MIKESY ALMOS

A MAGYARORSZAGI MIKRO-, KIS- ES KOZEPVALLALATOK
NYITOTTSAGA A KULSO TOKEBEVONAS IRANT

A mikro-, kis- és kRozépudllalatok fejlodése, gazdasdgi ndvekedésben betoltott
szerepének erosodeése elé jelentos akaddlyt goérdit a Riilso finanszirozdsi forrd-
sokhoz valo korldtozott hozzdférés, ami a 2008-ban Ritort pénziigyi és gazda-
sdgi vdlsdg ota még akutabb problémduvd vdlt. Ez felértékelte az olyan alterna-
tiv forrdstipusok jelentoségét, mint a sajdt toke alapii tokebevonds. A tokedgi
finanszirozds Magyarorszdgon az elozo években csak egy viszonylag sziik
vdllalkozoi kér szdmdra volt elérheto, aminek véleményiink szerint kindlati
és keresleti oldali okai egyardnt vannak. Empirikus elemzésiinkben a
magyarorszdgi vdllalatok Riilsé tokebevonds irdnti nyitottsdgat vizsgaltuk,
eredményeink alapjan az exporttevékenységet (is) folytato, elsésorban a szol-
gadltato szektorban, kisebb mértékben az iparban miikodo vdllalkozdsok
korében taldlhatoak leginkabb olyan cégek, amelyek nyitottak a kiilso tokebe-
fektetd tulajdonosi korbe valé bevondsdra. Emellett azok a vdllalatok nyitot-
tabbak a tokedgi finanszirozdsra, amelyek kozéptdvu célkitiizései kROzoOtt a
pénziigyi helyzet stabilizdcidja, illetve vallalatfelvdsdridsok szerepelnek.

BEVEZETO

Szamos hazai mikro-, kis- €s kozépvallalat a megfeleld piaci beagyazottsag €s életké-
pes uizleti terv ellenére sem jut megfeleld kiils6 finanszirozashoz. A pénziigyi valsag
2008-as kitorését kovetden a kkv-szektor! elsé szamu finanszirozojanak szamito
bankszektor kockazatvallalasi hajlandosaga erdteljesen lecsokkent Europa-szerte,
emellett a szigorodo6 szabalyozas és a mérlegalkalmazkodas is ahhoz vezetett, hogy
a pénzintézetek jelentdsen mérsé€kelt€k a kockazatosabb kihelyezéseket: ez kiillono-
sen hatranyosan érintette a mikro-, kis- és kozépvallalatok hosszabb tavu fejlesztési
forrasokhoz val6é hozzaférését. Magyarorszagon a helyzetet szimos egyéb tényezo
(pl. devizahitelek elterjedése, alacsony bels6 megtakaritasi rata, makrogazdasagi
egyensulytalansagok) is sulyosbitotta. A keresleti oldalon pedig a bizonytalanna
valo piaci kilatasok miatt csokkent a fix 0sszegu torlesztési kotelezettséget jelentd
adossagfinanszirozas vonzereje. Emiatt felértékelddnek az €letképes tuzleti tervvel
rendelkezd vallalkozasok szamara az alternativ forrastipusok, igy tobbek kozott a
tOkeagi finanszirozas is. A sajat t6ke alapu t6kebevonas Magyarorszagon az el6z6
években csak egy viszonylag sziik vallalkozoi kOr szamara jelentett alternativat, a
tékeagi finanszirozok tobbségének befektetési fokusza csak néhany vallalati szeg-
mensre koncentralt, igy a finanszirozasi tipus alacsony ismertsége mellett ez is hoz-
zajarult a mikro-, kis- €s kozépvallalatok részérdl tapasztalhato elzarkozashoz. A ren-

A szerz6 koszonettel tartozik Asvdnyi Katalinnak és Szabé Zsolinak, akik hasznos észrevételeikkel és
javaslataikkal segitették a tanulmany elkésziilését.
1 A kkv” gytjt6fogalmat a tanulmdnyban a mikro-, kis- €s kozépvillalatok csoportjira haszniljuk.
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delkezésre allo forrasok bdsége, valamint az eddigi célcsoportok sziikossége ugyan-
akkor elengedhetetlenné€ teszi, hogy a tOketarsasagok Gjabb agazatok iranyaba nyis-
sanak.

Fontos kérdés azonban az is, hogy milyen a hazai mikro-, kis- €s kozépvallalatok
viszonya ehhez a finanszirozasi tipushoz. Elemzésiinkben arra keresstik a valaszt,
hogy mi hatirozza meg a magyarorszagi vallalatok kiilsé t6kebefektet6khoz valo
viszonyulasat, milyen tényezOk jatszanak szerepet a nyitottsagban, illetve az elzarko-
zasban. Cikkiinkben el6sz0r elméleti megkozelitésbdl vizsgaljuk a kkv-k finansziro-
zasi dontéseit. Ezt kovetden roviden attekintjiik a tékeagi finanszirozas magyaror-
szagi torténetét, valamint megvizsgaljuk a kereslet-kindlat jelenlegi hazai helyzetét.
Végiil a kiils6 tékebefektetok tulajdonosi korbe valé beengedésével kapcsolatos val-
lalati nyitottsigot a Magyar Fejlesztési Bank villalati felmérésének (MFB-INDIKA-
TOR) 2013. tavaszi fordulojaban részt vevd mikro-, kis- €s kozépvallalatok valaszai
alapjan vizsgaljuk egy logisztikus regresszios modell segitségével. Irisunkat az ered-
mények 0sszegzésével zarjuk.

1. A VALLALATI TOKESZERKEZETTEL FOGLALKOZO ELMELETEK

A vallalatok tOkeszerkezetével kapcsolatos gondolkodast Miller €és Modigliani
[1958] k6zémbdsségi elmélete (irrelevance theory) inditotta el, amely szerint egy
vallalat értéke (tokéletes piacok esetén) fliggetlen a tOkeszerkezet megvalasztisa-
tol, azt kizarolag mérlegének aktiv oldala (redleszkozei) hatirozza meg. Ez az allitas
azonban csak szimos nem realisztikus feltételezés? mellett érvényes, a modern
tokeszerkezeti elméletek a kovetkezd évtizedekben alapvetdéen ezek feloldasaval
kivantak kozeliteni a gyakorlatot.

A vdlasztdsos elmélet (trade-off theory) szerint az addssagfinanszirozas az an.
adopajzs3 miatt elényosebb a sajat t6ke alapu finanszirozassal szemben [De Ange-
lo-Masulis, 1980], mikozben figyelembe veszi a cégek eladdsodasabol fakad6 pénz-
ugyi nehézségek okozta koltségeket [Kim, 1978]. A vallalatok ennek alapjan egy
optimalis tOkeattételi szint kialakitasira torekednek [Myers, 2001]. A valasztiasos
elmélet legnagyobb hianyossiaga ugyanakkor, hogy mikozben részben magyarazatot
nyujt a vallalati tOkeszerkezetek agazatok kozotti eltérésére, nem képes valaszt adni
az iparagon belili kiilonbségekre, tobbek kozott arra sem, hogy miért tér el a téke-
szerkezet a vallalati méret szerint. Emellett a mikro-, kis- és kozépvallatok esetében
az adopajzs kedvezo hatasat jellemzéen meghaladjak a pénziigyi nehézségek nega-
tiv kovetkezményei, ami a valasztasos elmélet korlatozott magyarazo erejét tamaszt-
ja ala ebben a vallalkozoi korben [Mac an Bhaird, 2010].

2 a) nincsenek adok, b) nincsenek tranzakcios koltségek, ¢) nincs informacios aszimmetria, d) minden-
ki (vallalatok és maganszemélyek is) azonos kockdzatmentes kamatlab mellett képes hitelhez jutni, e)
a vallalatok el6tt csak két ut all a forrasbevonasra: vagy részvényt bocsatanak ki, vagy kockazatmentes
hitelt vesznek fel, f) minden pénzaramlas orokjaradék jellegti [Krénusz, 2005].

3 A villalati hitelek utdn fizetett kamat csokkenti az adoalapot, igy T, véllalati nyereségadokulcs mellett
a hitelkoltség T -ednyi részét gyakorlatilag az allam finanszirozza, illetve a kormdanyzat ennyi adojove-
delemrdl mond le villalati hitelfelvétel esetén [Brealey-Myers, 1999].
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A hierarchia elmélet (pecking order theory) az informaciés aszimmetriara
épuld toékeszerkezeti modellek kozé tartozik, amelyek abbdl indulnak ki, hogy a
befektet6k nem rendelkeznek pontos informacioval a cég meglévd eszkodzeirdl,
valamint a potencialis befektetési lehetdségekrol. A vallalatok beruhazasaikat els6-
sorban belsé forrasokbol finanszirozzak, a kiilsé finanszirozasi eszk6zo6kon belil
pedig a kevésbé kockazatostol (kotvénykibocsatas, hitel) haladnak az atvalthato
értékpapirok iranyaba €s csak a rangsor végén talalhato a kiils6 t6kebevonas. A val-
lalat értékét a meglévo eszkdzok mellett a jovobeni beruhazasi lehetdségek realop-
ciojanak diszkontalt jelenért€kébdl kaphatjuk meg [Myers, 1977], igy a talzott ela-
dosodas azzal a negativ kovetkezménnyel jarhat, hogy a vallalat nem képes a beru-
hazasi lehetéségeket kihasznalni. A hierarchia elmélet alapjan a vallalatoknak
nincs egy preferalt (statikus) optimalis tékeattételi szintje, az a kiils6 forrasigény-
tol, azaz a beruhazasi lehet6ségektdl fiigg. A hierarchia elmélet elsGsorban az aga-
zaton belili eltérésekre vilagit ra, az iparagak kozotti killonbségekre azonban nem
ad valaszt.

Zoppa és McMahon [2002] szerint ugyanakkor a kkv-k finanszirozasi dontéseit*
a sajat téke tipusu finanszirozashoz valo dragabb [Jensen-Uhl-Bartholdy, 2008] és
korlatozottabb hozzaférésiik miatt egy mddositott hierarchia elmélet képes jol
magyarazni’. Ennek alapjan a mikro-, kis- és kozépvallalatok elsésorban a profit
visszaforgatisit preferaljak®, amit a rovid-, majd a hosszi tava adossigfinanszirozas
kovet, megeldzve a tulajdonosoktol szarmazo tékeinjekciot, s csak a legutolso alter-
nativaként jelenik meg a kiils6 t6kebefektetok tulajdonosi korbe valé beengedése.
Bizonyos esetekben pedig még egy ennél is korlatozottabb hierarchia érvényesiil, s
a kiils6 tékebevonis fel sem meriil opcidoként [Holmes és Kent, 1991; Howorth,
2001]. Mac an Bhaird [2010] szerint az indul6, gyors novekedési potenciallal ren-
delkezd, els6sorban high-tech cégek finanszirozasat inkabb egy modositott hierar-
chia elmélet magyarazza (high technology pecking order hypothesis): ebben az
esetben a sajat forrasbol valo finanszirozast a kiils6 tOkebevonas koveti a preferen-

4 A mikro-, kis- és kozépvillalatok tGkeszerkezetének vizsgalatiban a (klasszikus) vallalatpénziigyi szem-
1élet mellett fokozatosan teret nyert az interdiszciplinaris megkozelités, igy a kozgazdasagtani €s finan-
szirozasi modellek mellett a témaval foglalkozo kutatok egyre gyakrabban hasznaltik fel a vallalkozas-
tudomadny, a villalatszervezés, foldrajztudominy és a pszicholdgia eredményeit is [Mac an Bhaird
2010]. Ezt elsésorban az indokolta, hogy a kkv-k sok esetben mas problémikkal szembesiilnek, mint a
nagyvallalatok, tulajdonosaik és menedzsereik dontéseit, cselekedeteit mas 0sztonz6k mozgatjak, elté-
r6 érdekek vezérlik 6ket.

5 A hitel, illetve tékeagi finanszirozas kozotti valasztast erGteljesen befolyasolja az utobbi magasabb
ara. Ez a kuls6é t6kebevonis esetében hangsulyosabban jelentkezé informacids aszimmetridra €s
kontraszelekcios hatdsra vezethetd vissza. A mikro-, kis- és kozépvillalatok tulajdonosainak jelentés
ex ante informacios elénye miatt a tékebefektetdk szigori cégdtvildagitdst (due diligence) végeznek
az inveszticio el6tt, emellett folyamatos monitoringot alkalmaznak a befektetési periodus alatt, ame-
lyek koltsége jelentésen meghaladja a hitelszerz6dések teljesitésének ellendrzéséhez kapcsolodo ter-
heket.

6 Briozzo és Vigier [2007] ezt egyrészt a belsé forrasok felhaszndlasa altal biztositott rugalmassiggal (a
tulajdonos-menedzserek szabadon donthetnek felhaszndldsukrol), masrészt az informacios elény
kihaszndlasiaval magyarazza. UtObbi azt jelenti, hogy mivel beruhdzdsaikat inkabb a visszaforgatott nye-
reségbdl finanszirozzak, igy nem Kkell a villalat kilatdsairol rendelkezésiikre allo informaciokat massal
megosztaniuk.
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ciasorban, s csak ezt koveti az addssagfinanszirozas, miutin a klasszikus banki
szempontok alapjan is hitelképessé valnak”.

A kkv-k kuilsé finanszirozashoz valo viszonyulasat, s azon beliil is a tOkebefekte-
ték tulajdonosi korbe valo beengedését jelentésen befolydsolhatja a tulajdonos-
menedzser kockazatvallalasi hajlandosaga, valamint a kontrollhoz val6 ragaszkoda-
sa is. Mac an Bhaird [2010] idézi Cressy modelljét, aminek alapjan a kis- és kozépval-
lalatok abban az esetben utasitjak el a kiils6 forrasbevonast, amikor ennek pszicho-
logiai koltségei meghaladjak a hitelhez jutds elOnyeit. A kkv-tulajdonosok nagyobb
része alapvetden kockazatkeruld, gyakran személyes vagyonuk is tobb szalon 0ssze-
fonodik a vallalat eszkozeivel (pl. fedezetként van bevonva). Briozzo és Vigier
[2007] szerint a kis- és kozépvallalatok (szemben a ,tankonyvi” nagyvallalatokkal)
nem csak a vallalati érték maximalizalasat veszik figyelembe finanszirozasi dontése-
ik meghozatalakor®. Cressy és Olofsson [1997] ugy talalta, hogy néhany vallalkozo
inkabb az egész vallalatot eladna, mintsem a tulajdon egy részét értékesitse. Kutata-
suk szerint azonban a vallalkozok egy része felméri, hogy az 0j tulajdonostarsakkal
a finanszirozasi forrason kiviil egyéb elényok is jarnak (szakértelem, piaci kapcso-
latok stb.), igy ezek a cégek nyitottak a kiilsé t6kebevonasra [Cressy-Olofsson,
1997].

A kuilsé finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos preferenciasorrend azonban nem
feltétleniil allando, az €letgOrbe egyes pontjaiban kiilonbozhet [Ang, 1991]. A fiata-
labb cégek altalaban nem képesek novekedési lehetdségeik kiaknazasahoz elégsé-
ges belso forrast megtermelni, gyenge hitelképességiik miatt pedig a hitelkapacita-
suk korlatozott. Az érettebb, idésebb cégek viszont tobb (visszatartott) eredmény-
tartalékkal rendelkeznek, igy beruhazasaik finanszirozasaban nagyobb mértékben
képesek a belsé forrasaikra tamaszkodni [Jensen-Uhl-Bartholdy, 2008]. Diamond
[1989] szerint fontos szerep jut a vdllalat el6torténetének (track record-janak) is: a
rendelkezésre allo historikus pénziigyi €s lizleti adatok csokkentik a ,bels6k” infor-
macios eldnyét, igy konnyebben €s olcsObban jutnak mind hitelagi, mind t6keagi
finanszirozashoz. Az indul6 vallalkozok esetében viszont a kiilsé befektetd gyakor-
latilag csak a vallalkozora, a menedzsment csapat képességére, tudasara tud alapoz-
ni. Baeyens és Manigart [20006] egy masik szempontot is megemlit: a vallalatok pre-
ferenciainak id6beli valtozasa 6sszefligghet finanszirozasi helyzetiik alakulasaval is,
ennek alapjan a pénziigyi nehézségekkel kiizdé cégek nyitottabba valhatnak a
kilsé tékebefektetésre. Emellett a kiilsé finanszirozasi kornyezet is befolyassal
lehet a vallalatok kiilonbo6z6 forrastipusokkal kapcsolatos attitlidjére. Amennyiben
makrogazdasagi, illetve pénziigyi sokkok kovetkeztében a klasszikus finanszirozasi
csatornak (vallalati hitelezés) akadoznak, ugy ennek eredményeként felértékel6d-
het az alternativ finanszirozdsi eszk6z6k szerepe.

7 Carpenter €s Peteresen [2002] azt allapitottdk meg, hogy a t6zsdei bevezetést (IPO) megel6zéen a
high-tech cégek viszonylag alacsony tokeattétellel miikodtek, a tézsdei bevezetést kovetéen azonban
jelentésen nétt a hitelallomanyuk. Ebbdl azt a kovetkeztetést vontik le, hogy ezeket a cégeket kiilono-
sen sujtjak a hitelezési korlatok, s a kolcsonokhoz valé hozzajutasuk csak azt kovetéen lesz konnyebb,
miutidn a tézsdei jelenléttel csokken az esetiikben fennill6 informdcios aszimmetria.

8 Le Cornu és szerzétarsai [1996] ugy talaltak, hogy a tulajdonos-menedzserek minddssze 3 szazalék-a
kovette célként a villalati érték maximalizaldsat.
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2. A TOKEAGI FINANSZIROZAS ALAKULASA MAGYARORSZAGON

A t6kepiaci finanszirozas klasszikus formai (pl. kotvénykibocsatas, tézsdei beveze-
tés) a hazai kkv-k szamdra csak elvi lehetséget jelentenek?, elsGsorban azok igen
magas fajlagos koltsége? miatt. A kiils6 tékefinanszirozas egyetlen valodi alternati-
vaja igy a magantéke!! bevonidsa lehetne. A Magyar Kockazati- és Magantéke Egye-
siilet (HVCA) adatai alapjin azonban 1989 és 2010 kozott mindossze 416 befektetés
valosult meg Magyarorszagon, amit az Eur6pai Kockazati és Magiantoke Egyesiilet
(EVCA) statisztikdi szerint 2011-ben 37, 2012-ben 46, 2013-ban pedig 43 inveszticio
kovetett. A hazai magantékebefektetések els6 két évtizedére alapvetden a noveke-
dési (expanziv) szakaszban 1évé villalatok finanszirozasa volt jellemzé'2. Ebben
jelentds valtozas tortént a Jeremie alapok 2009-es induldsaval'®, aminek koszonhe-
téen az elmult években a hazai kockazati t6kepiac mind regionalis, mind europai
osszehasonlitisban j6 teljesitményt nyujtott'd. Az 6sszes magintSke-befektetést
tekintve azonban az 6sszk€ép ennél arnyaltabb: a kivasarlasi, illetve novekedési toke-
befektetések alacsony szintje miatt Magyarorszagon 0,058 szazalék volt 2013-ban az
osszes magantOkebefektetés GDP-aranyos mértéke, ami az eurdpai atlag (0,253 sza-
zalék) negyedét sem érte el, s a kozép-kelet-eurdpai région beliil Lengyelorszag
(0,098 szazal€k) és Csehorszag (0,090 szazal€k) is megeldzte. A kettdséget az is jol
jelzi, hogy Magyarorszag azon kevés orszag egyike, ahol az elmult években a kocka-
zatitOke-befektetések mért€éke meghaladja a magantOke-befektetésekét. Iparagi sze-
repldk €s a téma elemzdi kozott konszenzus mutatkozik abban, hogy ennek elsésor-
ban keresleti, s nem pedig kindlati okai vannak [Karsai, 2011; HVCA, 2013]. A t6ke-
alapok képvisel6i szerint kevés az olyan versenyképes, innovativ, megfelel6

9 A Budapesti Ertéktézsdén 2008 és 2013 kozott minddssze 21 tézsdei bevezetés tortént (www.bet.hu).

10 A koltségek akar a kibocsatas értékének 10-13 szazalékat is elérhetik [Carpenter-Petersen 2002], s a

t6zsdei bevezetést kovetden is folyamatosan szamolni kell olyan koltségekkel, mint példaul az audita-
las, vagy a tézsdei tagsaggal 0sszefiiggd dijak.

11 A magdniéke (private equity) kifejezést irasunkban az olyan sajat téke alapu finanszirozdsra hasznal-
juk atfogoan, ahol a céltarsasag tézsdén még nem szerepld vallalat. A befektetok célja a vallalati érték
novelése, majd a tulajdonrész értékesitése, ennek érdekében részt vesznek a cég irdnyitisiban. A koc-
kdzati t6ke ennek egyik alkategoriaja, amely alapvetden a korai szakaszban 1€v6, jelentds novekedé-
si potenciallal rendelkez6 vallalatokba valo befektetést jeloli [Papp, 2012].

12 Az 0Osszes befektetés 59,1 szazalékiat a novekedési szakaszban 1évé villalatok adtak az inveszticiok
szama alapjin, ugyanakkor a befektetett t6ke mértékét tekintve a kivasarlasi ugyletek (68,0 szdzalék)
dominaltak [HVCA, 2011].

13 Andrasi és szerzGtarsai [2009] szerint az innovativ vallalatok a korabbi idészakban nehezen taldltak
befektetbket, aminek elsésorban a magvet$ téke hidnya €s az tizleti angyalok alacsony szima volt az
oka. Ez utobbit a Globalis Vallalkoz6i Monitor kutatasa is megerésitette: az informalis t6kebefektetok
aranya (a csalad, rokonok mellett ebbe tartoznak a befektet6i tapasztalattal rendelkezé tizleti angya-
lok is) a hazai feln6tt lakossagon beliil 4,7 szazalékot tesz ki, mig a kozép-kelet-eurdpai atlag 5,4 sza-
zalék, a vilagatlag pedig 4,9 szdzalék [Szerb et al., 2011].

14 Az EVCA un. piaci statisztikdja (market statistics) alapjan 2012-ben a kockazatit6ke-befektetések
GDP-arinyos értékét tekintve Magyarorszdg az elsé helyen végzett (0,065 szdzalék) Eurépdban,
ugyanakkor a 2013-as adatok alapjan a tizennegyedik helyre siillyedt, miutin a GDP-aranyos befekte-
tések mértéke kevesebb mint harmadara esett vissza (0,018 szazalék). A hazai kockazatitOke-befekte-
tések tavalyi visszaesése ellenére Magyarorszag tovabbra is €llovasnak szamit a kozép-kelet-europai
régioban.
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menedzsmenttel mikodos cég, amely rendelkezik megfeleld tizleti tervvel €s csapat-
tal. Karsai [2011] emellett az okokat a finanszirozasi forma alacsony ismertségével,
a kereslet és kinalat egymasra talaldsat segitd intézmények hianyaval egésziti ki.

3. KERESLET ES KiNALAT

A 2010 és 2013 kozott - a Jeremie forrasok megjelenésének koszonhetden - a koc-
kazatit6ke-befektetések adtak a kivasarlasi tranzakciokon kiviili 6sszes hazai magan-
téke-befektetés 75,2 (a befektetett toke nagysaga szerint), illetve 88,7 szazalékat (az
inveszticiok szama szerint). A Jeremie alapok papiron szektorsemlegesek, ugyanak-
kor az inveszticiOk szektoralis megoszlasa erds agazati koncentraciot mutat: a leg-
tobb kockazatitéke-befektetés 2010 és 2013 kozott az €lettudomanyok (28), az
informatika (22), a fogyasztasi cikkek és szolgaltatisok (22), valamint a kommuni-
kacié (17) teriiletén valosult meg, Osszesen 87,6 millié eurd értékben (az Osszes
ilyen tipusu befektetés 62,3 szizaléka).

A kockazatitOke-alapok fokuszaban 1év0 négy agazat mellett a Magyarorszagon
megvalosult magantOke-befektetések kozott az energetika €s kornyezetvédelmi aga-
zat szamitott jelentésnek az elmult négy évben (64,1 millié eurd, illetve 6 befekte-
tés). Az olyan hagyomanyos agazatokba, mint a mezdgazdasag, az ipar, €pitdipar,
vagy a szallitas mindossze 23 inveszticio tortént (az Osszes befektetés 17,3 szazalé-
ka), 21,6 millié eurd értékben (az Osszes befektetés 11,5 szazaléka).

A kovetkez6 idGészakban azonban varhato, hogy a tékealapok ujabb agazatok felé
is nyitnak. Egyrészt ezt a szabalyozas is 0sztonzil>, masrészt a timogatott forrasok
felhasznalasara viszonylag rovid id6 all rendelkezésre az alapkezel6k szamara,
mikozben egyre inkdbb megmutatkozik a keresleti oldal korlatossaga. Ezt a szektor
szereplSinek nyilatkozatai is alitimasztjak!®. A tékealapok nyitisit a keresleti oldal
sziikossége is 0sztonzi. A legfrissebb, 2014. februar végi adatok alapjan [Szobonya,
2014] a Jeremie I keretén beliil 6sszesen 82 befektetés kertilt végrehajtasra (31,67
millidrd forint értékben), mig a Jeremie II soran eddig 8 (1,36 milliard forint érték-
ben). A kilonbozé szimitiasok alapjan (ldsd 1. tabldzat) 2015 végéig még legalabb
140-197 befektetést kell végrehajtaniuk az alapkezel6knek annak érdekében, hogy
a rendelkezésre allo teljes keretet kihasznaljak, amihez akar kozel 10 ezer céget is
meg kell vizsgalniuk az alapoknak!”. Emiatt mindenképpen sziikségessé vilhat,
hogy az alapkezelOk tagitsak az eddigi szektorfokuszt befektetési politikajukban.

15 Az iranyviltast jelezte mar a Jeremie III palyazati kiirdsa is, amely a befektetési portfolion beliil az inno-
vativ, illetve kezdeti fazisu vallalkozasok 20 szazalékos kotelezé arinyat szabta meg. Ez az ardny az els6
Jeremie korben 30 szazalék volt, a Jeremie II magvet6 alapjainal 50 szazalék, mig a Jeremie II névekedé-
si alapjaindl 20 szdzalék (www.mvzrt.hu).

16 A korabban Biggeorge’s-NV nevi alapkezel$ Jeremie II palyazaton nyertes Gj novekedési t6kealapjaval
(X-Ventures Beta) mar az expanzié szakaszaban 1évo, ,cash pozitiv’ cégek finanszirozasaban is részt
venne, de a hagyomanyos ipardgak felé is nyitna: befektetéseket tervez az egészségiigy, a szallodaipar, a
logisztika, az elektronika és a gépgyartas teriiletén [Portfolio.hu 2013]. Ezzel 6sszhangban a cég maso-
dik tokealapjanak els6 befektetése egy logisztikai szolgaltatasokat nyujto vallalatba tortént (B21 Kft.)

17 Iparagi vélemények alapjan egy villalat kivalasztasihoz kb. 50 cég elézetes vizsgalatira is sziikség lehet
[insiderblog.hu 2013].
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1. tablazat: A befektetések varhat6 szamanak becslése a 2015-ig rendelkezésre allo
Jeremie forrasok alapjan
p Egy befektetésre .
Befektetések Beﬁektetesek juté atlagos bsiuli( segesk
szdma osszege Osszeg elektetese
(milliard Ft)** (milli6 Ff)* szama***
Jeremie I és Jeremie II
befektetések 88 33,0 375,3 197
(2014.02.28-ig)
Magyarorszagi magant6-
ke-befektetések 172 90,9 528,6 140
(2007-2013)*
Magyarorszagi maganto-
ke-befektetések 133 55,6 4179 177
(2010-2013)*

* kivasarlasok nélkul
** az EVCA adatokndl az MNB altal szamitott 2013. évi atlagos 296,92 HUF/EUR arfolyamot alkalmaz-
tuk
*** a 2015-ig még rendelkezésre allo Jeremie II, illetve Jeremie III forrasokkal szamolva, a keret 100 sza-
zalékos kihaszniltsagat feltételezve, a keret 0sszegébdl a mar ismert befektetéseket (1,36 milliard
Ft) levonva
Forréas: EVCA/ Perep_Analytics, Szobonya [2014]

3.1. A TOKEAGI FINANSZIROZAS POTENCIALIS HAZAI CELCSOPORTJA

A potenciilis célcsoportot alkotd magyarorszagi vallalatok korét a kovetkezd szem-
pontok alapjan igyekeztiink feltérképezni: 1. a kiilsé t6kebefektetés ismertsége, 2.
a hazai villalatok képessége a kiils6 tékebevonasra, illetve 3. a hazai vallalatok nyi-
tottsaga.

3.1.1. Ismertség

Altalinossagban elmondhat6, hogy Magyarorszagon a banki finanszirozas tulsulya,
valamint a tékebefektetések eddig alacsony szima €s volumene miatt a vallalkozok-
nak csak kis hanyada ismeri a sajat tOke alapt finanszirozas részleteit, illetve képes
felmérni elényeit, hatranyait. A Garantiqa Zrt. Darazsacz és Szlatdrovics [2009]
altal idézett 2008-as fokuszcsoportos piackutatasa alapjan a vizsgalatba bevont val-
lalatok egyaltalan nem ismerték a kockazati tOke fogalmat, a kifejezéshez pedig
alapvetéen negativ asszocidciokat kapcsoltak (pl. ,uzsora”, ,cég kicsalasa”)'8 s a
fogalom ismertetését kovetden is gy gondoltak, hogy ez csak a nagyvillalatok sza-
mara lehet megoldas. Kovdcsné [2011] kérdbives felmérése alapjan a vallalatok 43
szazaléka nem, 41 szazaléka csak részben ismerte, és csak 15 szazalékuknak van
megfeleld informacioja a kockazati t6kérdl.

18 Az angol kifejezésben (venture capital) a ,venture” sz6 a merészségre utal, mig a magyar terminolo-
gia alapjan inkabb a negativ végkimenetelre asszocialhatunk. Osman [2005] ezért a kockazati téke
helyett a fejlesztotoke kifejezést javasolja.
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3.1.2. Képesség

Szerb [2009] kutatasa alapjan a magyarorszagi kkv-k mindossze 0,25 szazaléka
képes arra, hogy kockazati t6két befogadjon. A kockazatitdke-tulajdonosok és az
uzleti angyalok szamira figyelembe vehet6 kkv-k szimat 400-600 cégre becstilte.

A magantdke-befektetdk a nagyobb kockéazatért cserébe magasabb hozamot var-
nak el, igy a potencialis célcsoportot alkoto6 vallalatokkal szemben tamasztott egyik
fontos kritérium, hogy képesek legyenek kitermelni az elvart magasabb megtérii-
Iést. Ehhez az sziikséges, hogy az adott cég tartésan magas (a tGkebefektetés 6-8
éves id6horizontjan legalabb 15-30 szazalékos éves atlagos) novekedési potencial-
lal rendelkezzen.

A magas hozamelvarasnak elsésorban a gyors novekedésu, un. ,gazella” cégek
tudnak megfelelni. Békés €s Murakozy [2011] a 2005-2008 kozotti idészakban az
5-250 f6s vallalkozasok korében Osszesen 5452 ilyen céget azonositott (a vallalatok
9,3 szazaléka'® tartozott ebbe a korbe). Békés és Murakozy [2011, 2012] vizsgilata-
inak fontos eredménye, hogy Magyarorszigon a szekunder és tercier szektorban
hasonlo valoszintséggel valnak ,gazellava” a vallalatok. Ennek alapjan nem indokolt
a tokebefektetések szigoru agazati fokusza. Hasonlo kovetkeztetésre jutott Papanek
[2010] is, aki gy taldlta, hogy a ,gazellak” arinyosan oszlanak el a magyar gazdasag-
ban, arinyuk a cstucstechnologiai agazatokban, illetve a legnagyobb novekedési len-
dulettel rendelkez6 kozponti régioban is csak kis mértékben haladja meg az atlagos
szintet. Az elemzés emellett kimutatta, hogy a fiatalabb, illetve a multban is gyors
novekedést felmutatni képes vallalatok nagyobb valdszintiséggel valnak ,gazellava”.

Futé és Szobonya [2012] szerint a kilfoldi tulajdonban 1év6 vallalatok szabdly-
kovetobbek, igy nagyobb es€lylik van a kockazatitOke-befektetésre. Azonban ez
nem a kuilfoldi €s a belfoldi tulajdonosok normakovetd viselkedése kozotti kiilonb-
ségre vezethetd vissza, hanem arra, hogy tobb tulajdonos esetén nagyobb az igény
a transzparens mukodésre. A szerzparos emellett arra a kovetkezetésre jutott,
hogy a fiatalabb cégtulajdonosok megbizhatobbak, mint a 41-45 éves korosztily, s
ez javitja a kockazati t6kéhez valo hozzaférésiik es€lyét. Fontos tényezd még a ter-
vezett fejlesztés tipusa: ennek alapjan a kisvallalatok, illetve ipari cégek tlinnek esé-
lyesebbnek a tékeagi finanszirozashoz valé hozzaférésben, mivel nagyobb arany-
ban terveznek a befektetOk altal preferalt beruhazasokat (pl. K+F, Gj termék vagy
szolgaltatas bevezetése).

3.1.3. Nyitottsdg

Futo6 és Szobonya [2012] vizsgalata szerint a magasabb novekedési potenciallal ren-
delkez6, 10-49 £6t foglalkoztat6 vallalatok, valamint a fels6foka végzettséggel rendel-
kez6 tulajdonosok nyitottabbak a kockazati tOke bevonasara. A szerzOk ugy talaltak,
hogy a vallalati életciklus €s a t6keagi finanszirozas iranti nyitottsag kozotti 6sszefiig-

19 Az id6szak elején 1étezd Osszes vallalathoz viszonyitva. Az idészak végén pozitiv szamu alkalmazottat
foglalkoztat6 cégek szamihoz viszonyitva ez az arany 13,8 szazalék.
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gés nem lineadris, az €letciklus elején €s végén n6 a befogadokészség. Ennek hatteré-
ben az allhat, hogy az indul6 vallalatoknak jelentds a tOkeigénye (ugyanakkor a
hagyomanyos finanszirozasi forrasok gyakorlatilag el vannak zarva el6lik), mig az
€letciklus végén a tulajdonosok a cég értékesitésében gondolkodnak.

A Garantiqa Zrt. mar idézett felmérése alapjan a hazai kis- és kozépvallalatok
tulajdonosai erdsen €s €érzelmileg kotddnek tulajdonrésziikhoz, attol nem szivesen
valnanak meg. Kovacsné [2011] kutatasinak eredményei alapjan a kockazati tGke
igénybevételét legkomolyabban az idegen (kiilsé) tulajdonos belépésével kapcsola-
tos averzio akadalyozza, emellett komoly akadalyt jelent még az informaciohiany és
a tal magas elvart hozam kigazdalkodasa.

A GKI 2003-as vallalati felmérése alapjan a cégek 23,9 szazaléka igényelne koc-
kazati t6két [ Darazsacz-Szlatarovics, 2009], s az ebbe a vizsgalatba bevont négy aga-
zatban (ipar, kereskedelem, szolgaltatas, €pitdipar) nem mutatkozott jelentds elté-
rés. Ennél valamelyest nagyobb elutasitottsigot mutatott az MFB-INDIKATOR?? tiz
évvel késObbi, 2013. tavaszi felmérése: a mikro-, kis- €s kozépvallalatok minddssze
18,9 szazal€ka lenne hajlando a tulajdonosi kdrbe beengedni kiilsé tékebefektetdt,
mig 81,1 szazal€k elutasitotta ezt. A szektorok koziil egyértelmiien az agrarium volt
a leginkabb elzark6zo (minddssze 7,3 szazalékuk volt nyitott a tékeagi finansziro-
zasra), a szekunder és tercier szektorokban pedig 18,6 szazalék, illetve 24,2 sziza-
Iék tartotta elképzelhetOnek uj tulajdonostarsak megjelenését a vallalkozasban.
A textiliparban minden masodik cég hajlando lett volna kiilsé tékebefektet bevo-
nasara, amit az ingatlantigyletek €s a kozuti gépjarmiigyartas kovetett. A kockazati-
toke-befektet0k hagyomanyos célpontjanak szamité infokommunikacios (IKT)
szolgaltatasok terén azonban a tOkeagi finanszirozasra nyitott cégek aranya mind-
Ossze 25 szazalék volt (1. dbra).

Textilipa
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Forras: MFB-INDIKATOR vallalati felmérés, 2013. tavasz

§
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1. abra: A kiils6 t6kebefektetot a tulajdonosi korbe beengedni hajlandé vallalatok ardanya
az egyes agazatokban

20 A Magyar Fejlesztési Bank dltal 2009 nyardn inditott MFB-INDIKATOR villalati felmérés 2013 tava-
szan nyolcadik alkalommal késziilt el. A felmérés célja, hogy a vilaszok elemzésével dtfogd képet
adjon a magyarorszagi vallalatokat érint6 legfontosabb makrogazdasagi €s piaci trendekrdl, valamint
a cégek forrisszerzési és beruhdzasi igényeirdl, a vallalatok e téren szerzett tapasztalatairol, jovére
vonatkozo terveirdl €s korlatair6l. A felmérésben részt vevé villalatok reprezentaljak a magyar villa-
lati struktarat méret, regiondlis elhelyezkedés €s szektorilis megoszlds vonatkozdsiban egyarant,
ezért kovetkeztetéseket ezeknek megfeleléen is le lehet vonni.
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Az MFB-INDIKATOR felmérés eredményei alapjan a kiils6 tékebefektetd bevo-
ndsira hajlandé villalatok tobbsége (56,3 szdzalék) mind szakmai, mind pénzigyi
befekteté bevonisit elképzelhetének tartja, de kozel kétharmaduk (63,2 szazalék)
ezt csak kisebbségi tulajdonosként tudja elképzelni. A vallalatok tékedgi finansziro-
zasra valo nyitottsagat elsGsorban a szubjektiv tényez8k befolyasoljak: a cégek kiils
tékebevonassal kapcsolatos dontésében fontosabb szerepet jatszik a potencialis
befektetd kiléte (kapcsolatrendszere, tulajdonosi hattere, piaci megitélése stb.)
mint az tigylet feltételei (pl. a visszavasarlas kondicioi, befektetési periodus hossza).

A vallalatok mind6ssze 1,9 szazaléka zarkozik el attol, hogy a kulsé tokebefekte-
t6 részt vegyen a menedzsmentben, a relativ tobbségiik (50,0 szazalék) mind a stra-
tégiakészitésbe, mind az operativ irinyitasba bevonna az (j tulajdonostarsakat, 44,4
szazalék csak az el6bbibe, mig 3,7 szazalék kizarolag az utobbiba. A szakmai befek-
tetét (is) keres6k korében szignifikinsan magasabb az igény arra, hogy a kiils6
befekteté az operativ iranyitasban is részt vegyen: a vallalatok elsésorban a piac-
szerzés, az értékesités €s a marketing teriiletén hasznalnak fel a kiilsé befektet6k
ismereteit, tapasztalatait (2. dbra).

Bisezerzs | TS
Ertékesités | ) ;
Marketing |
Pénzngy |
Temnelés'szolgiltatss NI
Informédciémen edzsment -
k7 B
Logisztika [l 3.5% |

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Forras: MFB-INDIKATOR vallalati felmérés, 2013. tavasz

2. abra: Az operativ iranyitason beliil melyik teriileten varna segitséget a kiils6
befektet6tol

4. A KKV-K KULSO TOKEBEVONASRA VALO NYITOTTSAGANAK
EMPIRIKUS VIZSGALATA

A hazai vallalatok tékeagi finanszirozassal kapcsolatos nyitottsigat meghatarozo
tényezOk vizsgalatit a Magyar Fejlesztési Bank vallalati felmerésének (MFB-INDIKA-
TOR) 2013. tavaszi fordul6jaban részt vett villalkozdsok valaszai alapjan?!, logiszti-
kus regresszios modell segitségével vizsgiltuk?2. Az elemzésbe bevont fliggetlen
valtozokat hirom csoportra bonthatjuk. Az elsé korbe tartoznak a vallalatok
demografiai jellemzdi: szektor (SZEKTOR), foldrajzi elhelyezkedés (ORSZAGRESZ),
vallalatméret (MERET), exportintenzitas (EXPORTINT), t6keszerkezet (TOKEAT-

21 A kérdéivet osszesen 534 villalat kiildte vissza, az empirikus vizsgilat 296 tObbségi belfoldi magan-,
illetve jogi szemé€ly tulajdonaban all6 mikro-, kis- €s kozépvallalat valaszai alapjan késziilt.
22 Elemzéstiinkhoz SPSS 17.0 for Windows szamitogépes programot haszniltunk.
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TETEL), életkor (KOR), illetve a tObbségi tulajdonos tipusa (TULAJDONOS). A
masodikba a cégek forrasbevonasi (FORRASBEYV), illetve beruhazasi tervei
(BERUHTERV)?3. Az utols6 csoportot pedig a villalatok (Onértékelésen alapul6)
jellemzGibdl, valamint kozéptava célkitiizéseibdl f6komponens-elemzés segitségé-
vel kialakitott faktorok alkotjak.

A vallalati jellemzokkel, illetve célokkal kapcsolatos 19, illetve 20 ismérvbdl (fiig-
gelék 2. és 3.) egymassal korrelalatlan faktorokat hozzunk létre, amelyeket ezutan a
kiils6 tékebefektetéssel kapcsolatos villalati attitiid vizsgilatira hasznilunk fel24,
A vallalatai jellemz6kbdl 6t, mig a célkitlizésekbdl hat fékomponenst alakitottunk
ki. E16bbi a teljes variancia 65,8, utobbi pedig a 65,9 szdzalékat tudja magyarazniz>.

A vallalatok kiils6 tokebefektetOkkel kapcsolatos attitddjét, nyitottsagat binaris
logisztikus regresszios (mis néven logit modell) elemzéssel vizsgaltukZ©. Az elem-
z€sbe bevont binaris eredményvaltozo (TOKEBEVONAS) arra vonatkozik, hogy az
adott vallalkozo elképzelhetOnek tartja-e (y=1), vagy sem (y=0), hogy a tulajdonosi
korbe uj (kuls6) tékebefektet6t beengedjen. A hidnyzo adatok miatt végiil a modell-
be 140 megfigyelés (47,3 szazalék) keriilt be. Az elemzésbe bevont vallalatok 79,3
szazaléka (111 db) elutasitotta, mig 20,7 szazalék (29 db) elképzelhetének tartotta
a kulsé tékebevonast. A logisztikus regresszios elemzésben ez a kiindul6 allapot,
ami azt jelenti, hogy ha a modusz alapjan kellene ,megtippelniink”, hogy a kkv-k a
kiils6 tékebefektet6kkel szemben elutasité kategoriaba esnek-e, akkor 79,3 szaza-
1ékban igazunk lenne.

Annak érdekében, hogy csak azokra a valtozokra koncentraljunk, amelyek hata-
sa szignifikdns, az aun. Backward stepwise vdltozoszelektdalo modszert alkalmaz-
tuk?’. Ez az algoritmus el6szor belépteti az 9sszes fuggetlen valtozot, majd 1épésen-
ként kilépteti azokat, amelyek nem vagy csak kevéssé szignifikansak. A fliiggetlen
valtozok modellbe valo bevonasaval javult a logit modell illeszkedése (a -2InL illesz-
kedési mutato értéke 142,841-r61 103,381-re csokkent), a magyarazo eré pedig a
Cox&Snell, Nagelkerke, illetve Rf mutatok alapjan 24,6, 38,4, illetve 27,6 szazalék
lett?8. A logit modell a magyarazo valtozokat figyelembe véve 82,9 szizalékos

23 A fuggetlen valtozok kodolasat lasd a fiiggelékben.

24 Az altalanosan elfogadott modszerek [Sajtos-Mitev, 2007; Kovics, 2009; Székelyi-Barna, 2008] alap-
jan megallapitottuk, hogy mind a vallalatok Onjellemzését, mind a célkittizéseit lefedd valtozoszettek
mogott meghuzodik latens struktara, igy alkalmasak a fékomponens-elemzésre. A fékomponens-
elemzésekbe végiil 17, illetve 18 viltozot vontunk be. A két-két (jel_06, jel_10, illetve cel_01 és cel_11)
annak érdekében, hogy tisztin elkiiloniild, litens dimenziokat, illetve faktorokat kapjunk [Székelyi-
Barna, 2008].

25 A kialakitott és a logisztikus regresszio elemzésbe bevont fékomponensek elnevezését, illetve a fak-
torokkal szoros korreldciot mutaté viltozok felsorolasat a fiiggelék 4. tartalmazza.

26 Az eljaras valasztasat az indokolta, hogy az eredményvaltozénk dichotom (azaz csak 0 vagy 1 értéket
vehet fel), igy nem becsiilhet6 a hagyomanyos legkisebb négyzetek modszerével [Kovacs, 2009].

27 Wald-féle beléptetési és kiléptetési kritériumot hasznaltunk: a beléptetési kritériumot 5, mig a kilép-
tetésit 10 szazalékos valoszintiségi érték mellett hataroztuk meg.

28 Az SPSS dltal szamitott Cox&Snell, illetve Nagelkerke mutatdk interpreticidja viszonylag bonyolult,

, G
ezért Székelyi és Barna [2008] egy harmadik mutat6 hasznalatat javasoljak: Rf= D—M , ahol D, a kiin-
0
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helyességgel tudja eldonteni, hogy egy vallalatnak milyen a kiilsé té6kebevonassal
kapcsolatos attitiidje. Ez 3,6 szazalékpontos javulast jelent ahhoz képest, mintha az
elemzésbe bevont mintabol véletlenszerten valasztanank?®.

A modellben a Backward algoritmus futtatisit kovetéen 7 magyarazo valtozo
maradt: a vallalatdemografiai valtozok koziil szignifikinsnak bizonyult a SZEKTOR,
az ORSZAGRESZ, valamint az EXPORTINT valtozo, a vallalati jellemzoket, illetve cé€l-
kittizéseket leir6d 2-2 faktor, mig a forrasbevonasi, illetve beruhazasi tervek koziil
egyik sem (fiiggelék 5.).

A szignifikans magyaraz6 valtozok koziil az PIACI_ALKALMAZKODAS és a
PIACI_ISMERTSEG, illetve az ORSZAGRESZ esetében negativ a B egytitthato értéke,
igy ezek novekedésével csokken, mig a VALLALATFELVASARLAS, a PENZUGYI_STA-
BILIZACIO, a SZEKTOR ¢és az EXPORTINT novekedésével n6 a tékebevonasi attitid
logitja. A tobbi demografiai valtozonak, valamint a vallalatok finanszirozasi, illetve
beruhazasi terveinek a tOkeagi finanszirozassal kapcsolatos attitlidre gyakorolt
hatdasa nem bizonyult szignifikansnak.

Az esélyhanyadosok alapjan (feltételezve, hogy a tobbi valtozot kontroll alatt
tartjuk) az egyes magyarazo valtozok hatasa a fliiggd valtozora a kovetkezo:

m PIACI_ALKALMAZKODAS: egy kkv miné€l inkabb alkalmazkodoképesnek tart-
ja magat a kuls6 kornyezet valtozasahoz, annal kevésbé nyitott a kiils tékebe-
fektet6k tulajdonosi korbe valé bevondsara. A PIACI_ALKALMAZKODAS
fékomponens 1-gyel valoé novekedése 0,568-szorosira valtoztatja (kozel felére
csokkenti) a kiilsé t6kebevonassal kapcsolatos pozitiv attitiid esélyét.

m PIACI_ISMERTSEG: minél ismertebb egy cég (marka), illetve az altala forgal-
mazott termék, szolgaltatds az adott piacon, annal kisebb a valdszintisége,
hogy nyitott a t6keagi finanszirozasra. A PIACI_ISMERTSEG faktor 1-gyel torté-
né novekedése a pozitiv attitlid esélyét 0,437-szeresére csokkenti.

= VALLALATFELVASARLAS: minél inkabb fontos célként jelenik meg egy cég
kozéptavua célkittizései kozott a versenytarsak, illetve az iparagi vertikumon
beliili vallalatfelvasarlas, annal nagyobb az esé€lye, hogy hajlando 4j tulajdonos-
tarsak bevonasara. A VALLALATFELVASARLAS f6komponens 1-gyel valé nove-
kedése 1,554-szeresére noveli annak esélyét, hogy nyitott a kiils6 tokebefekte-
tOk iranyaban.

m PENZUGYI_STABILIZACIO: minél inkabb fontos helyet foglal el egy kkv
kozéptavu tervei kozott a finanszirozasi helyzet stabilizalasa, annal nyitottabb

dul6 modellhez tartozo log-likelihood fiiggvény minusz kétszeresének (-2InL) értéke, mig a G, a kiin-
dul6 és magyarazo valtozok bevonasa utan kapott -2InL érték csokkenését méri. A magyarazo erd
értelmezése a logit modell esetében némiképp eltér a linedris regresszionil megszokottol. Az Ri azt
jelzi, hogy a magyarazo viltozok bevondsa mennyivel javitotta a legrosszabb illeszkedést. A 27,6 szi-
zalékos Ri érték Székelyi és Barna [2008] alapjan ,megnyugtatoan magasnak” szamit.

29 Megvizsgiltuk, hogy a 82,9 szazalékos taldlati arany szignifikinsan jobb-e anndl, mintha a fiiggetlen
valtozok nélkiil, csupan a median (leggyakoribb érték) alapjan becsiilnénk. Ennek eldontésére a
lambda asszocidciés mérdszdmot hasznilhatjuk [Székelyi-Barna, 2008]. A becsiilt csoport-hovatar-
tozasokat (PGR_1, illetve PGR_2) egy kereszttablaba tessziik az eredményviltozéval (TOKEBEVO-
NAS), s erre szamitjuk ki a lambda értéket (fiiggelék 6.). A fiiggs valtozonak tekintett TOKEBEVONAS
valtozé melletti érték (0,379) szignifikdns, ami azt jelenti, hogy a logit modell magyaraz6 valtozoi
érdemben novelték a talalati aranyt.
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a kuls6 tékebevonasra. A PENZUGYI_STABILIZACIO f6komponens 1-gyel valo
novekedése 2,112-szeresére noveli annak es€lyét, hogy egy villalat hajlando
kiilsé befektetSket a tulajdonosi strukturdba beengedni.

m SZEKTOR: az agrarcégekhez képest egy ipari vallalat esetében 8,8, mig egy
szolgaltato szektorbeli cég esetében 18,8-szorosara n6 annak az esélye, hogy
olyan vallalatot talalunk, amelyik hajlando kiils6 t6kebefektet6t bevonni.

m ORSZAGRESZ: a nyugat-magyarorszagi vallalatok esetében 0,34-szeresére, mig
a kelet-magyarorszagi vallalatok korében 0,29-szeresére viltozik (azaz 606, illet-
ve 71 szazalékkal csokken) az esé€lye a tékeagi finanszirozassal kapcsolatos nyi-
tottsignak a kozponti régiokhoz viszonyitva.

m EXPORTINT: az exportalo vallalatok kOorében magasabb az esélye (az arbevétel
1-50 szazalékat kulfoldi értékesitésbdl szerzé cégek korében 4,8-szoros, mig a
bevételek tobbségét exportbol biztositok korében 4,2-szeres) a kiilsé tékebe-
fektetOkkel kapcsolatos pozitiv attitidnek a kizarolag a belfoldi piacokra kon-
centralo kkv-khoz képest.

OSSZEGZES

A hierarchia elmélet szerint a tOkeagi finanszirozas a villalatok tobbségének eseté-
ben csak végsé megoldast jelent, s elsdsorban akkor valik alternativava, ha a bels6
forrasok kimeritését kovetden a cégek hitelhez jutasa is korlatokba uitkozik. A kkv-
szektor erds heterogenitisa miatt ugyanakkor nehéz altalanos érvényti elméletek
megalkotdsa. A viallalatok finanszirozasi preferencidi ugyanis erdsen fiigghetnek a
tulajdonos-menedzser kockazatvallalasi hajlanddsagatol, kontrollhoz valo ragaszko-
dasatol. A vallalkozasok pénziigyi preferenciai emellett az €letgorbe egyes pontjain
is kiilonbozhetnek.

A magyar magantdkepiacon a Jeremie alapok szinrelépésével jelentdsen boviilt
a kinalati oldal, azonban ez nem jelentette azt, hogy ez a finanszirozasi lehetdség a
viallalkozok széles kore szamara elérhetdvé valt. A portfoliocégek befektetéseiket
csak néhany agazatra koncentraltik, s mostanra a keresleti oldal sztik6ssége valt a
tovabbi kihelyezések legkomolyabb korlatjava. A rendelkezésre allo forrasok kihasz-
nalasihoz ezért elengedhetetlennek latszik az eddigi szektorfokusz tagitasa, a tOke-
alapok befektetési politikdjanak valtozasa mellett ugyanakkor fontos tényezd a
potencidlis cégek nyitottsaga is a kiils6 tokebefektetOk tulajdonosi korbe valoé been-
gedésére.

A 2013. tavaszi MFB-INDIKATOR felmérés alapjin végzett empirikus vizsgala-
tunk eredményei szerint a tokebefektetdk legnagyobb eséllyel a szolgaltato szektor-
ban, kisebb mértékben az iparban miikodd vallalatok korében, illetve foldrajzi elhe-
lyezkedé€s alapjan a kozép-magyarorszagi régioban talalhatnak a kiilsé t6kebefekte-
té tulajdonosi korbe valé bevondsiara nyitott cégeket. A tercier szektorban tevé-
kenyked¢ vallalkozasok nyitottsagat tobbek kozott az alacsonyabb hitelképességiik
(biztositékok alacsonyabb szintje, immaterialis javak magasabb ardnya miatt jelen-
1évo6 erdteljesebb informacios aszimmetria) is indokolhatja. A potencidlis befekte-
tési célvallalatok felkutatasiban fontos kivalasztasi kritérium lehet még emellett az
exporttevékenység, amely a nemzetkozi piacon valo jelenléten keresztil egyfajta
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versenyképességi faktornak is tekinthetd. A magyarorszagi kkv-k els6sorban a valla-
latfelvasarlasok finanszirozasaban, valamint a pénzuigyi helyzet stabilizaciojaban,
szamitanak leginkabb a kiils6 befektetdk részvételére. Ez utobbi dsszhangban van
Baeyens és Manigart [2006] megallapitasaval, miszerint a pénziigyi nehézségekkel
kizd6 cégek nyitottabbak a kiilsé t6kebefektetésre. Ezzel szemben minél ismer-
tebb egy cég (marka), illetve az altala forgalmazott termék, szolgaltatis a piacon,
valamint minél inkabb képes az adott vallalat a kiils6 kornyezethez alkalmazkodni,
annal kevésbé€ hajlando a tulajdoni hinyad megosztasira.
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2. Vallalati jellemz6k

A vdllalat (bnértékelés) alapjan toérténd jellemzése a kévetkezd 19 kérdés alapjan
tortént, egy otfokii Likert-skdla segitségével (1-t6l 5-ig terjedd skdla, 1: az adott
ismertetojegy a vdllalatra egydltaldn nem jellemzo, 5: teljes mértékben jellemzo).

jel_O1: A vallalat meglévo termék(ei)/szolgaltatas(ai) versenyképesek
jel_02: A vallalat termék(ei)/szolgaltatas(ai) ismertek a piacon

jel_03: A vallalat termék(ei)/szolgaltatas(ai) magas mindségliek

jel_04: A vallalat (marka) ismert a piacon

jel_05: A vallalat technologiai szinvonala magas

jel_06: A vallalat jelentés novekedési potencidllal bir

jel_07: A vallalat piaci helyzete stabil

jel_08: A termelés/szolgaltatas koltségszintje alacsony

jel_09: A vallalat licensze, szabadalma versenyelOnyt biztosit

jel_10: A vallalat munkavallal6i képzettek, specifikus tudassal rendelkezne
jel_11: A cég stratégiaja folyamatosan alkalmazkodik a piaci kihivasokhoz
jel_12: A vallalaton beliil folyamatos a kutatas-fejlesztési (K+F) tevékenység
jel_13: A szervezet rugalmasan képes alkalmazkodni a kihivasokhoz

jel_14: A vallalat stabil beszallitoi kapcsolatokkal rendelkezik

jel_15: A vallalat beszallitoi tartésan megbizhaté mindséget biztositanak
jel_16: A tulajdonosok hosszu tavon elkotelezettek a vallalat iranyaban
jel_17: A vallalat a versenytarsakhoz képest rugalmasabb

jel_18: A vallalat finanszirozasi helyzete jo

jel_19: A vallalat kiils6 forrasokhoz valo hozzaférése nem titkozik akadalyokba

3. Vallalati célkitiizések

A kovetkez6 3 évre vonatkozo vdllalati célkitiizések fontossdgdnak megitélése 20
szempont alapjdn, egy oOtfokul Likert-skdldn (1-t6l 5-ig terjedd skdla, 1: kevésbé
Jontos szempont, 5: nagyon fontos szempont)

cel_01: A piaci részesedés novelése

cel_02: Export elinditasa, illetve bdvitése

cel_03: Kulfoldi terjeszkedés (vallalatalapitas, felvasarlas)
cel_04: Profilvaltas, profilszélesités

cel_05: Vallalati tevékenység atszervezése (valsigkezelés/reorganizacio)
cel_06: Koltségcesokkentés

cel_07: Termelés/szolgaltatas bvitése

cel_08: Termelés/szolgaltatas mindségének javitasa
cel_09: Uj termék(ek)/szolgaltatas(ok) bevezetése a piacra
cel_10: Uj szabadalom, licensz kifejlesztése

cel_11: ij szabadalom, licensz vasarlasa

cel_12: Versenytars(ak) felvasarlasa

cel_13: Vallalatfelvasarlas az iparagi vertikumon beliil
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cel_14: Villalati 6nallésag megdrzése (ellenséges felvasarlasok kivédése)

cel_15: Beszallitoi kapcsolatok mélyitése

cel_16: A villalat finanszirozasi helyzetének stabilizilasa
cel_17: Hitelek visszafizetése

cel_18: Szallitoi tartozasok csokkentése
cel_19: Tulajdonosi jovedelmek novelése

cel_20: Munkavallalok szaktudasanak, képzettségének novelése

4. A logisztikus regresszios elemzésbe bevont fé6komponensek elnevezése

A vallalati jellemzdket, illetve a kovetkezo 3 évre vonatkozo célkitiizéseket
leir6 valtozokbol képzett faktorok
Faktor Szor0§an korrelalo valtozok
(faktorsuly szerinti sorrendben)

. |1 faktor [PIACI ALKALMAZKODAS jel_11, jel_13, jel_17, jel_16, jel_01, jel_03
£ |2 faktor |FINANSZIROZASI_HELYZET jel_18, jel_19, jel_07
S & [3.faktor |PIACLISMERTSEG jel_04, jel_02, jel_08, jel_05
§ T |4 faktor |BESZALLITOI_KAPCSOLATOK jel_15, jel_14

™ |5. faktor |INNOVACIO jel 09, jel_12

o 1. faktor |BELSO_MEGEROSODES cel_20, cel_14, cel_19, cel_15
] ¢ |2. faktor |KULFOLDI_TERJESZKEDES cel_02, cel_03, cel_10
.L; N [3.faktor |VALLALATFELVASARLAS cel_13, cel_12
% i 4. faktor |PENZUGYI_STABILIZACIO cel_17, cel_18, cel_16
> © |5.faktor |NOVEKEDES_BOVITES cel_07, cel_04, cel_09, cel_08

© 6. faktor |REORGANIZACIO cel_05, cel_06

Forras: sajat szerkesztés
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5. A logisztikus regresszios modell eredménye (fiigggd valtoz6: EQUITY)

Magyarazo6 valtozo Regresszios egyiitthato Esélyhanyados, Exp(B)
PIACI_ALKALMAZKODAS* -0,565 0,568
PIACI_ISMERTSEG* -0,828 0,437
VALLALATFELVASARLAS** 0,441 1,554
PENZUGYI_STABILIZACIO* 0,748 2,112
SZEKTOR**

SZEKTOR(1) 2,171 8,768
SZEKTOR(2) 2,934 18,795
ORSZAGRESZ**
ORSZAGRESZ(1) -1,058 0,347
ORSZAGRESZ(2) -1,248 0,287
EXPORTINT**
EXPORTINT(1) 1,566 4,789
EXPORTINT(2) 1,438 4,211
KONSTANS -4,051 0,017
* 1 szazalékos szinten szignifikins
** 10 szazalékos szinten szignifikians
Forras: sajat szamitas
6. A kereszttabla-elemzés eredménye
Directional Measures
Asymp. Std. .
Value 5]::1, rl()) a Approx. TP [Approx. Sig.

Nominal by .
Nominal Lambda  Symmetric 0,280 0,158 1,559 0,119

TOKEBEVONAS

Dependent 0,379 0,124 2,451 0,014

PGR_1 Predicted

ErouS Ccnt 0,143 0,237 0,558 0,577

Forrds: sajat szamitds




