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Pénziigyi tervezés elvi alapja és praktikus tartalma
a tokeszerkezet kontextusaban

Pataki Ldszlé'- Gyurcsik Petronella’

A vallalatvezetéknek szamos olyan pénziigyi kérdéssel kell szembenézniiik, ame-
lyek hatassal vannak a vallalat miikodésének egészére. Tobbek kozott a hatékony-
sag, jovedelmezdség és nem utolsd sorban a likviditas fenntartasanak figyelembe
vételével kell meghatdrozniuk mit, mibdl finanszirozzanak, illetve az optimalis
kiils6-bels6 forrasok aranyat.

Az emlitett pénziigyi egyensuly megteremtésének alapjat jelenti a pénziigyi
terv, amely a vallalati célok, és az elérésiikhoz sziikséges sajat €s idegen pénzesz-
kozok tervszerl szambavételét jelenti.

Véleményiink szerint, kiemelten a mikro- és kisvéllalkozasok vezetdi, nem al-
kalmazzak a pénziigyi tervezést, nem hasznaljak ki annak elényeit. Ennek tiikrében
a tanulmany els6 felében a pénziigyi tervezés elméleti 6sszefoglalasaval szeretnénk
felhivni a figyelmet annak hasznossagara, elényeire, majd egy kérdéives felmérés
eredményei alapjan felvazoljuk a vallalatvezetok pénziigyi tervezéssel kapcsolatos
véleményét, kiilonbozo vallalati és tigyvezetdi kvalitasok szerinti bontasban.
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Bevezetés

A vallalkozasok miikodésének egyik fontos pillére a vezetés, illetve iranyi-
tas, amelynek szerves része a vallalati vezetés alrendszereként ismert pénziigyi
controlling. A controlling funkcidi, vagyis a terv-tény eltéréselemzés, az ellenor-
z¢€s ¢s az ezekrdl valo informécioszolgaltatds kiindulopontjat jelentik a kiilonb6z6
pénziigyi tervek, amelyeknek alapvet céljuk a vallalati hatékonysag novelése €s a
tulajdonosi érdek, vagyis a profit maximalizalasa, tovabba a véllalati dontések elo-
készitéséhez, valamennyi kiilso és belsd hatas figyelembe vételével, megalapozott
segédeszkoz biztositasa.

Szamos hazai és nemzetkozi szakirodalom foglalkozik a pénziigyi tervezéssel,
a felel6s pénziigyi vezetéssel. Valamennyi egyet ért abban, hogy a vallalkozasok
egy része - kiemelten a mikro-, s kisvallalkozasok-, annak ellenére, hogy a stabil,
kiszamithat6 és jovedelmezd miikodés alapjat szolgaljak, nem végeznek megfeleld
pénziigyi tervezést. Véleményiink szerint a vallalat mérete mellett a menedzsment
szaktudasa is hatassal van a pénziigyi vezetésre. Jelen tanulmanyban bemutatott
kutatasunk sordn a pénziigyi tervezés gyakorlatarol torténd helyzetképalkotas mel-
lett, arra keressiik a valaszt, hogy a kiilonb6z6 méretii, gazdalkodasi formajua és te-
vékenységi korii vallalkozasok, valamint az igyvezetok legmagasabb iskolai vég-
zettsége, annak szakteriilete, hogyan fiigg 6ssze a pénziigyi tervezési szokdasokkal.

A tanulmany célkitiizése — a pénziigyi tervezés elméleti hatterének vazlatos
bemutatdsan tul — az volt, hogy feltarjuk a pénziigyi tervezés hasznossdgénak
felismerése, valamint a vallalkozasi méret, az tigyvezetok iskolai végzettsége va-
lamint a vallalkozasok tevékenysége kozotti kapcsolatok iranyat €s erdsségét.

A pénziigyi tervezés elméleti alapjai

A pénziigyi tervezés meglehetdsen dsszetett miivelet, hiszen a tulajdonosoknak vala-
mennyi gazdasagi jellegti dontésiik hatésait mérlegelni kell azzal a céllal, hogy a for-
rasok biztositasaval és hatékony elosztasaval a vallalkozas pénziigyi helyzetét kedvezo
irAnyba befolyasoljak (Turéczi, 2014; Katits, 2002). A pénziigyi tervezés tehat egy
egyensulyi allapot megteremtésére iranyuld folyamat, mely a véllalkozas rovid-, ko-
7ép- ¢s hosszitavon realizalhat6 fizetoképességét hivatott biztositani a pénzgazdalko-
dasi tevékenység utjan (Toth, Mester, Szijarto, Turdczi, Zéman, 2017 a,b; Illés, 2009).
Gyakran felvetédik azonban a kérdés, hogy mely vallalatoknal illetve milyen
helyzetekben célszerti a formalis pénzligyi tervezés végzése. Alapvetden a vallalko-
zas minden életszakaszaban rendkiviil fontos a tervezés, mint eszkdz alkalmazasa



Pénziigyi tervezés teoretikus és empirikus megkozelitése 7

(Gyulai, 2013). Azonban, mint a legtébb vallalatiranyitasi kategoridban, a pénzigyi
tervezés esetében is kiilon kell kezelniink a kiilonb6z6 méretii véllalkozasok terve-
zési sziikségleteit €s lehetoségeit. Amig az 1-2 {6s, 1ényegében onfoglalkoztato, de
akar a 2-9 f6s mikrovallalkozas esetében is a pénziigyi terv - a meglehetosen csekély
szamu €s Osszegll pénzmozgasokra visszavezethetden - iratlan forméban, a vallalko-
76 fejében van, addig a kisvallalkozasok (foglalkoztatottak létszama 10-49 £6) tekin-
tetében a jelentdsebb értékii befektetett &s forgoeszkozok, valamint a kiilsé forrasok
megjelenésével parhuzamosan egyre nagyobb hangsulyt kap a pénziigyi tervezés.
A létszam kategoriak szerinti (50-250 £6s) kozépvallalkozasok, valamint az ettdl na-
gyobb (nemzetkozi és globalis) vallalatok hatékony miikodésének mar elengedhe-
tetlen feltétele a pénziigyi folyamatok tervezése, nyilvanvaldan a mérettdl fiiggden
eltéro részletezettséggel. Tehat egyet kell értentink abban, hogy a stabilités, likviditas
¢s jovedelmezdség, valamint egy esetleges recesszio esetén a gyors reagalas s haté-
kony kilabalas érdekében, formalis vagy informalis médon, illetve kiilonb6z6 mély-
ségben, de minden vallalkozasnak eloretekintdnek kell lennie a pénziigyei tekinte-
tében (is). E gondolatmenetet tdmasztja ala Szoka (2008), aki ugy fogalmaz, hogy
a pénziigyek hatékony menedzselése ma mar minden vallalkozas szamara 1étsziik-
séglet, hiszen a likviditas megfelel6 szabalyozasa, a helyes befektetési és finansziro-
zéasi dontések meghozatala révén erdsodhet a vallalkozas vagyoni, jovedelmezdségi
¢s piaci helyzete, biztosithaté a vallalkozas eredményes miikodése és hossza tava
fennmaradasa. Ett6l fiiggetleniil tobb szerz6 is megerdsitette, hogy a mikro,- kis és
kozépvallalati szektor (kkv szektor) nem végez megfeleld pénziigyi el6retekint6 sza-
mitasokat, nincsenek ezzel kapcsolatos stratégiai megfontolasaik. Sinkovics (2010)
nyoman ismeretes, hogy vannak olyan esetek, amikor a pénziigyi terv készitésével
kapcsolatban nincsen dontési lehetdsége a menedzsmentnek, a gazdasagi események
elengedhetetlen velejardjaként konstrudlni kell dket. Ilyen példaul az elézéekben mar
emlitett méretbeli ¢s jelentdsebb forrasszerzési megfontolasok mellett a fizionalas,
kivasarlas, nemzetkozi terjeszkedés, tézsdei megjelenés, diverzifikacio, termék-, és
profilvaltas, K+F és egyéb beruhazas, valamint csdd (vagy cséd kozeli allapot) esete.
A beruhézasok tekintetében kiilonosen fontos szerepe van a tervezésnek, a kezde-
ti negativ pénzaramok miatt, gyakran csupdn stratégiai megfontolasok, elérevetitett
szamitasok alapjan lathatjuk a késébbi megtériilést és profitot, tovabba olyan opciot
teremthetiink a vallalkozas szamara, amelyek alapjan késobb esetleg értékes tovabbi
beruhéazasi lehetdséghez jut (Brealey-Myers, 2011).

Ugyanakkor joggal vethet6 fel, hogy napjaink gyorsan és folyamatosan valto-
76 gazdasagaban — akar a valtozo makro-, akar a valtozé mikrogazdasagi feltételek
miatt- az eldrelatés, amely a tervezésen keresztiil utat mutat a jovobe, rendkiviil ne-
héz (Sinkovics, 2010), és szamos bizonytalansag dvezi (Drukarczyk - Lobe, 2015).
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A pénziigyi tervezés lényege a fizetési problémak idében torténd prognoszti-
zalhatdsaga érdekében végzett folyamatos feliilvizsgalat, illetve a terv és a megva-
16sult tények rendszeres sszevetése (Volkart et.al, 2014; Virag, 2013). E tervezés
rovid, kozEp €s hosszu tavu elérejelzésekre egyarant iranyulhat, elsdsorban szem
el6tt tartva a jovOorientaciot. A jovore valo elorejelzések mellett a pénziigyi tervek
informald, orientalo és ellenérzd (kontrolling) funkciokat is betdltenek, azonban
talan a legfontosabb feladatuk a beruhazasi €s a finanszirozasi dontések dsszehan-
golasa (Zéman et.al, 2016). Brealey és Myers (2011) az elérejelzések két £6 céljaként
a késobbi teljesitmény mérésének lehetdsége mellett a j6v6 pénzeszkoz-sziikségle-
teinek meghatarozasat emlitik.

Az el6z6 megkozelitéseken tal a pénziigyi terveket idotav alapjan is célsze-
rii megkiilonboztetni, ugyanakkor ebben a kontextusban is megjelenik a vallalat
mérete, mint befolyasold tényezo.

A pénziigyi terveknek a tervezési idohorizont szerinti tipusai koziil elséként
a hosszu tavu terveket kell elkésziteni, és ezekhez kapcsolddnak majd a kozép- és
rovid tava tervek. (Kovacs, 2011)

Alapvetden kijelenthetjiik, hogy minden gazdéalkodd egység ugyanazt csi-
nalja, vagyis: 6tletekbol, részegységekbdl, alapanyagokbol, informaciobdl, pénz-
tigyi eréforrasokbol, a human téke kozremiikodésével értéket teremt, termek,
vagy szolgéltatds formdjaban a végso fogyasztd szamara (Kassay, 2008; Csath,
2004, 2010). Lényeges kiilonbség van abban, hogy melyik szervezet mindezt ho-
gyan valdsitja meg. Milyen pénziigyi struktiraban, milyen minéségii €s meny-
nyiségli alapanyagokbol, milyen human téke felhasznalasa mellett, milyen, mas
szervezetekkel egyiittmiikodve. Mindezt Gsszegezve azt mondhatjuk, hogy az
eltérés az alkalmazott tizleti modellben van, vagyis egy vallalat alapvetd logi-
kéjaban €s egy értékhalozaton beliil az értékteremtést és értékszerzést szolgalo
stratégiai elemekben (Mester, Toth, 2016).

Az tzleti modell kialakitasat kovetden a hangsuly annak elhelyezésén van:
vagyis mindezt stratégiai szintre kell emelni. Kiemeljiik tehat, hogy egy jol kiala-
kitott tizleti modell is csupan stratégiai keretbe agyazva szolgalhatja legjobban
a vallalat eredményességét. Az tizleti modell stratégia nélkiil Gnmagaban nem
elégséges tényez0 a sikerhez. A célhierarchia bonyolult rendszere (elsésorban az
operativ célok) a kiilsé kornyezet allando valtozasa miatt folyamatosan formalo-
dik. Ebben a folyamatos mozgésban tesz rendet a stratégia. A stratégia tehat nem
mas, mint valasz arra, hogy a vallalat alapvetd céljat hogyan, milyen mdodon és
eszkoztarral valositsa meg. A stratégia tovabba egy valasz a kiils6 lehetéségekre
¢s fenyegetésekre, valamint a belsd erdsségekre €s gyengeségekre, versenyeld-
nyok elérése céljabol.
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A hosszu tavu pénziigyi tervek szorosan kapcsolddnak az emlitett vallalati
stratégidhoz, 1ényegében annak szamszerii leképezését jelentik.

Ebbdl kiindulva, ilyen (hosszu tavi) tervezés tobbnyire meghatarozott kiil-
s6-belso feltételek megléte esetén a nagy vallalatok szamara sziikséges. Azonban
vannak esetek, amikor a kkv szektor vallalatainak is nélkiilozhetetlen a pénziigyi
terveit ilyen id6tavra is elkésziteni, kiilondsen hosszu tavu befektetési és finanszi-
rozasi dontések megalapozasa érdekében.

Az egy évnél nem hosszabb id6szakot 4tfogo tervezés jelenti a rovid tavu, vagy
operativ tervezést, amely elsdsorban a vallalkozas mindennapi zavartalan miikodé-
sének biztositasara, a folyamatos fizetoképesség, likviditas fenntartasara fokuszal.
Grifer- Schiller- Rosner (2014) viszont kiilonbséget tesz a likviditasi és a rovid
tavi pénziigyi tervek kozott. A minimum 1 hét, maximum 1 hénapig terjed6 ido-
szakra vonatkozo, napi részletezettségii terveket definialjak likviditasi terveknek,
heti vagy havi bontasban késziilt, legfeljebb 1 évet magaban foglalé progndzisokat
tekintik rovid tava pénziigyi terveknek.

Azonban jol miikodo vallalati menedzsment esetében a rovid €s hossza tava
tervek kozott folyamatos kolesonhatas all fenn, tekintve, hogy az operativ miikodés
idészaka egyuttal a stratégia megvaldsitasanak, sziikség szerint tovabbfejlesztésé-
nek, modositasanak is az idészaka (Sinkovics, 2010).

A pénziigyi tervezés kiinduldpontjat tehat tulajdonképpen a véllalati stratégia

jelenti, ebbdl vezetjiik le azokat a tevékenységeket, amelyeket a vallalat a tervido-
szakban végre kivan hajtani, és hozzarendeljiik a sziikséges pénzigényeket, id6ben
is titemezve (Chikéan, 2004).
Chikén (2004) mindvégig hangsilyozza, hogy a pénziigyi menedzsment {6 célja a
vallalati érték hosszu tavu novelése, igy a pénziigyi tervezés a stratégiat mindsiti is.
Az 1. dbra bemutatja a vallalati stratégia és a pénziigyi terv egyes tipusai kozti
Osszefiiggéseket.
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L.abra: A pénziigyi terv tényezdi, példakkal
az egyes tényezok belso osszetételére
Forrds: Chikan (2004)

Az alabbi gondolatok 4tvezetnek minket a vallalatfinanszirozas és a tokeszerkezet,
valamint a pénziigyi tervezés Osszefiiggéseire. Minden vallalati stratégiai célhoz
rendelhetd valamilyen pénziigyi stratégiai cél (1. tablazat), amelyeknek kulcseleme
a forrasstratégia, a rovid és hosszl lejarata finanszirozas stratégidja.
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Vallalati stratégia cél

Az adott helyzetben kdvetendd
pénziigyi stratégia

Indulé vallalkozas

Kockazati téke bevonasa

Technolégia-, termék- és szolgaltatasfej-
lesztés

Fejlesztési eréforrasok bevonasa- forras
stratégia

Ertékesités fejlesztése

Beruhazasok kivalasztasa,
finanszirozasa, funding

Nemzeti és nemzetkdzi terjeszkedés,
Uj piacok

Tézsdei bevezetés, sajat téke noévelése,
Uj kulsé forrasok

Termék- és szolgaltatas-szerkezet
fejlesztése

Forgotdke novelése

Uzleti fejlesztési stratégia

Uj marketing- és fejlesztési forrasok
szerzése

Versenytars kiiktatasa, felvasarlas, fuzio

Toékeattétel ndvelése

Pozici6 megbrzése

Pénzgazdalkodas centralizalasa,
szigoritasa

Csdd- és valsaghelyzet kezelése

Felesleges eszkdz és készlet leépitése,
koltségcsokkentés

Megsziintetés, felszamolas

Maradék eszkdzok értékesitése

1. tablazat: A stratégiai célok és a hozzajuk kotheté pénziigyi stratégiak
Forrds: Sinkovics (2010)

Ugyanakkor visszafelé is igaz, a véllalat pénzligyi stratégidja a vallalat altalanos
stratégidjanak megvalositasat kell, hogy szolgalja, vagyis a tulajdonosi céloknak,
rovidtadvon a profit maximalizalasanak, hosszu tdvon a véllalati érték novelésének
kell kézéppontban lennie. Mindezen tulajdonosi célok elérése szoros 6sszefiiggés-
be hozhaté a vallalati tokeszerkezet, vagyis a tartdsan rendelkezésre allo sajat és
idegen forrasok aranyanak meghatérozasaval, tehat a pénziigyi tervezés szempont-

jabol relevansnak tekinthetd a finanszirozasi forrasok dsszetételének vizsgalata.
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A finanszirozas tervezése

A finanszirozas tervezése soran, indulé vallalkozas esetében a kezdo toke biztosita-
sanak, valamint rovid tavua felhasznalasanak elorevetitése all a kozéppontban, mig
miikodo véllalkozasok esetén a folyamatos miikodéshez, a beruhdzasok megva-
16sitasahoz és a novekedéshez sziikséges pénziigyi forrasok biztositdsan, tovabba
annak lejarat és eredet szerinti 6sszetételének meghatdrozasan van a hangsuly.

A forrasok tervezése kapcsan sziikséges kiilonbséget tenni a kkv szektor és
a nagyvallalati szektor kozott hiszen nem csupéan a finanszirozasi lehetdségekhez
torténd hozzaférés okoz nehézséget a magyar KKV szektornak, de hasonlo allapot
mutatkozik az innovéci6 elmaradésa tekintetében is (Baranyi, 2018).

Az eszk6zok és forrasok lejaratanak figyelembevételével szolid, konzervativ
¢s agressziv finanszirozasi stratégiat kiilonboztetiink meg (Bélyacz, 2007).

Szolid finanszirozas esetében a tartds eszkozoket tartds forrasokbol, az atme-
neti eszkozoket atmenetileg rendelkezésre 4ll6 forrasokbol finanszirozzuk. Ilyen-
kor a vallalkozasok megfelelnek az illeszkedés szabalyanak, ugyanakkor ez az al-
lapot csak id6rdl - idore biztosithato, altalaban idépontokra értelmezhetd. A szolid
finanszirozasi stratégia képezheti a vallalatok tartds fennmaradésanak lehetdségét
— fogalmazza meg Hermann (2010), a Hidden Champions c¢. konyvében. A kényv
szerzoje tovabba tigy fogalmaz, hogy a belsd finanszirozas a legmegfelel6bb finan-
szirozasi lehetdség, ugyanakkor a belsé finanszirozds alkalmazasdhoz - szerinte
- megfelelden profitabilis miikodés sziikséges.

A konzervativ (6vatos) finanszirozasi politika sajatossdga, hogy az dtmeneti
eszkozok finanszirozasa soran a menedzsment tartds forrasokra is tdmaszkodik.
A stratégia kockazata alacsony, biztonsagos miikodést biztosit, azonban a tartos
forrasok (példaul sajat toke) magas tokekoltsége miatt koltségesebb a tobbinél.

Ezzel ellentétben a tartos eszkozok rovid lejaratu kolesonokkel torténd finan-
szirozésa soran agressziv stratégiarol beszélhetiink. Olcsd, de nagyon kockézatos
finanszirozasi megoldas, csak stabil gazdalkodés és kedvezd piaci helyzet mellett
alkalmazhatd, ahol a jelentds eladésodottsag ellenére is folyamatosan biztosithato
a vallalaton kiviili forrashoz jutas.

Ugyanakkor a gyakorlatban a spontdn finanszirozas figyelhetd meg, amely
soran az agressziv stratégia sajatossagai érvényesiilnek. A tudatos tokeszerkezet
alakitasaval szemben az azonnali pénzforras megteremtése a jellemzo.

Ahogy mar emlitettiik, a tervezés id6tavja alapjan megkiilonboztetiink rovid
(operativ) €s hosszu tavot, amelyek épp ugy, mint minden mas esetben, a finansziro-
z4s tervezése soran is mas-mas nézépontok és feladatok elé allitjak a pénziigyi ve-
zetOket. A vallalati stratégidval szorosan 6sszefiiggd hossza tavi tervek jellemzdéen
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a vallalkozas befektetett eszkozeivel és tartos forrasaival kapcsolatos dontésekre
vonatkozoan tartalmaznak eldrejelzéseket (Kovacs, 2011). A beruhézasok finanszi-
rozasa mellett tokeszerkezeti és osztalékpolitikai megfontoldsokra is kiterjednek.

A hosszu tavu finanszirozasi dontések soran ot alapelvet emlithetiink, ilyen a
rentabilitas, likviditas', rugalmassag, biztonsag és a normativitas elve. A finanszi-
rozasi alapelvek egyiittesét Nagy (2013) ,,mégikus” jelzével illette, mivel ezek egy-
idejlileg és/vagy ugyanabban a mértékben torténd megvaldsitasa a gyakorlatban
kevésbé lehetséges, a pénziigyi vezetés feladata ezeken beliil a lehetd legjobban
gazdalkodni, amelyhez sziikségszerti a j6 pénziigyi tervezés.

Pénziigyi oldalrol nézve a rovid tavu tervezés legfontosabb funkciodja a vallalat
folyamatos fizetoképességének, likviditasanak fenntartdsa, amely kiemelten fon-
tos az lizleti €letben, tekintve, hogy a fizetoképesség romlasa a vallalkozas tizleti
hirnevének (goodwill) csorbulasahoz vezethet, ami hosszi tdvon negativ pénziigyi
hatasokat eredményezhet (Kovécs, 2011). A likviditas valamennyi meghatarozasa a
pillanatnyi fizetoképességbdl és készségbol, valamint a pénzzé tehetdség aspektu-
sabol indul ki. Mindezek mellett a likviditas fontos elemének tekinti Kovacs (2011),
hogy a sziikséges pénzeszkozok eldteremtése a lehetd legkisebb haszonaldozati
koltséggel torténjen, és ahhoz, hogy ez a gyakorlatban is megvaldsulhasson, min-
denképpen sziikség van egy megfelel6 tervezés rendszerre.

Az elézdekben kifejtett likviditas mellett a kockazat és a hozam figyelembe vé-
telével, a menedzsmentnek olyan tokeszerkezet kialakitasara kell torekednie, amely
leginkabb hozzajarul a véllalat értéknek noveléséhez, igy a vallalkozas szamara op-
timalis sajat toke/ idegen toke ardny tervezésénél, tobbek kozott a forrasszerzések
koltségeinek minimalizalasat kell goresé ala venni.

A 2. tdblazatban 6sszefoglalt, néhany klasszikus példaval szemléltetett forras-
tipusok (és ezeken beliil is a kovetkezokben részletesebb bemutatasra keriild finan-
szirozasi forrasok) kozotti valasztas, optimalis arany meghatarozésa a mar emlitett
tulajdonosi célok elérése érdekében, gondos tervezést igényel. A tanulmany terje-
delmi korlatai miatt nincs lehet6ségiink bemutatni a finanszirozas kiilonb6z6 — a
kkv szektorbeli vallalkozasokhoz illetve azok kiilonb6zo életciklusaihoz kéthetd
—modozatait (pl. mezzanine €s hibrid finanszirozas, fejlesztd toke, szindikalt hitel,
strukturalt hitel, stb.), csak a kkv szektor gyakorlataban legelterjedtebbnek tekint-
hetd médozatokra tériink ki.

! Hosszt tavon a likviditas, mint pillanatnyi fizetoképesség helyett, gyakran talalkoz-
hatunk a szolvencia, vagyis a mindenkori fizetoképesség kifejezéssel is.
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2. tabldzat: Vallalatfinanszirozasi lehetoségek matrixa
Forrds: sajat szerkesztés

Finanszirozasi lehetoségek Magyarorszagon

A vallalkozasok finanszirozasi alternativainak targyaldsa soran célszerli megkii-
16nboztetni az aktudlis vallalati életciklus alapjan a kezdd és a kifejlett vallalatokat.
Mig a kezd6 vallalkozasok forrasbevonasi lehetoségei korlatozottabbak, addig a
piacon régota jelen 1évo vallalkozasok szamara tobb valasztasi lehetdség adodik.

Az indul¢ véllalkozésokat a pénztermeld képességiik és a pénzaramlasok bi-
zonytalanséga, tehat a magas kockazat miatt, jellemzden a tulajdonosok, esetleg
csaladjuk illetve barati koriik finanszirozza, sajat toke és tagi kolcson formajaban.

Tovabbi lehetdség a palyajuk elején 1évo vallalkozasok szamara a tokéstdrsak
bevonasa, akik tulajdoni részesedésért cserébe biztositjak a sajat toke emelését. Két
tipusat kiilonboztetjiik meg, az un. szakmai és a pénziigyi befektetoket. A szakmai
befektetok altaldban ugyan abban az iparagban, de masik piacon tevékenykednek,
mig a pénziigyi célja csupan a nyereségrealizalas.

Magas hozam, ¢s a vallalkozas iranyitasaban valo szerepvallalas ellenében al-
ternativaként adodik a kkv-k pénziigyi helyzetének javitasdra az ugynevezett koc-
kdzati toke, amely az tizleti angyalokon ¢s a kockazati toke tarsasagokon keresztiil,
(amely nem kizarolag) a tokepiacon valosul meg, vagyonfinanszirozas formajaban.

A maésik csoportot képezd kifejlett, stabil ndovekedési titemti, erds piaci pozici-
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onak orvendd vallalkozasok esetében a kiils6, addssag jellegii, pénzpiacon megva-
16suld forrasbevonds szinte nélkiilozhetetlen a tovabbi novekedés és a piaci pozicid
megtartasa érdekében.

A tulajdonosi toke ebben a szakaszban is szerepet jatszik, azonban a kockézati
toke, a kiugréan magas hozam hidnydban mér nem része a finanszirozasi szerkezet-
nek. Helyette a kereskedelmi €s a bankhitel, valamint az olyan specilis finansziro-
zasi formak, mint a lizing és a faktoring kertil elétérbe.

A kereskedelmi hitel az aruszéllitasi vagy szolgaltatasi jogviszonyban 4llo
felek kozott létrejovo halasztott fizetési megallapodas (szallitoi hitel) vagy eldleg
formajaban nyilvanul meg, mig a bankhitel olyan szerzodéses keretek kozott sza-
balyozott pénziigyi instrumentum, amely esetében a vallalkozas arra szakosodott
pénzintézettdl vagy pénziigyi véllalkozastdl vesz igénybe pénzeszkozoket, tovabba
ide tartoznak a bankgaranciak ¢s a banki kezességvallalasok is.

A lizing a bankhitelek mellett az egyik legjelent6sebb finanszirozasi forma,
elssorban az eszkozok hosszua tava hasznélatanak €s beszerzésének a finansziro-
zasara alkalmas. Szintén szerz6dés alapjan megvaldsuld tigylet, amelyben a lizing-
be ado, a tulajdondban 1év6 inatlant vagy ingd dolgot, lizingdij ellenében, a szer-
z6désben meghatarozott idétartamra a lizingbe vevd hasznélatéba, birtokdba adja.
A szerzddés id6tartamanak végén a lizingbe vevd a maradvanyérték megfizetése
mellett vagy a nélkiil megszerzi (megszerezheti) a lizingelt eszk6z tulajdonjogat.

Elénye a bankhitellel szemben, hogy hitelképtelennek minésiilé véllalkoza-
soknak is kinal megoldast, akar nulla dnerével, valamint adézasi eldnyoket ered-
ményez a koltségek leirdsa altal.

Mivel a tanulmany finanszirozasi kérdésekkel csak érintdlegesen foglalkozik,
ezért — a korabbiakban emlitetteknek megfeleléen — a tovabbi finanszirozasi mo-
dok ismertetésére nem tériink ki.

Modszertan

A primer kutatasunk célja feltarni a hazai vallalkozasok pénziigyi tervezéssel kap-
csolatos szokasait, jellemzdit, az ligyvezetok jellemzéi €s a vallalatméret kontex-
tusaban. A témaval foglalkozo szakirodalmak, valamint kordbbi tapasztalataink
alapjan a kovetkezo hipotéziseket fogalmaztuk meg:

H1: A magasabban kvalifikélt vezetok nagyobb figyelmet forditanak a vallal-
kozéasuk pénziigyeinek tervezésére.

H2: A vallalkozasok pénziigyeinek formalis, szakszerl tervezése a vallal-
kozasok méretétdl fliggetlentil fontos szereppel bir, de a gyakorlatban a mérettol
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fliggben, annak névekedésével parhuzamosan figyelhetjiik csak meg a pénziigyi
tervezés elotérbe helyezését.

Hipotéziseink tesztelésére a standard kérddives megkérdezés modszerét vélasz-
tottuk. A kérd6ivben zart kérdéseket, azon beliil els6sorban skalatechnika és felelet-
valasztos kérdések alkalmazésra kertilt sor. Az adatelemzés sordn az adatok bevitele
Microsoft Excel programmal, értékelése SPSS programcsomaggal tortént. Mintavételi
probalkozasaink elején a reprezentativitasra torekedtiink, azonban azt tapasztaltuk,
hogy a hazai tarsasagok félve nyilatkoznak a pénziigyi helyzetiikrdl, igy a reprezenta-
tiv mintavétel helyett a véletlen mintavétel modszerét alkalmaztuk, kiegészitve az in.
holabda modszerrel. A médszer sajatossaga, hogy amennyiben a vizsgalni kivant cso-
port egyik/néhany tagjat sikertil rdvenni a kutatasban valo részvételre, adatokat gyfij-
tiink, majd megkérjiik, hogy adjak meg mas, a célzott populacioba tartozé személyek
elérhet6ségét (Schleicher, 2007).

A kérdéives felmérés 2017-ben tortént, Magyarorszagon miikodd vallalko-
zasok tigyvezetdinek bevonasaval. A minta szamossaga (108 kitoltés) és a min-
tagytijtés modja alapjan nem tekinthetd reprezentativnak, de a szerzok ugy vé-
lik, hogy egy id6beli képet kaphatunk a Magyarorszagon miikodo véllalkozasok
pénziigyi tervezési szokasairdl. Természetesen tisztaban vagyunk azzal, hogy a
reprezentativitds hidnya miatt a kapott eredmények nem éltalanosithatok, azok
csak a vizsgalatban részt vevo vallalkozasok korére vonatkoztathatok. Folytatddo
kutatasunk soran a késobbiekben igyeksziink reprezentativ mintaval dolgozni.

Az empirikus kutatas eredményeinek bemutatasa

Empirikus kutatadsunk sordn gyakorlati oldalrol kozelitettiik meg a pénziigyi terve-
zést, arra keresve a valaszt, hogy a kiilonb6z6 méretii, gazdalkodési forméju és te-
vékenységi korii vallalkozasok, valamint az igyvezetok legmagasabb iskolai vég-
zettsége, annak szakteriilete, hogyan fiigg 6ssze a pénziigyi tervezési szokdasokkal.

A minta Osszetételének bemutatdsa sordn elsdsorban azokra a jellemzokre tériink
ki, amelyek relevansak a tovabbi elemzések szempontjabol. A pénziigyi tervezés gya-
korlati alkalmazasénak felmérése szempontjabdl a vélaszadok (ligyvezetok) legmaga-
sabb iskolai végzettségét, annak szakteriiletét, a vallalkozasok gazdalkodasi formajat,
10 tevékenységi korét és foglalkoztatottainak Iétszamat tartottuk relevansnak.

A megkérdezett tigyvezetok tobb mint ¥ része (42% egyetemi vagy magasabb,
36% foiskolai szintti) felséfoku iskolai végzettséggel rendelkezik, igy az alacso-
nyabb (fels6foku szakképzés 8%, szakkozépiskola/gimnazium 11% és szakiskolai
3%) képzettségi szinten [€vo vezetdk aranya nem éri el a 25%-ot.
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A szakteriilet tekintetében a gazdasagi végzettség (39%) dominanciaja figyel-
heté meg, majd ezt koveti a miiszaki (22%) és az agrar (19%) teriilet. Alacsony ara-
nyukra vald tekintettel a tobbi szakteriiletet (pl. jog, informatika, élelmiszeripari
mérnok) a tovabbiakban egyéb kategoriaként kezeljik.

A villalkozasok gazdalkodasi formdja szerinti ardnyokat a 2. dbra szemlélteti.

3%

M gazdasdgi tarsasag
egyéni vallalkozas

M egyéb

2. abra: A mintaban szereplo gazdasagi szervezetek gazdalkodasi formaja
Forrds: sajat szerkesztés

A mintaban a f6 tevékenységi kor alapjan mezégazdasagi vallalkozasok sze-
repelnek a legnagyobb aranyban (24%), ezt kovetik a kereskedelemmel foglalkozo
cégek (18%), tovabba az energia és gyaripari vallalkozasok alkotjdk a mintasoka-
sag 12%-at. A harom legnagyobb aranyt képvisel6 vallalkozasok jelentik a teljes
minta tobb mint a felét, a minta mésik része pedig tobbek kozott vendéglato, pénz-
tigyi és egyéb szolgéltato, oktatassal, informatikéval ¢s logisztikaval foglalkozo
vallalkozasokbol all.

A foglalkoztatottak létszama alapjan torténd csoportositasban az 1-9 fot fog-
lalkoztaté mikrovallalkozasok aranya a legnagyobb (44%), az ettdl nagyobb, 10-49
fot foglalkoztato kisvallalkozasok a mintan beliil 25%-os aranyt képviselnek, mig
a kozépvallalkozasok (50-249 6 foglalkoztatott) a mintasokasag 28%-at alkotjak.
Tovabba néhany (3%) nagyvallalkozas vezetdje is kitoltotte kérdoiviinket.
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A kutatas eredményei

A kérddives felmérés elso, tervezéssel kapcsolatos kérdése arra vonatkozott, hogy
az adott vallalkozas rendelkezik-e irasban rogzitett pénziigyi tervvel. Az Gssze-
sitett valaszok (3. abra) viszonylag kedvezd képet mutatnak, a mintdban szerepld
vallalkozasok nagy része (61%) rendelkezik irasban rogzitett pénziigyi tervvel, és
nagyon fontosnak tartjak azt az eredményes miikodés szempontjabdl. Mindemel-
lett magasnak mondhatjuk azoknak az aranyat (22%), akik nem készitenek forma-
lis, szakszer(i pénzligyi terveket, és nem is tartjak fontosnak.

M |gen, nagyon fontosnak tartom az eredményes miikodés szempontjabdl

Idénként készitlink pénzforgalmi tervet, 1-1 projekt megvaldsitdsa vagy likviditasi nehézségek mérséklése
érdekében

B Nem, és nem is tartom sziikségesnek

B Nem, de a tovabbiakban szeretnénk formalis (szakszer(i) pénziigyi terveket késziteni

3%

3.dbra: ,Az On altal vezetett vallalkozas rendelkezik irashan rogzitett
pénziigyi tervvel?” - kérdésre adott valaszok megoszlisa
Forrds: sajat szerkesztés

A fenti kérdésre adott valaszokat megvizsgaltuk a valaszado ligyvezetok legma-
gasabb iskolai végzettsége, és annak szakteriilete alapjan is. Az igennel valaszolok
fele (a mintasokasag 30%-a) egyetemi szinten (MsC, MA) €s azon beliil is gazdasagi
teriileten szerezte szakképesitését. Ugyanakkor kozel 90%-ra tehetd a felséfoku (fo-
iskolai és egyetemi) végzettségli, nemmel valaszolok aranya. Mindezek alapjan elsé
hipotézisiinket (H1) elvetjiik, és kijelentjiik, hogy az iskolai végzettség szintjének nove-
kedésével nem no a vallalatvezetok pénziigyi tudatossaga, a pénziigyek tervezésének
gyakorlatban t6rténd alkalmazasa. (legalabbis a vizsgalt minta vonatkozasaban)

A gazdalkodasi forma tekintetében kiilonosebb kovetkeztetéseket nem tud-
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tunk levonni, a valaszok aranya koveti a vallalkozasi forma mintasokasagon beliili
aranyat.

A 16 tevékenységi kor alapjan a legnagyobb aranyban a mez6gazdasaggal fog-
lalkozok tekintik fontosnak a pénziigyi tervezést, mig a mintaban szerepld vallal-
kozasok koziil a kereskedelmi tevékenységet folytatok tartjak legkevésbé fontosnak
a tervezést. Véleményiink szerint, mindennek hatterében az huzédik meg, hogy az
agrariumban tevékenykedod vallalkozasok, (a minta esetében) tobbnyire nagyobb,
kozepes vallalkozasok, amelyeknél a pénziigyi tudatossag €s a bizonytalan jovore
valo felkésziilés gyakorlata figyelheté meg. Ugyanakkor, esetiikben egy kell ala-
possaggal elkészitett terv képes lehet a kiszamithatatlan id6jaras okozta negativ
hatasok enyhitésére, alkalomadtan kioltasara is, ndveli az adaptacios képességiiket.

A foglalkoztatottak 1étszama szerinti besorolas alapjan adott valaszokat a 3. tab-
lazat tartalmazza. Az 50 fonél tobb munkavallalot foglalkoztatd kozepes-, és nagy-
vallalkozasok menedzsereitdl csak igen vélasz érkezett, ugyanakkor kizarolag
mikro-, és kisvallalkozas, azon beliil is nagyobb ardnyban a mikrovallalkozasok
vezet6i nyilatkoztak a pénziigyi tervezés sziikségtelenségérol.

Valaszadok szama (f6)

ldénként

kgsmftunkl . |Igen, nagyon [Nem, és nem |Nem, de a
Létsz4m kate- {)enz t°r1951‘ M | fontosnak is tartom tovabbiakban
goria szerinti er\{ek,t ) tartom az sziukséges- | szeretnénk
b ) projekt meg- eredményes nek tervezni a Osszesen

esorolas valositasa A P
229 | mikodés pénziigyeket

vagy likviditasi szempontjabol

nehézségek

mérséklése

érdekében
Mikro vallalkozas
(1-9 16) 6 24 15 3 48
Kisvallalkozas
(10-49 8) 9 9 9 . 27
Kozépvallalkozas
(50-249 &) - 30 - - 30
Nagyvallalkozas
(250 f6 felett) - 3 - - 3
Osszesen 15 66 24 3 108

3. tdbldzat: ,,Az On altal vezetett vallalkozas rendelkezik irdsban rogzitett
pénziigyi tervvel:” - kérdésre adott valaszok megoszlasa

létszam kategoriak szerint
Forras: Sajat szerkesztés
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Eredményeink egyértelmiien igazoljak — a vizsgalt minta vonatkozasaban -
masodik hipotézisiinket (H2), amely szerint a véllalat méretének novekedésével
nd a pénziigyi tervek készitésének szerepe. Mig a kozép-, és nagyvéllalatok ve-
zet6inek 100 %-a nagyon fontosnak tartja a formalis, irasban rogzitett pénziigyi
tervezést, addig a mikro-, és kisvallalkozdsok tobb mint fele csak esetenként, vagy
egyaltalan nem prognosztizéalja pénziigyeit.

A kovetkez6 kérdés a forrasbevonas soran alkalmazott dontési helyzetre vonat-
kozott, ahol arra voltunk kivancsiak, hogy tudatosan, szamitasokkal alatdmasztva
vagy spontan elgondolastol vezérelve hozzak meg erre vonatkozé dontéseiket.

Kifejezetten pozitiv eredmény, hogy a kitoltok jelentds tobbsége (78%) a for-
rasbevonds soran tudatosan dont, igy csak a spontén, pillanatnyi helyzettdl fliggd
dontésnél vizsgaltuk a valaszadok, illetve az altaluk menedzselt vallalkozasok jel-
lemz4it. Ebbe a csoportba tartozé tigyvezetok zome féiskolat (BsC, BA) végzett,
azon belill is gazdaséagi szakember, ugyanakkor teljes egészében mikro-, és kisval-
lalkozasok tartoznak iranyitasuk ald. Ez az eredmény tovabbra is erdsiti a valla-
latméret és a pénziigyi tervezés kozotti azon 6sszefliggést, hogy minél kisebb egy
vallalkozas, anndl kevésbé tartja sziikségesnek a tudatos pénziigyi vezetést.

A kovetkezo, pénziigyi tervezés tudatossagahoz kapcsolodo kérdésnél a valasz-
adonak 1-t6l 5-ig terjedd (1-egyaltalan nem ért egyet, 5- teljesen egyetért) skalan kel-
lett értékelnie a kovetkezd allitast: tudatos, szakszerli pénziigyi tervezés nélkiil nem
lehet eredményes egy vallalkozas. Az Gsszesitett valaszokat a 4. dbra szeml¢lteti.

70 7

60

50 1

40

30 1

20

10 1

egyaltalan nem inkdbb nem ért részben inkabb egyetért teljesen
ért egyet egyet egyetért egyetért

4.abra: Az értékelo skalas kérdésre adott valaszok
Forras: Sajat szerkesztés
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Lathato, hogy az allitasrol a valaszadok nagy része valamilyen szintii egyetér-
tését fejezte ki. Az elézdekben alkalmazott csoportositasi ismérvek koziil az iskolai
végzettség szintje tekintetében talaltunk némi érdekességet. Az iskolazottsagi szint
emelkedésével nott a vizsgalt allitassal kapcsolatos vélemények szdrasa (4. tabla-
zat), amely tovabbra is els6 hipotézisiink elvetését timasztja ala.

N mmt?? an Tudatos, szakszerl pénzugyi tervezés nélkil
'SUZ?/:/szgté’)k nem lehet eredményes egy vallalkozas.
legmagasabb TR —

iskolai e%ilqtzl?tn r:r;ﬁbétr)t részben | inkabb | teljesen ssszesen
végzettsége egyet egyet egyetért | egyetért | egyetért
szakiskola - - - - 3 3
szakkozépiskola/ 3 ) ) 3 6 1
gimnazium

felséfoku ) ) ) 6 3 9
szakképzeés

féiskola

(BsC. BA) - - 9 30 i 39
egyetem 3 6 3 24 9 45
(MsC, MA)

Osszesen 6 6 12 63 21 108

4.tablazat: Az értékeld skalas kérdésre adott valaszok az ligyvezetok
legmagasabb iskolai végzettsége szerinti bontasban
Forras: Sajat szerkesztés

Az elézéekben vizsgalt két kérdés kifejezetten az adott vallalkozas pénziigyi
tervezésére volt kiélezve, azonban az értékeld skalas megkérdezés a témaval kap-
csolatos altalanos véleményt volt hivatott felmérni. A kutatdsban részt vevo tigy-
vezetok allaspontjat tekintve azt mondhatjuk, hogy az iskolai végzettség szintjének
novekedésével egyre tobben vélekednek a tudatos, szakszerii pénziigyi tervezés
szlikségtelenségérol.
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Osszefoglalas

A dolgozat els6, elméleti részében a pénziigyi menedzsment és tervezés elméleti
kapcsolatrendszerét, a pénziigyi tervezés funkcioit, a vallalkozasoknal betdltendd
szerepét tekintettiik at. Bemutattuk a pénziigyi tervezés és a véllalati stratégia 6sz-
szefliggéseit, s azok szerepét és fontossagat a véllalatvezetésben.

Empirikus kutatasunk soran a vallalatvezetok és az altaluk menedzselt vallal-
kozasok kiilonbozo jellemzdi alapjan alkottunk helyzetképet a pénziigyi tervezés
gyakorlataval, megitélésével kapcsolatban. Eldzetes feltevésiinkkel ellentétben, a
pénziigyi tervek gyakorlatban torténd alkalmazasa a menedzsment legmagasabb
iskolai végzettségének szintjével, annak szakteriiletével nem hozhat6 Osszefiig-
gésbe, csupan a vallalat mérete hatdrozza meg a prognosztizalasi gyakorlatot.
Ugyanakkor, altalanos megkozelitésben, az értékeld skalas megkérdezés tapasz-
talatai azt mutatjak, hogy az iskolai végzettség szintjének novekedésével egyre
tobben vélekednek a tudatos, szakszerii pénziigyi tervezés sziikségtelenségérol.
A vallalat mérete szerinti kategorizalas eredményei alatdmasztjak valamennyi ku-
tatd véleményét, amely szerint a mikro-, és kisvallalkozdsok vezet6i nem tartjak
kiilonosképpen fontosnak a pénziigyi tervezést, vezetoi tevékenységiik soran nem
végeznek eléretekintd szamitasokat. Alldspontunk, valamint a kapott eredmények
alapjan, erdsiteni kell a mikro-, és kisvallalkozasok menedzsmentjének pénziigyi
kultargjat, akar a mikro-, akar a makroszintii versenyképesség, illetve a vallalati
jovedelmezdség, eredményesség €s hatékonysag érdekében.
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