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Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

Kutatdsaimat adozasi teriileten kezdtem, de késdbbi tanulmanyaimban mar elsdsorban a
finanszirozasi kornyezetet elemeztem, mind monetaris politikai, mind pénziigyi stabilitasi
szempontbol. Emellett vizsgaltam a gazdasag egyes egyiittmiikddési kérdéseit, kiemelten az

informéaciok hatasat a dontésekre, valamint a ,,sharing economy”’-t.

Erdeklédésem tagabban értelmezett targya az, hogy a vallalkozok a tarsadalom és gazdasag
szamara hogyan tudnak értéket teremteni, és erre a széles értelemben vett tarsadalmi
kornyezet milyen hatassal van. Azt a metszetet keresem, ahol a ,vdllalkozoi szellembol
fakado vallalkozoi cselekvés” (Ahmad & Seymour, 2008) fenntarthatd értékteremtést
eredményez valodi, nem tarsadalmi €s kornyezeti karokat okozo termelékenységjavuldssal,

kiilonos tekintettel a tudasalapu gazdasag kialakuldsara és tovabbi fejlodésére.

Ertekezésem témajat azt motivalta, hogy fordulatot latok a vallalkozasi szektor értékteremtési
lehetéségeiben. Az immaterialis toke egyre nagyobb teret nyer benne, ndvekedésének

mértéke mar meghaladja a materialis t0kéjét.

Az olyan, jellemzden ismert és elfogadott immaterialis tokeelemek, mint a know-how vagy a
K+F mellett az immaterialis tokének része a nehezen szamszerisithetd vallalkozoi képesség
vagy vallalkozasi kultira is. Ezek sejtésem szerint még fontosabb alkotéelemei a vallalkozoi
sikernek ¢és ezaltal a vallalkozoi értékteremtési képességnek, elfogadottsaguk ugyanakkor

még mindig vegyes.

Finanszirozasi szempontbol az immaterialis toke megndvekedett szerepe gydkeres
valtozasokat igényelhet. A hitelfinanszirozas gyakorlata, elmélete és szabalyozdsa nem
alkalmas ennek a megoldasara jelenleg, ami masik oldalrol a materidlis eszkdzok
tulfinanszirozasanak kockazatat — példaul ingatlanpiaci buborékok kialakulasanak a veszélyét

— eredményezheti.

Mindez Osszefiiggésben all a fenntarthatd gazdasagi novekedés egyes kérdéseivel, melynek
kovetkeztében a vallalkozasoknak egyre tobb externaliat kell pénziigyi kimutatasaikban
internalizalni. Err6l ugyanakkor dolgozatomban csak emlités szintjén volt lehetdségem

emlitést tenni.



Felhasznalt modszerek

A kutatds kiegésziti a KKV szektor forrasosszetétel-elemzésének kutatdsat a dontéshozok
attitidjének szerepével. A szakirodalomban sok olyan tanulménnyal talalkozni, amelyek a
vallalatok hiteleinek aktualis mértékét magyarazzak és ehhez a vallalat korat, eszkdzeit, a
gazdasag egyéb mutatdészamait (GDP, inflacio), a tokeattételt, esetleg a cs6dok szamat
alkalmazzak (Baral, 2004), (Zhao, et al., 2006), (Ryan, et al., 2014), (Jensen & Uhl, 2008).
Van olyan tanulmany is, amely a vallalkozdsok kiilonbdz6 finanszirozasi formainak a
novekedésre gyakorolt hatasat vizsgalja (Antal-Pomadzi, 2011). Mig ezek ténylegesen jelentds
szereppel birnak, feltételezhetd, hogy a finanszirozasi dontést meghozo vezetd vagy
tulajdonos, illetve a masik oldalon a finansziroz¢ attitiidje is szamit a dontéshozatalban.
Olyan tanulmany ritka, ahol a finanszirozas strukturajat — legalabb részben — attitiidokkel,

mint magyarazo valtozokkal elemzik.

Nemzetgazdasagi szinten a fenntarthaté ndvekedés csak bizonyos makrogazdasagi szintl
tokeattétel, finanszirozas mellett valosithatd meg. Kovetkezésképpen a vallalkozasi szinten a
forrasszerkezetr6l hozott dontések nemzetgazdasagi hatassal birnak. Az értekezés hipotézisei

az elézdéekben Osszefoglaltak figyelembevételével a kovetkezdek:
Hipotézis 1

A KKV-k forrasszerkezete Osszefiiggésben van orszag, szektor és / vagy egyéb klaszter-
specifikus magyarazo valtozokkal, a vallalkozds méretével, a hozamkornyezettel,

valamint a vallalkozoi attitiidokkel. Ezt az Osszefiiggésrendszert torzitidk a tamogatdsok.
Hipoteézis 2

A KKV-k immateridalis eszkozokbe torténd beruhdzasai és forrasszerkezetiik kozott van
osszefiigges.

Hipotézis 3

A KKV szektor forrdsszerkezete szerepet jatszik a KKV szektor dsszesitett

finanszirozottsagdban, és ennek hatdsa van makrogazdasagi szinten is.

A kutatas soran feldolgoztam a relevans szakirodalmat: a véllalkozoval, vallalkozassal és a
vallalkoz6i szellemmel kapcsolatos kozgazdasagtudomanyi kutatdsokat, ezek elmélettorténeti
Osszefiiggéseit, egyes pszichologiai vonatkozéasait valamint a nemzetk6zi gyakorlat
definici6it. A forrasszerkezettel és a bizonytalansaggal kapcsolatos elméleti kérdések,

valamint a kiils6 finanszirozasi kérdések szintén elemzésre keriilnek.



A relevans szakirodalom alapjan a matematikai, statisztikai jellegli racionalitas mellett a
vallalkozok ¢és vallalkozasok attitidjeit, személyiségjegyeit is vizsgaltam abbol a
perspektivabol, hogy ezek milyen hatassal vannak egy adott szektor, klaszter vagy egy egész
orszag gazdasagi strukturajara és novekedésére. Talalhato-e olyan Osszefiiggés, amely szerint
egy vallalkozoi személyiség-tipus ,,struktara”, vagy jellemzo vallalkozasi kultira dontéseivel

hatéssal van egy nagyobb egység gazdasagi teljesitményére, strukturajara.

Vallalkozo6i szellem nem csak a KKV szektorban van. Egy nagyvallalatban is Iehet
vallalkozoi szellem példaul, vagy a szocialis és az egyhazi szféraban is. A vallalkozok és a
vallalkozoi szellem nem kizarolag a kis- ¢és kozépvallalkozasokra vagy az 0Onalld
vallalkozokra vonatkozd fogalmak, ahogyan azt sok tanulmany célszertiségbdl gyakran
feltételezi. ,,A vdllalkozds, mint meghatarozhato jelenség bizonyos sajatossagokat tiikroz,
amelyek a megvalosulas folyamatahoz kapcsolodnak, és ez nem kizarolag a kisvallalkozdsok
vagy vallalkozok sajatia. Nyilvanvalo, hogy a nagyvallalatok vallalkozo szellemiiek lehetnek,
és fontos, hogy ezeket a vallalatokat sem szabad figyelmen kiviil a hagyni a policy dontések
meghozatalakor.” (Ahmad & Seymour, 2008, p. 5) A nagyvallalatok sokszor valoban komoly
eréfeszitéseket tesznek a belsé vallalkozoi szellem megerdsitésére. Az ,,agile” koncepcid
példaul divatos volt az elmult években, €s ,tribe”-ok is alakultak szdmos multinacionalis

vallalatnal a 2008-as valsag utan.

Ennek ellenére az értekezésben a KKV szektor elemzésére sziikitem vizsgalataim
specifikusabb pontjait, ugyanis elegendden jelentdés szerepet toltenek be a vizsgalt
gazdasagokban, ¢és konnyebben mérhetd a vallalkozoi szellem miikodése a hivatalos
beszamoloikban, mint egy nagyvallalatnal, vagy tarsadalmi szinten, ahol konnyen eltlinik
egy-egy belsO vallalkozéi eredmény a nagy szamok kozott. Ezek ugyanis konnyebben
strukturaljak at beliil a forrasaikat, ezért nehezebb megvizsgalni, hogy egy adott forrasbol

szarmazo pénz mire €s mikor keriil felhasznalasra.

A vizsgélt adatok jo értelmezhetdsége érdekében a vallalkoz6 fogalma tovabba sziikitésre
keriil az Europai Unid és par kapcsolodd allam teriiletén mikédd kis-  és
kozépvallalkozasokra, de ezek koziil tovabbi kisziirésre keriilnek egyes torzitd tényezok, igy
kiemelten a pénziigyi szolgaltaté szektorban miikodo és a mezdgazdasagi vallalkozasok.
Bizonyos adatok az EU-n beliil is csak egyes orszagokra allnak rendelkezésre, értelemszeriien

ez ezen esetekben sziikiti az elemzés lehetdségeit.



Az elemzett adatok els6sorban az Eurépai Kozponti Bank 27. és 28. SAFE felmérésének
adatbazisabol szarmaznak (European Central Bank, 2023), (European Commision, 2022).!
Ezek klaszterelemzéssel keriiltek feldolgozasra, a két adatbazis Osszesen haromszor, két

kiilonb6z6 modszerrel.

A vizsgalat célja az Eurdpai Unidoban lévé KKV-k attitidjének felmérése az altaluk
alkalmazott pénziigyi eszk6zok tekintetében. Az Eurdpai Beruhazasi Alap (EIF) és a Trieri
Egyetem altal megbizott munkacsoport elemezte a 2013-ban, 28 EU tagorszagra és 9 egyéb
orszagra elvégzett 9. SAFE felmérés finanszirozasi struktirara vonatkozo kérdését, szintén
klaszterelemzéssel (European Commission, 2013), (Moritz, et al., 2015). Az értekezés
empirikus része ennek az elemzésnek részben a megismétiését, részben kiegészitését
tartalmazza. Tekintettel az eltelt ido alatti modszertani valtozasokra a felmérésben, a két

vizsgalat 6sszehasonlitd elemzése csak korlatozottan volt lehetséges.

A vizsgalatok klaszterelemzéssel, valamint kisebb mértékben statisztikai és Okonometriai
vizsgalatokkal (példaul: t-proba, korrelacid az egyes adatok kozott, linedris regresszio)

késziiltek.

A klaszterelemzés a megfigyelt adatokat hierarchikus osztalyokba rendezi, és ezzel lehetdvé
teszi a kiilonboz6 csoportok Osszehasonlitasat a passziv valtozok szerint. Az elemzés R
programnyelven tortént, modszere az eredeti tanulményhoz hasonléan a kdzismert
“ward.D2”. Az egyes logikai vektorok kozott mért tdvolsag meghatarozasara négyzetes
euklidészi (,,SE”) és Jaccard tavolsagot is hasznal. Ez egy altalinos modszer, ami mint
mennyiségi valtoz6 definialja az 1-es és 0-s értékeket, azonban mivel az intézményrendszer,
infrastruktiura kérdéskorét, mint mindségi kérdést is megkozelithetjiikk ennek tiikrében az

adataink is IGAZ / HAMIS (felvette / nem vette fel) értéket kaphatnak.

A t-proba soran azt vizsgaljuk, hogy két mintdban a valdszinliségi valtozo atlagai
megegyeznek-e. Igy vizsgalhatd, hogy a killonboz6 vallalati méretek és szektorok
tokeszerkezete kozott talalunk-e statisztikailag szignifikans eltérést. Az adatok egyiitt-
mozgasat a korrelacios egylitthatoval tudjuk megvizsgalni. A linearis regresszio segitségével
meg tudjuk hatarozni, hogy egy fiiggd valtozot (jelen esetben az adott tarsasagra jellemzo
hitelek valtozasat) milyen fiiggetlen valtozok magyarazzdk a leginkabb. A regresszid
esetében a tobbvaltozos linearis regresszid relevans, itt a fiiggd valtozot tobb fliggetlen

valtozo6 hatdrozza meg.

I Az Osszes kozos felmérés itt talalhatd: https:/single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-
surveys-safe_en, a csak EKB szamara késziiltek pedig itt: https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/
html/all-releases.en.html
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Az értekezés tudomanyos eredményei

Ertekezésemben azt vizsgaltam, hogy a vallalkozo, illetve a vallalkozas immaterialis
tokéjének novelésében milyen szerepet jatszhatnak a téke- és pénzpiaci instrumentumok. Azt
vélelmezem ugyanis, hogy makrogazdasagi szinten ez a kérdés jelentdsen befolyasolja a
novekedési lehetdségeket. Ehhez fel kellett mémem, hogy mik az a legfontosabb valtozok,
melyek a vallalkozasok forrasszerkezetét meghatarozzak, ezek orszag, szektor és / vagy
egyéb klaszter-specifikus magyarazod valtozok lehetnek, valamint a vallalkozds mérete, a

hozamkdrnyezet valamint a vallalkozoi attitidokkel

1. Az immateridlis téke szerepe jelentosen megnétt a gazdasiagban, de a
fogalomrendszere még kialakuloban van. Leginkabb az attitiid vagy kulturalis

jellegii immaterialis eszk6zoket 6vezi bizonytalansag

Az immaterialis tOkébe vald beruhazasi arany az 1990-es évek vége felé meghaladta a
materialis tokébe valo beruhdzasi aranyt, és azota folyamatosan magasabb annal. (Corrado, et

al., 2022), (Crouzet, et al., 2022), (Bronnenberg, et al., 2022)

Kutatasa és gyakorlata egyelére sok szubjektiv elemet és szamos perspektivat tudhat
magaénak. Ami jol latszik, hogy a valtozatos immateridlis tokeelemek leginkabb a

kovetkezOkben egységesek:
- Nem rivalis jelleg / Skalazhatosag,
- Szinergiak lehetdsége,
- Elsiillyedt koltségek veszélye.

Lathato tovabba, hogy a vallalkozo attitlidje vagy a vallalkozas kultaraja specialis, a
jellegzetességek és a kategoéridk szempontjabol a tobbi immaterialis tOkeelemhez képest
eltér6 jellegzetességekkel bir. Ez leginkabb amiatt lehet, mert nehéz mennyiségi valtozokkal

jellemezni, inkabb egyfajta binaris jelleget mutat, azaz vagy van vagy nincs.

Finanszirozasi szempontbol az immaterialis eszkozokbe vald beruhdzas szélsOséges iizleti
kimeneteleket eredményezhet. Az immaterialis javak mult szazadbeli felfutasakor a
finanszirozadsra még elegendoek voltak a kockazati- és magantokealapok. Tekintettel
ugyanakkor az immaterilis javakba torténd beruhdzasok novekvd mennyiségére a hitelezési
rendszereknek is képesnek kell lenniiik a finanszirozasra, kiilonben nem reménykedhetiink
markansabb ndvekedési szdmokban. Erre a célra természetesen épithetdek még okosabb, akar
mesterséges intelligencia alapt értékeld és elérejelzd rendszerek, de nem megkeriilheté a

vallalkoz6 attitlidjének vagy a vallalkozas kultirajanak megértése. Barmilyen ,,0kos”
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innovaciot vagy piacra juttatasi marketingstratégiat is alakit ki egy vallalkozas, az semmit
sem ér, ha a bels6 kulturéja, szabalyozasi rendszere® — a Say szerinti intellektualis dsszetétel —

nem fenntarthato, nem tartja 6ssze a vallalkozas miikodését. (Say, 1971)

2. Szamos elméleti és gyakorlati definici6 sziiletett a vallalkozérol, vallalkozasrol
illetve annak tarsadalmi szerepérél. Ezek meghatarozé aranyban tartalmaznak
olyan jellemzoket, melyek nehezen vagy egyaltalin nem szamszeriisithetéek. Olyan
minoségi jellegii valtozok ezek, melyek jelentés mértékben befolyasoljak adott

vallalkozé vagy vallalkozas sikerét.

A vallalkozo kialakulasa a kézgazdasagi szakirodalomban vitatott kérdés. Az egyik iranyzat
szerint a vallalkozok a tarsadalmi és kulturalis valtozasok kozos eredményeként jottek 1étre,
masok, pl. McClelland szerint a vallalkozok okoztdk a tarsadalmi és kulturalis valtozasokat
(McClelland, 2016). A vita oka allaspontom szerint leginkabb az egységesen elfogadott
definici6 hianya.?

A vallalkozok motivaciojanak, tevékenységének és hatasanak elméleti elemzése
évszazadokkal ezelott elkezdddott, és a vallalkozok tarsadalmi szerepe novekedésével egyiitt
fejlodott. Az biztosan allithatd, hogy Richard Cantillon, Adam Smith és Jean-Baptiste Say
mar foglalkozott a vallalkozokkal gazdasagelméleti munkaikban (Braunerhjelm, et al., 2022).
Cantillon és Say két teljesen mas perspektivat lattak, mely kiilonbség a kés6bb alkotd
kozgazdaszok gondolataiban is tetten érhetd. Cantillon definicidja szerint ugyanis vallalkozo
az, aki nem dolgozik masnak, csak maganak, kockazatot wvallal, és keresi az
arbitrazslehetdségeket. Cantillon a vallalkozd tevékenységéhez semmilyen, a tarsadalom
szamara értéket teremtd elemet nem rendelt. Ezzel szemben Say szerint a vallalkozo kell
ahhoz, hogy az ,,okosok” altal megszerzett tudas 6sszekapcsolodjon a termeléshez sziikséges
eréforrasokkal, és ezaltal a piacra jusson. A vallalkozé igy teremt értéket. (Boutillier &

Uzunidis, 2014), (Say, 1971)

Marx definicigja a vallalkozokrol példaul inkabb a cantilloni utat koveti, de abban is
sz€lsOséges, a vallalkozot azonositja a tokéssel, a tokést pedig a tékével, mely automatikusan,
természeténél fogva ugy mikodik, hogy ,.a neki megfeleld tarsadalmi termelési folyamatban
meghatarozott mennyiségii tobbletmunkat szivattyuz ki a kozvetlen termelokbol vagy

munkasokbol, tobbletmunkat, melyet egyenérték nélkiil kap meg”. (Marx, 1957)

2 Bbvebben lasd: (Balog, et al., 2023)

3 Ez az oka annak is, hogy a fejl6dd és kevésbé fejlett orszagokban ma is éles vita folyik a kozgazdaszok kozott
arrol, hogy ezekben a gazdasagokban tokehiany (kiils6) vagy vallalkozoi (belsd) hianyossagok vannak-e, azaz a
fejlodés kiviilr6l vagy beliilrdl tud elindulni, esetleg mindkét iranybdl egyszerre.
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A  Weber szerinti ,cselekedetekben vald megszentelodésbol” keletkezd vallalkozoi
magabiztossag, és ebbol fakadd vallalkozoi tett viszont ismét a vallalkozok értékteremtd

képességét erdsiti meg, egy, még ma is rendkiviil izgalmas gondolatmenettel (Weber, 2020).

A téma szempontjabol relevans kutatdsokat végzett a 20. szazad elején még szamos
kozgazdasz, példaul Thorstein Veblen, Frank Knight*, John Bates Clarke és természetesen
Joseph Schumpeter. Schumpeternek nagy és idér6l idore visszatérd hatasa lett, szerinte a
véllalkoz6 feladata a ,teremtd rombolas”, azaz az diszrupcié®. Say nyomén Schumpeter is
elkiiloniti a vallalkozot a feltalalotol, az ujdonsag piacra vezetésében latja a tarsadalmi

feladatat. (Heilbroner, 1999), (Landstrom & Lohrke, 2010)

A 20. szazadban kés6bb szamos teriilete alakult ki a vallalkozok, vallalkozasok kutatasanak,
ilyen volt példaul a menedzsment. Peter Drucker egyik jeles képviseldje, 6 a vallalkozok
innovacid megvalositasi képességét tekintette kiemelt kérdésnek, a tobbiekhez képest
ugyanakkor erésebben fokuszalt az eréforrasok 0j vagy ujszerti, diszruptiv felhaszndlasara
(Braunerhjelm, et al., 2022). A valtozads Drucker szerint normadlis, sOt egészséges. A
vallalkozas — a tarsadalomban és a gazdasagban valdé — f6 feladata az, hogy valami mast
csinaljon, és ne csak jobban csinalja azt, amit masok mar csinalnak. A vallalkoz6 szerinte

felzaklat és dezorganizal (Drucker, 1993).

A 20. szazad vége fele a vallalkozok tarsadalmi hatasa kapott nagyobb hangstlyt a
kutatdsokban. Etzioni a vallalkozdi tevékenységet annak tarsadalmi funkcidja alapjan
tanulmanyozta, azt olyan hajtéerdként szemléltetve, mely a tarsadalmi valosag folyamatos
tesztelését mozditja eld. Legfobb kiindulopontja, hogy a kialakult tarsadalmi szerkezet — az
intézmények, a szervezetek, a koztiik 1évo kapcsolatok, a termelési modozatok €s a szabalyok
Osszessége — hajlamos arra, hogy az allandoan valtozo kiilsd kdrnyezettél elmaradjon. A
vallalkozok azaltal, hogy folyamatosan, adaptiv modon igyekeznek a kiilsé kornyezethez
igazodni, keresve a kiillonbozé iizleti lehetdségeket megvaltoztatjak, vagy valtozasra

kényszeritik a berdgziilt, elavuldo mintdkat (Etzioni, 1987). Ez a gondolkodasi irdny mara a

4 Frank Knight szegmentalta el6szor a jovobeli bizonytalansdgokat (kockézat, bizonytalansag és valodi
bizonytalansag) és Osszekototte ezeket a nyereség lehetdségének, valamint a vallalkozoi képességek kiilonbozo
szintjeivel. Némileg leegyszeriisitve azt taldlta, hogy ezek metszetében van az adott vallalkozd képességeinek
bizonytalansaga, mely egy valoban kiszamithatatlan valtozo.

5 Fontos ugyanakkor elhatarolni a Schumpeter féle kreativ rombolast az Israel Kirzner-féle arbitrazs fogalmatol.
Utobbi ugyanis a véllalkozok szerepét inkabb a piaci informacios tokéletlenségekben latta, 1ényegében egy piaci
hatékonysagnoveld eszkozként tekintett a vallalkozokra. (Braunerhjelm, et al., 2022).
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vallalkozok fenntarthaté miikodését tartalmazza, melynek gazdasagpolitikai ikertestestvére az

ESG®.

A vallalkozora, vallalkozasra szamos egyéb tudomanyos és gazdasagpolitikai szerepld

hatdrozott meg definiciét az elmult évtizedekben. Osszességében az alabbi struktira

rajzolodik ki a véllalkozordl vald — kiilsé — gondolkodéasban:

Képességek

Kreativitas

Bizonytalansagtiirés

Lehet6ségek azonositasanak képessége
Megvalositasi képesség

Dinamikus mitikddés
Alkalmazkodoképesség

Kiilénleges gondolkodas

Valami 0j elinditasanak a képessége
Er6forrasok 0sszegylijtésének képessége
Eréforrasok dsszehangolasanak képessége
Szervezetépités képessége

Kiils6 (Iathato) jellemzék

Fiiggetlenség

Sajat és tarsadalmi toke kockaztatasa
Valami 0 teremtése

Er6forrasok megszerzése
Eréforrasok szervezése
Szervezetépités

Termék vagy szolgaltatas eldallitasa
Ertékesités

Arbitralas

Eredményesség

Tevékenységek

(Gazdasagi) lehetéséget azonositasa

Folyamatszervezés

Fejlesztés

Termék vagy szolgaltatas eldallitasa
Ertékesités

Arbitralas

Iranyitas, menedzsment

Er6forrasok megszerzése és 6sszehangolt felhasznalasa

Tarsadalmi hatas

Ertékteremtés

Atalakitas

Diszrupcio

Gazdasagi novekedés eldidézése
Munkahelyteremtés

Hosszabb tavon egy a kreativabb és magabiztosabb tarsadalom megteremtése

% Az ESG mozaiksz6 az angol Environmental (kérnyezet), Social (tarsadalom), Governance (vallalatiranyitas)
szavakbol ered, lényegében egy szempontrendszer, amely alapjan az adott vallalkozds mindsithetd. A

tarsadalmilag felelds vallalkozasok erdsitését célozza.
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3. A sikeres vallalkozék esetében azonosithatéak pszichologiai mintazatok, melyekben
a tudomanyos kovetkeztetések egységesek. Ezek parhuzamba allithatéak a

vallalkozoéra, vallalkozasra vonatkozo Kiilso értékelésekkel.

A vallalkozét szamos tudomanyteriilet szemszogébol vizsgalhatjuk. Chell szerint példaul
kozgazdasagtani, szocioldgiai és pszicholdgiai iranybol is elindulhatunk (Chell, 2008),
Landstrom és Lohrke ezek mellett a torténelem, a filozofia és a menedzsment
tudomanytertiletek altal is vizsgalhato témanak tartja a vallalkozoi tevékenységet (Landstrom
& Lohrke, 2010). Van tovabba, aki az antropolégiat is ide sorolja’” (Ahmad & Seymour,
2008). Az 1970-es és 1980-as években ennek megfelelden a vallalkozoi ismeretek kutatdsa
még inkabb tulterjeszkedett a kozgazdasagtanon, ¢€s folytatodott a szociologiai ¢és
pszichologiai szempontok bevonasa. A kutatok ebben az idészakban a véllalkozoi szellemet
befolyasold tarsadalmi és kulturalis tényezoket, valamint a vallalkozok személyes motivacioit

¢s attitiidjeit vizsgaltak leginkabb.

Ertekezésemben a pszichologiai kutatasok f§ irdnyait tekintettem még at. A kutatasok harom
szinten vizsgaljadk a vallalkozokat. A vallalkozéi hajlandosag ¢és szandék elemzése a
populacié potencialis vallalkozoit méri fel, mig a vallalkozoi sikeresség elemzése mar a
vallalkozova valt személyek, vagy vallalkozasokka valt csoportok attitiidjeiben keresi a siker
receptjének pszicholégiai hozzavaldit. A hajlanddsag egyfajta nyitottsagot testesit meg,
megmutatja, kik azok a potencialis vallalkozok, akik hajlandéak lennének megragadni a
kinalkoz¢ iizleti lehetdségeket, mig a szandék mar sokkal konkrétabb elkdtelezettséget takar,

a megvalositas ez esetben mar inkabb kiilso tényezoktol fligg.

Ertekezésem szempontjabol a vallalkozdi sikeresség pszichologiaja a legfontosabb, ez
esetben azt talaltam, hogy — a megismert kutatasok k6zos metszetében — a legjellemzobb

vallalkozo6i attitiidok a sikeres vallalkozok esetében az alabbiak:
- teljesitményigény,
- bels6 kontroll,
- j6zan bizonytalansagtiirés,
- er0s belsé meggy6zodés, és

- adaptiv cselekvoképesség.

7 Gillian Tett, a Financial Times szerkesztobizottsaganak elndke példaul végzettségét tekintve antropologus,
tobb antropoldgiai dijat is kapott (https://www.ft.com/gillian-tett)
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Megfigyelhet6, hogy nagyon hasonld, vagy akéar azonos kategoridk talalhatéak a 3. pont
végén talalhato tablazatban azonositott legfontosabb képességek kozott is. Ez alol az erds
belsd meggy6zo6dés a kivétel, ez feltehetden egy kiviilrdl torténd elemzés sordn kevésbé

azonosithato®.

4. A KKV-k finanszirozisa egyre bizonytalanabb, egyre tobb olyan nehezité tényezo
latszik, mely hatraltatja a vallalkozok értékteremtését. Ez a gazdasagi

novekedésnek is gatja lehet.

A pénz ¢és a vallalkozds viszonyarol bemutattam, hogy komplex, és a vallalkozoi

tevékenységtol sokszor fiiggetlen erdk befolyasoljak a pénz értékét és rendelkezésre allasat.

Pénzforgalmi alapon jellemzéen csak nagyobb, mar bizonyitottan sikeres cégeket
finansziroznak a bankok. A Bank of England egy 2015-6s felmérése szerint az 500 millid
fontnal kisebb arbevétell brit kis- és kozépvallalkozasok esetében a hitelezés tobb mint 90
szazaléka valamilyen fedezet ellenében tortént (Haskel & Westlake, 2023, p. 143). A kisebb
vallalkozasok (immaterialis) fejlodését megérteni és kockazatot szamolni ra is tilzott koltség
egy bank szamadra, igy fedezetet csak materialis eszkoz jelenthet, az viszont egyre kevésbé
jelent vonzo beruhdzasi lehetdséget a KKV-k szamara. Az Eurdpai Kozponti Bank és az
Eurdpai Bizottsag felmérése szerint (ECB, 2016) a megfeleld fedezet hianya az egyik oka
annak, hogy a KKV-k nem jutnak megfeleld kiilsé forrashoz. Leginkabb a gazdasagi
novekedés szempontjabol leghatékonyabb, gyors €s erds tovagylirizési tulajdonsagokkal biro

immaterialis eszkdzok finanszirozasa problémas.

A szamviteli ,lemaradds miatti hidnyossagok” kovetkeztében kialakult informacios
torzuldsok szintén a kisebbeket hozzdk hatranyos helyzetbe (Lev & Gu, 2016). Az
informacios aszimmetria olyan probléma, melyet az egyre szofisztikaltabb informatikai
rendszerek sem minden vonatkozasaban tudnak kezelni, kiilonos tekintettel a vallalkozoi

mindségre.

8 Csak Max Weber levezetésében szerepel kiemelt jellegzetességként

13



5. Léteznek olyan finanszirozasi eszk6zok, melyek a KKV finanszirozas nehézségeinek

megoldasaban szerepet jatszhatnak.

A vallalati kotvények, az értékpapirositds, a kockazati- és magant6kealapok mind mashogy
értelmezik és szamitjak a kockazatot, ezaltal lehetdséget teremtenek a bankok altal nem
finanszirozhatd KKV-k szamara. Jelentds segitséget nytjthatnak és nyujtanak emellett az

allami vagy részben allami garanciaalapok.

Az informaciés aszimmetrikakra a regionalis bankok mint a regionalis tarsasagok jobb

ismerdi is bizonyos fokig megoldast jelenthetnek (Lang, et al., 2016).

6. Az Eurdpai Unidban a vallalkozasok a pénziigyi forrasokhoz valé hozzaférést nem
tartjak szamon a legfontosabb problémaik kozott, annak ellenére, hogy véleményiik
szerint ezekhez egyre nehezebb hozzaférni. Ennek lehet az az oka, hogy mar
Hfeladtak” a finanszirozashoz jutast, nem akarnak néni és inkdbb a meglévé

tevékenységiik fenntartasara fokuszalnak.

A vallalkozéi szellem és a vallalkozok az innovacio, a ndvekedés és a foglalkoztatas fontos
forrasai. A szigorubb hitelkorlatozasokkal jellemezhetd kozelmultbeli valsag vitathatatlanul
hatraltatta az 0j vallalkozasok alapitasat, és akadalyozta a mar meglévd induld vallalkozasok
novekedését, valamint a tilélési képességiiket. Az elmult években az lizletek bezarasanak
jelent6s novekedése, kiilondsen a mikro- és kisvallalkozasok esetében, bizonyitja ezt, emiatt
kiemelt figyelmet kell forditani arra, hogy a monetaris politikai szempontbol helyes szigoritas

ne eredményezzen tul nagy aldozatot a KKV szektorban.

Az EU-ban a KKV-k finanszirozasi igényeire els6sorban a banki termékek jelentenek
megoldast. Ilyen lehet a banki rovid vagy hosszu lejaratu hitel, a faktoring, a lizing, melyek a
teljes finanszirozasi igény 80-85%-ért képesek lefedni. Ez utdbbi szam rendkiviil magas,
foként amennyiben Osszevetjik az USA-ban kialakult gyakorlattal, hiszen ott a banki

termékek mindosszesen 45%-ot tesznek ki a finanszirozasi mixbol.
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Az EKB ¢és az Eurdpai Unio Bizottsaga 4ltal végzett SAFE kutatasok szerint a legfontosabb
korlatok a finanszirozas mellett a verseny, a megfeleld, szakképzett munkasok hianya, a
munkaerdkoltség, az ligyfelek akviralasa és a szabalyozas®. Mig 2013-ban a finanszirozas
szerepelt a masodik helyen, addigra 2017-re mar ez a legkevésbé emlegetett probléma a

véllalkozasok részérdl, és ez a trend 2022-ig ez utobbi kérdésben nem valtozott.'”

Ennek ellentmond ugyanakkor az, hogy az empirikus kutatas szerint kozben egyre kevesebb
KKV tud rendszeres banki finanszirozasi kapcsolatban maradni. A zér6 kozeli
kamatkornyezet feltehetéen nem segitett a vallalkozok finanszirozasi struktirainak hossza

tavu stabilitdsaban.

A finanszirozasi kérdés tehat egy kiemelt, valtozo jelent6ségli akadaly a vallalkozok szerint
sajat hatékony miikodésiik utjaban. Ez ugyanis csak részben mulik a vallalkozén, a masik
valtozd exogén szamara, és a pénziigyi szektor, az allam és a nemzetkdzi (pénziigyi)

intézményektdl, valamint ezek egyiittmiikodésétol fiigg.

7. A KKV-k forrasszerkezete osszefiiggésben van orszag, szektor és / vagy egyéb

klaszter-specifikus magyarazé valtozokkal

Az elvégzett klaszterelemzés egyértelmiien megerdsiti, hogy a KKV-k finanszirozasi-,
forrasszerkezete Osszefiiggésben van orszag, szektor és / vagy egyéb klaszter-specifikus

magyarazo valtozokkal.

Az alabb abrdk mutatjdk be az elvégzett Osszehasonlitd elemzések kozil a
legszéleskoriibbeket, a 27 SAFE felmérésen Jaccard tavolsaggal kialakitott klasztereken

beliili megoszlasokat és a klaszterek kozotti megoszlasokat.

° Megfigyelhetd, hogy a vizsgalat irdnyultsdgéra leginkabb a vallalatgazdasagtani kutatisok menedzsment
iranyzat volt hatassal, annak is a kiils6 kornyezetre vonatkozé — Leginkabb Porter altal kutatott — része. (Ahmad
& Seymour, 2008)

10 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html
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Klaszterek osszehasonlitasa

Valtozok Kategoriak Onfi irozott Hitelfi irozott R Szillité altal Lizingfinanszirozott Osszesen Osszesen
és ta irozott fi irozott kategoria (db)  kategoria (%)
Méret 1-9 6 57.9% 8.4% 10.2% 18.1% 5.5% 5362 40.9%
(munkavallalok)
10-49 6 43.4% 11.4% 15.4% 20.0% 9.8% 4208 32.1%
50-249 30.1% 11.3% 22.2% 26.6% 9.8% 3533 27.0%
Méret (arbevétel < 0.5m 60.6% 8.4% 9.0% 16.7% 5.3% 3931 30.0%
euréban)
0.5m- Im 52.9% 9.7% 11.0% 19.0% 7.5% 1833 14.0%
Im-2m 45.3% 11.3% 14.8% 19.9% 8.7% 1834 14.0%
2m-10m 36.7% 12.1% 18.6% 22.6% 10.0% 3334 25.4%
10m-50m 27.1% 9.6% 24.5% 28.9% 9.9% 2171 16.6%
Eletkor >=10¢év 45.2% 10.4% 15.5% 20.8% 8.2% 11297 86.3%
5-10 év 47.1% 8.5% 13.8% 22.6% 7.9% 1100 8.4%
2-5év 53.8% 9.0% 10.9% 21.5% 4.8% 578 4.4%
2év> 46.3% 7.4% 9.9% 24.8% 11.6% 121 0.9%
Tulajdonos Tézsde 42.3% 7.1% 14.1% 25.3% 11.2% 241 1.8%
Csalad 43.1% 9.9% 17.9% 21.8% 7.3% 5032 38.5%
Vallalkozéas 40.4% 9.5% 16.6% 23.3% 10.2% 1782 13.6%
Kockazati téke 31.1% 5.4% 21.6% 32.4% 9.5% 74 0.6%
Maginszemély 50.4% 10.6% 11.9% 19.3% 7.9% 5511 42.1%
Egyéb 42.5% 12.3% 16.9% 19.9% 8.4% 438 3.3%
Novekedés Nott 43.6% 9.0% 17.2% 21.3% 8.9% 3009 23.7%
(nyereség)
Maradt 50.3% 10.4% 12.9% 18.2% 8.1% 4036 31.8%
Csokkent 43.0% 10.7% 15.6% 23.1% 7.6% 5647 44.5%
Novekedés Nott 38.0% 11.9% 18.4% 22.8% 8.9% 2833 21.7%
(munkavallalo)
Maradt 49.1% 9.4% 13.8% 19.8% 7.9% 8172 62.5%
Csokkent 42.9% 10.6% 15.7% 23.3% 7.5% 2077 15.9%
Innovdcio uj termék vagy 37.5% 11.4% 18.3% 25.8% 7.0% 3220 28.4% 24.6%
szolgaltatas
86.6% 0j termelési folyamat, 37.3% 12.1% 18.7% 24.6% 7.3% 2555 22.5% 19.5%
miiszaki technologia
0] vezetési, iranyitasi 37.1% 11.9% 18.2% 25.3% 7.5% 3083 27.2% 23.5%
rendszer
0j értékesitési ut 40.3% 11.8% 15.9% 25.3% 6.6% 2490 21.9% 19.0%
Iparag Ipar 36.0% 11.0% 19.5% 26.2% 7.4% 2960 22.6%
Epit{jipar 42.0% 9.8% 14.8% 22.0% 11.4% 1762 13.4%
Kereskedelem 45.2% 9.3% 14.6% 25.5% 5.4% 2920 22.3%
Szolgaltatas 52.5% 10.2% 13.1% 15.4% 8.8% 5461 41.7%
Osszesen (db) 5993 1328 1977 2751 1054 13103
Szazalékos arany 45.7% 10.1% 15.1% 21.0% 8.0%

Forras: 27. SAFE adatbazis, sajat elemzés

16



Klasztereken beliili megoszidasok dsszehasonlitasa

Valtozok Kategoriak Onfinanszirozott Hitelfinanszirozott Rugalmasan Szallité altal Lizingfinanszirozott
és tamogatott finanszirozott finanszirozott
Meéret 1-9 f6 51.8% 33.9% 27.6% 35.2% 28.1%
(munkavallalok)
10-49 6 30.5% 36.1% 32.8% 30.6% 39.1%
50-249 17.8% 30.0% 39.6% 34.2% 32.8%
Méret (arbevétel <0.5m 39.7% 25.0% 17.9% 23.9% 19.7%
eurdoban)
0.5m- Im 16.2% 13.3% 10.2% 12.6% 13.0%
Im-2m 13.8% 15.7% 13.7% 13.3% 15.2%
2m-10m 20.4% 30.3% 31.4% 27.4% 31.7%
10m-50m 9.8% 15.7% 26.9% 22.8% 20.4%
Eletkor >=10év 85.2% 88.3% 88.5% 85.3% 87.7%
5-10 év 8.6% 7.1% 7.7% 9.1% 8.3%
2-5év 5.2% 3.9% 3.2% 4.5% 2.7%
2 év> 0.9% 0.7% 0.6% 1.1% 1.3%
Tulajdonos Tézsde 1.7% 1.3% 1.7% 2.2% 2.6%
Csalad 36.3% 37.6% 45.7% 39.9% 34.8%
Vallalkozas 12.1% 12.8% 14.9% 15.1% 17.3%
Kockazati tdke 0.4% 0.3% 0.8% 0.9% 0.7%
Maganszemély 46.5% 43.9% 33.1% 38.8% 41.2%
Egyéb 3.1% 4.1% 3.7% 3.2% 3.5%
Novekedés Nott 22.8% 20.8% 27.0% 23.9% 26.1%
(nyereség)
Maradt 352% 32.5% 27.1% 27.4% 32.1%
Csokkent 42.1% 46.6% 45.9% 48.7% 41.8%
Novekedés Nott 18.0% 25.3% 26.4% 23.5% 24.0%
(munkavallalo)
Maradt 67.1% 58.1% 57.0% 58.9% 61.2%
Csokkent 14.9% 16.6% 16.6% 17.6% 14.8%
Innovacio 0j termék vagy 28.0% 27.4% 29.2% 29.0% 27.9%
szolgaltatas
0j termelési folyamat, 22.1% 23.2% 23.6% 21.9% 23.0%
miiszaki technologia
uj vezetési, iranyitasi 26.5% 27.4% 27.7% 27.2% 28.6%
rendszer
Uj értékesitési ut 23.3% 22.0% 19.5% 22.0% 20.4%
Iparag Ipar 17.8% 24.5% 29.1% 28.2% 20.7%
Epitdipar 12.3% 13.0% 13.2% 14.1% 19.1%
Kereskedelem 22.0% 20.6% 21.5% 27.1% 14.9%
Szolgaltatas 47.9% 41.9% 36.2% 30.6% 45.4%

Forras: 27. SAFE adatbazis, sajat elemzés

8. A KKV-k forrasszerkezete osszefiiggésben van a hozamkornyezettel, ez az

osszefiiggés ugyanakkor gyenge

Az adatok elemzése alapjan azt taldltam, hogy a csokkend ECB alapkamat nem minden

orszagban csapodott le egyenld mértékben a csokkend hozamkornyezet hatdsara. A vizsgalat

szerint a hosszu lejarati hitelek negativ kapcsolatban vannak az éves kamatvaltozassal és a

kamatok az EU atlagahoz viszonyitott valtozasaval szemben is. Bar a korrelacio értéke kicsi,

elvetettem azt a lehet6ségét annak, hogy a kettd kozotti kapcsolat nulla. Ezzel egyiitt, az

Osszefiiggés gyenge.
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9. A KKV-k immaterialis eszkozokbe torténo beruhazasai és forrasszerkezetiik kozott

van osszefiiggés

Az innovacios tevékenység megoszlasa a klaszterek kozott mutatja a klaszterelemzésben,
hogy a hipotézis igazolt. Az lathatd, hogy a lizingeld cégek nem innovalnak, amibdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a lizingel6 cégek csak kihasznalnak egy finanszirozasi rést. Mas a helyzet
a szallitok klaszter esetében, mert ezeknél a cégeknél magasabb az innovacid aranya minden
innovacios szegmensben. Ebbol az a kdvetkeztetés is adodhat, hogy itt olyan cégekrdl van
sz0, akik tamaszkodnak egymasra, egyfajta halozatot alkotnak, és ez a halozat valojaban
kozosen innoval. Ennek a pénziigyi megnyilvanuldsa lehet, hogy idélegesen tartoznak
egymasnak. Az a kdvetkeztetés viszont biztosan allithato, hogy a halézatosodas innovacios
szempontbodl eldnyos, amit pénziigyi eszkozokkel érdemes 0sztondzni. Ez azért is 1ényeges,
mert az elmult tiz évben kdzéppontba allitott startup modell elsdsorban egy tipusi innovacio,
az Uj termék bevezetésében vett részt. Ok a rugalmas finanszirozastiak korébe tartoznak,
ahogy ez korabban is lathatdo volt, de nem épitenek 1j értékesitési utat, és kevésbé

kapcsolodnak 6ssze a tobbi vallalkozoval.
10. A KKV-k forrasszerkezete osszefiiggésben van a vallalkozéi attitiidokkel

A Kklaszterek sok tekintetben bizonyos kozos vallalkozasi attitiidok jelenlétét mutattak, mely
nem magyarazhat6 egyéb, iparagi, méretbeli vagy egyéb exogén jellegzetességgel. Példaul a a
nem eurdzona orszagokban szallitéi tartozdsok szerepet a finanszirozasban erdsebb, ez
kevésbé pontos fizetésre, és alacsonyabb pénziigyi kulturara utal. Erdekes az is, hogy az
északi cégeknél magasabb a szallitok altal finanszirozott cégek aranya, ami a haldzatosodas
magas szintjét mutatja ebben a régidban, a gyakran hangoztatott €szaki modell sikerességére
utal. Ennek megfeleléen, a forrasszerkezet vallalkozoi attitlidokkel valé kapcsolata is

igazolodott.

11. A KKV szektor forrasszerkezete szerepet jatszik a KKV szektor oOsszesitett

finanszirozottsagaban, és ennek hatiasa van makrogazdasagi szinten is.

Az elemzés alapjan érdekes mintazatok bontakoznak ki, melyek megerésitik a hipotézsit. Ugy
latszik példaul, hogy finanszirozasi szempontb6l a nyugati cégek jellemzden tartds, hosszu
tavi finanszirozasi szerkezetbe illeszkednek, a kapcsolatrendszer kiérlelt, ami jelentGsen
noveli a pénzlgyi intézményrendszer hatasossagat, viszonylag magas a szama az
onfinanszirozo, szolgaltato vallalatnak. Ezzel szemben a keleten miikoddk inkabb kotddnek a
rugalmas finanszirozashoz, tobb a rovid tava pénziigyi eldnydket kihasznald cég, és ez

nyilvan csOkkenti a bankok, pénzintézetek a ,tandcsado”, tdmogatd szerepét. Ezzel
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Osszhangban a finanszirozas makrogazdasagi mértéke is jobb ott, ahol a tartds, hosszu tavi

finanszirozasi szerkezetek alakulnak ki.
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