb, mint a fejlett (nyugat-eurdpai) orszagokban, finan-
szirozasi dontéseiket pedig jellemzéen a hierarchiaelmélet alapjan felallitott
preferenciasorrendnek megfeleléen hozzak meg. A tékeagi finanszirozas mérsé-
kelt ismertsége, a vallalatok tékebefektetés iranti nyitottsdganak alacsony szintje
mellett ez is hozzéajarul ahhoz, hogy a hazai kkv-k kérében eddig sem, s a terveik
alapjan varhatdan a jovOben sem jatszik majd fontos szerepet a sajattéke-alapu,
kiilsé finanszirozas.

A magyarorszagi véllalatok hitel-, illetve tékeagi finanszirozas kozotti dontése
mogott meghuzddo tényezdket bindris logisztikus regresszios modell segitségével
igyekeztiink feltdrni. Eredményeink tobb elméleti tézist is empirikusan igazoltak.
A cégek a tOkeattétel novekedésével, a hitelkapacitds kimeriilésével nagyobb
eséllyel fordulnak a t6kebefektetés irdnyaba, ennek azonban fels6 hatart szab,
hogy amennyiben a finanszirozasi nehézségek mar olyan szintet érnek el, ahol a
pénziigyi stabilizacié valik stratégiai célld, ott a hitelfelvétel valik (ismét) a prefe-
ralt forrasbevonasi csatornava. Ugyanakkor érvényesiil a kontraszelekciés hatas
is: a kedvezdbb kilatasokkal rendelkez vallalatok kevésbé hajlanddak lemondani
a varhat6 (magasabb) profitrdl, igy az elére meghatarozott, fix torlesztést jelentd
adodssagfinanszirozast vélasztjak inkabb. Az addssdgfinanszirozas feltételeinek
(hitelkindlat, kamatok) kedvezé6tlenebbé valdsat vardk szintén nagyobb esély-
lyel preferdljak a sajattéke-alapu, kiilsé finanszirozast, ahogy a kevés, vagy nem
bankképes biztositékkal rendelkezd kkv-k is. A vallalatfelvasarlasokat tervezd,
illetve magasabb hozzaadott értéket termel6 cégek korében magasabb az esélye a
tékeagi finanszirozast bevonni kivané kkv-knak.
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Empirikus elemzésiinkbe a hitel-, illetve t6keagi finanszirozas kozotti dontést
befolyasold tényezok vizsgalatanak érdekében olyan cégeket vontunk be, ame-
lyek vagy kizardlag egyik, vagy csak a madsik igénybevételét tervezték — a két
finanszirozasi forma a gyakorlatban azonban nem valik el élesen egymastol.
Szimultan alkalmazasukkal jelentés szinergidk kihasznaldsara nyilhat lehet-
ség: a tokebevonassal stabilizalodik, megszilardul a vallalat tékehelyzete, né a
hitelkapacitdsa, amely igy a korabbiakhoz képest tobb, illetve kedvezdbb kon-
dicioju hitelfelvételt tesz lehetévé. Tovabbi kutatdsok témaja lehet a hazai kkv-k
finanszirozasi igényeinek és preferencidinak olyan szempontbdl torténé vizsga-
lata, amely a ,klasszikus” forrastipusok mellett kitér az olyan hibrid, a hitel- és
tékedgi finanszirozas tulajdonsagait vegyité finanszirozasi formdkra is, mint a
mezzanine finanszirozds.
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MELLEKLETEK

1. melléklet

A magan- és kockazati tokebefektetések alakuldsa az Eurdpai Unidban és a

kozép-kelet-europai régioban (a GDP aranyaban)

2007-2013{2010-2013
(atlag) (atlag)

Osszes magantSkebefektetés 0,342% | 0,305%
Eurépai Unié*

Kockazati tékebefektetés 0,033% 0,026%

Osszes magantSkebefektetés 0,253% 0,101%
Csehorszag

Kockazati tékebefektetés 0,010% 0,007%

Osszes magéntSkebefektetés 0,189% 0,107%
Magyarorszag

Kockazati tékebefektetés 0,024% 0,036%

Osszes magantGkebefektetés 0,142% 0,147%
Lengyelorszag

Kockazati t6kebefektetés 0,006% 0,004%

Osszes magantSkebefektetés 0,112% 0,054%
Romdnia

Kockazati tékebefektetés 0,010% 0,003%
Kozép-kelet-eurdpai Osszes magéntSkebefektetés 0,168% 0,116%
dtlag™ Kockazati tokebefektetés 0,010% | 0,008%

Megjegyzés: * EU-28 (kivéve Ciprus, Malta, Szlovakia, Szlovénia, Horvatorszag)
** Csehorszdg, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania
Forrds: sajat szamitas, EVCA/ Perep_Analytics, Eurostat
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2. melléklet

A novekedési tervek finanszirozasara elényben részesitett forrastipusok

Euré- Cseh- Magyar- Lengyel- Roma- Szlova-

EU-28 . . . . .
zéna orszag orszag orszag  nia kia

Bankhitel 67,2% 71,0% 752%  58,5% 57,6%  35,5% 74,4%
Egyéb hitel 12,6% 12,4% 12,5%  11,7% 21,4%  13,1%  8,9%

Tékedgi

ORCABL 470 43%  0,0%  2,4%  37%  57%  0,6%
finanszirozas

Alérendelt

marence 27%  3,0%  3,1%  0,0%  0,6%  24%  1,0%
kolcsontdke

Egyéb 6,3% 48%  56%  202%  73%  22,5%  8,4%
N

e 6,5%  4,6%  35%  72%  94%  20,8%  6,6%
valaszolt

Forrds: EC (2013)

3. melléklet

Kereszttabla-elemzés

Pearson-féle khi-négyzet teszt

Value df  Asymp. Sig. (2-sided)

AGAZAT 8,872 2 0,012*
MERET 5,985 2 0,05
ORSZAGRESZ 14,119 2 0,001**

* 5%-os szinten szignifikans

** 1%-o0s szinten szignifikdns

Forrds: sajat szamitas
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4. melléklet

A mikro-, kis- és kozépvallalatok finanszirozasi preferencidjanak

binaris logisztikus regresszios modellel torténé vizsgalatba bevont valtozok

Viltoz6 neve Viltozé leirasa Ertékek
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= kl(znclio’lly
. . . . akadaly,
SAJAT ERO ta’masztott leg)felf:erlltosebb.akadalyokfi 0 = nem
vallalatok megitélése szerint: a megkove- komoly
telt sajat erd. akadaly
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= kl((m(llQIIY
. . . . akadaly,
BIZTOSITEK ta,masztott leg)tel,er,ltosebb.akadalyok a 0 = nem
vallalatok megitélése szerint: a megkove- komoly
telt biztositék. akadaly
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= kl(znéo’lly
. . . . akadaly,
UZLETL TERV ta,masztott leg],elrer}tosebb‘akadal?fok a 0 = nem
vallalatok megitélése szerint: az tizleti terv komoly
elbiralasanak szigorusaga. akadaly
A pénzintézetek altal a hitelfelvétel soran 1= komqu
SZUKOS_ tamasztott legjelentdsebb akaddlyok a 0= 31;&;1:&1}7,
HITELKINALAT véllalatok megitélése szerint: a bankok "~ komoly
kockazatkeriild magatartasa. akadaly
A pénzintézetek 4ltal a hitelfelvétel soran 1 = komoly
MAGAS_ tamasztott legjelentdsebb akadédlyok a 0= ?ll;?r?aly’
KAMATOK vallalatok megitélése szerint: tul magas B komoly
kamatok. akadaly
A pénzintézetek 4ltal a hitelfelvétel soran 1 = komoly
EGYEB_ tamasztott legjelentésebb akadalyok a val- iléifal}’,
KONDICIOK lalatok megitélése szerint: egyéb hitelfelvé- ~ komoly
teli kondicidk (futamidd, tiirelmi idé stb.). akadaly
PENZUGYI_ A felmérést kovetd 3 év stratégiai célkitu- .,
. e R A faktorérték
STABILIZACIO  zése: pénziigyi stabilizacid, meger6sodés.
VALLALAT- A felmérést kovet6 3 év stratégiai célkitu- faktorérték
FELVASARLAS  zése: vallalatfelvasarlas. aktorerte
KULROLDL e ncokon vl megelnds,  fktorétck
TERJESZKEDES Fruto’dlp geienes,

terjeszkedés.
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Valtozé neve Valtozé leirasa Ertékek

A felmérést kovetd 3 év stratégiai célkittizé-

NOVEKEDES_ se: termelés/szolgaltatas novelése, termék-  faktorérték

BOVITES P
paletta bévitése.
REORGA- A’ felm,erest k.ovetro 3év §trategla1 c.e11’<1'fu- o
zése: vallalati tevékenység racionalizaldsa, faktorérték
NIZACIO e .
koltségesokkentés.
TULAJDONOSI_ tp o s 2 s e
OVEDRL im0
NOVELESE ) o veee
TOKEATTETEL Meérlegfoosszeg / sajat téke folytonos
valtozo
INGATLAN Tervezett l?eful}azaé/f,e],lesztes targya: 1 = igen
ingatlan vasarlasa, épitése. 0 = nem
GEP Tervezett beruhdzas/fejlesztés targya: 1 = igen
gépvasarlas. 0 =nem

Tervezett beruhdzds/fejlesztés targya: in- 1 =igen

IT_FEJLESZTES formatikai fejlesztés. 0 =nem

MUNKAERO_  Tervezett beruhdzés/fejlesztés tdrgya: mun- 1 = igen

KEPZESE kaerdképzés. 0 =nem

1 = nétt,
ARBEVETEL_ A vallalat arbevételének a felmérést meg- 0 = nem val-
VALTOZAS el6z6 12 hénapos alakuldsa. tozott, illetve

csokkent

1 = nétt,
EREDMENY_ A vallalat tizemi eredményének felmérést 0 = nem val-
VALTOZAS megel6z8 12 hénapos alakuldsa. tozott, illetve

csokkent

1 =né,
ARBEVETEL_ A viéllalat drbevételének a felmérést kovetd (0 = nem vdl-
VARAKOZAS 12 hénapos vart alakuldsa. tozik, illetve

csokken

1 =no,
EREDMENY_ A vallalat tizemi eredményének a felmérést () = nem val-
VARAKOZAS kovetd 12 honapos vart alakulasa. tozik, illetve

csokken

A hitelkamatoknak a felmérést kovets 12 2 = csokken,

hénapos alakuldsaval kapcsolatos véllalati tlozillzem val-

varakozas. 0 = emelkedik

HITELKAMAT_
VARAKOZAS

Forrds: MFB-INDIKATOR véllalati felmérés, 2013. tavasz
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5. melléklet

A logisztikus regresszidelemzésbe bevont fokomponensek elnevezése

A vallalati jellemzdéket,
illetve a kovetkez6 3 évre vonatkozo célkitiizéseket leiro
valtozokbal képzett faktorok

Szorosan korrelalo
valtozok*
(faktorsuly szerinti
sorrendben)

cel 17, cel_18, cel_16,

cel 15, cel_20, cel_14

2. faktor VALLALATFELVASARLAS cel 13, cel 12

3. faktor KULFOLDI_TERJESZKEDES cel_02, cel_03, cel_01
cel_07, cel_09, cel_08,

Faktor Elnevezés

1. faktor PENZUGYI_STABILIZACIO

4. faktor NOVEKEDES_BOVITES

Viallalati célkitizések

cel 04
5. faktor REORGANIZACIO cel_06, cel_05, cel_11
TULAJDONOSI_JOVEDELEM_
6. faktor NOVELESE cel_19

Megjegyzés: * A valtozok leirasat lasd a 6. mellékletben.

6. melléklet

Vallalati célkittizések

A kovetkezd 3 évre vonatkozo villalati célkitilizések fontossdgdnak megitélése 20
szempont alapjan egy otfokii Likert-skdldn (1-5-ig)

1: legkevésbé fontos szempont, 5: leginkdbb fontos szempont)

cel_o1: A piaci részesedés novelése

cel_o2: Export elinditdsa, illetve bovitése

cel_o3: Kiilfoldi terjeszkedés (vallalatalapitas, felvasarlas)

cel_og4: Profilvaltas, profilszélesités

cel_os: Vallalati tevékenység atszervezése (valsagkezelés/reorganizacio)
cel_o6: Koltségesokkentés

cel_o7: Termelés/szolgaltatds bovitése

cel_o8: Termelés/szolgaltatas mindségének javitasa

cel_og: Uj termék(ek)/szolgéltatas(ok) bevezetése a piacra

cel_10: Uj szabadalom, licensz kifejlesztése

cel_11: Uj szabadalom, licensz vésarlésa

cel_12: Versenytars(ak) felvasarlasa

cel_13: Vallalatfelvasarlas az iparagi vertikumon beliil

cel_14: Véllalati 6nallésag megérzése (ellenséges felvasarlasok kivédése)
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cel_15: Beszdllitéi kapcsolatok mélyitése
cel_16: A vallalat finanszirozasi helyzetének stabilizdlasa

cel_17: Hitelek visszafizetése

cel_18: Sz4llitdi tartozdsok csokkentése

cel_19: Tulajdonosi jévedelmek novelése

cel_20: Munkavallalok szaktudasanak, képzettségének novelése

Forrds: MFB-INDIKATOR viéllalati felmérés, 2013. tavasz

7. melléklet

A modellbe bevont valtozok (backward modszer)

A modellbe bevont valtozok

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
BIZTOSITEK 3,348 1,378 5,904 1 0,015 28,434
SZUKOS_
HITELKINALAT 2,229 1,272 3,072 1 0,08 9,293
PENZUGYI_
STABILIZACIO -1,17 0,488 5,762 1 0,016 0,31
VALLALAT-
FELVASARLAS 1,041 0,458 5,164 1 0,023 2,832
TOKEATTETEL 0,067 0,028 5,886 1 0,015 1,07

MUNKAERO_KEPZESE 2,024 1,205 2,823 1 0,093 7,568

ARBEVETEL_ ~1,773 1,062 2,79 1 0,095 0,17

VARAKOZAS

HITELKAMAT

VARAKOZAS >113 2 0078
HITELRAMAT_ 2,489 1,172 4,507 1 0,034 0,083
VARAKOZAS(1) ’ ’ ’ ’ ’
HITELKAMAT_ 1,967 1,11 3,138 1 0077 0114
VARAKOZAS(2) ’ ’ ’ ’ ’
Constant -5,523 1,82 9,206 1 0,002 0,004

Megjegyzés: * szignifikdns 5%-on; **szignifikdns 10%-on
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