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,, ...A tudomanyban a legfontosabb dolog nem is annyira az,
hogy uj szabalyokat fedezziink fel, hanem,

hogy uj gondolkodasmaodot talaljunk veliik kapcsolatban.’
William Henry Bragg

1. A TEMA FELVEZETESE, AKTUALITASA ES JELENTOSEGE

A 2007/2008-ban bekovetkezett globalis pénziigyi valsag felszinre hozta a rendszerszintii
kockazatok kezelésébdl fakadd problémakat, mikrogazdasagi €és makrogazdasagi szinten
egyarant. Ezen globalis valsag erételjesen kihatott a héztartdsokra, a vallalatokra, a
bankrendszerre, valamint a nemzetallamok muikodésére is, és egy 0j helyzetet teremtett, véget
vetve a nagy mérséklédés — Great Moderation (Stock-Watson, 2002; Bernanke, 2004) —
egyfajta kegyelmi allapotanak (Murakdzy, 2011). Az amerikai ingatlanpiac tilzott beruhazasai,
a pénziigyi innovaciok alulszabalyozottsaga, az arnyékbankrendszeri tevékenységek terjedése,
valamint a fejlett orszagok bokezli, expanziv fiskalis politikajanak kovetkeztében 2008-ban egy
sulyos bankvalsag bontakozott ki (Reinhart — Rogoff, 2010,2011; Kiraly, 2009), amely rovid
idon beliil szétterjedt, nem kimélve a realgazdasagi folyamatokat sem. Eurdépaban kezdetben
csupan a novekedési litem mérséklddését jelezték eldre, majd ezt kovetéen a kontinensen is
problémak tomkelege latott napvilagot, orszagonként eltéré problémakkal. Paul Krugman
(2012:29-30), a kozismert Nobel-dijas kdzgazdasz is erre utal konyvében: ,,Azt is tudnunk kell,
hogy Eurdpa nem egységes, a kiilonb6zd orszagokban egészen eltérdk a tapasztalatok. [...]
Ugyanakkor az Gsszetartds és a széthuizas europai elegye — sok orszag hivatalos pénzneméve
tette az eurot, de nem hoztak 1étre azt a politikai és gazdasagi unidt, amelyet egy k6zos valuta
megkivanna — maga is Oridsi mértékben hozzdjarul a gazdasdg gyengeségéhez és a krizis

folytonos megujulasdhoz.”

2008 kozepére az 5 szazalékos vilagméretli ndvekedés 3,5 szdzalékra zsugorodott, majd egyre
alacsonyabb tartomany felé orientalodott (Kiraly, 2009), a nemzetkozi kereskedelem 2009-ben
9 szazalékkal esett vissza, mig a kiilfoldi t6kebefektetés pedig ugyanezen évben mintegy 39
szazalékkal csokkent (Ghemawat, 2010). Tovabbi problémat jelentett, hogy a kozép- és kelet-
europai orszagok — koztiik Magyarorszag is — nem voltak felkésziilve a valsdg valodi
kiterjedtségére. Ezt igazolja — 2008. 6szén — a Magyar Nemzeti Bank allaspontja, miszerint a
valsag nem lesz jelentds hatissal a magyar gazdasagra. A kovetkezményeket azdta mar
ismerjiik — nem igy alakult. Kiemelendd tovabba, hogy Magyarorszagot a 2008-as valsag
rendkiviil legyengiilt allapotban érte (Matolcsy, 2019).

Ezen idészak meglehetdsen kemény préoba elé allitotta az egyes orszagok teljes gazdasagi

rendszerét, beleértve valamennyi gazdasagi szerepld helyzetét. A valsag hatasanak és annak



kezelésének tekintetében azonban szignifikans eltérés figyelheté meg orszagonként (Matolcsy,
2015). Az eltérések hatterében a kovetkezd tényezOk huzodhatnak meg: (1) az adott
nemzetallam milyen szerepet vallalt a bekovetkezett valsag kezelésében, (2) milyen volt az
orszag makrogazdasagi ereje és stabilitasa (a gazdasag diverzifikaltsaga, az iizleti kdrnyezet
jellege, belsé egyensuly stb.), (3) mennyire volt eladésodva a valsag kezdetekor, milyen
mértéki volt a kiils6 finanszirozasi igény (kiilso egyensuly), (4) milyen volt a monetaris politika
eszkOztara, (5) és az mennyire volt 0sszhangban a fiskalis politikaval, valamint (6) mennyire
volt er6s és kiszamithato az adott orszdg bankrendszere (Tarafas, 2016; Lentner, 2010,2017,
Murakozy, 2011; Bod, 2018; Tertak, 2014).

Az Eurodpara tovagyurizott valsag jelentdsen érintette e régid orszagait, valamint a vallalatait
is. A csokkend fogyasztoi kereslet a beruhazasi aktivitds és a kibocsatas stlyos csokkenéséhez
vezetett, ezaltal emberek millidi vesztették el munkajukat, a pénziigyi intézményekbe, vallalati
kapcsolatrendszerekbe vetett bizalom jelentésen mérséklddott, majd a bizalomhiany
kovetkeztében a jelen 1évo piaci likviditas hidnya lassan finanszirozési likviditasi hidnnya
alakult, és kialakult a credit crunch pénziigyi jelenség. Ezen folyamatok uj kornyezetbe
sodortdk, és a korabbi idészakokhoz képest teljesen 1) kihivasok elé allitottdk a vallalatokat,
akiknek uj stratégiakat kellett alkotniuk, hogy az elveszitett piacuk helyett Gjakat talaljanak,
novekedhessenek, vagy legalabbis életben maradjanak. Erre vilagit ra Kotler és Caslione
(2011:9) szerzoéparos, akik konyviikben igy fogalmaznak: ,,[...] A helyzet az, hogy uj
korszakba, a turbulencia, sot a fokozott turbulencia koraba Iéptiink [...]. Néha annyira tartos a
turbulencia, hogy az egész gazdasagot lelassitja, recesszioba, vagy esetleg elhuz6do valsagba
sodorja.”

Nem szabad azonban megfeledkezni arrdl, hogy az erés novekedési periodusok és a sulyos
recessziok a gazdasagi rendszer — visszatérd, periodikus — velejar6i (Lamfalussy, 2008; Kornali,
2011; Bod, 2018; Mellar, 2015), emiatt a vallalatoknak alapvet6 érdekiik, hogy azokat teljes
kortien megértsék, és képesek legyenek megfeleld valaszokat adni a felmeriild kihivasokra. Az
tizleti élet dontéshozoi azonban tobbnyire nincsenek felkésziilve a valsagokra, mivel a jovordl
sz0l6 becsléseiket altalaban a nyugodt iddszak tapasztalataira épitik (Gorton, 2012). A
2007/2008-as valsag el6tt a hetvenes évek vilaggazdasagi recesszidja volt a meghatarozo
jelenség, amelyet mintegy két évtizedes nehéz iddszak kovetett, és valdjaban csak a kilencvenes
évek elején tudhatta azt maga mogott a fejlett vilag. Ezt kdvetden azonban valédi nyugodt
1d6szak kovetkezett €s az iizleti élet dontd része ezen iddszakra alapozva hozta meg gazdasagi
dontéseit, figyelmen kiviil hagyva egy ijabb nehezebb iddszak bekovetkezésének lehetdségét,
valoszinliségét. Az elmult évtizedben azonban a gazdasagi élet szerepldi, a jovo vallalkozoi és
gazdasagi szakemberei még mindig vissza-visszautalnak a valsagra, annak tartds hatésaira és
figyelembe veszik, hogy a 2007/2008-as valsag sok valtozast hozott a vilaggazdasagban és
Eurdpaban egyarant (Murakézy, 2013). Bod (2018:11) konyvében a kovetkezoképpen utal erre



a jelenségre: ,,... Aztan beiitott 2008 Oszének valsdga Eurdpdban és kiilonds erdvel
Magyarorszagon. Ezzel gyokeresen megvaltoztatta a rakovetkezod fiatal korosztaly tarsadalmi
kondicionaltsagat: a mai egyetemi hallgatok ugy néttek fel, hogy amiota a vilag dolgairdl
hallanak, mindig valamilyen valsagrdl van szd....”. De ezt erGsiti Gary B. Gorton (2012)
Misunderstanding Financial Crises — Why We Don’t See Them Coming cim{i konyve is, aki
irasdban ravilagit arra, hogy a pénziigyi valsag kirobbandsakor a kozgazdasz tarsadalom
tobbségét varatlanul érte, nem volt felkésziilve ra. Gorton (2012) is ravilagit, hogy egy valsag
személyes atélését nem helyettesiti az, ha csak konyvekbdl olvasunk réla. Azok az érintettek,
akik részesei voltak egy jelentds valsagnak, kelld tapasztalattal rendelkeznek annak
lefolyasardl, igy nagy valosziniiséggel a jovoben masképpen fog hozzaallni ahhoz és vélekedni

rola.

Az elmult egy évtizedben a vilag vezetd kormdanyai, a nemzetkdzi pénziigyi intézmények,
valamint a bankrendszer szerepléi a 2007/2008-as valsdg gazdasagi (pénziligyi, banki és
szamviteli) problémait igyekeztek orvosolni. Mindezt segitették a szigorodo szabalyok (felelds
hitelezés), a kiszélesedett ellendrzési tevékenységek és a tudatosabb kockazatkezelési
rendszerek alkalmazasa is. A ,,felelds hitelezés”-ként aposztrofalt idészak azonban még nem
tiint el teljesen. Bar a gazdasagi kilatasok javulasa alapjan a nagyvallalati és a KKV-szegmens
hitelfeltételei egyarant enyhiiltek, a bankok kozotti piaci verseny er6sodott, az elvart
kockazatkezelési feltételek kevésbeé enyhiiltek, mint a hitelek kondicioi. Mindezek alapjan ma
ajo vallalati célok, akar a tervezett beruhdzasok, akar a piaci kereslet miatti tevékenységbdviilés
konnyebben megvalodsithatd banki forrdsokbdl, mint az elmult idészakban barmikor (Toth
et.al., 2018). A felelds hitelezés azonban a banki és szabalyozoi oldalrol ismét kezd atterelédni
a vallalatok oldalara. A vallalati pénziigyi tudatossag, a megfontolt hosszu tavu tervezés, a j6vo
pontos felismerése fontosabb, mint barmikor korabban. E teriileten szamos kérdés
fogalmazodhat meg benniink, im. a kovetkezok: Képesek-e a vallalatok “felndni” ehhez a
feladathoz? Hajlandok-e a bankok a feleldsségiik egy részét athelyezni a finanszirozott
vallalkozasok részére? A meghozott — fentiekben emlitett — szabalyozasok elegenddek-e a
fenntarthat6 pénziigyi stabilitdshoz, a lehetséges pénziigyi nehézségek ujabb bekdvetkezésének
megakaddlyozdsdhoz? Véleményem szerint ett6l tobbre van sziikség. Egy teljes
koncepciovaltas elengedhetetlen a gazdasagi szereplék tekintetében. Tobb teriileten
paradigmavaltasra van sziikség. Egyfelol a bank- és a vallalati szektor kozott, mivel a
bankszektor még ma sem tekinti figyelemre érdemes partnereknek a kisvéllalkozasokat és
kisebb méretii kdzepes vallalkozasokat, és a vallalatok is félve fordulnak a hitelintézetekhez. A
bankoknak jelentds expanzidt kell végrehajtaniuk a tradicionalis hitel és befektetdi piacon,
innovativ, alacsony arazas alternativakat kinalva 0j és biztonsagos biztositékokat alkalmazva
(Toth et.al., 2017). ROE és COE kérdésében jelentésen redukalniuk kell a koltségeiket, tovabbi
konszolidaciokat, valamint halozatcsokkentést kell végrehajtaniuk. Kozponti kérdésként kell

kezelni azt a tényt is, miszerint érdemi hitelkereslet-novekedést abban az esetben lehet elémni,



amennyiben meger6sddik a piaci bizalom és stabil gazdasagi jovoképet helyeznek a bankok a
vallalati szféra elé (Toth-Mester, 2015). Masfell a vallalati szektornak is valtoztatnia
sziikséges. Nélkiilozhetetlen a megfeleld méretardnyos cashflow ¢és tékemanagement
biztositasa, valamint a transzparencia, a feleldsségvallalas és az 6sszefogas erdsitése, amelynek
ki kell egésziilnie a szervezeti innovacio jelentds fejlesztésével. Innovalni azonban csak akkor
tudnak a vallalkozasok, ha megfelel6 human-t6ke allomannyal rendelkeznek. Mindez pedig
abban az esetben valdsithatdo meg, amennyiben — az dllami szerepvallalas mellett — a gazdalkodo
szervezetek is tdmogatjdk a munkavallaloik folyamatos képzését. A vallalatoknak tudatos
tervezésre lenne sziikségiik, olyan pénziigyi stratégiak kialakitasara, amelyek teljes koriien
szolgalnak a véllalati stabilitast, a teljesitmény fokozéasat. Harmadrészt az allam is jelentds
szerepet képvisel ezen a teriileten (Lentner, 2014). Mester és szerzétarsai (2016a:104) a
kovetkezO feladatokat gyljtotték Ossze. ,,Az allamnak optimalisan kell 6tvoznie 6sztonzo-
rendszerében a hatékony banki tékeallokaciot €s a konstruktiv szabalyozo eszkdzoket — pozitiv,
hitelezést segitd banki adorendszer, hatékony intézményi garanciarendszer, kamat kiegyenlitd
modszerek alkalmazasaval. Kozvetlen bankoknak nyujthatdo vagy Ttigyféllel kombinalt
piacosztonzé megoldasokat kell tovabbra is keresnie ¢€s azokat megfeleld méretben
alkalmaznia. Sziikséges tovabba atvizsgalnia a KK'V-at érintd jogi és szamviteli kornyezetet és

azokat a gazdasagi 6sztonzés érdekében alakitania.”

Ezek a fentiekben roviden bemutatott valtozdsok azonban megfeleld tudatossagot,
elhatarozottsagot igényelnek meg a piaci szereploktdl. Mindez pedig elvezet a dolgozat egyik
kézponti vezérfonaldhoz, vagyis a megfeleld szintl vallalati pénziigyi kultara
sziikségességének keérdéskoréhez. A pénziigyekhez kotddd kultara hidnyanak hatasait
folyamatosan érezziik, megnyilvanulasanak kovetkezményeit — gondoljunk az elmult évtized
globalis eseményeire — kényszerlien elszenved;jiik (Pal, 2017). Mig az elmult iddszakban a
felugyeleti, pénziigyi szabalyok erdsodtek a pénziigyi szektorban (Lentner, 2013; Kecskés,
2016), addig az etikus, tudatos pénziigyi magatartas kovetelményei mit sem valtoztak a valsagot
kovetden. A pénziigyi kultura fejlesztése — a 2008-ban kibontakozott pénziigyi valsag hatasara
— egyre gyakrabban megfogalmazott cél a fejlddé orszagokban, koztiik hazankban is, hiszen a
pénziigyi kultira fejlettsége minden gazdasagi szerepld egyiittes érdeke (Béres, 2013).
Mikrodkonomiai szinten kijelenthetd, hogy a magasabb szintli pénziigyi kulturaval rendelkezd
haztartasok és gazdalkodo szervezetek, nagyobb valoszintiséggel keriilik el azokat a pénziigyi
dontéseket, amelyek hatranyosak a szdmukra (Dembinski, 2018; Béres, 2013; Botos et.al.,
2012; Németh, 2016), és hoznak inkabb olyan gazdasagi dontéseket, amelyek pozitiv hatéast
gyakorolnak a vallalkozas mikodésének egészére, mindez pedig attételesen hozzéjarul az adott
orszag pénziigyi rendszerének stabilitdsahoz. A pénziigyi kultara fejlesztése az allam érdeke is,
hiszen magasabb szintli pénziigyi kultura esetén kevesebb hangsulyt kell fektetni Gjraelosztési
¢s stabilizacios célokra, valamint kedvezd hatassal lehet az adott orszag versenyképességére is
(Klapper, 2012; Jakovac-Németh, 2017).



Az lizleti szféra, a bankrendszer és az allam rendelkezik egy k6zos kapcsolodasi ponttal, amely
jelentésen képes formalni a pénziigyi tudatossagot és kiszamithatésagot. Ez pedig nem mas,
mint a bizalom, hiszen annak megléte vagy hianya komoly szerepet jatszik életiink
alakuldsédban, a politikdban és a gazdasagi életben egyarant (Gyorfty, 2017). A 2008-as
gazdasagi Osszeomlas ravilagitott arra, hogy a bizalom a pénziigyi rendszer, a vallalati
egylttmikodeések, stratégiai partnerkapcsolati viszonyok alapveté miikddési feltétele
(Fukuyama, 2007; Karmazin, 2016; Simon-Toth, 2010). Akerlof-Shiller szerzéparos
(2011:99) a bizalomvesztést tartja az egyik dontd tényezOnek a valsag elhtizodasaban, és a
kovetkezoket irjék :,,...A nagy gazdasagi vilagvalsag idején a bizalom olyannyira 6sszeomlott,
hogy a bankok hatalmas Osszegekben tartottak likvid eszkozoket, amelyeket vonakodtak
kihelyezni, az iizleti szféra viszont nem akart beruhdzni, bar a kamatok abnormalisan alacsony
szinten voltak [...] Féként az altalanos bizalomvesztés okozta az alacsony keresletet...”
(Akerlof-Shiller, 2011). A gazdasag hatékony miikodése hozzajarul a jov6 bizonytalansaganak
csOkkentéséhez, és ez lehetévé teszi a gazdasagi szereplok szdmara a hosszi tavu tervek
kialakitasat. Kiilonosen fontos szerepet képviselnek a vallalatok, amelyek beruhazasi
dontéseikben hosszu tavra terveznek azzal a szandékkal, hogy haszonra tegyenek szert. Mindez
pedig csak akkor valdsulhat meg, ha tdmogat6 iizleti kornyezet all rendelkezésre, melyben a

gazdasagi szereplok kozott megfeleld bizalmi szint htizodik meg.

A fenti gondolatokat 6sszegezve megallapithato, hogy a 2007/2008-as valsag ravilagitott arra,
hogy a gazdasadg szerepldinek valtoztatnia sziikséges annak érdekében, hogy a jovOben
elkeriilhessiink egy hasonld méretli gazdasagi recessziot. Ennek egyik kulcsa lehet a pénziigyi
magatartasban végrehajtandd valtozas. Mind a bankari tevékenységben, mind a vallalkozoéi
magatartasban, mind pedig az allami szerepvallaldsban a feleldsség kérdéskorét tisztdzni
sziikséges, valamint kiemelten fontos a felelds gazdalkodas, a felelds hitelnyujtas, és a pénziigyi
tudatossag erdsitése. A disszertacid ezen megkdzelitésre épit és a vallalati pénziigyi stratégia
szerepére, valamint a gazdalkodo szervezeten beliili és kiviili pénziigyi kultura jelentdségére
igyekszik ravilagitani.

1.1.Célkitiizések

A kutatasi munka elsddleges céljanak a magyarorszagi Kis- és kozépvallalatok pénzigyi
helyzetének feltérképezését, pénziigyi stratégidinak mindsitését, valamint az azok
kialakitadsaban meghatarozo szerepet képviseld, szervezeten beliili és kiviili pénziigyi kulttra
elemei azonositasanak elemzését tliztem ki. Az értekezés alapgondolata, hogy a hazai kis- és
kozépvallalatok hossza tava ¢és fenntarthatd versenyképességének biztositdsahoz
elengedhetetleniil sziikség van egy vallalat-specifikus pénziigyi stratégiara, valamint a
vallalatvezetdk részérdl egy olyan stratégiai szemléletli gondolkodésra, amelyben a pénziigyi

kultara kiemelt szerepet képvisel.



Magyarorszag gazdasagi — és tarsadalmi — ndvekedésének egyik legfontosabb bazisat a hazai
Kis- és kozépvallalkozasok jelentik, hiszen a kis- és kozépvallalati szektor gazdasagunk
novekedésének egyik motorja (Chikan-Czaké, 2009; Chikéan, 2012; Csath, 2014; Téth, 2016).
Ezen meghatarozast azonban fontos tovabb vizsgalni, hiszen az egyes vizsgalodasi teriiletek
vonatkozasaban jelentds eltérésék lelhetok fel. Szamukat és a foglalkoztatasban bet6ltott
szerepiiket tekintve meghatarozo jelentdsége van a kis- ¢és kozépvallalkozasoknak
Magyarorszagon, ugyanakkor a GDP-hez vald hozzéjarulds aranya nem éri el az Eurdpai Uniod
atlagat. Tovabbi gyenge pontok azonosithatok az export ndvekedésében, valamint az innovacid
vonatkozasaban is. A KKV-szektorban miikdodd vallalkozdsok szamos problémaval
szembesiilhetnek életpalyajuk soran, amelyek nehezitik gazdasagi versenyképességiiket,
novekedési potencialjukat. Kiilonosen fontos problémanak szamit a finanszirozasi forrashoz
valo hozzajutas nehézsége, amely féleg az indulasnal, illetve a korai ndvekedési szakaszban

lehet kritikus, a vallalkozas fennmaradasat alapvetden veszélyeztetd jelenség.

A disszertacié keresi az aktudlis piaci viszonyoknak ¢és a XXI. szdzadban jelen 1évo
kihivasoknak megfeleld, a pénziigyi tudatossag alapgondolatan nyugvd, pénziigyi stratégia
forméjaban testet 6ltd hatékony valaszreakciokat, amelyekhez a véllalati miikodésen beliili,
valamint az azokra jelentds hatast gyakorld kiilsé pénziigyi kultura elemeinek azonositdsa ¢s
hatdsmechanizmusainak feltarasa sziikséges. Minderre tekintettel a disszertacid fokuszal az
allami szerepvallalasra, valamint a monetaris és fiskalis beavatkozasra is. A dolgozat egyik
ujdonsaga abban 4ll, hogy a mikro szemlélet mellett, jelentdsen megjelenik a makrogazdasagi

megkozelités is — a gazdasagpolitika egészének vonatkozasaban.

A jelenlegi globalizalt, turbulens modon valtozo vilaggazdasagban a gazdalkodo szervezetek
egyre nagyobb hangsulyt fektetnek azoknak a vezetési rendszereknek az alkalmazdsara,
amelyek elsdsorban pénziigyi dontéstdmogatd informacidkat tartalmaznak, ezzel segitve a
menedzsment tervezesi, stratégiaalkotasi, befektetés-struktira kialakitdsi munkajat. A
vallalatok a jovoképiik, valamint a stratégiajuk kialakitdsaban, konkrét céljainak és feladatainak
meghatdrozasaban jelentdsen tdmaszkodnak a belsd pénziigyi és finanszirozéasi nézépontokra
(Zéman, 2016a; Horvath&Partners, 2015; Kaplan — Cooper, 2001), valamint a vallalat

kapcsolatrendszerének mindségére, kiszamithatosagara (Reszegi-Juhasz, 2014).

A dolgozat szakirodalmi része probalja logikus Iépésekben egymasra épitve bemutatni a
kiilonb6z6 gondolatokat, problémafelvetéseket, azok ok-okozati 0Osszefliggéseit, ezzel
megalapozottan alatimasztva a primer kutatas sziikségességét, valamint tartalmat. Napjainkban
még mindig szdmos nyitott kérdés van a véllalatok belso és kiilsé kornyezete, stratégiaja és
teljesitménye kapcsolataban. Felvetddnek olyan kérdések, mint (1) a belsé és kiilsé kdrnyezeti
feltételek milyen médon hatarozzak meg a helyesnek vélt vallalati €s pénziigyi stratégiat, és ez

milyen hatassal van a vallalati versenyképességre?, (2) a kiilsé kornyezeti feltételek valtozasa,



a valtozés intenzitasa miként hat a vallalati stratégidra €és a teljesitményre?, (3) a vallalati
stratégia képes-e hatast gyakorolni a vallalat kiils6 kérnyezetére, gazdasagi kapcsolataira?, (4)
a vallalatok pénziigyi teljesitménye milyen mértékben fligg a kialakitott pénziigyi stratégiatol?.
A kornyezeti, gazdasagi és tarsadalmi valtozasok tamasztotta ujszeri kihivasokra azok a
vallalatok, amelyek képtelennek bizonyulnak szakitani korabbi gyakorlatukkal, rutinjaikkal,
alkalmazott stratégidjukkal és Ttzleti modelljeikkel nagy valdszintiséggel — mind
teljesitményben, mind ndvekedésben — elmaradnak versenytarsaiktol, iddvel, pedig
lemorzsolddnak a versenyben, és a vevoik szem eldl tévesztik 6ket. Ezért ma mar nem az a
kérdés, hogy kell-e valtozni, alkalmazkodni, hanem sokkal inkabb az, hogy hogyan lehet olyan,
a pénziigyi kultlra elemeit figyelembe vevd stratégiat kialakitani, amely altal biztosithato a

kedvez6 gazdasagi/piaci pozicio.
A doktori értekezésem tudomanyos kutatasanak célteriileteit a kovetkezd dbra foglalja 6ssze.

1. tablazat: A doktori értekezés vizsgalatanak tertiletei

Vizsgalni kivant részteriiletek ‘

l. Vizsgalja és elemezze a pénziigyi stratégia €s a pénziigyi kultara 1étét,
szerepét és hatasat a hazai kis- és kozépvallalatok versenyképességére €s
pénziigyi eredményességére. Tanulmanyomban megvizsgalom, hogy igaz-e
az az altalanositott feltételezés, miszerint a vallalkozasok egy része jelentds
versenyhatrannyal kiizd a vallalatvezetési gyakorlatuk helytelen,
megalapozatlan kialakitdsa miatt. A nem megfelelden atgondolt, sok esetben
adhoc mdédon megfogalmazott és alkalmazott véllalati pénziigyi stratégia,
valamint kontrolling eszk6zok és modszerek eredményeképpen — vagyis az
alacsony szintli pénziigyi kultura miatt — nem képesek hatékonyan és
gyorsan reagalni az dllanddan valtozo piaci kornyezet kihivésaira.

1. Vizsgalja a pénziigyi kultura elemeit vallalati szintli megkdzelitésben.

1. Azonositsa a szervezeteken beliili pénziigyi kultara elemeit, amelyek
kiemelkedd szerepet toltenek be a vallalatok pénziigyi stratégiaalkotdsaban,
valamint jelentds hatast gyakorolnak a wvallalatok teljesitményére ¢&s

versenyképességére.
V. Azonositsa a szervezeteken kiviili pénziigyi kultira rendszerét.
V. Vizsgalja, hogy az exporttevékenység, az innovacios tevékenység és a

bizalom milyen kapcsolatrendszerben all a vallalati pénziigyi kultaraval.
VI. Vizsgalja, hogy az iizleti kornyezetet hogyan értékelik a vallalatok €s az
hatassal van-e a vallalati pénziigyi kultira alakulasara.

Forras: a szerz6 sajat szerkesztése, 2019



’

A stratégia miivészet és tudomany is egyben.’
Prof. Dr. Hermann Simon

,,Nem a legerésebb marad életben, nem is a legokosabb,
hanem az, aki a legfogékonyabb a valtozasokra.”
Charles Darwin

2. A VALLALATI STRATEGIA

Annak érdekében, hogy jelen doktori kutatds sordn megfeleld alapossaggal legylink képesek
felmérni a vallalatok altal alkalmazott pénziigyi stratégiakat, és a pénziigyi stratégiaval
kapcsolatos hipotézis igazolasara megfelelé eredményt kapjunk, a legjelentdsebb stratégiak
idorendi rovid bemutatasaval, a kialakulasuk hatterében meghtizodé gazdasagi folyamatok
rovid ismertetésével célszerii kezdeni a kovetkez fejezetet. Ennek a lényegre tord
visszatekintésnek  koszonhetéen alaposabb ismeretre tesziink szert a  stratégia
tudomanyteriiletén, amely a késébbiekben lényegesen segitheti a felallitott hipotézisek
szakmailag helytdlld6 megfogalmazéasat is, valamint a kutatdsi téma rendszerszemléletli
megkozelitését. A tudatos eldrelatason alapulo stratégiai gondolkodas képezi e doktori munka
alapjat, igy ajanlott feldolgozni a hagyomdnyosnak tekinthetd stratégia elméleteket,
ugyanakkor fontos mar az elején ravilagitani arra, hogy ezen stratégiai felfogds mar nem csak
kizarélag a racionalis tervezési logikara épit, hanem figyelembe veszi a szervezeti kultira
elemeit, a hatalmi és politikai tényezdket, a szervezeti tanuldst, a bizalmi szintet, valamint a
technologiai elérehaladast is. Ennek ismeretében a kovetkezo alfejezetekben ezen gondolatok

bemutatasa keriil el6térbe.

2.1.A vallalati stratégia alapjat szolgalé altalanos elméletek

A vallalati stratégiaval foglalkoz6 szakkonyvek, tankonyvek, tudoményos publikaciok tarhaza
vilagszerte és hazankban is igen jelentds. Minderre visszavezetheto talan az, hogy a stratégiara
vonatkozoan szamos definicioval talalkozhatunk nap mint nap. A stratégia rendszerének
feltarasara szamtalan menedzsmenttel foglalkozo kutato tett kisérletet. A leggyakrabban citalt
kutatok koziil a teljesség igénye nélkiil a kovetkezoket emlitem meg: Chandler (1962), Ansoff
(1965), Ackoff (1970), Hofer és Schendel (1978), Andrews (1987), Summer et. al. (1990),
Mintzberg és Quinn (1994), Malik (2013). A felsorolt szerzOk miiveiben a stratégia
koncepcidjanak eltérd, mas-mas sulypontokra Osszpontositd megfogalmazésait olvashatjuk.
Chandler, Ansoff és Ackoff kiadvanyainak megjelenése szorosan Osszefligg a masodik
vilaghaborat kovetd gazdasagi fellendiiléssel, valamint a megjelend vallalatok kozotti
versennyel. A gazdalkodo szervezetek eldtt oriasi fejlodési és novekedési lehetdségek nyiltak
meg, amelyek kihasznalasara folyamatosan bdvitették tevékenységi koriiket, és éltek a
diverzifikacid nyujtotta lehetdségekkel is (Csath, 2004). A vallalatok vezet6i felismerték, hogy
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azon kitlizott célok realizdlhatok a legkonnyebben, amelyek szoros 0sszhangban vannak a
vallalat belsé és kiilsé kornyezetével egyarant. Ezen megkozelitésen nyugszik Ansoff (1965)
stratégia menedzsmentrdl alkotott tanulmanya is. Ansoff (1965) New Yorkban megjelent, a

crer

novekedési stratégiak alaptipusait (2. tabldazat) — a késébbiek rola nevezték el ezen abrazolast.

Ansoff matrix

Meglévé termék Uj termék
Meglévé piac Piaci terjeszkedés Termékfejlesztés
Uj piac Piacfejlesztés Diverzifikacid

2. tablazat: Ansoff-matrix, mint a ndvekedési stratégiak alaptipusai
Forras: H. Ansoff, 1988, 34. o. és Balaton — Tari, 2007, 91.0.

A Carnegie Institute of Technology Graduate School tanara eldszor tett kiilonbséget a stratégia
kiilonboz6 szintjei kozott, valamint a tervezési folyamat szakaszai kozott. Iskolateremtd
konyvében alaposan kifejtette, hogy a stratégiaalkotas feladatai a vezetési szinttdl fliggden
valtoznak: teljesen mas stratégiai kérdések és problémak meriilnek fel a vallalat egészének
szintjén, az egyes lizletagak teriiletén, de mas kérdésekkel sziikséges foglalkozni az egyes
funkcionalis egységeken beliil is. Ezen megkozelités tovabbfejlesztése, és egy modellbe térténd
integralasa azonban Vancil-Lorange (1977) szerzéparos nevéhez flizédik, akik a vezetési
szinteken megjelend stratégiai feladatok logikai sorrendbe allitdsaval, valamint a kiilonb6z6

vezetési szintekhez kapcsolodo stratégiai feladatok egyesitésével foglalkoztak.

A vilaggazdasag altalanos fejlodésének és a vallalatok terjeszkedési szandékanak koszonhetden
a vallalatok tobbnyire a ndvekedési stratégiak mellett kitelezték el magukat. Figyelmiiket a
folyamatos ,,fejlodésre, novekedésre helyezték és kozben nagy hangstlyt fektettek a termékeik
¢s szolgaltatasaik fejlesztésére (életgorbéjére), a termékek és szolgaltatasok piacon elfoglalt és
betoltott ,,dominald” szerepére” (Karmazin, 2016:89). A vallalkozasok a ,,diverzifikaciot is
fokuszba helyezték, ezzel ndvelve piaci részesedésiiket” (Herman, 2012:112-121). Ansoff,
valamint Vancil és Lorange szerzOparos hatasara a stratégia sokkal inkabb stratégiai tervezéssé
kezdett atalakulni, amely szélesebb modszertani bazison és modelleken alapult, valamint a
gazdasagi teljesitményt értékelé mutatokkal is kiegésziilt mar. A stratégial tervezést
gyakorlatban alkalmazo, tobb iparagban is jelen 1évd vallalkozasok eredményesebbnek itéltek
meg, mint a hagyomanyos célmeghatarozast (Harrison, 1976:88-93).

A stratégiai fejlodés az 1970-es években egy Ujabb kimagaslo szakaszahoz érkezett el,
amelynek legfobb sajatossaga a ,,matrix-gondolkodas”. Mindez egyben azt is jelentette, hogy
rajottek arra — elsGsorban a nagyobb vallalkozasok esetében —, hogy a szervezetek
stratégiaalkotasa nem sziikithetd le csupan a vallalat falain beliilre, tal kell azon 1épni. Fontos a

kornyezetben jelen 1év6 tényezoket is figyelembe venni, alkalmazkodni hozzajuk (A dolgozat
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crer

szervezet belso erdforrasai hatarozzak meg, hanem a kiils6 gazdasagi és tarsadalmi tényezok is
erdteljesen befolyasoljak azt.). ,,Mindezt figyelembe véve a portfolio-modellek hasznos,
konnyen kezelhetd elemzési eszkoznek bizonyultak egy olyan iddszakban, amikor a
termékdiverzifikacidé felgyorsulasaval, a vallalati fuziok és felvasarlasok eldretorésével
1étfontossaguva valt az lzleti vallalkozasok szamara a befektetések sorrendiségének és az
er6forrasok felhasznalasi sulypontjanak meghatarozasa” (Balaton-Tari,2014:28). A legels6
ilyen portfolio-modell Bruce Henderson tollabol szarmazik, és ,,BCG matrix” néven (Boston
Consulting Group) valt ismertté az tlzleti vilagban és tudomanyokban. A portfoélioban a
vallalatok altal kinalt termékek és szolgaltatasok négy kategéridba keriilnek besorolasra és a
piaci részesedés-novekedés kontextusaban lizleti stratégiakategoriak keriiltek kialakitasra. A
BCG-matrix alapjan stratégiai ajanlasok fogalmazhatok meg a vallalkozasok szamadra: (1:sztar)
beruhazas 0sztonzése a tovabbi ndvekedés érdekében, (2:kérddjel) részletes elemzések
megvaldsitasa, amely alapjan dontés a tovabbi beruhdzasok megvalodsitasarol, avagy az
esetleges kivonulasrol, (3: fejostehén) javasolt kihasznalni a meglévo piaci helyzetet, amig erre
csak lehet6ség van, valamint kisebb beruhdzasok megvalositdsara is teret lehet engedni,

(4:doglott kutya), ahol az alacsony nyereség okan javasolt a visszalépés, a kivonulas.

A BCG matrix komplexitasat tekintve mar nem is stratégiai eszkdznek mindsiil, sokkal inkabb
stratégiai menedzsment eszkoztar elemei kozé sorolhatd, mindennek ellenére mégis a
legegyszeriibb portf6lio modellnek tekinthetjiik azt. A BCG matrix gyengepontjaként keriilt
azonositasra azon tény, hogy csupan két tényez0 vizsgalatat tartalmazza, valamint az, hogy
statikus szemlélettel rendelkezik. Csath (2004) konyvének alapgondolata pedig éppen az, hogy
a gazdasagi-iizleti ¢letre alapvetden a valtozas a jellemz6, amelyhez torténd alkalmazkodasban
az aktiv stratégianak meghatarozo szerepe van. Eisanhardt (2002: 89) tanulmanyaban szintén
ravilagit az aktiv stratégia jelentdségére, hiszen véleménye szerint a globalizacid, a fokoz6do
gazdasagi Osszefonddasok, valamint a gazdasagi instabilitas hatdsara a vilag egy adott helyén
felmeriild probléma villamgyorsan megjelenhet a vilag egy masik szegmensében is, igy a

véllalkozasok proaktiv magatartdsa, kezdeményezd stratégidja 1étfontossagu szereppel bir.

A stratégiai menedzsment teriiletén a masik jelentds portfoli6 modell a Harvard Business
School tanarahoz, Michael Porter nevéhez flizédik. Az 1970-es években Michael Porter
megvaltoztatta az emberek stratégiarol alkotott elképzeléseit. Az 1979-ben irt ,,How
competitive Forces Shape Strategy” cimil tanulményaban bemutatta, hogy ,,ha a szervezetek
tudatdban vannak a szélesebben értelmezett versenytényezdknek, akkor ez segitségiikre lehet
abban, hogy megértsék agazatuk szerkezetét, és olyan poziciot alakithassanak ki, amely
egyrészt nyereségesebb, masrészt kevésbé sebezhetd a tdmaddsokkal szemben” (DK,
2017:212). Ezen tanulmanyat folytatta és 1980-ban megjelent a ,, Competitive strategy” c.

konyve, amelyben az iparagi verseny 0j szempontjaira vilagitott ra. A Porter altal megalkotott
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ottényez6és modell (1. dbra) szerint ,az iparagi struktara hatdrozza meg egy iparag
nyereségességét” (Balaton — Tari 2007:48). A modell egyik fontos sajatossaga, hogy kilép a
statikus megkozelitésbol €s a versenyhelyzetre koncentral.

BESZALLITOK

VERSENY

-

a piacon lévi vallalatok
kdzdlt

HELYETTESITO

UJ PIACRALEPOK TERMEKEK

VEVOK

1. abra: Az iparagi verseny tényezoi — az 6ttényez6s modell (Porter)
Forras: Csath, 2004.

Porter ezen modellje szerint a vallalkozasoknak azt sziikséges vizsgalniuk, hogy a piaci
adottsagok kovetkeztében folényben vannak-e a vevéivel, illetve a beszallitoéival szemben.
Amennyiben erre a kérdésre a valasz igen, abban az esetben a cégeknek ezt az elényt meg kell
ragadniuk, és kihasznalni azt (Csath, 2010:36). Ez egyben azt is jelenti, hogy mind a vevdket,
mind pedig a beszallitokat a piac aktiv szerepldinek kell tekinteni, ami ellenben nem teszi
lehetévé a veliik kolcsonds bizalmon alapuld egyiittmiikodést (Burton, 1995). (A bizalom

jelentdségével a dolgozat a kdvetkezd részekben részletesebben is foglalkozik.)

Talan Porter ezen modellje tekinthetd az egyik leggyakrabban hivatkozott stratégia modellnek,
ami nem véletlen, hiszen Porter kdzleményeiben folyamatosan ravilagitott arra, hogy az tizleti
versenyeldny megtalalasahoz jol valasztott és kialakitott versenystratégia sziikséges (Karmazin,
2016:91). Porter mindezen feliil haromalapstratégiat kiilonboztet meg, €s nevesit egy sor olyan
tevékenységet, amelyek vizsgalatival a gazdalkodo szervezetek sokkal konnyebben
azonosithatjak és érthetik meg, hogy miként érhetik el a kiilonféle versenyelényoket. A harom
stratégia a kovetkezd: a koltségvezetd (koltségdiktalo, atfogd  koltségvezérelt),
amegkiilonboztetd (differenciald) és az Osszpontositdo (fokuszald) versenystratégia (Porter,
1993:38-40; Magyar, 2009:40). Az alap versenystratégakon tul megjelenik a ,,kdzépen rekedés”
problémadja, amikor a vallalat az altalanos versenystratégidk koziil nem (tud valasztani) valaszt,
illetve az integralt stratégia, amikor a vallalat egyszerre tobb altalanos versenystratégiat is
igyekszik megvalositani (Balaton — Tari, 2007:100-109). Porter (1985:127) konyvében igy
fogalmaz: ,,Ha beszorulunk kozépre, idore és folyamatos eréfeszitésekre van sziikség ahhoz,

hogy kiszabaditsuk a vallalatot ebbdl a nem tul irigylésre méltd helyzetbdl™.
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A stratégiaalkotas fontossagara vilagitott ra Quinn (1980 a,b) és Mintzberg (1987) is, akik a
stratégiaalkotast szervezeti folyamatként azonositottak. Quinn nagyvallalatok dontéseinek
tanulmanyozasaval foglalkozott, és jutott el arra a megfigyelésre, hogy a tudatos cselekvés, a
1épésrdl 1épésre torténd haladas, valamint a visszacsatolds kiilonosen fontos az eredmény
realizalasaban. A nagyvallalatok tovabbi térnyerésének folyamata az 1990-es évek elejétdl
tovabb erdsodott, melynek hatterében a gazdasagi globalizacio elérehaladasa huzodott meg
(Galbraith, 2000:12-29). A gazdasagi globalizacio legfontosabb mozgatorugdinak a nagy
multinaciondlis vallalatok, illetve vallalatcsoportok vilagméreti tevékenységei tekinthetok.
Napjainkban azonban megfigyelhetd, hogy a nagyvallalatok mellett egyre nagyobb szerepet
képviselnek a mikro- és kisvallalkozasok is — elsGsorban az innovativ termékeikkel és/vagy

szolgaltatasaikkal.

Mintzberg 1993-ban megjelent irasaban a turbulencia korarol ir, és ravilagit a stratégiai
tervezés jelentGségére. Az tizleti kornyezet turbulens valtozasa (beleértve a pénziigyi
ciklikussagot), az eréforrasok sziikdssége, a konkurenciaharc erdsodése, a méretgazdasagossag
keresése, a tarsadalmi jol(1)ét fokozodasa, a tudasalapu tarsadalom kiszélesedése, valamint a
hihetetlen mértékli technologiai haladas folyamatosan arra 0Osztonzi a vallalatok
menedzsmentjét, hogy olyan specifikus, egyedi versenystratégidkat alakitsanak ki, amellyel az
iparagukban a lehetd legmagasabb profitot és vevoi elégedettséget érnek el hosszu tdvon. A
nemzetkdzi szinten tevékenységet folytatd vallalatoknak a jelenlegi globalizalt és rohamosan
valtozo kornyezetben olyan 1j tizleti modelleket sziikséges kialakitaniuk, amelyet a mindenkori
pénziigyi vilagrendszer tdmasztotta ujszerli lehetdségek, valamint a fokozddd verseny
megkovetel (Toth-Karmazin, 2016:55).

A versenyelOny fenntartdsdhoz azonban elengedhetetleniil sziikség van a vallalatoknak olyan
képességekre is, amelyek révén megfelelhetnek a sziintelen piaci kihivasoknak. A 21. szdzad
egyik jelentésen formalodo és novekvo tendenciaja a tudasalapu gazdasag (knowledge based
economy), ami egy olyan rendszer, amelyben valamennyi gazdasagi teriilet novekedését a
tudastranszfer eredményessége és annak hatékonysdga hatdrozza meg (Eisanhardt-Santos,
2002:139-164; Kogut, 2002:261-278.; Garvin-Edmondson-Gino, 2008:112). A tudasalapu
tarsadalomban a tudds, a képesség €s a tenni akaras valik a legfontosabb tarsadalmi és
értékteremtd faktorrd. Mindez azt jelenti, hogy a gazdasagi versenyképesség elsdsorban a
human téke (azaz az ember) ,,mindségétdl” fiigg (Toth-Mester, 2016:60). Ezen megkozelités
alapja tehat a tudas, a szakmai ismeret (knowledge-based view), amely stratégiai szinten is
értelmezheté. Ulrich (2008) konyvében egyenesen Ugy fogalmaz, hogy a cégek
versenyképességének kulcsa a jovoben a human téke kezében van, amihez elengedhetetleniil
szilkséges egy atfogd, vallalati szinten értelmezheté humanstratégia kidolgozasa. Ulrich
ravilagit arra is, hogy ezen humanstratégia kidolgozasakor nagy figyelmet sziikséges forditani

a kornyezetben lejatszodd eseményekre €s azokat be kell épiteni a stratégidba. A stratégia
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tudasalapu megkozelitése azon a gondolaton nyugszik, miszerint a tanulds szerves része a
vallalatok mindennapjainak (Senge, 1990a; Grant, 1996). Senge (1990) meglatasa szerint
stratégiai szempontbol megkiilonboztethetd versenyeldnyt jelent, ha egy gazdalkodo szervezet
tanulasi képessége felillmulja a versenytars vallatokét. De Geus (1988) is azt allitja, hogy a
jOvO6 egyediili fenntarthat6 versenyelonye az a képesség lesz, ha egy cég gyorsabban tud tanulni,
mint a versenytarsai. Ez a tanuldsi folyamat pedig a vallalat minden szintjén, egyiittmikodve
valosuljon meg — hangsulyozza De Geus, a Royal Dutch Shell egykori stratégiai tervezési
igazgatoja. Senge (1990b) ugy fogalmazott, hogy a vallalkozasok szdmara az egyiittes tanulés
sokkal fontosabb és célravezetobb, mint az egyéni tanulds. Ez a megkdzelités az egyiittmikodés
¢s kozos megoldasok nyujtotta eldnyodk kiakndzasara dsszpontosit. A vallalaton beliili tanulas
hatasara pedig tudasteremtés valosulhat meg, amely rejtett (tacit) és formalis (explicit) tudas
formajaban jelenhet meg (Nonoka-Takeuchi, 1996). Grant (1996) ezen gondolatot vitte
tovabb, és megfogalmazta, hogy a vallalati stratégidkban a tacit tudas képezheti a tartos
versenyelony alapvetd forrasat, hiszen az explicit tudads konnyen és gyorsan erodaldodhat a
turbulens kornyezetben (Balaton et.al, 2017:28).

A 2000-es évekre az lizleti stratégiak tobbsége az innovacio felé fordult. Karmazin (2016:91)
konyvében igy fogalmaz: ,,A termékek rovidiilo életgorbéje, az informacids technologiak
teriiletén tapasztalhatd rendkiviil felgyorsult technoldgiai avulas, az internet elterjedése €s a
globalizacid iiteme a vallalatok figyelmét a kutatdsi, fejlesztési és innovacios teriiletek felé
forditotta (K+F+I).” A XXI. szdzad elején az addig alkalmazott, jol bevalt médszerek mellett
egészen Uj szemlélettel bird stratégidk is megjelentek az lizleti életében. Ezek koziil kiemelkedd
jelentdséggel bir W. Cham Kim és Renée Mauborgne Kék dcean stratégia — A verseny nélkiili
piaci tér c. konyvében ismertetett modszertan. A kék 6cean stratégia elnevezése arra utal, hogy
a vOrds ocean stratégiaval szemben itt nem ,.folyik vér”, tiszta az 6cean, mégis kiugrod
jovedelmezdséget lehet elérni a lehetdéségek maximalizalasa és a kockdzatok minimalizalasa
révén. A modszertan a versenytarsak legydzése helyett a versenykényszer minimalizélasara, az
adott keresletbdl nagyobb szelet megszerzése helyett 0j kereslet teremtésére, valamint az érték-
innovacié megteremtésérefokuszal (Kim - Mauborgne, 2005).

Michael A. Porter (1994, 2008) féle vallalati versenyképességre vonatkozo modell elsésorban
az iparagi verseny kiilsé tényezdire koncentral. Napjainkat meghatarozo vélemények szerint
sokkal indokoltabb a cégek belsé tényezdire koncentralni (Chikan-Czako, 2009:74-81,
Reszegi-Juhasz, 2014), mivel azok jobban és megalapozottabban magyarazzak a vallalati
teljesitményt. Ezen megkozelités pedig a Krugman-féle (1994) irdnynak felel meg. E két
tényez0 azonban Ossze is egyeztethetd, hiszen a belso és kiilsé elemek kdlesonhatdsban vannak
egymassal. Bar Porter munkassaga elsdsorban az iizleti vilag elemzéséhez kapcsoldodik, a
nemzetek versenyképességét is vizsgalja. Az els6 e témaban megjelent cikke: A nemzetek

versenyelénye (1990). A nemzeti versenyképesség vizsgalatara alkotta meg Porter az tn.
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gyémantmodellt (1998), amely négy jol elkiilonithetd tényezdcsoportot hataroz meg, amelyek
a vallalati teljesitményt €s a versenyképességet befolyasoljak: keresleti feltételek, vallalati
stratégia, tamogato iparagak és a tényezdellatottsag (2. abra) (Johnson — Scholes, 2002:300-
302.)

A vallalati versengés
¢s stratégia

Tényezok (input) Keresleti feltételek
feltételek

Tamogato és
kapcsolodo iparagak

2. abra: Porter gyémant-modellje
Forras: Csath, 2010:25

A modell fontos alapjat képezi jelen dolgozatnak. Porter szerint a nemzetek sikere nem 6rokolt
dolgoktol, hanem attdl fiigg, hogy milyen mddon irdnyitjdk az adott orszdgot, milyen sikeresek,
eredményesek az ott miikodd vallalkozasok, milyen az iizleti kornyezet mindsége és milyen
szinten tanultak az orszag allampolgarai. Mindezen feltételeket azonban mas szempontbdl 1s
vizsgalni sziikséges. Mégpedig ugy, hogy a vallalatokon kiviili tényezdk, im. az allami
szerepvallalas, az iizleti kdrnyezet, a vallalati kapcsolatok, a verseny intenzitasa, a tanuldsi szint
mennyiben képes befolyasolni a vallalatok tudatossagat, eredményességét. (Ezeket a
tényezoket a vallalatok teljesitményére hatast gyakorlo kiilsé pénziigyi kultira elemeinek is
tekintem egyben.) Porter makrogazdasagi modelljét tdmadasok is érték, elsdsorban abbol
kifolyolag, amiért els6sorban csupan kozvetve veszi figyelembe a vilaggazdasagban jelen 1évo
globalis folyamatokat. Rugman és D’Cruz (1993) szerzéparos mindezt figyelembe véve tett
javaslatot a modell tovabbfejlesztésére, ¢s megalkottak az n. ,kettés gyémant-modellt, amely
két orszag kozott meglévé gazdasagi kapcsolatrendszernek a legfontosabb tényezdit is
tartalmazza. A modell tekintetében fontos, hogy megjelent a globalis kapcsolatok
figyelembevétele az aruforgalom (export és import) teriiletén. (Mindez pedig azért fontos, mert
jelen disszertacid részben foglalkozik azzal is, hogy van-e kiilonbség a kizarolag belfoldre

termeld cégek, illetve az exportban is aktivan részt vevo vallalatok pénziigyi kultirédja kozott).

2.2.0sszegz6 gondolatok a vallalati stratégia aktualitasairél

Amelyik véllalat nem rendelkezik stratégiaval, az a jovOjének tudatos, kiszamithato iranyitasat
vesziti el (Malik, 2013; Reszegi-Juhasz, 2014), amely napjainkban egyre fontosabb szerepet
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képvisel. George Friedman (2012:243) a Stratfor cég alapitoja és vezérigazgatoja konyvében
felhivja a figyelmet a technolodgiai és demografiai egyensulyhianyra, amelyek szintén jelentds
(2013:248) ugy fogalmaznak, hogy ,atgondolt stratégia hianydban nem ritkasadg a piaci
realitastol elszakado, otletszerli termékfejlesztés, az iparagi adottsagoktol elszakado technikai

b

¢és technologiai fejlesztés...”. A megalapozatlan dontések sorozata pedig tobbnyire
tobbletkdltséget general, elveszi a figyelmet a valodi jelentdséggel bird gazdasagi dontésekrol,
igy a piaci valtozasok gyors kovetésére nem marad megfeleld vezetdi figyelem. Ezért a
vezetésnek olyan szervezési-iranyitasi modszereket is igénybe kell vennie, amelyek fokozzak
a vallalat rugalmassagat, reagald képességét, hogy az elére nem jelzett, varatlan kornyezeti
kihivasokra a leghatékonyabban legyen képes reagalni. Mindez egyben azt is jelenti, hogy egy
vallalat soha ne legyen teljesen zart rendszer, maga a gazdalkodo szervezet €s stratégidja legyen
nyitott a valtozasokra (Csath, 2010:63-64), hogy idejében végezhessen palyamodositast vagy
palyavaltast (Csath, 2010:49), ha — minden gondos elemzés ellenére is — varatlan helyzetek
alakulnak ki kornyezetében. Csak a szervezetében, miikodésében ¢€s iranyitasaban egyarant

e

napjainkban mind meglepdbb kdornyezeti kihivasok kdzepette (Hovanyi, 1999:1028-1029).

A fentieken tilmenden fontos hangsulyozni, hogy ma egyre inkabb a hal6zatokon nyugvo, a
digitalis transzformécid altal athatott okos gazdasagok €s az eco system és klaszter alapt
tarsadalmak képe kezd korvonalazodni, €s természetesen az ennek megfeleld stratégiak
kezdenek a fokuszpontba keriilni. A nagyobb kockazatokat rejtd, stagnalo, vagy lassan novekvd
gazdasagi kornyezetben Gjra kell gondolni egyes, mar jol bevalt gyakorlatok, stratégiak és tizleti
modellek alkalmazasat. Fontos kérdésként meriilhet fel, hogy a ,,régi”, hagyomanyosnak
tekinthetd (lasd.: Porter: koltségvezetd, megkiilonboztetd, fokuszald, versenyhelyzetre
fokuszalo stratégia), vagy egy nem olyan nagy multtal rendelkezd ,,eszkdz” Gijragondolésa (pl.
eroforras €s tudas alapt, innovativ stratégia), vagy egy teljesen 0j stratégia (verseny nélkiili
piaci teret kereso stratégia) fogja meghatarozni a jelen kor €s a jovo vallalatait. Ezen kérdés
megvalaszolasahoz figyelembe kell venni tovabbi aktudlis trendeket is, amelyek koziil talan az
egyik legjelentdsebb a fogyasztas elemzésének kérdése, hiszen az mind makrodkondmiai, mind
mikrodkonomiai, lizleti szempontbdl kiemelt relevanciaval bir. Erre hivja fel a figyelmet
Findrik (2016:51-52), aki szerint ,,a megfelel6 nagysagu ¢és szerkezetli fogyasztas fontos
huzdereje a GDP novekedésének, az életszinvonal alakuldsdnak ezen keresztiil az adott orszag
gazdasagi, tarsadalmi stabilitdsanak. A versenyképes vallalati stratégia, termékportfolio, a jo
marketing, a kKorszerii iigyfélmenedzsment mind olyan, a vallalati hatékonysagot befolyasolo
tényezOk, amelyek feltételezik a fogyasztasi trendek és a fogyasztoi szokdsok elemzését.
Ismerniink kell a ,,fogyasztonk arcat”: ki a mi fogyasztonk, ki lesz holnap, hol lakik, mekkora
a (szabad rendelkezésii) jovedelme, mit fogyaszt, mely korcsoport jelenleg és a kdzeljovoben a

kiemelt tigyfeliink, hogyan kommunikalhatunk vele, milyen eszk6zokon keresztiil érhetd el,
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kik, milyen preferenciak, hatasok befolyasoljak dontéseit...” Ugy fogalmaz tovabba, hogy ,,a
fogyasztas vezérelte modell komoly kihivasokkal fog talalkozni, s azok az orszadgok, amelyek
erre alapozzdk novekedési stratégidjukat tartés novekedési deficittel taldlhatjdk szemben
magukat. Az tizleti vallalkozasoknak is at kell alakitaniuk a hagyoményosan a kozéposztaly
novekvo fogyasztasara épiilé novekedés orientalt stratégidjukat. Sokkal inkabb az innovacio, a
személyre szabott vagy csoportos fogyasztas, a fenntarthatosdg, az érték koré kell iizleti
modelljiiket és tevékenységiiket szervezni” (Findrik,2016:68). Fentieken tilmenden azonban
nem szabad megfeledkezni arrdl sem, hogy napjainkban egy olyan digitalis forradalom zajlik,
amely a kovetkezd néhany évtizedben Oridsi méreti és jelentdségli valtozasokat von magaval.
Erre utal Olah — Popp (2019:18) szerzOparos is, az alabbiak szerint ,,... A technologiai fejlodés
gyors valtozast general, ami gyokeres gazdasagi €s tarsadalmi atalakulast indukal. A vallalatok
nagy része szerint az Ipar 4.0 bevezetése novelni fogja a versenyképességiiket”. Olah és
szerzétarsai (2019:12) tigy érvelnek tovabba, hogy az Ipar 4.0 eszkdztaranak — automatizalas,
optimalizalt és a teljesen integralt termelési folyamatok — kdszonhetéen megvaltozik a beszallitok,
gyartok és a vevok kozotti viszony. Allaspontuk szerint ,,a digitalis atalakulds pedig hatdssal van
a helyi és a globalis érték-aramlésra, egyarant érintve az alacsony és a magas termelési koltségii

orszagokat.”

Ahhoz, hogy ezen korilmények mellett ,,a vilag egy Okoldgiai, tarsadalmi €s pénziigyi
szempontbdl is fenntarthatd palyan fejlédjon, alapvetden masként kell gondolkodnunk, mint
azt az elmult évszazadokban tettik” — olvashatd a Magyar Nemzeti Bank
szakkonyvsorozatanak 6todik kotetében. A konyv szerzdi 6t nagy kihivast azonositanak, az
alabbiak szerint: gazdasagi és tarsadalmi életiink fenntarthatatlan 6kologiai kovetkezményei,
demografiai atalakulas, technologiai fejlédés hatasai, geopolitikai kihivasok, valamint a pénz
végleges digitalizalodasa. Ezek a tényezdk természetesen nem csak makrodkondmia szinten
éreztetik hatdsukat, hanem mikro szinten, azaz véllalati szinten is. A véllalatoknak olyan
fejlodést kell elérniiik, amely hosszi tdvon pénziigyi, kornyezeti és tarsadalmi szempontbdl is
fenntarthatonak bizonyul. Ribizsar (2012:119) 6sszefoglaléan tigy fogalmaz, hogy mindehhez
,.a kozgazdasagtannak véltoznia kell. A kérdés csak az, hogy milyen iranyba. Ugy tiinik, hogy
a jarhato ut a kornyezetgazdasagtan és az okologiai kozgazdasagtan ,,k6zott” van.” Az (j
paradigmdk megvalaszolasahoz pedig természetesen megfeleld stratégiara lesz sziikség.
Fontosnak tartom azonban hangsulyozni, hogy a fentiekben roviden elemzett egyes
stratégiatipusok Ondlloan nem jelenthetnek kizar6lagos megoldast, mivel ezek vegyes
egyetlen szempont alapjan vizsgalni, elemezni, mivel egy gazdalkodé szervezet meghatarozott
Osszetételli, komplexitasti célrendszer mellett miikodik, ami egyben azt is jelenti, hogy
egyszerre tobb tényezd lehet fontos szamara. Igy az eddigiekben bemutatott stratégiak
(novekedési stratégia, kornyezethez valo alkalmazkodas, versenystratégia) egylittes elemzése

sziikséges.
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3. A KORSZERU PENZUGYI KULTURA
3.1.A pénziigyi kultiira jelentosége

Asenge és szerzotarsai (2016) szerint a legtobb kisvallalkozas szamos problémaval talalja
szembe magat, amelyek koziil a legjelentdsebbek: a pénziigyekkel valéo nem megfeleld
gazdalkodas, a menedzseri képességek hidnya, a gyenge szinvonalu pénziigyi nyilvantartasok
vezetése, a nem megfeleld adossdg-menedzsment, tovabba a hidnyos és kevésbé tudatos
pénziigyi tervezés. Kutatdsaik soran megallapitjdk, hogy a KKV-szektor egy része
megtakaritasi és  beruhazasi tervezettel sem rendelkezik és a vallalatvezet6k
vallalatfinanszirozasi ismeretei is sokszor hianyosak. Mindezek pedig hatassal vannak a
vallalati teljesitményre (1asd pl. Eniola (2016)). Meg kell emliteni, hogy a kisebb vallalkozasok
esetében gyakran hidnyzik az lizleti stratégia, és nem megfeleld a kapacitaskihasznaltsag sem,
s6t sok esetben a human allomany képzettsége sem megfelel6. Eniola és Entebang (2017)
ravilagitanak arra, hogy a vallalat menedzsereinek tovabbi problémakat is meg kell oldaniuk,
amelyek a KKV-k korében eléfordulhatnak, beleértve a vallalati stratégia és vallalati struktira
fejlesztését, a mindség, a teljesitményértékelé rendszerek ¢és a termelési folyamatok
hatékonysaganak javitasat. A szerzéparos ugy fogalmaz, hogy ezek mindegyike pénziigyi
sziikségletekkel kapcsolatos. Asenge és szerzétarsai (2016) megallapitjak, hogy valamennyi
imént felsorolt tényezd megsziintetése érdekében, valamint a fejlodés és novekedés

biztositdsdhoz elengedhetetleniil sziikségesa megfeleld szintli pénziigyi kultara jelenléte.

A pénziigyi kultara igazi jelentdségére a 2008-ban kibontakozott pénziigyi valsag hivta fel a
figyelmet (Klapper — Lusardi — Panos, 2012). A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kivaltd
események, illetve az azt kovetd sorozatos banki botranyok mind a pénziigyi szakma moralis
romlasat igazoljak. 2008 6szén szerte a vilagban negativ gazdasagi folyamatok kovetkeztek be,
vallalatok és bankok egyarant tlintek el egyik naprol a masikra, jelentésen zuhanni kezdtek az
arfolyamok stb. (Toth, 2017). A fejlett piacgazdasagokban az elmult idészak legstulyosabb
pénziigyi valsagat kovetden altalanos tendenciaként figyelhetd meg a pénziigyi tudatossag és a
fogyasztovédelem jelentéségének felértékelddése (Toth, et.al, 2018). A 2008-as pénziigyi
valsagban megrendiilt bizalom visszaszerzése ¢€s a stabilitds helyreéllitdsa érdekében
megfigyelhetd a pénziigyi fogyasztovédelem globalis szintli eldretdrése, amely az eurdpai
bankuni6 létrehozasara vonatkozo6 torekvésekben is tiikrozddik. Tovabba a ,,pénziigyi piacok
fogyaszt6i” vonatkozasaban az oktatasnak is kiemelt jelent6sége van, amennyiben figyelembe
vessziik azt, hogy azokban az orszagokban, ahol a nemzeti jovedelem kétharmada a

szolgaltatasi tevékenységekbdl szarmazik, azon tarsadalom tobbnyire a tudésra épiil.

A valsadg napvilagra hozta a pénziigyi vilagnézet korlatait és a paradigma hidnyossagait,

ugyanakkor az egyetemeken folyd pénziigyi oktatas alig valtozott — vilagit ra konyvében
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Dembinski (2018) professzor. Habschick és szerzotarsai (2007) szerint a pénziigyi kultira
iranti igény novekedésében alapvetden két tényezd képvisel jelentds szerepet: Egyrészt
kiemelik az egyének sziikségleteit, masrészt a pénziigyi szektorban bekovetkezett valtozasokat.
Az elmult egy, masfél évtizedben globalis mértékii gazdasagi és tarsadalmi valtozasok mentek
végbe, amelyek alapjaiban valtoztatjak meg az egyének ¢és a vallalkozasok pénzgazdalkodasat.
A pénziigyi €s vallalkozo6i kdrnyezet folyamatosan €s egyre gyorsuld iitemben fejlodik, amely
uj eljarasokat és gondolkodasmoddot igényel. A XX. szdzad masodik felében a pénzvilag
rohamos fejlédésnek indult, amely a modern korban példa nélkiilinek tekinthetd. Minderre
tekintettel a vallalatok innovativ versenyképességi tényezOk jelentette kihivasokkal (Olah —
Nagy, 2015; Olah — Popp, 2016), valamint teljesen Ujszerli piaci kdrnyezettel talaljak szemben
magukat. Csiszarik-Kocsir (2019:156-157) ugy fogalmaz, hogy ,,az allanddan, gyors iitemben
valtozo vilagban az innovacid és a folyamatos fejlesztés elengedhetetlen és megkeriilhetetlen.
Nincs ez masképp a pénziigyi vilagban sem, ahol a verseny naprol napra élesebb.” Gondoljunk
csak a rohamosan fejlodo digitalizaciora, a pénziigyi innovaciokra, a digitalis iizleti modellekre,
de nem szabad megfeledkezni a fogyasztoi igények atalakulasarol, a globalis folyamatokrol, a
geopolitika aktualis trendjeirdl, valamint a FinTech jelenség pénziigyi rendszerre gyakorolt
komplex hatdsairol sem. Az utobbi évek robbandsszerli digitalis fejlodése elérte a hazai
pénziigyi vilagot is, amelyen keresztiil nagy hatéssal lesz, illetve mar van is a KKV-k pénziigyi
kultardjanak valtozasara is. A kérdés tobb szempontbol torténd vizsgalata soran a kovetkezd

fobb tényezok hatasa azonosithato:

o digitalis banki szolgaltatasok (VideéBank, EBank, NetBank (mobilapplikacios), mobil
bankkartya, elektronikus banki ligyintézés egyes termékek esetében);

e FinTech cégek innovacids pénziigyi szolgaltatasi fejlesztései (egyrésziik bekertil banki
inkubatorokba, laborokba);

o hitelesitett elektronikus alairas, tigyfélkapun keresztiil torténd azonositas;

e clektronikus ligyintézés elterjedése (cégiigyek intézése, bevallasi €s adatszolgaltatasi
kotelezettség teljesitése csak elektronikusan);

e allami programok a KKV-k digitalis fejlodésének eldsegitésére.

A digitalizaci6 teriiletén is kijelenthetd, aki kimarad, az lemarad. Az a vallalkozés, amelyik nem
tart 1épést ezen a téren is a fejlédéssel, az versenyhatranyba keriil az ezt kihasznalokkal
szemben. Jelenleg a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok a digitalis eszkdzok hasznalataban
jelentds lemaradasban vannak. Ennek oka nagyrészt az erre fordithatd pénziigyi forras hianya,
ugyanakkor kiemelendd, hogy szerte a vilagban egyre tobb, célzott allami program indul ezen

felzarkozas tertletén.

Ezen, fentiekben réviden bemutatott faktorok lekdvetése, korszerti megoldasok alkalmazasa ma

mar jelentds versenyképességi tényezoknek tekinthetok. Mindezt igazolja, hogy a digitélis
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megoldasok hidnyanak kovetkeztében sokkal valoszinlibb a magas koltségszintek melletti
miikodés, ami kockazatok forrasa lehet (Magyar Kereskedelmi és Iparkamara, 2019). Lathato,
hogy a FinTech megoldasok térnyerése szamos pénziigyi terilleten vette kezdetét.
Legjelentdsebb aranyban a fizetési szolgaltatasok teriiletén, a banki, biztositasi, hitelezési és
tokepiaci szektorokban vannak jelen (Deloiette, 2017). A 2008-as pénziigyi valsag utan a
bankok szigoribb szabalyozasokat kényszeriiltek bevezetni — gondoljunk csak a Tierl
tokemegfelelési rata emelésére —, amely hatasara hitelkinalati korlatok alakultak ki (Mills —
McCarthy, 2014). Mindezeket kihasznalva az alternativ hitelnyujtok megjelentek a
kockazatosabbnak vélt vallalati hitelpiacokon, és egészen 1) modellek kezdték meg
térhoditasukat. Gondoljunk csak az online piactér alapt hitelezés (online marketplace platform
lending) és a kozdsségi finanszirozas (crowdfunding) konstrukcidjara (Mester et.al, 2017).

Erdemes ravilagitani tovabba, hogy a 2007-et megel5z6 harom évtizedben a pénziigyi kozvetitd
agazat részesedése a brutté nemzeti termékben (GNP) a vezetd iparosodott orszagokban 5-7%-
ra emelkedve, tobb mint megkétszerezddott, az olyan pénziigyi kdzpontokban pedig, mint
Luxemburg vagy Svajc, tobb mint 10%-ra nétt. Ez pedig azt jelenti, — szintén igazolva a
fentebbi gondolatokat — hogy egyre inkabb kiterjed, és jelentds atalakulason megy at a pénziigyi
vilag. Minderre Dembinski is ravilagit, és azt mondja, hogy a pénziigyi vilag mikodése
alapjaiban valtozott meg. Konyvében arra utal, hogy a pénziigyek a vilag teljes mitkodésében
jelen vannak. Ez a komplex pénziigyi vilag alapja, és a turbulensen valtozd pénziigyi
komplexitas pedig pénziigyi jartassagot, pénziigyi tudast kovetel meg a dontéshozoktol.
Hasonloan gondolkodik Kovacs és Tertak (2016) is és szerintiik a pénziigyi piacok globalis
Osszefonddasa, az egyre bonyolultabb és ijabb pénziigyi termékek folyamatosan 11j kihivast
jelentenek valamennyi gazdasagi szerepld szamara, akiknek mindezekhez alkalmazkodniuk
sziikséges. A cégvezetOknek, a tulajdonosoknak ezen véltozasokat folyamatosan nyomon kell
kovetniiik, és a (pénziigyi) dontéseik révén alkalmazkodniuk is kell azokhoz. Allaspontom
szerint ebben jatszik kiemelkedGen fontos szerepet a pénziigyi etika, és/vagy pénziigyi kultuira,
amelynek jelenléte nélkiilozhetetlen az iizleti vildg mindennapjaiban. Ezt igazolja Grifony és
Messy (2012) szerzéparos is, hiszen tanulmanyukban ugy fogalmaznak, hogy a megfeleld
pénziigyi kulturara a dontéshozok ma mar egy, a mindennapi élethez nélkiilozhetetlen
készségként tekintenek.

3.2. A pénziigyi kultira értelmezése

A fentiek alapjan is lathato, hogy a pénziigyi kulttra fejlesztésének kiemelkedd tényezdnek
kellene lennie napjainkban. Ugyanakkor Barczi-Zéman (2015) és Avlijas és szerzotarsai
(2014) megallapitjak, — valamint az OECD 2005-6s tanulmanyaban is hasonl6 allaspont
szerepel —, hogy a pénziigyi kultiranak nincsen egységes meghatarozasa, illetve vizsgalati

modszertana, annak ellenére, hogy azt mar szdmos hazai és kiilfoldi szerzé definialta
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(Luksander et al., 2016; Kovacs et al., 2013; Atkinson — Messy, 2012; Botos et al., 2012; Béres-
Huzdik, 2012) — mind erre tekintettel elég szertedgazd meghatarozasokkal talalkozhatunk.
Ravilagitanak tovabba arra is, hogy ebbdl kifolydlag a pénziigyi kultura szintjének mérése
komplex és nehéz feladat. Remund (2010) is hasonloképp vélekedik a pénziigyi kultura
megnevezesét és tartalmat illetden, és szdmara is hianyossagot jelent, hogy mindenki, aki ezen
témakort vizsgalja, sajat meghatarozast alkalmaz, €s altalaban a kutatas céljanak és a kutatasi
kérdésnek megfeleléen hatarozzak meg a pénziigyi kultura fogalmat. Barczi és Zéman (2015)
azonban ravilagit arra, hogy a pénziigyi kultara szintjének mérése kiemelt feladat egy
tarsadalomra €s gazdasagra nézve egyarant, hiszen a tarsadalom tagjai iranyitjak, vezetik azt.
Mindez mar megalapozza azt az elméletet, miszerint a pénziigyi kultura fejlesztése mikro-
(haztartasi) és makroszinten egyarant magas relevanciaval bir. A pénziigyi kultara fejlettsége
valamennyi gazdasagi szerepld — haztartas, vallalkozasok, allam és intézményrendszere —
szamara kiemelt jelentdségli (Prete, 2013; Bire et.al, 2019). Mikroszinten a nagyobb pénziigyi
kultaraval rendelkez6 vallalkozasok nagyobb valoszintiséggel keriilik el azokat a pénziigyi
dontéseket, amelyek hatranyosak a szamukra, mint példaul a draga hitelfelvétel vagy az
alacsony szintli megtakaritds (OECD, Czak6 et al., 2011). Makrogazdasagi szinten pedig
Klapper és szerzétarsai (2012) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy minél fejlettebb egy
tarsadalom pénziigyi kultiréja, annal jelentésebbek az adott nemzetgazdasagban rendelkezésre

allo megtakaritasok.

A magyar nyelvben a pénziigyi kultirara, mint szakkifejezésre nem szokas mas kifejezést
alkalmazni, azonban az angolszasz szakirodalomban két — nem teljesen megegyezd tartalommal
biré — megnevezés is hasznalatos, tgymint a ,,financial capability” és a ,,financial literacy”. Mig
a ,,financial capability” sz6 elsddlegesen a pénziigyi képességeket €s adottsagokat jelenti, addig
a ,financial literacy” kifejezés kiterjedt pénziigyi ismeretekre enged kovetkeztetni. Mindezen

feliil gyakran alkalmazzék a ,,financial awareness” kifejezést is ezen vizsgéalatokban.

Fontos megjegyezni, hogy az elmult idészakban megjelent szakirodalmakban jelen 1évo
definiciok a tarsadalmi és vallalati pénziigyi kultira elemeit egyiitt kezelik. Ennek hatterében
talan az hazodik meg, hogy a vallalkozok pénziigyi kultardjanak szintje kozvetlen
Osszefliggésben all a lakossdg pénziigyi kultura szintjével. Kiemelendd, hogy az elmult
1d6szakban megjelent, a témaval foglalkoz6 tanulmanyok jelentds része a lakossag pénziigyi
tudatossagat vizsgaljak, mig a vallalatok vonatkozasaban viszonylag kevés szakirodalom,

empirikus elemzés 4ll rendelkezésre.

A pénziigyi kultirat a mindennapi szohasznélatban tobbszor lesziikitik a pénziigyi ismeretek, a
tajékozottsag és pénziigyi tudatossag teriiletére, pedig ennél joval dsszetettebb kérdéssel allunk
szemben. A témaval foglalkozé szerzOk kozos metszetét ugy lehetne megragadni, hogy a

legtobb megkozelitésben megjelenik
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e apénziigyekkel kapcsolatos informaltsag,
e az informacié feldolgozasanak képessége, valamint

e ajo pénziigyi dontések meghozatalanak képessége (Kovacs et al., 2013).

Lusardi és Mitchell (2007, 2014), valamint Lusardi és Tufano (2009) szerint a pénziigyi
kultara a pénziigyi ismeretek és készségek Osszessége, amelyekkel biztosithatdo a gazdasagi
prosperitas. Ravilagitanak, hogy az alacsony szintii pénziigyi kultiraval rendelkezd haztartasok
képtelenek megfontolt pénziigyi dontések meghozatalara. Ezen megallapitdsuk a vallalati
szférara kivetitve mar 6vatosabb, hiszen ott mar csak azt allitjak, hogy nagyobb valoszinliséggel
lesz eredménytelen egy-egy dontés, amennyiben azt alacsony pénziigyi kultara kozepette kertil
meghozatalra. Az alacsony szintii pénziigyi készségekkel és ismeretekkel rendelkezd vezetok
(tulajdonosok és menedzserek) gyakorta kdvetnek el hibakat a dontéshozatalban, mivel nem
ismerik teljeskorlien a pénziigyi rendszert és til magas kamatozasu hitelkonstrukciokat
valasztanak pénziigyileg miiveltebb tarsaikkal dsszehasonlitva. Bayrakdaro és Botan (2014)
szerint a jo pénziigyi ismeretek eldnyt jelentenek a KKV-k szamara, tekintve, hogy a magas
szintli pénziigyi kultiraval rendelkezd cégek esetében javul a megtakaritdsok ardnya, megfeleld
lesz a cég kockazatkezelési tevékenysége — ezen teriiletek pedig a pénziigyi kultura részeinek
tekinthetok. Bartlet (1997) szerint a pénziigyi kultira Ggy definialhat6, mint a pénzigyi
dontésekhez sziikséges megfeleld informéciok Gsszegylijtése, megértése €s értékelése, amely
ahhoz sziikséges, hogy optimalis pénziigyi outputot érhessenek el a cégek. Ezen
megkozelitésben a kontrolling tevékenység a meghatarozo. Samuel K. Agyei (2017) szerint a
pénziigyi kultira azoknak az ismereteknek és készségeknek az Osszessége, amelyek
hozzéasegitik a vallalatok vezetéit a megfeleld dontések meghozatalahoz. A magas szintli
pénziigyi ismeretek és készségek Osszessége (megfeleld szintli pénziigyi kultura) pedig
jelentdsen segiti a vallalatok tulajdonosait a pénziigyi tervezés teljes folyamatdban, a szlikos
pénziigyi eréforrasok allokéalasaban, a konyvviteli nyilvantartasban, a szabadon felhasznalhaté
toke befektetésében, valamint a vallalati novekedés kialakitasaban, menedzselésében.
Kutatdsaban a pénziigyi kultira szintjének meghatarozasat 6t alapvetd kérdéskor koreé épitette
fel, igymint: a pénziigyi ismeretek a (1) kockazat, a (2) hozam, eredmény, a (3) megtériilés, a
(4) diverzifikdci6 meghatdrozédsara vonatkozoan, valamint az (5) inflacidhoz valo
alkalmazkodas szempontjabol. Klapper és szerzotarsai (2012) ugyanakkor kiemelik, hogy a
mikro-, Kis-és kozepes vallalkozasok alacsony szintii pénziigyi informaltsaga és tajékozottsaga
tovabb noveli a szektor nehézségeit. Allaspontuk szerint a vallalati pénziigyi kultira
meghatarozza a vallalat teljes pénziigymenedzsmentjét, azon beliil is a pénziigyi tervezést,

valamint a kiilsé forrdsokhoz valé hozzajutast, €s annak megfeleld felhasznalasat.
A megalapozott és tudatos dontések meghozatalanak képességét hangsulyozza Mak—

Braspenning (2012) szerzbparos is, hiszen a fogyaszté kizarolag megfeleld mindségli és
mennyiségli informaciok birtokaban képes felelds dontéseket hozni. Ebben kiemelt szerephez
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jut a piaci transzparencia kérdése, mivel ezek megléte 6sztondzheti a fogyasztokat a pénziigyi
intézményekkel vald kapcsolat Iétesitésére (pl. hitelezés). A pénziigyi dontésekre keriil
kivetitésre az OECD altal megfogalmazott definicio is, amely szerint ,,a pénziigyi kulttra a
tudatossag, ismeretek, készségek, attitidok és viselkedések kombindcidja, melyekre sziikség
van a megalapozott pénziigyi dontések meghozataldhoz és végsd soron az egyéni pénziigyi jolét
eléréséhez”. Suganya és szerzétarsai (2013) tanulmanyukban szintén a tudast emelik ki, és
ugy fogalmaznak, hogy a pénziigyi kultura annak a tudasnak és azoknak a képességeknek az
Osszessége, amelyekkel hatékonyan iranyithatok apénziigyi folyamatok — a stabilitas, és a
pénziigyi jolét érdekében. Atkinson és Messy (2012) hasonldéan vélekednek: szerintik a
pénziigyi kultira tudatossag, tudas, képességek, attitlidok és a pénziigyi jolét élérését timogatd
dontéshozatali viselkedés kombinacioja. Czaké — Husz és Szanté (2011) szerint a kis- és
kozépvallalkozasok pénziigyi kulturdjanak vizsgalata soran a tudast, tajékozottsagot, valamint
azt érdemes mérni, hogy a rendelkezésre all6 — piaci — pénziigyi lehetéségeket milyen
mértékben alkalmazzdk. Hung és szerzodtarsai (2009) ettél komplexebb megkozelitést
fektettek le, amely az alabbi tényezoket foglalja magaban: a pénziigyi tudas, egyszerii, alapvetd
pénziigyi fogalmak ismerete, a pénziigyi folyamatok megértési készsége, a pénziigyi tudas
alkalmazasi készsége €s a megszerzett tapasztalatok, a pénziigyi 0sszefliggések €és definiciok

ismerete, az egyszerii/megalapozott/tudatos pénziigyi dontések meghozatalanak képessége.

Marriott és Mellet (1991, 1995, 1996) hipotézise szerint a menedzserek dontései a sziikséges
készségek és pénziigyi ismeretek hianyaban nagy valoszinliséggel hibasak lesznek (és azok
hatassal vannak a véllalati teljesitményre is). Kutatasaik sordn a kovetkezd definiciot alkottak
meg: A pénziigyi tudatossag (financial awareness) nem mas, mint a menedzserek azon
képessége, miszerint képesek megérteni és elemezni a pénziigyi informaciok teljes korét az
egyes gazdasagi eseményeknek megfelelden. Ezeknek a készségeknek a birtokaban kell lennie
mindazoknak, akik sikeresen kivanjak vezetni cégiiket, illetve kdvetni és érteni akarjak a
pénziigyi vilagot. Képesnek kell lenniiik mérleget, illetve véllalati és pénziigyi intézmények
altal kiallitott pénziigyi jelentéseket olvasni, tovabba megérteni ezek kolesonos kapcesolat- €s
befolyasrendszerét.

Dahmen és Rodrigez (2014) az USA-ban végezték elemzéseiket a kisvallalkozasok pénziigyi
kultargjaval kapcsolatosan. Megallapitottdk, hogy az amerikai gazdasag gerincét ezen
véllalkozasok képezik, igy a cégek pénziigyi kultiraja kiemelten fontos szerepet képvisel a
teljes gazdasag szempontjabol. Végsé megallapitasuk szerint a vallalkozasok és az Egyesiilt
Allamok gazdasaga a vallalattulajdonosok és menedzserek kezében van, igy a pénziigyi tudas,
és a pénziigyi készségek kiemelt jelentdséggel birnak a cégeken beliil (pl. a pénziigyi
folyamatok megértése és nyomon kovetése, ellendrzése, a vallalati teljesitmény mérése stb.).
Konkluzioként megallapitottak, hogy a vallalkozasok pénziigyi kulturaja és lizleti sikerei kozott

szoros korrelacio van. A pénziigyi kultara olyan pénziigyi ismereteket foglal magéban, mint a
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bevételek menedzselése, a cash-flow ismerete, valamint az adossagkezelés. Az eléz6ekkel
szinte teljes mértékben egyetért Putri et. al (2019) tanulmanya is, azzal a kiegészitéssel, hogy
a pénziigyi kultura pozitiv €s szignifikans hatast gyakorol a beruhdzasi dontésekre, valamint

annak kimenetelére is.

Remund (2010) a pénziigyi kultararol alkotott felfogasa szintén az egyének megkozelitésébol
indul ki, és Gigy fogalmaz, hogy a pénziigyi kultura szintje megmutatja, hogy a tarsadalom
szerepléi milyen mértékben értenek meg alapvetd pénziigyi fogalmakat és birtokoljak a
pénziigyek menedzseléséhez sziikséges képességeket és magabiztossagot rovid tavua
dontéshozatalaik és tavoli, jozan pénziigyi terveik elkészitésében, végig szem eldtt tartva
¢letkoriilményeiket és valtozod gazdasagi feltételeiket. Ez a definicié az eddigiekhez képest
meglehetésen komplex, hiszen mind a jelenben meglévo képességeket, készségeket beemeli,
valamint a jovObeni tervezéssel, tudatos elérelatassal is foglalkozik. Remund tanulmanyaban
ravilagit tovabba arra, hogy a pénziigyi kultlra javitja a pénziigyi dontések kimenetelének
mindségét, eredményét, ezaltal a végsd teljesitményt (hasonld eredményre jutott Aribawa
2016-o0s elemzésében is). Remund megkdzelitése talan az egyik olyan definicio, amely mind

az egyének, mind pedig a vallalkozasok vonatkozésaban jol alkalmazhatd, értelmezhetd.

Nunoo és Andoh (2012) szintén kutatdsokat végeztek a KKV-szektor pénziigyi kulturajara
vonatkozdan, és megallapitottdk, hogy a teljes vallalat pénziigyi kultaraja jelentés mértékben
fiigg a vallalatok tulajdonosai pénziigyi ismereteinek szintjétdl, valamint az igénybe vett
pénziigyi szolgaltatdsok mértékétdl. A szerzOparos alapvetdéen a menedzserek ismereteiként
definialtak a pénziigyi kultarat. Tanulmanyukban ravilagitanak arra, hogy a vallalkozasok
magas szintll pénziigyi kulturaja jelentdsen tdmogatja a cég eldremenetelét, teljesitményének
javitasat, azaz a novekedést. A szerzOparos a ghanai vallalatok elemzésével igazolta a pénziigyi

kultira és a pénziigyi teljesitmény kozotti osszefliggést.

A fenti szerzok Osszekapcsoljak a pénziigyi kultura mindségét a vallalati teljesitménnyel.
Mindez pedig tovabbvezet annak megvizsgalasahoz, hogy a teljesitményt a pénziigyi kultara
tiikrében milyen kulcstényezdk befolyasoljak. A szakirodalmakat feldolgozva megéllapithato,
hogy alapjaban véve a vallalat életkora, a vallalatirdnyitds milyensége, a beruhdzési €s
megtakaritasi politika — amelynek része a HR-gazdalkodas is —, valamint a kiils6 kornyezethez
valo alkalmazkodas tekinthetd a legfontosabbnak (Agrawal — Knoeber, 2012; Chen et.al., 2004;
Samuel K.Agyei, 2018).

Avlijas és szerzétarsai (2014) szerint a pénziigyi kulturamagaban foglalja a pénziigyi
termékekkel és konstrukciokkal kapcsolatos ismereteket, a pénziigyi képességeket — ugymint
kamatlabakkal kapcsolatos szamitasokat — valamint a pénziigyi tervezéssel kapcsolatos

feladatok ismeretét. Kijelentik tovabba, hogy a pénziigyi kultira szintje szoros korrelacioban
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all a vallalatok novekedési képességével. Tanulmanyukban a pénziigyi oktatas jelentdségére
vilagitanak ra, és ugy fogalmaznak, hogy ez tekinthet6 a pénziigyi kultara fejlesztésének egyik
motorjanak. A dolgozatban a pénziigyi kultirat mind mikro (héaztartasok) szinten, mind pedig
vallalati szinten vizsgaljak, ¢s 0sszességében megallapitjak, hogy a pénziigyi kultara fejlesztése
hozzajarul az egyéni jol(l)étet, valaminta nemzetgazdasag novekedéshez is. Avlijas et.al
(2014), Bire et.al, (2019), Rifai (2017), Shalahuddinta (2014), Purnamawati et.al. (2017) a
pénziigyi kultura részeként tekintenek a képzésre (vallalati és vallalattol fliggetlen képzésre
egyarant), és megallapitjdk, hogy az tobbnyire pozitiv eredményekkel jar — végsd soron
tamogatja a vallalati novekedést. Megallapitjak tovabba, hogy ,,a kedvezdtlen iizleti kornyezet,
valamint a magas kamatkdrnyezet megndveli az {lizleti és pénziigyi képzések jelentdségét —

kozvetetten tehat a pénziigyi kultira fejlesztésének jelentdségét.

Drexler és szerzétarsai (2014) szintén az oktatds jelentdségét vizsgaltdk a Dominikai
Koztarsagban. Vizsgalatuk arra terjedt ki, hogy a pénziigyi kultara és szakmai képzések kozott
milyen Osszefliggés mutathatd ki, tovabba elemezték, hogy miként lehetséges a pénziigyi
kultarat fejleszteni, illetve, hogy kimutathatd-e 0sszefiiggés a pénziigyi dontések kimenetele €s
a pénziigyi kultira szintje kozott. Tanulmanyuk egyik legfontosabb eredménye, hogy a
kiillonféle pénziigyi és szamviteli képzések pozitiv eredménye egyértelmilen megjelenik a
vallalat bels¢ érintettjeinek tudasszintjében, €s annak pozitiv hatasa érzékelhetd az lizletmenet
operativ szintjén (bevételt és profitot tekintve). Megallapitottak tovabba, hogy a pénziigyi
kultara (szintje) értelmezhetd gy is, mint vallalati ndvekedést befolyasold tényezd.

Umogbaimonica és szerzotarsai (2018) szerint a pénziigyi kultura harom dimenziora terjed
ki. Egyrészt a pénziigyi fogalmak, elméletek ismeretére, masrészt a pénziigyi viselkedésre,
harmadrészt pedig a pénziigyi attitiidokre. Allaspontjuk szerint ez a harom dimenzi6 alkotja a
pénziigyi kultirat, amely magaban foglalja az oktatast és képzést, valamint a kiilonféle
pénziigyi teriiletekre vonatkoz6 hozzaértést. Felfogasukban a pénziigyi kultura egy olyan
képesség, amely lehetdséget teremt a pénziigyi folyamatok eredményes ¢és hatékony
menedzselésére. Allaspontjuk szerint a pénziigyi kultira kiterjed a pénziigyi, valamint
gazdasagi szabdlyok és Osszefliggések ismeretére, Ugymint a pénziigyi tervezésre, a
kamatszamitasra, az adossagkezelésre, az eredményes befektetési, beruhazasi és megtakaritasi
technikakra — figyelembe véve a pénz idéértékének elvét. Tanulmanyukban megallapitjak,
hogy a pénziigyi kultura hidnya nagy valdszinliséggel vezet nem megfeleld — kevésbé
eredményes — pénziigyi dontésekhez, amelynek negativ kovetkezményei lehetnek a pénziigyi
milkodésre. A SzerzOk vizsgaltak a pénziigyi kultira és a vallalati teljesitmény — amely alatt a
profitabilitast és az értékesitési forgalom ndvekedését értik — kdzott meghuzodo dsszefiiggést.
Végsd meglatdsaik meghatdrozasaban figyelembe vették Lusardi és Mitchell (2014),
valamint Sucuahi (2013) konkluziodit is. Véleményiik szerint a megfeleld pénziigyi kultara

javitja a vallalatok versenyképességét, annak hianya pedig kedvezdtlen hatdssal bir az
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iizletmenet jovObeni alakulédsara, tekintve, hogy az a vallalatok megsziinéséhez is vezethet.
Egyértelmiien kijelentik, hogy a pénziigyi kultira a KKV-k teljesitményére jelentds hatést
képes gyakorolni, ugyanakkor raviladgitanak arra is, hogy a vallalati pénziigyi kultira részét
képezd stabil, pontos koltségvetést és pénziigyi tervezést, a tudatos addssag-menedzselést,
valamint a megtakaritasok tervezését kevés KKV alkalmazza. Hasonldan vélekedtek Delic és
szerzotarsai (2016) azzal kiegészitve, hogy a pénziigyi kultira tdmogatja az optimalis
tokeszerkezet kialakitasat.

Erdekes, hogy 2008-ban — pont a valsag kell6s kozepén — jelent meg Hussain és szerzétarsai
tanulménya, akik a pénziigyi ismeretek kozponti szerepére vilagitottdk ra. Ugy vélték, hogy a
pénziigyi képzettség hidnyossaga negativ hatast gyakorol a vallalkozasok hatékonysagara ¢€s
jovedelmezoségére. Magyar (2012) szerint a pénziigyi kultira egy dsszetett folyamat, amely a
JO pénziigyi dontések meghozatalahoz sziikséges informaciok beszerzését és értékelését foglalja
magaban. Tovabba azt is hangsulyozza, hogy nemcsak a pénziigyekre vonatkozdéan hozunk
dontéseket, és a legtobb dontésiinknek van valamilyen pénziigyi hatasa. Ezzel a megkozelitéssel
még inkabb kiboviti a pénziigyi kultira témakorét, igy nem csupan a pénziigyi dontések
tartozhatnak a témdhoz, hanem az 6sszes olyan dontés, amelynek van pénziigyekre gyakorolt
hatasa (lasd Botos et. al, 2012).

Plakalovic (2012) szintén a dontési képességet helyezi eldtérbe, mivel véleménye szerint a
pénziigyi kultirdnak szoros részét képezik a kiilonbozd pénziigyi dontések kozotti valasztas
képessége, valamint a kommunikécios képességek is. Mindez biztositja, hogy megfeleld
valaszreakciok keriilhessenek kidolgozasra a kornyezet tdmasztotta eseményekre. Plakalovic
kutatasdban a kis- és kozépvallalatok vezetdit €s azok attitlidjeit vizsgalata, amely felmérés
soran kiemeli, hogy a pénziigyi kultlra szerves részeként kell kezelni a pénziigyi intelligenciat
és az elemzési (kontrolling) készségeket, amelyek elengedhetetlen teriiletét képzik a vallalkozas
miukodeését érintd dontési mechanizmusnak. Plakalovi¢ (2015) egyik tovabbi tanulmanyaban a
pénziigyi kultarat a pénziigyi tudas és készségek Osszességeként definidlja. Kutatasaban
hipotézisként fogalmazza meg, hogy a KK'V-k koérében a menedzserek pénziigyi tudatossaganak
szintje 4ltalaban alacsony. Ezt igazolja Nunoo é Andoh (2012)! szerzdparos is, akik gy
fogalmaznak, hogy a KKV-k pénziigyi kultirdja szerény. Plakalovi¢ (2015:412)
tanulmanyaban a pénziigyi ismeretek szintjét és a vallalatok sikerességét is vizsgalta.
Elemz¢sébdl kideriil, hogy ,,a magasabb szintii pénziigyi ismeretek komoly elénnyel jarhatnak.
A KKV-k tobbet takarithatnak meg, és javulhat a kockazatkezelésiik, ha pl. biztositast kotnek.
M¢ég nagyobb lehet az altalanos egyensulyteremt6 hatasuk: a vallalatok megnovekedett igénye
a pénziigyi szolgaltatasok irant javithatja a kockézatmegosztast, csokkentheti a gazdalkodas

volatilitasatés teljes egészében felgyorsulhat a pénziigyi fejléddés. Mindez pedig eldsegitheti a

! Tanulmanyukat Ghanaban végezték.
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versenyt...” Ravilagit ugyanakkor arra is, hogy a pénziigyi ismeretek alacsony szintje azt
mutatja, hogy a pénziigyi tudas és képességek nem a legfontosabbak a KKV-k sikeressége
szempontjabol, hiszen lehetséges, hogy a pénziigyi tudatossdg hidnya nem tekinthetd
akadalyként a KK V-k sikeres vezetésében. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a pénziigyi
kultira nem az egyetlen ¢s legfontosabb versenyképességi tényez0. Elemzésében a pénziigyi
kultrdhoz kapcsolja a vallalati iizleti kornyezetet, és meglatasa szerint, ha az tamogato, az
kedvezden hat — kiilsé hatdsként — a pénziigyi tudatossadgra — fejleszti azt (lasd oktatas,
kormanyzati programok). Kutatdsaiban nagy jelentdséget nyilvanit az oktatasnak ¢&s
megallapitja, hogy ,,...a széles értelemben vett pénziigyi ismeretek szintjének emelésével
novekedni fog a lakossag és a vallalkozok altaldnos és gazdasagi kulturaja is..” (Plakalovic et.al,
2019). Ugyanakkor ravilagit arra is, hogy a pénziigyi kultira fejlesztési érdekében végzett
pénziigyi oktatas — amit Bernanke (2006) is hangstlyozott —, rendkiviil fontos része a hatékony

pénziigyi piacnak, de nem csodaszer, hiszen nem helyettesitheti a bolcs szabalyozast.

Damayanti és szerzotarsai (2018) a pénziigyi kultarat szintén a pénziigyi dontésekkel hozzak
kapcsolatban, és ugy fogalmaznak, hogy az alacsony szintli pénziigyi kultira befolyéssal van a
dontéshozatali képességre, amelyek jellemzden kockazatosnak mondhatok. Megallapitjak
tovabba, hogy az oktatas mindségének javulasaval novelhetd a pénziigyi kultira. A Szerzdk a
pénziigyi kultira korébe emelik a tapasztalat és tudas fontossagat is, mivel azaltal szélesithetik
a halézatokat, ¢€s hozzaférhetdvé valnak olyan szerepldk, mint befektetok vagy egyéb
pénzintézetek. Kiemelik, hogy a pénziigyi kultardhoz és tudatossaghoz hozzatartozik a
pénziigyi intézetek altal kinalt termékek megértésének, illetve a jovObeli pénziigyi célokba valo
befektetésnek képessége is.

Hazai viszonylatban nem hagyhat6 figyelmen kiviil a Magyar Nemzeti Bank (2008), amely
intézmény az els6k kozott dolgozott ki olyan atfogd definiciot, amely a fenti pénziigyi kultura
koncepciok szamos elemét magéaban foglalja: ,,A pénziigyi ismeretek és készségek olyan
szintje, amelynek segitségével a gazdasagi szereplok képesek a tudatos €s kortltekintd
dontéseikhez sziikséges alapvetd pénziigyi informaciokat azonositani, majd azok megszerzése
utan azokat értelmezni, és ez alapjan dontést hozni, felmérve dontésiik lehetséges jovObeni
pénziigyi, illetve egyéb kovetkezményeit.” Ezt vette alapul Kuruczleki (2016), aki szerint a
vallalati pénziigyi kultira a tudatossag, ismeretek, készségek, attitidok és viselkedések
kombinaciodja, amelyekre szlikség van a megalapozott pénziigyi dontések meghozatalahoz és
végsd soron a vallalati pénziigyi jo1ét eléréséhez. Az Allami Szamvevészék is megfogalmazta
ismeretét és a kockéazatvallaldo magatartast jelenti, hanem a pénziigyi ismeretek ¢és képességek
olyan szintjét, amelynek segitségével az emberek képesek a tudatos és koriiltekintd
dontéseikhez sziikséges alapvetd pénziigyi informécidkat azonositani, majd azok megszerzése

utdn azokat értelmezni, és ez alapjan dontést hozni, felmérve dontésiik lehetséges jovObeni
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pénziigyi, illetve egyéb kovetkezményeit.” Lathaté azonban, hogy ez a definicid alapvetden

lakossagi megkozelitésben keriilt meghatarozasra.

Gyéri (2018) kutatasaban kidolgozta a kisvallalati pénziigyi sériilékenységet méré indexét,
amely tobbek koOzott a pénziigyi tartalékot, a megtakaritdsi hajlanddsagot, a vallalati
biztositasokat és a vallalati likviditast tartalmazza. Kutatdsa soran azt vizsgalta, hogy a vallalati
pénziigyi kultira egyes elemei hogyan filiggnek 0Ossze a vallalkozas pénziigyi
sériilékenységével. Igazolta, hogy a pénziigyi ismereteiket informalis csatorndkon keresztiil
elsajatitott vallalkozastulajdonosok novelik a cég pénziigyi sériilékenységének valoszinliségét.
A pénziigyi nehézségek eldfordulasanak esélyét noveli az, ha a véllalkozastulajdonosok nem
szisztematikus képzéssel szerezték a pénziigyi ismereteiket. Gyori és Czako (2018) szintén a
magyar KKV-szektor pénziigyi-gazdalkodoi kultarajat vizsgaltak. Elemzésiikben felmérték,
hogy a vallalkozok ismerik-e és alkalmazzdk-e az egyes korszerli banki és pénziigyi
szolgaltatdsokat, 1j termékeket. Ezen felil az eladdsodottsagukra ¢és a cégek
likviditdismenedzsmentjére is kiterjedt a kutatds. Elemzésiikk eredményeképpen harom
kategoriaba csoportositottak a vallalatokat, az alabbiak szerint: (1) a takarékos vallalkozasok,

(2) az er6forras-hianyos vallalkozasok és (3) az ligyesen finanszirozo vallalkozasok.

A fentiekben nevesitett nemzetkdzi és hazai szerzok kutatasai emelkednek ki a vizsgalt a
témaban. Ezeket figyelembe véve megprobaltam Osszegezni azokat a valtozokat, amelyeket az
egyes szerzok a vallalati pénziigyi kultira elemeinek tekintenek. Errdl ad sszefoglalo képet a
kovetkez6, 3. tablazat. Megjegyezem, hogy valamennyi lentiekben nevesitett tényezét
figyelembe véve keriilt megalkotasra a disszertacid pénziigyi kultira modellje, amelyet a 8.

fejezet részletesen ismertet.
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3. tablazat: A vallalati pénziigyi kultura valtozoinak azonositasa az egyes kutatok eredményei alapjan

Szerzék Pénziigyi kultira értelmezése

Lusardi és Mitchell (2007, v' pénziigyi ismeretek és készségek Osszessége
2014) v' pénziigyi dontéshozatal

Lusardi és Tufano (2009)

pénziigyi ismeretek

megtakaritasi struktiara

kockazatkezelési tevékenység

informaciok 6sszegyujtése, megértése és értékelése

pénziigyi dontések

kontrolling tevékenység

pénziigyi ismeretek és készségek 0sszessége

pénziigyi dontések

pénziigyi tervezés

kockazat-menedzsment

optimalis befektetési struktira

inflacio nyomon kovetése

eredmény, hozam

megtakaritasok diverzifikacioja

beruhazasi és megtakaritasi politika

kiils6 kornyezethez vald alkalmazkodas

pénziigyi menedzsment

pénziigyi tervezés

a kiils6 forrasokhoz val6 hozzajutas és annak megfeleld

felhasznalasa

megalapozott és tudatos dontések

Bayrakdaro és Botan (2014)

Bartlet (1997)

Samuel K. Agyei (2017)

Klapper és szerzétarsai (2012)

A VAN N N N N N N N N Y N VD N U NN NN

AN

Mak-Braspenning (2012)

pénziigyi ismeretek és készségek
attitidok és viselkedés

pénziigyi dontések

pénziigyi tudas

pénziigyi stabilitas

OECD

Suganya és szerzétarsai (2013)

EENENENENN

a pénziigyi jolét élérését tamogatd dontéshozatali viselkedés
Atkinson és Messy (2012) kombinacidja

tudas, tajékozottsag
piaci pénziigyi lehetdségek alkalmazasa

AN

Czaké — Husz és Szanté (2011)

\

pénziigyi tudas: pénziigyi fogalmak, folyamatok, 6sszefliggések
Hung és szerzétarsai (2009) megértési és alkalmazasi készsége

pénziigyi tapasztalatok

a pénziigyi informaciok megértése €s elemzése

pénziigyi rendszer mitkodésének megértése

pénziigyi és szamviteli dokumentumok elkészitésének képessége
a pénziigyi folyamatok megértése, nyomon kovetése, ellenérzése, a
vallalati teljesitmény mérése

Dahmen és Rodrigez (2014) bevételek menedzselése, a cash-flow ismerete, valamint az
Putri és szerzotarsai (2019) adossagkezelés

vallalati siker és vallalati versenyképesség

beruhazasi struktura kialakitasa és annak eredménye

Marriott és Mellet (1991, 1995,
1996)

SR NENENENEN

AN
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pénziigyi fogalmak ¢és képességek
vallalati eredmény

pénziigyi tervezés

menedzserek pénziigyi ismeretei

igénybe vett pénziigyi szolgaltatdsok
pénziigyi teljesitmény

vallalati novekedés

a pénziigyi termékekkel ¢€s konstrukciokkal kapcsolatos ismeretek
pénziigyi tervezés

pénziigyi oktatas

vallalati és nemzetgazdasagi novekedés
oktatas, képzés

iizleti kornyezettel valo szoros korrelacio

Remund (2010)
Aribawa (2016)

Nunoo és Andoh (2012)

Avlijas és szerzotarsai (2014)

Bire et.al, (2019)
Rifai (2017)
Shalahuddinta (2014)
Purnamawati et.al. (2017)

ANANENANANA YV N N N N NN

pénziigyi és szamviteli képzések
vallalati novekedés
eredményesség:bevétel és profit
pénziigyi ismeretek
pénziigyi viselkedés
pénziigyi attitidok
oktatas és képzés
a pénziigyi folyamatok eredményes és hatékony menedzselése
pénziigyi tervezes,
adossagmenedzsment,
eredményes befektetési, beruhazasi és megtakaritasi politika
vallalati teljesitmény €s versenyképesség
pénziigyi képzettség
jovedelmezoség

Drexler és szerzétarsai (2014)

Umogbaimonica és
szerzotarsai (2018)

Hussain és szerzotarsai (2008)

pénziigyi dontések

Magyar (2012) informaciok beszerzése és értékelése (kontrolling)

pénziigyi dontések

pénziigyi intelligencia

kontrolling tevékenység

pénziigyi tudas és készségek

optimalis megtakaritasi és beruhazasi struktira
kockazatkezelés és biztositas

oktatas, képzés

kiils6 {izleti kdrnyezet hatasa

pénziigyi tudas

oktatas

Plakalovic (2012)

Damayanti és szerzétarsai
(2018)

AN NN N N N N N N N N N N N N N N N U N N N N N N N

vallalati pénziigyi jolét
Kuruczleki (2016)

v' megfelel6 tékeszerkezet és pénziigyi szerkezet
Delic et.al. (2016)
V' kisvallalati pénziigyi sériilékenységet méré index kidolgozasa
Gyéri (2018) v’ apénziigyi forrasokhoz valo hozzaférés
Gyori és Czako (2018) v pénziigyi ismeretek
v’ finanszirozas és megtakaritas

Forras: a szerz0 sajat szerkesztése, 2019
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3.3.A pénziigyi kultura jelentosége vallalati és makrogazdasagi szinten

A pénziigyi kultira elemzése soran fontos megéllapitani, hogy amig a tarsadalom pénziigyi
kultirdjaval szdmos tudomanyos tanulméany foglalkozik, addig a vallalkozasok pénziigyi
kultarajarol még mindig nagyon kevés egzakt informacioval rendelkeziink, holott annak
jelentésége kimagaslo. Mindezt felismerve kiilfoldon mar szdmos képzési program vette
kezdetét az elmult idészakban a kisvallalkozasok, foleg a fiatal és/ vagy mikrovallalkozok
szamviteli és pénziigyi miveltségének fejlesztésére, amelyeknek pozitiv — bar tobbnyire
mérsékelt — hatasa mar kimutathato (Bruhn—Zia (2013), Cole et.al. (2012), Drexler et.al. (2014),
Karlan-Valdivia (2011)). Ebbdl is lathato, hogy szamos szerz6 allapitotta meg, hogy a pénziigyi
kultara és a vallalati teljesitmény kozott szoros kapesolat van, tekintve, hogy a magasabb szintii
pénziigyi tudatossaggal bird vallalkozasok esetében teljesitményndvekedés figyelhetd meg.
Osszességében kijelenthetd az is, hogy a pénziigyi tudas hianya jelentds mértékben gatolhatja
a vallalkozdsok miikdodését, novekedését, beruhdzasi dontéseit. Fontos azonban ravilagitani
arra, hogy a vallalati pénziigyi kultura szintje meghatarozhatja a teljes nemzetgazdasag
gazdasagi stabilitasat és novekedését is. Mindezt felismerve a vallalati pénziigyi kultura
fejlesztése egyre gyakrabban megfogalmazott makrogazdasagi cél mind a fejlédé, mind a fejlett
orszagokban — igy természetesen hazdnkban is megjelent ez a torekvés. Szdmos elemzés
ravilagit arra, hogy a magas pénziigyi kulturaval rendelkezd véllalkozasok kedvezd hatést
gyakorolnak a nemzetgazdasagi novekedésre is, tekintve, hogy dontéseik kimenetele rendre
pozitiv, valamint a vallalati eredményesség és jovedelmezdség is kedvezd, amely kozvetetten
hozzajarul a makrogazdasagi novekedéshez (Avlijas et.al. (2014), Yutaka (2013), Onuanga
(2014), Sunil (2013), Aldi et.al. (2018)). Amennyiben ezen allasponttal egyetértiink, akkor
pedig levonhaté az a kovetkeztetés, hogy a KKV-k pénziigyi kulturajanak fejlesztése a
nemzetgazdasag szempontjabol versenyképességi tényezOnek tekinthetd.

Hazai megkozelitésben ennek alapjat a KKV-szektorjelentés gazdasagi sulya adja. A
Magyarorszagon miikodé vallalkozasok 99 szazaléka kis- és kozépvallalkozasnak tekinthetd.
A KKV-k munkaerdpiaci szerepvallaldsa figyelemre mélto, tekintve, hogy a magyarorszagi
KKV-szektor a vallalkozasi szféraban foglalkoztatottak csaknem kétharmadanak biztosit
munkalehetdséget, €s a hazai gazdasdghoz hozzaadott értéke 50 szdzalék koriill mozog.
Amennyiben csupan ezt a néhany adatot tekintjiik, maris belathatd, hogy a pénziigyileg tudatos
KKV-k milyen mértékben tudnak hozzajarulni a gazdasag novekedéséhez.

A fentiek alapjan egyértelmiien kijelenthetd, hogy pénziigyileg tudatos vallalkozoi kor
kinevelésére van sziikség, amely lehetdséget teremthet arra, hogy makrogazdasagi,
nemzetgazdasdgi szinten is stabil miikodés legyen jellemzd a hazai gazdasidgra. Ennek

érdekében mind a fiskalis, mind pedig a monetaris politikdnak be kell avatkoznia, azonban
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maguknak a vallalkozasoknak is valtoztatniuk kell jelenlegi magatartadsukon. Mindezek alapjan

Osszefoglaldan az alabbiak fogalmazhatok meg (Toth et.al., 2019):

A vallalatoknak tudatos tervezésre lenne sziikségiik, olyan pénziigyi stratégiak
kialakitdsara, amelyek teljes kortien szolgaljak a vallalati stabilitast, a teljesitmény
fokozasat. A jelenlegi globalizalt, turbulens mdédon valtozo6 vilaggazdasagban a gazdalkodo
szervezeteknek egyre nagyobb hangsulyt kell fektetnilik azoknak a vezetési rendszereknek
az alkalmazasara, amelyek elsdsorban pénziigyi dontéstdmogatd informacidkat
tartalmaznak, ezzel segitve a menedzsment tervezési, stratégia-alkotasi, befektetés-
struktira kialakitasi munkajat.

Kozismert tény, hogy a vallalati novekedésben meghatarozo szerepet jatszanak a kiilsd
pénziigyi forrdsok, a pénzintézeti hitelek. Ezeket a jovOben is igénybe kell venniiik a
vallalkozasoknak, de sokkal ovatosabban, koriiltekintobben, €s a legfontosabb kulcsszo,
az, hogy tudatosabban.

Koriilottiink a vilag tdrsadalmi és gazdasagi rendszerei turbulensen véltoznak, gondoljunk
csak az ipar 4.0. eszkOztarara: a digitalizacid, a robotizacio, a mesterséges intelligencia.
Egy olyan innovativ Okoszisztéma kialakulasanak lehetiink szemtanui, amelyek
valtoztatast igényelnek meg a vallalati szerepl6kt6l is. Tudatosan sziikséges alkalmazni,
integralni azon innovativ megoldasokat, amelyek jelentOsen javithatjak a hazai vallalatok
hatékonysagat €s eredményess€gét egyarant. Az innovativ megoldasok szintén kimagaslo
jelentdséggel birnak.

A fenti gondolatok is elérevetitik azt, hogy a vallalkozasoknak kiilondsen jelentds szerepet
sziikséges forditaniuk az egyik legfontosabb erdforrasra, azaz a human-t6kére. A
humantdke-beruhazas, a folyamatos képzés, szakmai megljulas szintén védekezd
mechanizmusként szolgalhat minden vaéllalkozas életében. Nem 1s csupan
védekez6 mechanizmus, hanem kiemelt fontossagli versenyképességi tényezoként is
értelmezheté mindez. Ma mar egyértelmii, hogy amely szervezet novekedni akar, ott a
tudas az egyik legfontosabb tényezd.

Végiil, pedig érdemes megjegyezni a vallalati kultara jelentdségét, amelyet a vallalatok
sajat maguk tudnak kialakitani. Ez az, ami Osszetartja a vallalatok alkalmazottjait,
megerdsiti az Osszetartozas érzését, ami pedig lehetdséget teremt arra, hogy szoros
egyittmiikodésben, Osszetartva képesek legyiink reagilni az esetlegesen nem vart

eseményekre.

A fenti javaslatokat 0sszegezve kijelenthetd, hogy a vallalati pénziigyi kultura teljes bazisat

sziikséges fejleszteni.
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4. A PENZUGYI MENEDZSMENT, MINT A VALLALATI PENZUGYI KULTURA
ESZKOZE

4.1. A pénziigyi kultiira menedzsment és stratégiai kontrolling szemléletii megkozelitése

Egy véllalat akkor képes stabilan folytatni tevékenységét és ezaltal nyereséget realizalni,
amennyiben biztositott a vallalaton beliil a pénziigyi egyenstly. Ezen pénziigyi egyensulynak a
megteremtéséért felel a vallalat pénziigyi vezetése, vagy masképpen fogalmazva a pénziigyi
menedzsment (Volkart-Wagner,2014; Zéman-Téth, 2017). A pénziigyi menedzsment magaban
foglalja a pénzforgalom, a likviditds, a cashflow, a bankkapcsolatok, a vevoi és szallitoi
pénziigyi kapcsolatok, a vallalati mukodés finanszirozasdhoz kothetd tevékenységet, a
gazdasagi tervezést, a beruhdzasok és befektetések pénziigyi menedzselését, valamint a
pénziigyi tervezést és elemzést IS (Zéman-Béhm, 2016). Téth és szerzotarsai (2017b:51)
szerint ,,egy vallalat novekedéséhezésversenyképességének megtartasdhoz elengedhetetlen a
megfeleld forrasok rendelkezésre allasa. Ehhez pedig a tulajdonosok és a vallalatvezetéktudatos
befektetési politikaja és [...] a vallalat megfeleld pénziigyi menedzselése sziikséges”.
Osszességében tehat kijelenthetd, hogy a pénziigyi menedzsment altal meghozott dontéseka
vallalat minden funkcionalis teriiletét befolydsoljak és kihatnak a vallalat ndvekedésére,
versenyképességére, hatékonysagara és eredményességére egyarant (Johnson et.al, 2015). Téth
és szerzotarsai (2017b:51) kiemelik tovabba, hogy ,.,a pénziigyi menedzsment legmodernebb
elméletei szerint a vallalat alapvetd célja az adott bizonytalansagi és kockazati tényezék
jelenlétemellett a vallalat piaci értékének maximalizalasa.” Chikan (2008) ugy fogalmaz, hogy
a pénziigyi menedzsment tovabbi fontos feladata a vallalkozés értékének novelése, amelyet
tovabbi két részre lehet felosztani. Egyrészt az eredményes miikodéshez sziikséges forrasok

megszerzésére, masrészt ezen forrasok hatékony felhasznalasara.

Mindezen feliil megjegyzendd, hogy a vallalat pénziigyi stabilitdsanak folyamatos
fenntartasahoz harom kimagasloan fontos szakmai tevékenység tartozik (Zéman-Toth,2017).
Az els6 az un. likviditdsmenedzsment, amelynek keretében a vallalkozas bevételeinek és
kiadasainak 0sszehangolédsa kap fontos szerepet. Elsddleges cél, hogy a likviditast sajat belsd
tevékenység altal biztositsak, am amennyiben ez nem megoldhato, egyéb miiveleteket is
igénybe vehet a pénziigyi vezetés (pl. kolcson, hitel, fizetési halasztas). A masik fontos miivelet
a bonitds. A bonitas egy komplex elemzési tevékenységet foglal magaban, mint pl. a mérleg-,
eredménykimutatas elemzését, értékelését. Majd ezek utan fontos szerepet tolt be a rentabilitas,
azaz a jovedelmezdség biztositasa is. Ezen tevékenység keretében a minél nagyobb nyereség
elérésére valo torekvés, ezt elosegité modszerek kialakitasa, megtériilések, illetve hozamok
alakulasanak nyomon kovetése az elsddleges cél. A pénziigyi vezetésnek tehat ezen harom
teriiletre kell Gsszpontositania, a stabil pénziigyi helyzet biztositasa érdekében. Damodoran
(2011) szerint, ahhoz, hogy az el6zéekben bemutatott teriiletek kozotti 6sszhangot biztositani
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tudja a vallalat vezetése, a vallalati pénziigyek teriiletét harom alapvetd részegységre sziikséges
felosztani:

e aberuhazasokra,

e a finanszirozasra, valamint

e az osztalékfizetésre.
A vallalatok pénzaramai tudatos menedzselésének fontossagara vilagit ra Pollakné (2004), ami,
allaspontja szerint a likvid forrasok tervezésében €s monitorozasban meriil ki. Ravilagit
ugyanakkor, hogy a vallalat eredményessége szempontjabdl mindezeket a stratégiai tervekkel

Osszhangban kell végezni.

A fenti gondolatokat igazolja Chikan (2008) is, aki a vallalatok pénziigyi tevékenységét az
alabbi abraban foglalta 6ssze (3. dbra). A dolgozat f6 vezérvonalanak, azaz a vallalati pénziigyi
kultara értelmezésének tobbek kozott ez a struktura képezi az alapjat, tekintve, hogy a
pénziigymenedzsment keretén beliil négy fobb elem jelenik meg, azaz a pénziigyi stratégia, az
elemzés, a befektetés és finanszirozas, valamint a koltséggazdalkodas.? Mindezen teriiletek
egyértelmiien igazoljak Wohe et.al. (2013) allaspontjat, akik szerint a pénziigymenedzsment

egyszerre van jelen az operativ, valamint a stratégiai iranyitasban is.

A pénziigyi tevékenység tartalma

h 4 v

Pénziigyi stratégia A vallalati pénziigyi rendszer
= villalatértékelés miikidése
= befektetési stratégia * elemzés
= finanszirozasi stratégia " tervezés

I
h Y Y
Befektetés és finanszirozisa Kiltség-
* az eszkdzstruktira és tényezoi gazdilkodis,
= a finanszirozas tényezdi operativ
o forrasosszetétel pénziigyek
o az eszkdzok és forrasok osszhangja
o finanszirozasi formak

F 3

» kockazat és kezelése

3. abra: A vallalatok pénziigyi tevékenységének tartalma
Forras: Chikan (2008)

Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi menedzsment csak abban az esetben lehet eredményes,
amennyiben az az egyensulyra valo torekvést kiemelt feladatként kezeli (Komaromi, 2013),
fokuszalva a végso stratégia célok elérésére. Az 4ltalanos vallalati stratégia alapvetd feladata

pedig az, hogy azt kdvetve a vallalat olyan cselekvést valosithasson meg, amelynek segitségével

2Ezek a teriiletek a kutatds soran osszeallitasra keriilt kérddiv alapjat is képezik.
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a kivalasztott célpiacokon nagyobb értéket teremthet a fogyasztoknak, mint amire a
versenytarsak képesek (Chikan, 2013:506; Dietmar — Schéfer, 2015).

A kiilsé kornyezet nagy nyomast gyakorol a vallalatokra. A kornyezet valtozdsaval uj
lehetdségek, de egyben veszélyek is megnyilnak a vallalatok stratégiai fejlodése szempontjabol.
A kiils6é kornyezeten kiviil a vallalatok belsé feltételrendszerét is sziikséges elemezni, hiszen
egy cég stratégiai adottsagait er6forrdsai, a munkatarsak szakképzettsége és képességei, a
valtozasra vald reagalashoz sziikséges elegendd eréforrasai és a megfeleld képességei adjak
(Thomson-Strickland, 1992:87). A vallalkozas versenyképességének hosszabbtavii megorzése
érdekében szamos informacié sziikséges a kornyezetrél, a piacrdl, a versenytarsakrol, a
fogyasztokrol, illetve a sajat pozicio helyes megitélése is esszencialis fontossaggal bir (Hagen,
2008:36). Ezen informaciok a vallalkozas mikro- és makrokdrnyezetébdl gytlijthetok ossze. A
folyamatos stratégiai munkavégzés magéaban foglalja az informaciok dsszegytijtését, elemzését,

a stratégiai fejlesztési iranyok kijel61ését és a stratégia végrehajtasat, annak implementalasat.

A XXI. szazad globalizalt, turbulens modon valtozo vilaggazdasagaban a vallalatok egyre
nagyobb teret engednek azoknak a vezetési rendszereknek az alkalmazasara, amelyek
elsésorban pénziigyi dontéstamogatd informaciokat tartalmaznak, segitve a menedzsment mind
operativ, mind stratégiai szinti munkajat (Zéman, 2016:77). A gazdalkod6 szervezetek
jovoképének kialakitasaban, célrendszerének és feladat-struktardjanakkidolgozasaban a top-
menedzsment meghatarozéoan tamaszkodik a pénziigyi és finanszirozasi nézépontok
Osszhangjara a miikodési folyamatok fenntarthatosaga miatt (Horvath, 2016:15-20). A jelen és
a jovo lényeges kihivasa a vallalati és gazdasagi fenntarthatdsag targykorében, hogy miként
érhetd el a dinamikus vallalatiranyitas, versenyképes vallalatvezetés oly modon, hogy az a
leghatékonyabban legyen képes alkalmazkodni a kiilsé kornyezeti feltételekhez. A jelenlegi
globalizalt vilagban kiemelt szereppel bir a kivalo vezetés, a megfeleld szervezeti struktura és
kultara, a szakképzett munkaerd alkalmazédsa, a koltséghatékony gazdalkodés, a termelés
mindségeének javitasa, valamint a vallalatok alkalmazkodasi és gyors reagalasi képessége is.
Ezek birtokaban lehetdség nyilik a vallalkozdsoknak versenyképességiik fokozasara. A
versenyképesség eléréséhez és annak fenntartdsdhoz azonban figyelembe kell venniink egy
fontos Osszefiiggést, miszerint a vallalkozasok elvart eredményességének egyik fontos feltétele,
hogy iizleti tevékenységiiket kozgazdasagilag megalapozottan végezzék. A  vallalat
fejlddésének motorja a pénziigyi forrdsok ésszerli menedzselése, valamint a megfeleld
befektetési és beruhdzasi politika kidolgozasa és megvaldsitdsa. A valtozod kornyezetben a
vallalkozas nem kis kockazattal jar, ezért idejében azonositanunk kell a kockéazatokat, s meg
kell taldlnunk semlegesitésiik modjat. Mindezzel olyan vezetdi 1épések fiiggnek dssze, amelyek
meghatdrozd szerepet jatszanak a vallalat hosszl tdva fenntarthatd fejlédésében (Stefan,
2014:6). Sun (1988:20-48) szerint a vallalat tartos sikere két alapvetd tényezét feltételez: (1)

egyrészt ismerni kell a vallalat sajat képességeit, készségeit, (2) masrészt folyamatosan
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azonositani sziikséges a vallalat kornyezetét. Mindez tehat azt jelenti, hogy kiemelkedden
fontos szerepet képvisel a vallalat (er0sségek és gyengeségek azonositdsa), valamint annak
kiilsé kornyezetének (lehetéségek €s veszélyek) folyamatos elemzése, amelyek Osszességében
hatarozzak meg a vallalati teljesitményt (Heinz et.al, 2013:1).

Az eddigiekben bemutatott gondolatokat figyelembe véve a dolgozat tovabbi részében a
vallalatok belsé folyamataira, dontéseire hatast gyakorld kontrolling rendszer, BSC-modell,
valamint a pénziigyi stratégia jelentdségét kivanom koriiljarni, majd azonositani azon vallalaton
kiviili aktorok hatdsait — um. allam, bankrendszer, kiilfoldi vallalati partnerek (export
tevékenység) —, amelyek dontden képesek hatist gyakorolni a véllalati szféra eredményes

gazdalkodasara.

4.2.A pénziigyi tervezés és pénziigyi stratégia, mint a vallalati pénziigyi kultiara alapjai

A gazdasagi fejlédés ciklusai, az arucikk és pénziigyi piacok globalizacidjanak folyamatai, és
az erds0dd verseny megnoveli a vallalkozasok érzékenységét a negativ tényezok hatdsai irant,
¢s mindezek olyan hossztavu tervek kidolgozasat teszik sziikségess¢, amelyek figyelembe
veszik az eldre jelzett veszélyeket. Amennyiben jelenleg koriil tekintiink a vilagban,
megallapithato, hogy a vilaggazdasagot érintd (geo)politikai és gazdasagi bizonytalansag egyre
nd. A magyar gazdasdgi prosperitdsra a kozeljovében szamos kiilsé kornyezeti elem
gyakorolhat hatast. Ezek koziil a legfontosabbak kozé az alabbiak tartoznak: Brexit, a
vilaggazdasag boviilésének lassulasa, az 10j unidés koltségvetési ciklus, az amerikai
elndkvalasztés, a kereskedelmi haboru, az eurddvezetben tapasztalt gazdasagi gyengélkedések,
az olajpiaci helyzet, a lassul6 német ipari ndvekedés vagy éppen a német autdipar kedvezdtlen
helyzete (lasd: MKIK). Ugyanakkor a pénziigyi kapcsolatok bonyolultsaga, az 0j pénziigyi
eszk6zok megjelenése és az innovativ megoldasok fejlddésben betdltott szerepének
megnovekedése 1) lehetdségeket nyit, amelyekre a vallalkozasoknak készen kell allniuk, hogy
sajat szempontjukbol maximalis elénnyel kihasznaljak azokat (Sych-Pasinovych, 2017).
Mindebben jatszik meghatarozé szerepet a vallalati stratégia, és azon beliil a pénziigyi stratégia.
Fontos ravilagitani azonban, hogy a pénziigyi stratégia kialakitasa csak akkor lehet sikeres,

amennyiben a vallalat teljes kor, altalanos vallalati stratégiaval is rendelkezik.

A befektetési és finanszirozasi kérdések a vallalkozasok kozponti miikodési tertileteit képezik,
amelyekkel alapvetden a ,.stratégiai vallalati pénziigy”, mint szakteriilet foglalkozik, amely
résztertlilet alapvetd célja a vallalati érték novelése (Katits, 2017). Ennek egyik legfontosabb
komponense a pénziigyi stratégia megvalositasa, ami olyan befektetési és finanszirozasi
dontések elOkészitése, meghozatala és végrehajtasa, amelyek célja a vallalkozas értékének
hosszi tdva novelése a kockazatok elfogadhatd szinten tartdsa mellett (Katits, 2017). A

pénziigyi stratégiai feladatok kozé tartozik a vallalat egészének és egyes részeinek, illetve a
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vallalat eszkozeire és forrasaira vonatkozo dontések értékeléséhez alkalmazando elvek és
modszerek meghatarozéasa. A pénziigyi stratégiahoz tartozik tovabba a befektetési stratégia, a
tokekoltség meghatarozasa, illetve a finanszirozasi stratégia, amely a vallalati tevékenység
finanszirozéasara felhasznalhaté forrasok meghatarozasa (Chickan, 2008; Volkart-Wagner,
2014). Ahhoz, hogy eredményes dontés sziilethessen, nem hagyhat6 figyelmen kiviil a vallalat
finanszirozasi stratégiaja, hiszen ez is nagymértékben befolyasolja a helyes tokeszerkezet
kialakitasat. A finanszirozési stratégia nem mas, mint az eszkozok és forrasok lejarati
struktirdjanak Osszevetése. A vallalkozés finanszirozasi egyensulya akkor valdsulhat meg,
amennyiben az un. illeszkedési elvnek megfelel a vallalat mérlege. Az illeszkedé€s térvénye azt
a kozgazdasagi Osszefiiggést mondja ki, hogy a tartésan lekotott eszkozoket tartds forrasbol,
mig az atmenetileg lekotott eszkozoket pedig atmeneti forrasbol célszerli finanszirozni. Vagyis
azt mondhatjuk, hogy rendkiviil fontos a forrdsok esedékességének, valamint az eszkdzok
megtériilésének az Osszhangja (Illés, 2002; Pataki-Gyurcsik, 2017). Ezen torvényszeriiség
alkalmazasa alapjan harom kiilonféle finanszirozasi stratégia kiilonboztethetd meg, az alabbiak
szerint:

1) Szolid finanszirozasi stratégia: teljes megfelelés az illeszkedési elvnek (elvi lehetdség)

2) Konzervativ finanszirozasi stratégia: nagyobb aranyu tartos forras keriil bevonasra a
tokeszerkezetbe, a rovidlejaratu kotelezettségek rovasara.

3) Agressziv finanszirozasi stratégia: a rovid lejarata forrasok nem csupan az atmeneti
eszkozoket, hanem a tartos eszkozoket is finanszirozzak

4) Spontan finanszirozas: a finanszirozasi stratégia hianyat jelenti.

Gyakorlati megkozelitésben nézziink néhany fontos megallapitast: a forrasok koltségét tekintve
azt mondhatjuk, hogy az agressziv stratégia a legolcsobb €és a konzervativ stratégia a
legdragabb. A vallalkozas nyereségességének fokozasdhoz az a stratégia képes legjobban
hozz4jarulni, amelyik a legkisebb koltséggel jar, tehat az agressziv stratégia. Kockézati
szempontbol azonban a konzervativ stratégia a legkedvezdbb, hiszen ez alapvetden a tartds
forrasokra tamaszkodik. Ez a tipus nagyon drdga, azonban a legkisebb kockazat parosul mell¢.
Az agressziv finanszirozasi stratégia pedig a legkockazatosabb. Alapvetden a kockazatok
korében a likviditasi és a refinanszirozasi kockazatot kiilonboztethetjilk meg. A likviditasi
kockdzat a likviditasi mutato értékével magyarazhatd, mig a refinanszirozasi kockazat alatt azt
értjiik, hogy amennyiben dontden révid kotelezettségek jelennek meg nagyobb részben, akkor

felmeriil a folyamatos megujitasuk igénye.

A fentiek alapjan megallapithato, hogy a vallalkozésfinanszirozas jelentds szereppel bir minden

vallalkozas életében. Hermann Simon, a Hidden Champions c. kdnyvében kiemeli, hogy ,,a
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szolid finanszirozasi stratégia képezheti a vallalatok tartds fennmaradasanak lehetdségét™.
Kiemeli tovabba a belsd finanszirozas jelentdségét, ugy allaspontja szerint az tekinthetd a
legjobb finanszirozasnak. Alldspontja szerint a belsd finanszirozasbél szarmazo elénydket a
Kis- és kozepes vallalkozasok egyre tudatosabban hasznaljak ki és forditjadk miikodési

tevékenységiik javara (Pataki-Gyurcsik, 2017; Hermann, 2012:342).

A pénzigyi stratégia jelentésége Sych-Pasinovych (2017) szerint a vallalkozasok szamara
abban all, hogy lehetové teszi:
e a fejlédés ¢és novekedés stratégiai iranyanak fenntartdsat a valtozo kornyezeti
tényezoknek megfelelden;
iranyban a vallalkozés szdmara;
e az aktualis és objektiv kiils6 trendek nyomon kovetését, elemzését és elorejelzését;
e a kockazat-minimalizalas lehetséges modjainak meghatarozasat;
e az altalanos vallalati gazdalkodas hatranyainak kikiiszobolését;
e amenedzsment megfeleld szervezeti strukturdjanak kialakitasat, és

e a gazdasagi szereplok eltérd pénziigyi, ipari €s tarsadalmi érdekeinek kiegyenstlyozasat.

A pénziigyi stratégia a teljes vallalati stratégia (corporate strategy) egyik legmeghatarozobb
teriilete, amely alatt a vallalat egészének pénziigyi céljait és mitkodési kereteit meghatarozo, a
vallalat legfelsé szintjén kezelt, illetve koordindlt teriileteket értjilk. A vallalati stratégia
kozponti kérdése, hogy a véllalat hogyan tud a tulajdonosok szdmara értéket teremteni (Czako-
Reszegi, 2010:174), és ennek megvalositasaban a pénziigyi stratégia jelentds szerepet jatszik.
A pénziigyi stratégia altalanosan elfogadott alapvetd feladata, hogy biztositsa a vallalat
miikodésének finanszirozasat, valamint a rendelkezésre all6 pénziigyi forrasok hatékony
befektetését és felhasznalasat (Zéman-Toth, 2017:22-23.). A pénziigyi stratégia elkészitése
pedig a pénziigyi vezetés egyik legmeghatirozobb feladata, a véllalkozés értékének ndvelésén
tal. Chikan (2008) a pénziigyi vezetd feladatait mindezek alapjan két részre bontja: egyrészt
az eredményes miikodéshez sziikséges forrasok megszerzését, masrészt a forrasok hatékony
elosztasat a stratégia megvaldsitasat biztositd befektetési lehetdségek kozott. Ezen két fontos
terliletre vonatkozoan a menedzsmentnek folyamatosan dontéseket kell hozniuk a bels és a
kiils6 vallalati kornyezet elemzésére alapozva. A pénziigyi menedzsment altal meghozott
dontések, a vallalat minden funkcionadlis teriiletét befolyasoljak és kihatnak a véllalat
fennmaradéasara, miikodoképességére egészen a vallalati eredményig. A pénziigyi folyamatok
azonban a vallalat ¢életének minden fazisdban sziikségszerli eldfeltételt jelentenek, ami a
megfeleléen miikodd pénziigyi menedzsment fontossagat emeli ki (Komaromi, 2013:16).

A pénziigyi stratégia kialakitdsa sordn szamtalan kiilsd tényezot kell figyelembe venni, koztiik
(Zéman-Toéth, 2017; Zéman-Béhm, 2016; Johnson et.al, 2014):
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e altalanos gazdasagi objektiv trendek;

o avallalkozdi tevekénységek jogi szabalyzasa és ezek varhato valtozasai;

e az orszag gazdasagi és politikai helyzete (hozzajarul az esetleges arfolyam- és inflacio-
valtozas felméréséhez, eldre jelzi egy pénziigyi valsag valoszinliségét);

e ajelenlegi és a potencialis versenytarsak pénziigyi pozicidja és versenyeldnye;

e a beszallitok megbizhatosaga és a vasarlok fizetOképessége;

e apénziigyi piacok helyzete, és valtozasai.

A kovetkezokben azok a legfontosabb teriiletek keriilnek bemutatasra, amelyekrdl a pénziigyi
stratégia keretében sziikséges dontést hozni, és amelyek egyben szorosan kapcsolodnak a BSC-
modellhez is (4. abra).}

Beruhazasi politika

Kockazat- Forras szerkezet -
menedzsment litik
politika PO

Likviditasi politika

4. abra: A vallalati pénziigyek ot alapvetd teriilete
Forras: Toth et.al. (2017b) p. 32. alapjan, egyszerlsitett abra

» Beruhazasi politika: Beruhazasnak nevezziik a termeld és nem termeld targyi eszk6zok
1étesitését, dllomanyuk, valamint teljesitOképességiik bovitését, és az elhasznalodott
targyi eszk6zok potlasat (Sovago, 2010:8-22.). A beruhazasi politika szinte minden

vallalati €letciklusban fontos szerephez jut. Az anyagi, targyiasult beruhazasok mellett

3 Jelen rész (4. dbra és a hozza tartozo elemzés) megjelent a kovetkezé cikkben: Toth Robert — Mester Eva —
Szijartd Boglarka — Turéczi Imre — Zéman Zoltan (2017b): A vallalkozasok beruhazasi dontéseinek elemzése és
kontrollja. Polgari Szemle, 13. évf. 1-3. szam, 2017, 51-71., DOI: 10.24307/psz.2017.0906
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fontos megemliteni az immaterialis beruhdzasokat is (alapvetd képességek — core
competence; know-how, stb.). A nagyobb beruhdzasi dontések megvalositasa elétt
azonban két kérdés megvalaszolasa sziikséges (Volkart-Wagner, 2014: 50-58.).
e Milyen eredményeket, illetve hasznot lesz képes realizalni a beruhdzas tgy,
hogy a tékejuttatok hozamelvarasai is teljestiljenek?
e A beruhdzasnak milyen mértékl a tékesziikséglete, és az milyen struktirdban

keriiljon finanszirozasra?

Forrasszerkezet-politika (pénziigyi- és tokeszerkezet): A beruhdzasi politika keretében
megfogalmazott projektek megvaldsitasa érdekében megfelelé mennyiségli forras
rendelkezésre alldsa sziikséges. A forrasszerkezet megmutatja, hogy a vallalkozas
eszkozeit milyen Osszegben és aranyban finanszirozzak a vallalkozds tagjai,
részvényesei, valamint a vallalkozas hitelezdi (Sévago, 2010:10-42). A forrasszerkezet
tehat nem mds, mint olyan pénzeszk6zdk kombindcidja, amelyekkel a vallalat
redleszkdzokbe torténd beruhdzasa finanszirozhat6. A beruhdzds megvalositdsdhoz
sziikséges forras beszerzésével kapcsolatosan két tovabbi kérdést sziikséges
megfogalmazni:
e Milyen forrastipusbol és ki nyujtja a beruhazashoz sziikséges dsszeget?

e Milyen mérteki a forraskoltség?

Likviditas-politika: A likviditds, mint gazdasagi fogalom a gazdasagi szereplok azon
tulajdonsdga, miszerint a folyamatos fizet6képesség allapotdban vannak (Volkart-
Wagner, 2014: 50-56.), vagyis azt jelenti, hogy a vallalkozas folyamatosan képes
fedezni felmeriilé kiadasait. Annak érdekében, hogy a vallalatok képesek legyenek a
folyamatosan felmeriilé kiaddsaikat tartésan fedezni — bérek ¢€s fizetés, a szallitok felé
torténd pénzkiaramlas, bérleti dijak, jarulékok és adok — sziikséges a belsd- és kiilsd
finanszirozok pénziigyi igényeit alaposan megismerni, €s a megfeleld pénzgazdalkodast
biztositani. A likviditas kérdése a vallalati hitelfelvétel soran kap kiemelkedo szerepet,
hiszen a hitelnyjté bank akar forgdeszkdz, akar beruhazéas finanszirozas eldtt azt
vizsgélja, hogy mennyire képes a hitelfelvevd szervezet az igényelt Osszeget
visszafizetni (Palink6-Szabo, 2006:169-211.). Ennek kapcsan két megkdzelitésrdl
fontos emlitést tenni. Els6sorban a projekt-tipusi megkozelitésrdl, melynek 1ényege
abban all, hogy a hitelt felvevd annak a projektnek a bevételébdl fedezi a felvett hitelt
¢s az azzal jaré kamatokat, amely létrehozéasara azt felvette. Egy masik megkozelités
szerint pedig a hitelt nyQjté pénzintézet a vallalkozés likviditadsat mélyrehatdan
vizsgalja, fliggetleniil a hitelbdl fedezett inveszticiotol. Ez a vallalkozasi-tipusu

megkdzelités.
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» Kockazatmenedzsment politika: A vallalkozasoknak a felmeriild kockazataikat
kezelnitlik kell az eredményes mikodés érdekében. A vallalatok egy csoportja csupan
passzivan kezeli pénziigyi kockézatait, mig masok éppen azzal probalnak
versenyeldnyre szert tenni, hogy tudatosan novelik és kezelik azokat. A kockazat olyan
valasztast ir le, amelyben a nyereség és/vagy veszteség teljes bizonyossaggal nem
lathatd ugyan elére, de az alternativ bekovetkezések a hozzajuk rendelhetd
valdsziniiségekkel egyiitt ismertek. Amennyiben tehat az adott {izleti tevékenységhez
kotott elvarasok nem teljesiilnek, nem a megfelelé mértékii nyereség, vagy az egyaltalan
nem vart veszteség keletkezik. Igy a legtobb vallalati érintett szamara mindez
nehézségeket okozhat. Alapvetdéen két problémat érdemes megemliteni (Volkart-
Wagner, 2014:50-59.): egyfeldl a tulajdonosok ingadoz6 hozamokkal és bizonytalan
pénziigyi értékteremtéssel talaljak szemben magukat, masfeldl a vallalatok tartos tizleti

tevékenységének fenntartasa is veszélybe keriilhet.

A fentieken tilmenden a vallalati pénziigyi stratégia kidolgozasanal ajanlatos megoldast talalni
a pénzintézeti kapcsolatrendszer kialakitasara, azaz, hogy mely intézménnyel legyen
kapcsolatban a vallalkozas a szamlavezetés, és a hitelfelvétel terén (Balaton et.al., 2017:236).
Kiemelendd tovabba, hogy a pénziigyi stratégia keretében sziikséges dontést hozni a direkt

pénziigyi befektetések kérdéskorérdl is.

4.3.A pénziigyi kultira kontrolling szemléletii megkozelitése

Az egyre fokozddd verseny, valamint a vallalati tevékenységek boviilése miatt a
vallalatirdnyitds egyre Osszetettebb feladatta valik, amivel parhuzamosan a dontéstamogato
funkci6é szerepe felértékelddik. Ennek sikeressége a vezetdk alapvetd érdeke, hiszen
dontéshozatalkor az altaluk elérheté informaciora kell tdmaszkodniuk (Horvath, 2011:98;
Gorcsi, 2017). A kiilonbozd, piacokra vonatkozé informaciok aktiv felhasznéldsa a véllalatok
termékfejlesztésének hatékonysagahoz, valamint a teljes vallalati teljesitményhez is hozzajarul
(Moenaert — Souder, 1990; Moorman, 1995).

Horvath (2009) szerint a kontrolling — funkcionalis szempontbol — a vezetés alrendszere, amely
a tervezést, az ellenérzést, valamint az informacioellatast koordinalja. A Kontrolling altalanos
feladata a tervezés, a vallalati tevékenység egylittes rendszerszemléletli megfigyelése,
iddszakonkénti értékelése, informacioszolgaltatas, s ezzel a tevékenység iranyitasa a stratégiai
célok elérése érdekében a kornyezeti feltételekhez valo alkalmazkodas eldsegitése (Giinther,
2008:45; Hahn-Hungenberg, 2001:107,291). A kontrolling elsédleges célja a menedzsment
pontos, megbizhat6 ¢és id6beni tajékoztatasa a vallalkozas helyzetérdl, valamint a folyamatos

mitkddésérdl. Ez a rovidtavii miikddési informaciok szolgaltatasat jelenti az operativ irdnyitas
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szamara, ¢s az atfogd informacidk biztositasat a stratégiai dontések megalapozasara. A
kontrolling ezaltal a vallalatvezetés fontos részévé valt (Weber-Schiffer, 1999:740; 2013),
amelyet Kiipper és szerzotarsai (1990:283) koordinacio-orientalt megkozelitésnek nevezett el
(5. dbray).

A vallalat vezetési/iranyitasi rendszere

Kontroll-rendszer IT-rendszer

Kontrolling

Tervezési rendszer HR-rendszer

Szervezet

TELJESITMENYRENDSZER

5. abra: A vallalatiranyitasi rendszer tagozodasa

Forras: Kiipper, 2015. 30. o. alajan sajat szerkesztésii abra

Minden vallalkozas eredményességének €s hatékonysaganak javitdsaban kiemelt szereppel bir
a mindenkori menedzsment szerepe, igy a vezetés, szervezes, iranyitas funkcidi is. A vezetés
szerepének jelentdségére mar Frederich W. Taylor (1880), Henri Fayol (1916), s6t némi
vonatkozasban Max Weber is felhivta a figyelmet. Mindezt igazolja egy 2012-es, sok orszagra
kiterjed6 kutatas is. Ezen felmérésben Bloom, Sadun és Reenen (2012) a menedzsment
szerepét vizsgaltak a vallalkozasok teljesitményében. A kutatds eredménye szerint harom
tényezOnek van meghatarozo szerepe: (1) a vallalatok révid és hossza tavua célkitlizéseinek és
feladat-meghatarozasanak szinvonala, amely kiterjed a termelékenységre, (2) az 0sztonzéssel
¢s bérezéssel kapcsolatos teljesitménymérés rendszere, valamint (3) a kifinomult, differencialt
¢és folyamatosan elemzett teljesitménymérési, kontrolling rendszer. A kutatasban részt vevok
vizsgaltak tovabba, hogy a kivalo menedzsmenttel rendelkezd vallalkozasok sikeresebbek-e a
kevésbe jo vezetoi korrel rendelkezd vallalatoknal. A felmérés kimutatta, hogy a cégek dontd
részét rosszul vezetik, ugyanakkor a jo6 menedzsment réteggel rendelkezd vallalkozasok minden
tekintetben jobban teljesitenek, és a vallalati novekedés is gordiilékenyebben folyik ezen
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esetekben. A vallalati névekedés elmélet ezen szemponti megalapozasat Penrose 1959-ben
megjelent munkdja alapozta meg, amely munkdban a vallalatot termeld eréforrasok
rendszerének tekintette. Penrose olyan vallalatokat mutat be munkajaban, amelyek
egyensulytalan kdrnyezetben, bizonytalan viszonyok kozott mikodnek, ugyanakkor ezekhez
rugalmasan alkalmazkodni képesek. Penrose szerint kiemelkedd szerepe van a vallalaton beliili
tanulasi folyamatnak. Ugy véli, hogy a vallalat menedzsmentje egyre hatékonyabba valik az
1d6 folyaman, hiszen napi feladataik rutinszerivé valnak, amely kovetkeztében a menedzseri
input folyamatosan felszabadul, amely alkalmassa teszi a vezetdket arra, hogy az értékalkotd
novekedési lehet6ségekre koncentraljanak (Katits-Zsupanekné, 2017:58).

A modern stratégiai menedzsment egyik legfontosabb kihivasa annak a kérdéskornek a
megvalaszolasa, hogy miképpen tud a vallalat versenyeldnyt kiépiteni, és azt hogyan tudja
tartdsan fenntartani. Az eréforras-alapu stratégidk leglényegesebb jellemzdje az, hogy nem
szerezhetdek meg egyszerlien, hanem maganak a vallalatnak kell kiépitenie azokat a tapasztalati
tanulds (learning by doing) altal (Markides és Williamason, 1995). A stratégiai eréforrasok
tehat a szervezeti tanulas és tudas sziilottei, ebbol kovetkezden a szervezet multja 1ényeges

szerepet jatszik kialakuldsukban (visszautalva Penrose gondolataira).

4.3.1. A Balanced Scorecard (BSC) modell, mint a pénziigyi kultura alapja

A vallalkozéasok gazdasagi kornyezete a kilencvenes évek kozépétdl jelentdsen megvaltozott.
Az addigi viszonylagos allandosagot és kiszamithatosagot a valtozékonysag valtotta fel, nagy
kihivast allitva a vallalkozdsok menedzsmentje szamara. Ehhez a dinamikusan valtozo
kornyezethez vald alkalmazkodds maga utdn vonta a vezetési modszerek valtoztatasanak
igényét. Mig a 20. szazad végéig alapvetden a pénziigyi jellegli mutatok jol le tudtik irni egy
véllalat értékét, addig a 21. szazad globalizalt, turbulensen valtoz6 gazdasagéaban sziikség volt
(van) olyan modszerekre is, amelyek értékelik a human tokét, a mindséget, a vevotdket és ezek
valtozasat egyarant. Ezen tényezoket felismerve és megragadva Nolan Norton és Robert
Kaplan azt vizsgaltak, hogy az addigiakban els6sorban pénziigyi mutatokra épiild
teljesitménymérési megkdzelitések mennyire helytallok a vizsgalt korban. A szerzOparos
felismerte, hogy a pénziigyi mutatokon tul egyéb, un. soft tényezdket is vizsgalni sziikséges,
amennyiben egy vallalkozas teljesitményét teljes kortien szeretnénk feltérképezni. Ennek
fényében alkottdk meg az un. Balanced Scorecard (a tovabbiakban: BSC), azaz a
kiegyensulyozott stratégiai mutatdszamrendszert. A versenyképességi eldnyok teremtésének
kényszere, a belso és kiilsé kornyezeti hatdsok szélesebb korti figyelembe vétele, valamint a
hagyomanyos szamviteli modelleknek valé megfelelési igény szembedllitasat figyelembe véve
sziiletett meg a BSC modell, amely a hagyomanyosnak tekinthetd pénziigyi mutatdoszamokat

természetesen tartalmazza. A BSC-ben megfogalmazott célok és mutatoszamok a vallalati
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stratégia alapjan keriilnek meghatarozasra (tobbnyire top-down folyamatként) és a modell tgy

tolti meg konkrét tartalommal a vallalati stratégiat, hogy kdzben négy alapvetd nézdpontot vesz

figyelembe, ezzel elkeriilve a pénziigyi megkdozelités kizarolagossagat (Horvath & Partners,

2015:205; Zéman-Toé6th, 2017:34) és egyben megfelel a modern kor tdmasztotta komplex

kihivasrendszerének is.

A BSC modell és a vallalati stratégia kozott szoros kapcsolat all fent, melyet Kaplan-Norton

(1998:142) a kovetkezok vonatkozasaban értelmezi:

A BSC modell kifejezi a vallalat jovoképét az egész szervezetre vonatkozdan, ezzel
megteremtve a kozds értelmezés alapjat.

A BSC modell segitségével a szervezet minden egyes alkalmazottja szdmara teljesen
egyértelmiivé valik, hogy ki miképpen jarulhat hozza a vallalat stratégidjaban foglaltak
eléréséhez, a sikerhez, tartds eredményes miikodéshez. A munkavallaloknak elsdsorban
a tevékenységeik és dontéseik pénziigyi kovetkezmeényeit, mig a vezetOknek a hosszl
tavi pénziigyi eredményre legfontosabb hatdst gyakorld tényezdket sziikséges
ismerniiik.

A BSC-ben foglalt megfeleld részcélok, €s javasolt mutatdoszamok lehetové teszik a
célkitiizések eredményes megvalosulasat, és azok folyamataban torténd elemzését. A
BSc modell tehat a stratégiat 6sszehangolt mutatoszamrendszerré bontja le, és ezéltal
lehetdvé teszi a stratégia megvalosulasanak figyelemmel kisérését és a menedzsmenti

beavatkozast a stratégiaban megjelolt eltéré irany esetén (Kaplan-Norton, 2018:8).

Norton és Kaplan (1998) modellje szerint a kdzponti helyet elfoglalo stratégia koré négy

azonos sulyll szempont sziikséges egy szervezet tevékenységének teljes korii attekintéséhez,

amelyek a kovetkezok (6. dbra):

a pénziigyi (Mit varnak el a tulajdonosok) nézdpont,

a vevd (Mit varnak el a vevok és a fogyasztok) nézdpont,

a bels6 milkodési folyamatok (Milyen folyamatok terén kell magas mindségi
szinvonalu, kiemelkedd teljesitményt nyGjtani) nézépontja, valamint

a tanuldas ¢és fejlodés (rendszerint a humanerdforrds vonatkozasaban; (Hogyan
drizhetjiik meg az innovativ, fejlodési- €s tanulasi képességeket) nézépontja.
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Pénziigyi teljes itmény

. P Stratégial . El- ”
Mllygn pénziigyi cdlok Mutat ok vérasok Akeciok
teljesit stvar a
tulajdonos?

_ L Stratégiai . El- s AL Mely folyamatokban | Stratégiai . El- o
Milyen teljesitményt celok Mutatok || <o | Akeidk Jov’okep Tl T cllok Mutatok | oo | Akeidk
vamak el tilink a és P " -
veviink? stratégia ny'ﬂitmunl(?
Tanulas és fejlddés
Hogyan fogjuk a Stratégiai Mutaték El- Akcidk

joviiben megtrizni cilok véarasok
tanulisi és fejlidési
. s et

6. abra: A Balanced Scorecard stratégiai, tervezési és mérési rendszer folyamatmodellje
Forras: Kaplan és Norton, 2018. p. 9. alapjan

A BSC modell négy perspektivdja lehetdvé teszi az egyensily megteremtését a rovid és a
hosszu tava célok, az elérni kivant eredmények, a legfontosabb, vallalati teljesitményre hatast

gyakorlo tényezok, valamint a kemény és puha mutatok kozott (Norton-Kaplan, 2018:24).

A BSC modell tobb mint egy taktikai vagy operativ ,mérdérendszer’. A XXI. szazad
vallalkozasai egy stratégiai menedzsment-rendszerként tekintenek ra, kitlizott célrendszeriik
lekovetése és azok eredményes megvalositasa, valamint a kritikus menedzsment-folyamatok
azonositasa érdekében (im. a vallalati vizio és stratégia megmagyarazasa, a stratégiai célok és
eljarasok Osszekapcsolasa, a célok tervezése és meghatarozasa, a stratégiai tanulds
hatékonysaganak javitasa stb.). A Balance Scorecard modell azon véllalati rést fedi be, amely
a legtobb menedzsment-rendszerben jelen van, vagyis azon szisztematikus folyamatok hianya,
amelyek a vallalati stratégia megvaldsitasaban €s a visszacsatolasban elengedhetetlenek. Azok

a vallalati folyamatok, amelyek a BSC modell rendszerében keriilnek kidolgozasra, képessé

crer

Természetesen fontos ravilagitani arra, hogy a vallalatok egyes €letszakaszaiban eltéré célok
keriilnek meghatdrozasra a BSC modell vonatkozasaban is. A gazdalkodo szervezetek
¢letciklusainak elemzésével részletesen foglalkoznak az tigynevezett ,.életciklus-modellek™,
illetve ,.életpalya-modellek”. Az egyes életszakaszok sajatossagait tobbek kozott Jeffry
Timmons (1990), Ischak Adizes (1992), Larry Greiner (1998) vagy éppen hazai
vonatkozasban Salamonné Dr. Huszti Anna, Szerb Laszlé, Javor Istvan, Kocziszky Gyorgy
vizsgalta. Kivétel nélkiil, szinte minden gazdalkodé szervezet esetében beszélhetlink az egyes
vallalati életszakaszokrol, esetleges teljes ¢életpalyarol. Azt azonban latni kell, hogy szdmos

tényez6 van hatassal arra, hogy a kiilonboz6 vallalatok milyen és mekkora életutat jarnak be,
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valamint mennyi id6t toltenek el az egyes fazisokban. Orszagoktol, régioktol, gazdasagi
agazatoktol, vezetési-menedzsment ismeretektdl, kiilsé gazdasagi hatasoktol fiigg — és még
hosszan lehetne sorolni, azon tényezdket, amelyek meghatarozzak azt —, hogy az egyik vallalat
rovidebb, mig a masik hosszabb életutat képes bejarni.

Kaplan és Norton (2018) is ravilagit erre a kérdéskorre, és konyviikben ugy fogalmaznak,
hogy .,...a pénziigyi célok az egyes vallalati életciklusokban egészen eltéréek lehetnek [...],
amelyeknek az adott vallalati életszakaszhoz irddott stratégidhoz teljes korlien igazodni
sziikségesek.” A szerzOparos az egyszeriiség kedvéért harom alapvetd szakaszt kiilonit el,
ugymint

e anoOvekedést,

e az¢rettség szakaszat, valamint

e a BCG matrix alapjan — a fejostehén szakasznak megfelelé — az ,aratds” fazisat.

(Kaplan-Norton, 2018:47).

Tekintettel arra, hogy dolgozatom f6 részéhez nem ez a menedzsment teriilet tartozik, igy

részletesebb elemzést, szakirodalmi dsszegzést nem tartok sziikségesnek ismertetni.

A stratégia megalkotasaval, illetve annak megvalositdsdval a menedzsment annak az alapvetd
célkitlizésnek kivan eleget tenni, hogy a tulajdonosi értéket novelje, azaz a hozzaadott
tulajdonosi érték pozitiv legyen. A tulajdonosi érték maximalizaldsa azonban szorosan
Osszefiigg a hossztavon fenntarthato novekedés biztositasaval (Zéman-Toth, 2017:96).
Természetesen ezt a fenntarthatosagot a globalizalt gazdasagi folyamatok megnehezitik, és a
vallalat belsé ¢és kiils6 pénziigyl folyamatai jelentdsen befolyasoljak. Egy rendkiviil
meghatarozo kiilsé befolyasold tényezdként van jelen a technologia. Az automatizacio, a
gyorsuld technologiai atalakulds, a modern informatikai megoldasok a gazdasagi rendszereket
alapvetd 1 kihivasok el¢é allitjak, és ebben az 11j, mas készségeket kivano vilagban meg kell
talalni azokat az 10 Otleteket, folyamatokat, stratégidkat, amelyek képesek versenyelOnyt
jelenteni. Norton és Kaplan (2018:3-7) a kovetkezo tényezdket emelik ki 1j kdnyviikben:

e vallalati funkcidkat integrald6 munkafolyamatok terjedése, ennek kovetkeztében
komplex, versenyképes tudés birtokaban 1évo szakemberek alkalmazésa;

e a termékek életciklusanak folyamatos rovidiilése folytonos innovécios tevékenységre
készteti a vallalkozasokat, ugyanakkor az innovacié megtériilésé¢hez rovidebb piaci
iddintervallummal kell szamolni;

e a gazdasagi ¢és tarsadalmi globalizacié vilagdban a hatékonysagot ¢és a
versenyképességet megoérizve integralni sziikséges a lokdlis és globalis vallalati
lehetdséget.
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Mindezen bels ¢és kiilsé pénziigyi tényezoket a pénziigyi kultira elemeiként azonositom, és
azok hatasat vizsgaljuk a vallalati pénziigyi stratégiara. A Balance Scorecard modell képezi a
vallalati pénziigyi kultira egyik meghatarozé bazisat, igy annak elemei integralasra keriiltek a
dolgozat alapjat képz6 modellbe (lasd 8. fejezet: A4 dolgozat pénziigyi kultiira modellje).
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5. A KULSO PENZUGYI KULTURA FORRASAI

A valdsagban a piac nem mas, mint egy haldzat. A vallalatok, a vallalatcsoportok, a pénziigyi
intézmények, a korméanyok és a gazdasag minden lehetséges szerepldje ennek a haldzatnak egy-
egy pontja. A kapcsolatok pedig ezen intézmények kozti kapcsolatait mutatjak (Barabasi,
2003:226). A dolgozat egyik fontos alaptézise, hogy az iizleti szféra eredményes miikodése
érdekében elkeriilhetetlen, hogy a bankokkal, valamint az allammal kooperativ kapcsolatot
alakitson ki, ugyanakkor mindez forditva is igaz, miszerint az iizleti szféraval, a pénziigyi
intézményekkel, és minden egyéb kiilsé stakeholderrel kooperativ kapcsolatot kiépiteni képes
allam sikeresebb, versenyképesebb lehet, mint az, amely ezt nem képes kiépiteni (Kolozsi et.al,
2017). Blanchard és Summers (2019:40) tanulmanyukban Ggy fogalmaznak, hogy a
stabilizaci6 érdekében a ,,... a makrogazdasagi politikanak mindharom labara tdmaszkodni kell
— a monetaris, a fiskalis és a devizapolitikara. A monetaris politikanak Gjra elegend6 cselekvési
teret kell megteremtenie. A fiskalis politikanak erdsebb stabilizalo szerepet kell bet6ltenie jobb

2

stabilizatorok kifejlesztésén keresztiil....”. A kovetkezokben az allam jelenlétét, valamint a
monetaris politika hatdsat mutatom be, mint a vallalati pénziigyi kultara két alapvetd kiilsé

elemét.

5.1.Az allami szerepvallalas megalapozottsaga

Az allam a modern tarsadalmak egyik legmeghatarozobb intézménye, amely igazan a XX.
szazadban mutatott erdteljes fejlodést a fejlett vildgban. Ennek hatterében elsésorban az elsd
vilaghabort, valamint az azt kovetd valsagos évtizedek, az 1929/1933-as nagy valsag, illetve a
masodik vilaghaborti okozta veszteségek huzdédnak meg. Mindezen folyamatok hatasara a
bizonytalansag és kilatastalansag lett urra a tarsadalmi, és a gazdasagi életben egyarant (Berend,
1998). Az elsdé vildghaboru jelentds karokat, veszteségeket okozott, melynek hatdsara
Eurdpaban a termelési folyamatok zsugorodadsa, a munkanélkiiliség emelkedése, valamint az
inflaci6 lett Grrd. Ebben a valsagos iddszakban a nagyszerl vitaképességgel megaldott, a mély
kozgazdasagi és kozpénziigyi ismeretekkel rendelkezd fiatal kozgazdaszprofesszor, John
Maynard Keynes egyre ismertebbé valt a kdzéletben. Keynes a legnagyobb problémanak a
munkanélkiiliséget tekintette, ezért szdmdara a legfontosabb gazdasagpolitikai teriilet a
foglalkoztatottsag kérdése volt. Véleménye szerint a teljes foglalkoztatottsag elérésére kell
torekedni. Erre vonatkozé atfogd és hibatlan gondolatait az ,Altaldnos elmélet” cimii
konyvében dolgozta ki, amely egyenesen az elméleti kzgazdasz-tarsadalom szamadra irodott
(Wapshott, 2014:128). Keynes miivében kifejtette a multiplikator 6tletét arra vonatkozoan,
hogy az allam koltson pénzt a kereslet fellenditésére, ezzel szembeszallva azzal a hayeki
allitassal, amely szerint a kormanyzati koltések egyetlen eredménye az inflacié fokozodasa.
Keynes (1933:10) igy fogalmaz: ,,A tobbletbéreket és mas kifizetett jovedelmeket az érintettek

tobbletvasarlasokra forditjdk, ami a tovabbi foglalkoztatds bdoviiléshez vezet. Az 1j
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beruhdzasokat miikddtetd wtjonnan foglalkoztatottak maguk is tobbet fognak koélteni, ez
eldsegiti masok foglalkoztatasat €s igy tovabb”. Keynes, tehat azt javasolta, hogy a gazdasagi
folyamatokba az allamnak is jelentdsen be kell avatkoznia: novelni kell az allami beruhazasok
mértékét, valamint a fogyasztasi hajlandosagot, és csokkenteni a jovedelemegyenldtlenségeket.
A fenti folyamatok 0sszességében elvezettek oda, hogy az allami koltségvetésekben is komoly
valtozasok kovetkeztek be: az allami szektor kiterjedtsége jelentds mértékben megnovekedett
(Murakézy, 2012:25; Benczes-Kutasi, 2010:21-23). Az allam mar nem csupan a keretszabalyok
kialakitasaért, és azok betartasaért vallalt felel6sséget, hanem aktiv szerepldje lett maganak a

gazdasagnak is.

A 2008-ban bekovetkezett 1) tipusu, teljes gazdasagokat megrazo valsag kezelésére az allam
ujra megkezdte visszavonuldsat a gazdasagba, st még a bankrendszerbe is beavatkoznak a
jelenlegi kormanyok — amitdl azonban még a keynesidnusok is tartézkodnak. A valsagot
kovetden ismét a kdzéppontba keriilt az a vita, hogy a gazdasag egyes teriiletein sziikség van-€
egyaltalan allami beavatkozasra, és ha igen, akkor mi annak a célszerti formaja. Joseph Stiglitz
¢s Bruce Greenwald 2014-ben megjelent Creating a Learning Society cimii konyvében
példaul olyan allami gazdasagpolitikat javasolnak, amely ndveli a foglalkoztatast a termelés
fokozasaval és/vagy a termelési szerkezet megvaltoztatasaval. Stiglitzék amellett érvelnek,
hogy az allam nem elégedhet meg azzal, hogy létrehozza a tdmogaté lizleti kornyezetet, hanem
ezen talmenden aktivan be kell avatkoznia a gazdasagi folyamatokba. Az egyik legnagyobb
magyar kdzgazdasz, Kornai Janos professzor azonban a biirokratikus koordinaciorol, azaz a
gazdasagi vezetés talzott kdzpontositadsardl beszEl. Véleménye szerint ,,...sok olyan teriilet van,
amelyen a piaci mechanizmusnak tobb lenne az eldnye, mint a hatranya. Ezért érdemes ¢€s
sziikséges munkalkodnunk a biirokratikus koordinacié lényeges visszaszoritasan és a piaci
koordinacié nagymérvii kiterjesztésén...” (Kornai, 1983:1037). Kornai teljes életmiivében a
,kisebb allamot” preferalja, ugyanakkor sohasem allitotta, hogy a piac 6nmagaban tokéletesen
mikodik, és nincs is sziikség allami beavatkozasra.

Philip Auerswald és Zoltan J. Acs (2009) szerint megkérddjelezheté az a recept, ami az allami
szerepvallalas jelentds fokozasat timogatja. A szerzOparos véleménye szerint, nem lehet egy
minden teriiletre kiterjedd és minden teriiletet szabalyozd allammal kikeriilni a valsagbol,
ugyanakkor ravilagitanak arra is, hogy az allam fontos gazdasagi szerepld, de nem a kulcsa a
jOvO gazdasaganak. A kovetkezd idészakban a meghatarozo szerepet a vallalkozasok veszik at.
A jovonk elsésorban azon all, hogy a véllalkozo szellemii népesség milyen Uj, innovativ
termékeket, szolgaltatasokat, komplex folyamatokat és rendszereket alkot meg, milyen 1j
intézményi struktarat hiv életre. A XXI. szazadban tehat nem létezik olyan allapot, amelyben
az allam teljesen kivonul a gazdasag szabdlyozasabol, és annak csupan aktiv szerepeldje vesz
részt. A 2007/2008-as valsag utan, a gazdasagi ujjaépitésben kiilonosen felértékelddott az allam

szerepe, amelynek nem csupan szabalyozd, hanem befolyasolo, és ellendrzé tevékenységeket
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is végeznie kell. Aktiv allami beavatkozéas nélkiil ugyanis a végeredmény ismét ugyanaz

lehetne, ami a legutobbi gazdasagi vilagvalsaghoz is elvezetett.

Juan Enriquez (2000) a Harvard Egyetem professzora és az egyik legelismertebb amerikai
stratégiai gondolkodo az As the Future Catches You c. konyvében elérevetitette szazadunk
tudomanyos ¢€s technologiai forradalmait, amely alapjaiban valtoztatja meg a vilag gazdasagi
¢s tarsadalmi rendszereit. Ravilagitott arra, — sot bizonyitotta azt — hogy a nemzetek
gazdagsagahoz elsdsorban nem természeti értékekre van sziikség, hanem kivalod oktatasi
rendszerre, okos, kreativ és vallalkozo szellemli népességre, tovabba olyan kormanyokra,
amelyek gazdasdgi és politikai stabilitdst, erds bizalmi viszonyt, valamint kiszamithato
jovOképet nytjtanak polgéaraik szamara. A professzor konyvében tobbszor visszakdszon, hogy
napjainkban a tehetség a legfontosabb er6forrasa a gazdasagi novekedésnek. A kérdéskorrel
Kornai Janos (2011) is foglalkozott, aki szerint egy-egy sikeres gazdasagi innovacionak a
piacgazdasagi keretek kozott hatalmas az egyéni megtériilése, mig a hierarchizalt és
biirokratikus gazdasagban ez jelentés mértékben blokkolva van, igy értelemszertien sokkal
kisebb a vallalkozo- és kezdeményezokészség, ami sziikséges volna a technoldgiai fejlodéshez
¢s a gazdasagi novekedéshez (Kornai, 2011). A gazdasagi novekedés pedig azért is fontos, mert
hianya tartés munkanélkiiliséget és csokkend é¢letszinvonalat eredményez sokak szaméara
(Marer, 2013: 242). A tudasra, mint a novekedés egyik fontos zalogara vilagit ra Csath
(2014:155-160), amikor azt vizsgalja, hogy egy nemzetgazdasag mivel tud hatékonyan fellépni
a versenyképesség platformjan. Alapvetden azt mondhatjuk, hogy egy orszag harom tényezdvel
képes a versenyképes pozicid biztositasara: természeti er6forrasok (lasd: Arab-orszagok,
Oroszorszag), olcsosag, elsésorban olcsd munkaerd (lasd: Tavol-Kelet orszagai), valamint a
tudas és innovacio (Gtm. Dénia, Svédorszag, Finnorszag). Erdemes kiemelni Portert (1998) is,
aki szintén keresi a versenyképesség elérésének maodjait. Véleménye szerint minél jobbak egy
orszag innovacios képességei, és minél magasabb az altalanos tudasszintje, annal nagyobb az
es¢ly arra, hogy sikeres, versenyképes gazdasadgga valjek. Az esély azonban csak megteleld
allami politikdval tehetd realissa. Enélkiil a tudas €s a képességek kihasznalatlanul maradnak,
sot, le is épiilhetnek. A kutatasi téma jelentdségét igazolja, hogy szamos mas neves kutatd
szintén vizsgalja e szakteriiletet, koziiliik is kiemelnék néhanyat: Cohen, D., Prusak L., De
Silva, S., Kao, John, Goldin, C., Katz, F. L..

5.1.1 A hazai dllami szerepvallalas teriiletei a vallalati pénziigyi tudatossag tiikrében

A fenti gondolatmenetet folytatva kiemelném Kolozsi és szerzoétarsai (2017) gondolatait: ,,A
globalis pénziigyi valsag sulyosan érintette Magyarorszagot, aminek egyik oka a rossz
OsztonzOrendszert kialakitd, nem megfeleld6 mindségli allami milkddés volt. A magyar
gazdasagpolitika a valsag el6tti években olyan pélyara allt, amit nagy allamhaztartdsi hiany,

novekvd allamadossag ¢és a maganszektor eladosodasa, magas adok, nagy adodelkeriilés,
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alacsony foglalkoztatdsi szint, nem fenntarthatd novekedés €s magas inflacid, illetve a
devizahitelezés miatt kiemelked6 kiilsé sériilékenységi kitettség jellemzett (Kolozsi et.al,
2017). Murakozy (2013:90-96) tanulmanyaban ravilagit arra, hogy hazankban az allami
szerepvallalas jelentOsebb, mint a kornyezd orszagokba. Mindez pedig hatassal van a piac
hatékony miikddésére is. Lathato tehat, hogy az allami beavatkozas mindsége jelentdsen képes

befolyésolni a gazdasag miikodését.

Tekintettel arra, hogy a gazdasag részesei a vallalkozasok, igy sziikségszerli annak
megvizsgalasa, hogy az allam milyen szinten tartja fontosnak a vallalati pénziigyi tudatossag
fejlesztését. Az elmult néhany ¢évben szamos nemzetk6ézi tudoméanyos tanulmany
alatamasztotta (Johnson - Sherraden, 2007; Klapper et.al, 2012, Suganya et al, 2013), hogy
a pénziigyi kultira mindségének javitdsa nem csak a haztartasok és a vallalkozasok, hanem
az allam érdeke is, hiszen azok a nemzetgazdasagok, amelyek magasabb szintli pénziigyi
kultaraval rendelkeznek, tobbnyire versenyképesebb — igy a nemzetkdzi versenyképességi
listakon is elénydsebb — pozicioban helyezkednek el (Téth et.al, 2018). Erdemes ravilagitani
arra is, hogy a magasabb szintli pénziigyi kultaraval rendelkez6 haztartasok és gazdalkodd
szervezetek nagyobb valésziniiséggel keriilik el azokat a pénziigyi dontéseket,
amelyek hatranyosak a szamukra, és hoznak inkabb olyan gazdasagi — és pénziigyi —
dontéseket, amelyek pozitiv hatast gyakorolnak a vallalkozas miikodésének egészére. Mindez
pedig attételesen hozzajarul az adott orszag pénziigyi rendszerének stabilitdsahoz, valamint az
allamhaztartas bevételeinek noveléséhez a pénziigyi kultira részének tekinthetd adotudatossag
erdsitése révén (Sinkané, 2018). A 2008-as valsadg ravilagitott arra, hogy a gazdasag
szereploinek valtoztatnia sziikséges annak érdekében, hogy a jovoben elkeriilhessiink egy
hasonlé méretli gazdasagi recessziot. Ennek kulcsa lehet a pénziligyi magatartdsban
végrehajtando valtozéas, amely az orszdg versenyképességének javitdsaban is meghatarozo
szerepet tolt be (Lentner, 2019). A vallalatok novekedése és versenyképessége szempontjabol
elhanyagolhatatlan egy olyan stabil gazdasagpolitika, amely révén egy vallalkozobarat {izleti
kornyezet alakulhat ki. Ennek megteremtésében meghatarozé szerepet képvisel a fiskalis és
monetaris politika szoros egyiittmiikodése — amely a 2007-2008-as valsag utan még jelentésebb
kritériumnak tekinthetd (Lentner, 2017) —, amelyben az oktatdsnak, adokornyezetnek, és

egészségiigyi rendszernek kiilondsen jelentds szerepiik van (Lentner, 2007a.b, 2015).

A fenti gondolatokat olvasva egyértelmiien megallapithatd, hogy az allam meghatarozo
szerepet képvisel a vallalatok miikodésében. A pénziigyi kultara tertiletét vizsgalva azonban
szamunkra az a relevans kérdés, hogy milyen mértékben tudnak alkalmazkodni a vallalatok a
mindenkori allam altal kialakitott gazdasagpolitikai iranyokhoz, olyan teriileteket érintve, mint:
e az adopolitika folyamatos nyomon kovetése, azok beépitése a vallalati tervezésbe;

e az allami tamogatasokhoz torténd alkalmazkodas;
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e a gazdasagpolitika alakitasaval nemzetkozi tokét is lehet szerezni, és fontos kérdés,
hogy a hazai vallalatok milyen kapcsolatot képesek kialakitani a bearamlé kiilfoldi
tékével;

e a pénziigyi intézmények €és kormanyzati tevékenységek atlathatdosaga, és annak
bizalmi kérdéskore;

e milyen az allam altal teremtett iizleti kérnyezet és azt hogyan képesek megragadni
a vallalatok.

A valsadg utani idészakban felértékelodott a fiskalis politika szerepe, amely elsodlegesen a
versenyképesség javitasaban, valamint a gazdasagi ndvekedésben jatszik meghatarozo
szerepet. Blanchard és Summers (2019:32) tanulmanyukban ugy fogalmaznak, hogy ,,[...] @
szlikség ugy hozta, hogy a fiskdlis politikdt ismét felfedezték, mint stabilizacios eszkdzt a

2

valsag soran....”. Akoltségvetési politika legfontosabb gazdasagélénkitd eszkoze az
adorendszer (Lentner, 2007). A vallalati versenyképesség szempontjabol célszeri a vallalati
beruhazasoknak teret adni és nem, vagy minimalisan addéztatni azt. (Megjegyezzik, hogy
hazdnkban az alacsony tarsasagi nyereségado is Osztonzéleg hat a beruhdzasokra.) Ez
alapvetden azért fontos, mert ez a fajta adoztatasi elv nem csak a vallalatok szamara jelent
gyorsabb fejlédést, hanem az egész gazdasag szamara is (Nagy, 2017). Erdemes megjegyezni,
hogy az addpolitikaval valtoztathatd a hazai KKV-k termelékenysége is, abban az esetben, ha
a mérethatékonysagra helyezddne a hangsuly. Nem hagyhato6 figyelmen kiviil azonban az sem,
hogy az adérendszer és a nemzetk6zi miikodétdke kozott is szoros korrelacio figyelhetd meg,
tekintve, hogy egy kiilfoldi cég a végso betelepiilési dontés meghozatalakor figyelemmel van
az adorendszer stabilitdsara, annak atlathatosdgara és egyszeriiségére is, tekintve, hogy az

versenyképesség tényezének tekinthetd.

A fentieckben megfogalmazott célok, vagyis a pénzligyi magatartdsban sziikséges
paradigmavaltas elérése érdekében az allamnak Kiemelt feladatanak kellene tekintenie a
kovetkezoket (Toth et.al., 2019. alapjan, kiegészitve):

e Felhivni a véllalkozasok figyelmét, hogy az egyre gyorsuld litemben, turbulens moédon
fejl6do pénziigyi és vallalkozoi kornyezetnek megfeleld ismeretekre, innovacio vezérelt
gondolkoddsmodra van sziikségiik.

e Osztondzni a vallalkozasokat, hogy apénziigyi eredményekre vald torekvés
mellett kapjon szerepet az operativ miikodésben a kockazatok azonositdsanak és
mindenkori mérséklésének, diverzifikalasanak igénye.

e Tudatositani a vallalkozasokban, hogy tokeszerkezetiik optimalizalasa
kulcsfontossagu az eredményes miikddés tekintetében.

e Ravilagitani arra, hogy a hianyos pénziigyi képzettség, a pénziigyi (szak)ismeretek

hianya negativan hat ~ a vallalkozasok  jovedelmezéségére és  ronthatja a
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hatékonysagukat is, illetve jelentosen képes gatolni a cégek novekedését, beruhazasi
dontéseinek eredményességét.

e Oszténdzni a vallalatokat, hogy tudatosan nyissanak a nemzetkdzi piacok iranyéba is és
fokozzak az exportpiaci tevékenységeiket.

e Felhivni a vallalatok figyelmét a készpénzmentesités jelentOségére €s igy ravilagitani a
készpénzkimélo fizetési technikak alkalmazasara.

e Felhivni a vallalatok figyelmét, hogy folyamatosan kdvessék nyomon a nemzetkozi
folyamatokat, valamint a fiskalis és monetaris politika mindenkori intézkedéseit.

e Kialakitani egy olyan pénziigyi ¢és iizleti kozgondolkodast, amelyben egyszerre van
jelen a nyitottsag €s a kockazatok okos mérlegelésének képessége.

Mint ahogyan arrdl mar kordbban is emlitést tettem, a pénziigyi kultira fejlesztése egyre
gyakrabban megfogalmazott célla valt nemzetko6zi szinten, tekintve, hogy a pénziigyi kultura
fejlesztése az allam érdeke is, hiszen magasabb szintli pénziigyi kultira esetén kevesebb
hangsulyt kell fektetni Gjraelosztasi és stabilizacids célokra, valamint kedvezd hatassal lehet az
adott orszag versenyképességére is (Klapper, 2012; Jakovac-Németh, 2017; Téth et.al., 2019).
A hazai kormanyzati kommunikacioban is egyre gyakrabban hallhat6, hogy a mindenkori
kormanyoknak a tudatos pénziigyi dontésekben tAmogatniuk kell a lakossagot €s a vallalatokat
egyarant. Mindezt igazoljak azok az elmult iddszakban indult kezdeményezések, amelyek a
pénziigyi tudatossag fejlesztésére vonatkoznak.

Pénziigyi tudatossag fejlesztésének stratégidja

Kiemelend6, hogy a Nemzetgazdasagi Minisztérium kidolgozott egy, a lakossag pénziigyi
tudatossagat fejlesztd atfogd nemzeti stratégiat, amely magaban foglalja a pénziigyi ismereteket
atfogo, hosszu tavi, a gazdasagpolitikai célokkal 6sszhangban allo fejlesztéseket. ,,A lakossag
nap mint nap hoz meg olyan dontéseket, amelyeknek szdmos pénziigyi vonatkozasa van. Egy
jol mukodd gazdasagi, tarsadalmi €s pénziigyi rendszerhez ugyanakkor elengedhetetlen a
magas szintli pénziigyi ismeretekkel rendelkezd, tudatos fogyaszt6. A kormanyzati stratégia
arra torekszik, hogy a koznevelés rendszerén beliil j6jjon 1étre egy valds pénziigyi edukacio
lehetdsége, amely altal erdsithetd a tudatos pénziigyi magatartas, valamint a haztartasok
pénziigyi stressztliré képessége” — olvashatd a dokumentumban. A stratégia célcsoportjat
els6dlegesen a még iskolarendszerben tanuldk jelentik. A stratéga evolutiv jellege azonban
lehetdséget ad arra, hogy mind a célcsoportjaban, mind az eszkdztardban 1épéseket lehessen
eszkozolni. A stratégia célul tiizte ki, hogy a kozépiskolasok kapjanak felkészitést az egyéni
vallalkozo6i 1étre, a vallalkoz6i kompetenciafejlesztés €s a vallalkozoi ismeretek élményalapu

bemutatasaval — mindez igazolja, hogy a stratégia attételesen, kdzvetetten a jovo vallalkozoinak
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pénziigyi tudatossagat is fejleszti, tekintve, hogy a mostani ifjisdg fogja adni a jovo

vallalkozéasait.

A magyar mikro-, Kis- és kozépvallalkozdsok megerdsitésének stratégidaja 2019-2030

A KKV-k teljesitményének ¢és versenyképességének javitdsdhoz megfeleld tamogatd
szakpolitikédkra, kormanyzati beavatkozasokra van sziikség, amelyek segitik a vallalkozasokat
a kihivasokkal valé megkiizdésben mind hazai, mind nemzetk6zi kontextusban, tobbek kozott
olyan teriileteken, mint a nemzetkdzi piacra lépés, nemzetkoziesedés; az innovacio fokozasa; a
digitalizacio; a szakképzés/oktatas/vallalkozasi készségek fejlesztése; a kozbeszerzésen vald
részvétel 6sztonzése; az adozas; a finanszirozasi forrasokhoz vald jutas; a generaciovaltas stb.
Mindezt figyelembe véve a magyar Kormany a Magyar Kereskedelmi és Iparkamaraval
(MKIK) kozosen kidolgozott egy célzott, KKV-szektorra fokuszald stratégiat, amelynek ,,a
magyar mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok megerdsitésének stratégiaja 2019-2030” cimet
adtak. 2019 tavaszan a Technologiai és Innovacios Minisztérium a Magyar Kereskedelmi és
Iparkamaraval kozosen egy orszagjarasba kezdett, amely keretébenl9 megyeszékhelyen ¢€s
Budapesten szakmai forumok, konzultaciok keriiltek megrendezésre, mintegy 1000 vallalkozé
részvételével. A szakmai rendezvények lehetdséget biztositottak arra is, hogy a vallalkozasok
tapasztalatokat cseréljenek egymassal és a jo gyakorlatokat megosszak egymadssal, ezzel
tanulva egymastol. A KKV-stratégia kialakitasa tehat a vallalkozdsokkal egyiittmikodve
tortént, igy lehetdség nyilt a tényleges problémdk azonositasara és azokra valdo megoldasok
kidolgozasara. Napjainkra a magyar gazdasag és a hazai KKV-K is korszakvaltashoz érkeztek,
igy az érintett vallalkozdsoknak minden eddiginél jelentdsebb &allami tdmogatdsra van
sziikségiik a sikeres alkalmazkodashoz — ez volt az alapveté inditéka a kormdnyzatnak a
stratégia megalkotasaban. A stratégia kitlizott célja hét teriiletre terjednek ki az alabbiak szerint:
1. Vallalkozdbarat szabalyozasi €s addzasi kornyezet megteremtése.
A KKV-k iizleti kornyezetének és az e-kormanyzat eszkdzeinek fejlesztése.
A KKV-k fejlédési képességének, innovacios és digitalis teljesitményének erdsitése.
KKV-k finanszirozashoz juttasanak sztonzése.
A KKV-k nemzetkoziesedésének elésegitése.

A sziikséges tudas megszerzése.

No g bk~ wDn

Generaciovaltas.

A Stratégia szorosan kapcsolodik a vallalati pénziigyi kultura fejlesztéséhez. Az alapvetd

jelentésége abban all, hogy — mint arra Plakovic (2015) is ravilagitott — a tdimogat6 vallalati
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tizleti kornyezet kedvezéen hat — kiils6é hatasként — a pénziigyi tudatossagra, hiszen ekkor
sokkal nyitottabbak a vallalkozasok a kiilonb6zé pénziigyi képzésekre, oktatasra, termék
¢s/vagy szolgaltatasfejlesztésre, tjabb beruhdzasok megvalositasasara, és a vallalat belso
pénziigyi, kontrolling és szamviteli folyamatainak fejlesztésére.* Az allami kezdeményezésii
stratégia biztositani kivanja a teljes KKV-szektor szdmara a mikodéshez sziikséges
kiszamithato kereteket, és a megfeleld iizleti kornyezetet. Lathato tehat, hogy ez az allami
beavatkozas egyértelmiien a vallalati pénziigyi kultira fejlesztését szolgalja — amire sziikség is
van, hiszen pl. a Vilagbank Doing Business iizleti kornyezetet leiré mutatdja szerint 2018-ban

hazank V4-es 6sszehasonlitasban az utolsé helyen szerepelt.

A Stratégiaval az allam a vallalkozasok pénziigyi, lizleti és gazdalkodasi kultirajat szeretné
fejleszteni. Ennek hatterében részben az huzdédik meg, hogy az elkdvetkezd eurdpai uniods
koltségvetés sziikebb lesz, mint a jelenlegi volt. A kormanyzati stratégia mindezért a
vallalkozasok figyelmét a hitel-, toke- és garanciatermékek iranyaba szeretné terelni €s ra kivan
vilagitani a pénzpiaci finanszirozésban rejld lehetdségekre. Ebben azonban meghatirozo
szerepet képvisel az érintett vallalkozasok pénziigyi kompetencidjanak és tudatossdganak
fejlesztése. E stratégiaval az allam a vallalkozok tudasanak, tudatossaganak fejlesztését,

valamint a megfeleld pénziigyi, finanszirozasi feltételek megteremtését kivanja elérni.

Orszagos Vallalkozoi Mentorprogram — Pénziigyi és vallalkozoi szemléletformaldas

Kijelenthetd, hogy Magyarorszag stabil, fenntarthatd gazdasagi noOvekedéséhez,
versenyképességének fokozasahoz pénziigyileg tudatos, széleskorli €s a mai kornak megfeleld
ismeretekkel rendelkezd lakossagra és vallalatokra van sziikség. Mindezt figyelembe véve a
Magyar Kereskedelmi és Iparkamara, az Innovécios és Technologiai Minisztérium, illetve a
SEED Kisvallalkozas-fejlesztési Alapitvany fontos elérendd célként fogalmazta meg a
vallalkozasok pénziigyi tudatossdganak fejlesztését, és kidolgozta az Orszagos Vallalkozoi
Mentorprogramot, amelynek legfontosabb célja, hogy ,,... erds6djon a vallalkozoi pénziigyi
tudatossag és egyiittmiikodés, ezaltal csokkentve a vallalkozok tudasaban, tapasztalataiban és
kompetencidiban meglévé hianyossagokbol fakadd versenyhatranyokat. Az Orszagos
Villalkoz6i Mentorprogram hozzajarul a vallalkozéi és pénziigyi kultira javitasdhoz...”
(vallalkozztudatosan.hu).

Az Orszagos Vallalkoz6i Mentorprogram pénziigyi szemléletformalas részprojektjének
elsddleges célcsoportjat a magyarorszagi székhellyel rendelkezd olyan vallalkozasok jelentik,

amelyek mikro-, kis- és kozépvallalkozasnak mindsiilnek. E program keretében a vallalkozasok

4 Mindezt igazoljak a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara vallalati felmérései is. Bels6 tanulmanyok.
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egy human faktorra koncentralo, komplex szemléletformalasban részesiilnek, amely egy olyan
tobbdimenzidés edukacids folyamatnak tekinthetd, amely keretében a résztvevok egy
figyelemfelkeltd, tudatosito életiiton keriilnek végig vezetésre. A program keretében online
tananyag (e-learning) segitségével a résztvevo vallalkozasok dontéseinek tudatosabba valasat
szeretnék elérni. A szemléletformalo tananyag elsajatitasaval a vallalkozasoknak lehetoségiik

nyilik személyes konzultaci6 igénybevételére is.

A pénziigyi és vallalkozoi szemléletformalas képzés keretében azonositasra keriiltek azok a
hagyomanyos értelemben vett vallalatgazdasagtani szakteriiletek, amelyek magas szintli
ismerete hozzajarul a vallalkozasok eredményesebb, hatékonyabb miikodéséhez, valamint a
tudatosabb pénziigyi dontéseikhez. Erre tekintettel olyan modulok keriiltek kialakitasra, mint a
vallalkozoi és pénziigyi alapismeretek, a pénziigyi menedzsment komplexebb ismereti modul,
illetve az ezekre ¢épiild vallalatfinanszirozasi modul, amely a belsd ¢és kiilsé finanszirozas
elemeit, illetve a finanszirozas specialis eseteit egyarant feloleli. Hosszu tavon a kisebb
vallalkozasok csak akkor képesek fejlédni, ndvekedni, valamint versenyképességiikon javitani,
amennyiben tobb kiilso forrast tudnak bevonni tokeszerkezetiikbe. Mindezt figyelembe véve a
mentorprogram céljai kozott szerepel ,,...a forrdsok elérhetdségének javitdsa, a pénziigyi
tudatossag elémozditdsa, valamint a mikodd vallalkozdsok pénziigyi tudatossaganak
erOsitése.” A program végsO célja, hogy a magyar KKV szektor szereploi pénziigyi
tudatossaganak szintje a program végére nemzetkozi Osszehasonlitasban, ha nem iS az

¢lmezénybe keriiljon, de legalabb jo néhany helyet javitson a jelenlegi helyzethez képest.

A fentieket 0sszegdzve kijelenthetd, hogy a hazai gazdasagi siker egyik forrdsa az, hogy a
gazdasagpolitika, a monetaris politika, valamint a véallalatok érdekeit képviselé Magyar
Kereskedelmi és Iparkamara (a tovabbiakban: MKIK) egymassal szovetségben képes kezelni
az aktualis gazdasagi kihivasokat és képes megteremteni a fejlédés lehetdségeit és eszkoztarat
— tobbek kozott a pénziigyi tudatossag fejlesztése teriiletén is. Parragh (2019) szerint a siker
egyik kulcsa, hogy a gazdasag, az oktatds, a kutatas-fejlesztés, valamint az addicionélis forrasok
hatékonyan és eredményesen mitkddnek egyiitt, amely azt szolgélja, hogy Magyarorszag a
holnaputan nyertese legyen. Az MKIK allaspontja szerint a hazai KKV-szektor ma olyan
kihivasokkal talalja szemben magat, mint a digitalis atalakulds, az innovacios készség és
képesség, valamint az exportképesség fokozasa, de ide sorolja a generaciovaltas sziikségességét
is. Toth — Gyurcsik (2019) szerzOparos mindezt kiegésziti és kiemelik a human téke
jelentdsegét, és ravilagitanak a magasan képzett munkaerd hidnyara, de a termelékenységét és
a pénziigyi és vallalkozo6i kultira hianyat is a vallalkozasok eldtt 4ll6 kihivasként azonositjak.
Parragh (2019) szerint ,,a Kis-és kozépvallalkozasokra novekedési tartalékként kell tekinteni,
amely azt jelenti, hogy minden intézkedés, ami hozzajarul ezeknek a vallalatoknak az

erdsitéséhez, tamogatasahoz, az egyuttal az egész magyar gazdasag boviilését segiti”. Kiemelte,
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hogy az egyik legfontosabb teriilete a vallalatok pénziigyi tudatossaganak célzott fejlesztése.
Erre vilagit ra cikkében Toth-Gyurcsik (2019) szerzéparos is, aki szerint a Kormanyzat, a
Magyar Nemzeti Bank, valamint a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara programjai a

legmeghatdrozobbak a pénziigyi kultara fejlesztése teriiletén.

A fentiekben részletesen bemutatott aktualis magyar gazdasagi helyzetkép biztos alapot jelent
a vallalkozésoknak a miikodésiikhoz. A tovabbi ndvekedés, fejlodés fontos kulcsa azonban az,
hogy

e avallalatok még tudatosabban legyenek képesek dontéseket hozni,

e még jobb beruhazasok mellett dontsenek,

e sokkal jobban alakitsak ki t6ke- és pénziigyi szerkezetiiket,

e még szorosabb egyiittmiikodéseket, stratégiai partnerkapcsolatokat tudjanak kotni,

e amenedzsment vezetési pénziigyi €s iizleti tudatossaga fejlodjon,

e avallalati gazdalkodas tervezése felértékelddjon,

e avallalati képzések tovabb terjedjenek.

Ezeken a teriileteken jatszik kiemelkedd szerepet a vallalati pénziigyi kultura fokozasa, amely
kedvez0 hatasa a makrogazdasagi szintre is lecsapodik. Feltételezésem szerint azon cégek, ahol
fejlett a pénziigyi kulttira
e nagyobb valdszinliséggel allokalnak jelentdsebb volumenii pénziigyi forrdsokat a
beruhazasokra,
e igy bdviilhet a foglalkoztatasi volumen,
e nagyobb eséllyel jelennek meg exportpiacokon magasabb hozzaadott értéki
termékekkel és/vagy szolgaltatasokkal,
e nyitottabbak a digitalizacios megoldasok iranyaba,
e javulhat a hatékonysag ¢és termelékenység.

A termelékenység javitasa talan az egyik legjelentésebb kihivas, amely a hazai KKV-szektor
elott all. Csath (2019:209-211) konyvében éppen erre hivja fel a figyelmet, és ravilagit arra,
hogy a termelékenyégndvelés forrasai kozott jelen vannak a korszerti berendezések, a korszerti
tudas, valamint az innovacids tevékenységek felgyorsuldasa. Kiemeli tovabba, hogy a
termelékenység egyik meghatarozoja az orszagban rendelkezésre allo mindségi munkahelyek
volumene és az ott keletkez6 hozzaadott értékek mennyisége.

Osszefoglaléan kijelenthetd, hogy a fentiekben ismertetett kihivasok egyik alapvetd

megoldasaként emlithetjiik a vallalati pénziigyi kultira mindségének folyamatos javitasat,
fejlesztését.
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5.2.A monetaris politika szerepvallalasanak megalapozottsaga

A fentiekben bemutatott fiskalis politika mellett fontos kiemelni a gazdasagpolitika masik
meghataroz6 elemét, a monetaris politikat is. E két alapvetd gazdasagpolitikai bazis egymashoz
vald viszonya meghatiroz6 a gazdasagpolitika eredményessége ¢és versenyképessége
szempontjabol (Matolcsy-Palotai, 2016; Lentner, 2007; Leeper, 1991), valamint a dinamikus
¢s fenntarthatd novekedés teriiletén. A 2008-as vildggazdasagi valsag is igazolta, hogy a
gazdasagi novekedés nemcsak egy jol strukturdlt adérendszeren és a teljeskorti fiskalis
beavatkozason mulik, hanem legalabb olyan jelentds szerepet képvisel a jegybanki jelenlét is a
beruhdzastamogatd programokon, az alacsony jegybanki alapkamaton, valamint a monetaris
transzmisszion keresztiil kivaltott olcsobb kereskedelmi banki hiteleken keresztiil is (Lentner,
2019; Tarafas, 2016). A modern, jol miikddo, fiiggetlen jegybankok minden esetben hosszi
tavon kivanjak stabilizalni a gazdasagot. Ez az az elv, amit a fiskélis politika egészit ki, tekintve,
hogy az tobbnyire a rovid tava eredményeket is hangstlyozza — sok esetben a gazdasagpolitikai
stratégiak hianyaban. Fontos kiemelni azonban, hogy a monetaris politika legalapvetobb eleme
az inflacios varakozasok alacsony szinten val6 lehorgonyzésa, ezt kovetheti csak a ndvekedés
hosszi tavu stabilizdldsa. A 2008-as valsdg azonban felszinre hozta a rendszerszintii
hianyossagokat, ¢és  megkovetelte a  jegybankoktdl is, hogy  moddositsanak
gondolkodasmodjukon. A valsadg iddszakaban a legfontosabb feladat a pénziigyi 6sszeomlas
elkeriilése volt, erre tekintettel a jegybankok hatarozottan reagaltak és nagymértékben
elkezdték csokkenteni a jegybanki iranyadd kamatokat (Fawley—Neelly, 2013; Swiss, 2015;
Matolcsy, 2015,2016; Kiraly, 2019). Magyarorszagon is ez tortént: a hagyomanyos eszkoztar
keretében a Magyar Nemzeti Bank tobb 1épcsds folyamatban alacsony szintre csékkentette az
alapkamatot (jelenleg 0,9%), komoly stimulust adva ezzel a redlgazdasag Osztonzésének,
valamint a ndvekedési potencial emelésének. Fontos kiemelni azt az alapvetd tézist — ami jelen
dolgozat szempontjabol relevans —, hogy a kamatpolitika az egyik eszkoze a vallalati hitelezés
Osztonzésének, tekintve, hogy a kamatcsokkentés mérsekli a vallalati kamatkiadasokat, igy
emelkedik a vallalat pénzaramlésa, javul annak pénziigyi helyzete. Ennek hatterében az all,
hogy a legtobb valtozo kamatozast vallalati hitel kamata a pénzpiaci kamatokhoz van kotve,
igy annak megvaltoztatasaval a kozponti bank kdzvetleniil képes hatdst gyakorolni a vallalatok
forraskoltségére, €s igy a beruhdzasi javak iranti keresletére (a transzmisszids mechanizmus
miikodésén keresztiil). Gyorsan tapasztaltak azonban a bankarok, hogy annak ellenére, hogy a
monetaris politika addig hasznalt elsddleges eszkoze elérte a maximalis ,,zérd” hatart, a valsag

okozta problémak nem mérséklodtek.

Ma maér egyértelmiien megallapithatd, hogy a nagy gazdasagi vilagvalsdgot kvetden jelentdsen
megvaltozott a jegybankok szerepe, amelynek egyik kovetkezménye az lett, hogy a piacok soha
nem latott mértékben kezdtek fiiggni a jegybankok dontéseit6l, mikozben egyre kreativabb

otletekkel jelentek meg a jegybankarok a gyors ¢és hatékony valsdgkezelés érdekében
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(novekedés.hu). Ezen iddészakban egyértelmiivé valt, hogy a konvencionalis monetaris
eszk6zok részben hatastalanok. Igazolast nyert, hogy 1j eszk6zok, megoldasok utan kell
nyulniuk a kdzponti bankoknak. Blanchard (2012) professzor szerint a jegybanki eszkoztar
nem konvenciondlis elemekkel béviilt ki, amely alkalmazasidval a jegybankok szerepe

felértekelodott a valsagkezelésben.

Ilyen megoldasok kozé sorolhatd tobbek kozott a mennyiségi lazitds (quantitative easing),
amely konstrukci6 alapvetd célja a gazdasdg megfeleld miikodésének eldsegitése
(Abraham,2015), valamint az eléretekinté iranymutatas (Bernanke, 2019:55). Bernanke
(2019:91) szerint ,,...a nemkonvenciondlis eszkdzok, kiilondsen az eldretekintd irdnymutatas
¢és a QE, jelentés addicionalis teret biztosithatnak a monetaris politika szamara”. A fentiek
alapjan kijelenthetdé, hogy a kozponti bankok miikodésiikben, a gazdasdgba torténd
beavatkozasi technikajukban megujultak a 2008-as vélsag utan (Pesuth, 2016). igy valhatott az
valéra, hogy egyre inkabb megjelent az elérendd célok kozott a pénziigyi stabilitds és a

gazdasagi novekedés tamogatasa is (Shirakawa, 2010).

A 2008-as pénziigyi valsag utan kérdésként meriilt fel, hogyan lehet a pénziigyi intézmények
iranti bizalmat visszadllitani, illetve hogyan szolgdlhatjdk jobban a bankok a fenntarthato
tarsadalmi, gazdasagi fejlédést (Lentner, 2013). Valaszként az egyes intézmények tarsadalmi
felelosségvallalasa emlithet6 (Kahn, 2016). Kiemelendd, hogy a hagyomanyos értelemben vett
vallalati tarsadalmi felelosségvallalas Carrol (1991) szerint a gazdasagi, jogi, etikai és
jotékonysagi elvarasokat jelenti. Ezeket azonban a kozponti bankok kdzvetleniil nem tudjak
alkalmazni, tekintve, hogy mikddésiiket szigort torvények szabalyozzak, ugyanakkor ezen
intézmények is igyekeznek megtaldlni azokat a tarsadalmi elvarasokat, amelyekkel a
hitlességiik tovabb fokozhato. A 2008-as pénziigyi valsagot kovetden a figyelem kozéppontjaba
kertilt a korrekt, etikus és erkolcsds magatartds kérdése a pénziigyek teriiletén is, mind a
jogalkotoi, mind a fogyasztoi oldalrol. Elobbi esetben a jogalkotas szigoritasa, mig utébbiban
a fogyasztoi tudatossdg ¢€és a fogyasztok pénziigyi tudatossaganak fejlesztése értendd
(Freisleben, 2019). A banki szektorban lathato, hogy egyre marginalisabb szerepet kap a
pénziigyi kultira mindségének javitasa, valamint egyértelmii az is, hogy a kdzponti bankok
(lasd Spanyolorszag, Csehorszag, Japan, Kanada, Portugélia vagy éppen Magyarorszdg) ma
mar nagyobb hangsulyt fektetnek a megfeleld tdjékoztatas novelésére, ezzel parhuzamosan az
informacids aszimmetria csokkentésére. Lentner (2013:77-79) tanulméanyaban ugy fogalmaz,
hogy a jelenben sziikséges ,,a bankok tarsadalmi feleldsségvallalasanak kiszélesitése,
uyjragondolésa [...] A pénziigyi valsag hatasara kivanatos, hogy a pénzintézetek és kozponti
bankok tarsadalmi feleldsségvallalasi szempontjai, rangsorai atrendezddjenek [...]. Fontos,
hogy elétérbe keriiljon az tligyfelek, kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi tajékozottsaganak,
banki kultdrajanak, banki ismereteinek fejlesztése.” Erdemes szem elbtt tartani azt, hogy

bankok pénziigyi kultura fejlesztésére vonatkozd kezdeményezése elonyds a teljes

60



nemzetgazdasag szamara, de a pénzintézetek is kozvetlen eldnyt profitalhatnak, tekintve, hogy
igy ,.kinevelhetnek” egy magasabb szinti pénziigyi kulturaval rendelkezd tgyfélkort. Ezt
konyvében kiemeli Lenter (2013:78-79) is, az alabbiak szerint: ,,... Egy magasabb pénziigyi
kultaraval rendelkezd kisvallalkozas a bank megbizhato partnerévé valva, a bankmiikddés
hosszu tava céljait is jol szolgalja, hiszen a pénzintézet miikodését a rentabilitas iranyaba

tolja...”.

Erdemes kiemelni taldn az elsd szamu jegybank, az Amerikai Egyesiilt Allamok kozponti
bankjanak (Fed) tarsadalmi feleldsségvallalasat, amelyben erdteljesen megmutatkozik a
pénziigyi kulttra szintjének javitdsa. E mogott olyan programok hiizoédnak meg, mint a tanarok
¢s didkok pénziigyi ismereteinek javitasa, szakmai publikaciok megjelentetése, konferenciak és
workshopok szervezése, szakmai kiadvanyok, konyvek megjelentetése, valamint mentoralasi

tevékenység is.

Ennek mintjjara a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is elkészitette a Tarsadalmi
intézménny¢ valjon, amely a legutols6 gazdasagi, pénziigyi valsdgra megfeleld vélaszokat
képes adni. Az MNB elndke szerint az egész tarsadalomnak sziiksége van megfeleld pénziigyi
eligazodasra, mivel a ,,a pénzzel okosan kell banni”. Matolcsy Gyorgy szerint a pénziigyi
kultara fejlesztése fontos versenyképességi tényezdnek tekinthetd. ,,A magas pénziigyi kulttra,
tudatossag ¢és a gazdasag fejlettsége kozott szoros Osszefliggés van, az alacsony szintii
pénziigyi-kozgazdasagi kozmiiveltség a pénzligyi rendszer stabilitasat is veszélyeztetheti. A
pénziigyi kultara mélyitése és a versenyképes, modern kozgazdasz képzés fontos alapja a
tarsadalom fejlédésének és az orszag felzarkozasdnak. Mindennek fényében dontott az MNB
uj vezetése a Pallas Athéné Kozgondolkodasi Program létrehozésa mellett, amely a magyar
kozgazdaszképzés és kozgazdasagi gondolkodas megujitasat tlizte Ki zaszlajara. Kivalo
kezdeményezésnek tekinthetd tovabba az MNB altal, 2015-ben utjara inditott kozgazdasagi és
monetaris politikai szakkonyvsorozat, amely a hazai pénziigyi kultira megujitasat tamogatja.
Mindezen feliil kiemelendd, hogy az MNB szamos hatékony egylittmiikodést alakitott ki hazai
felsdoktatasi intézményekkel. Ilyen elképzelés égisze alatt jott 1étre az MNB ¢és a Budapesti
Corvinus Egyetem kozott egy megallapodés, amelynek eredményeként kivaléan miikodik egy
6nallo ,,MNB Tanszék” az egyetemen” (Téth et.al, 2019b).5 Erdemes megemliteni tovabba a
Magyar Nemzeti Bank 180 pontos, majd pedig a 330 pontos javaslatcsomagjat, amelynek célja
a magyar gazdasag termelékenységének javitasa, a teljes foglalkoztatas biztositasa, valamint a
fenntarthat6 névekedés keretrendszerének megteremtése. A javaslatok kiemelten fokuszalnak
a hazai KKV-szektorra, és megtalalhatdo koztik a KKV-szektor pénziigyi tudatossaganak

fejlesztése is.

5 A cikk megjelenés alatt all jelenleg.
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Novekedési Hitelprogram

A pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kdvetden Magyarorszagon a vallalati hitelallomany
kiemelked6 mértékii csokkenésen ment keresztiil, és a hazai gazdasag a credit crunch
jelenségével allt szemben (Matolcsy, 2015). A KKV-hitelpiac mitkodésének helyreallitasa, és
a gazdasagi novekedés eldsegitése érdekében az MNB 2013 juniusédban elinditotta a
Novekedési Hitelprogramot, amely miikodése soran sikeresen teljesitette az elinditasakor
kittizott célokat. Az NHP elsddleges célja a vallalati szektor hitelezésében megfigyelhetd
negativ tendencia megallitdsa, a pénziigyi stabilitds erdsitése, valamint a magyar gazdasag
kiils¢ sériilékenységének csokkentése. Leegyszeriisitve azt mondhatjuk, hogy az NHP inditotta

ujra a piaci alapu hitelezést, hatalmas lendiiletet adva ezzel a gazdasag egészének.

Az aktualis hitelpiacot elemezve megallapithat6, hogy a hitelezési volumen megfeleld (lasd a
stabilan két szdmjegyli hiteldlloméany bdviilést: 2019 elsé félévében mintegy 6tezer millidrd
forint 6sszegli a KKV-szektor hitelallomanya), azonban annak szerkezete — tekintve, hogy a
hosszi lejarati  hitelek aranya a teljes wvallalati hitelallomédnyon beliill nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is alacsony — kockazatokat rejthet magéaban, amire megoldasként az MNB
kidolgozta az NHP-Fix konstrukciot. E konstrukcidé az NHP korabbi szakaszainal célzottabbnak
tekinthet6, mivel

e csak 3 évnél hosszabb futamidejli hitelek nyujthatok (max. 10 év),
e csak beruhazasi célra nyujthatok hitelek, és ezen beliil is szlikiil a felhasznalas,
e a program monetaris szempontbdl semleges hatasti, mivel az NHP-Fix keretében

folyositott hitelvolumenbdl fakado tobbletlikviditds alapkamaton sterilizalasra kertil
(MNB).

A pénziigyi tudatossag fejlesztése az MNB szerint is rendkiviil fontos (elsdsorban a kisebb
vallalkozasok szaméra). Eppen ezért fontos megjegyezni, hogy az NHP-Fix kiszamithatosagot
képes nyujtani az igénybe vevdje szamara és pont a fix kamatozast kihasznalva javulhat a kis-
¢s kozépvallalkozasok hitelfelvételének lehetdsége, mégegy emelkedd kamatkdrnyezet
esetében is, tekintve, hogy a hosszu lejaratt futamid6knél a kamatok jelenlegi emelkedése egy
beruhazas esetén olyan jelentds kamatkockazatot jelent, amelyet a beruhazo cégeknek
kezelniiik sziikséges. Kijelenthetd, hogy egy vallalat szdmara nagyon fontos a tervezhetdség, a
pénziigyileg megalapozott dontéshozatal, egy jol strukturalt stratégia megtervezése. Mindez
azonban csak ugy valosithatd meg, ha a vallalatok hossza tavon képesek elére gondolkodni. Ezt
hivatott segiteni az NHP teljes konstrukcidja — ami jelentsen segitette a menedzsment,
tulajdonosi kor munkdjat. Az NHP-Fix tovabba felkésziti a magyar gazdasagot egy olyan
id6szakra, amikor annak teljesitOképessége nem a mostani bdviilésnek, prosperalasnak felel
meg.
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Novekedési Kotvényprogram

Magyarorszagon a KKV-szektor addssag tipusu forrdsbevonasaban a meghatirozo szerepet a
banki hitelek jelentik. Ez egyben azt is jelenti, hogy az értékpapirpiac, azon belill is a
kotvénypiac nyujtotta lehetdségekkel az érintettek minimalis része ¢l. Mindezt feloldva vezette
be az MNB a nemkonvencionalis monetaris politikai eszkOztaraba tartozdo Novekedési
Koétvényprogramjat, amely keretében az MNB 300 milliard forint keretdsszegben kotvényeket
vasarol. A konstrukcid legnagyobb erényei kozé tartozik, hogy a kotvény végtorlesztéses, azaz
lejaratkor egydsszegben fizetendd, valamint folyamatos adatszolgaltatasra nincsen sziikség a
hagyhato figyelmen kiviil az sem, hogy egy rendkiviil egyszeri finanszirozasi formanak
tekinthetd, amely széles bazist kondicidkon nyugszik. Mindez lehetdséget teremt arra, hogy

valodi alternativaja legyen a hagyoményos pénzintézeti hiteleknek.

Kiemelendd, hogy a Novekedési Kotvényprogram egy olyan iddszakban keriilt bevezetésre,
amikor mar hosszabb ideje rekordalacsony szinten stabilizaloédtak a kamatok, ami tovabbi
jelentéséggel ruhazza fel az MNB ezen konstrukciojat. Erdemes ravilagitani, hogy
Magyarorszag ¢és a régio kozott mintegy tizszeres kiillonbség mutathaté ki a vallalati
kotvényvolumenben, ami egyértelmiien jelzi hazank lemaradottsagat. Ez természetesen azt is
jelenti, hogy ezen a teriileten a hazai KKV-szektor érintettjei nem rendelkeznek kellé tudassal
¢s tapasztalattal. Egyértelmiien kijelenthetd, hogy a szektor tuddshianya gatjat jelenti a vallalati
kotvénypiac boviilésének, tekintve, hogy az €rintettek tilnyomo tébbsége nem is szdmol annak
lehetdségével, hogy pénziigyi forrashoz a kotvények tokeszerkezetbe vald integralasaval is
juthatnanak. A programmal elérhetd, hogy a vallalatokban tudatosodjon az, hogy egy tokepiaci
szereplonek milyen kotelezettségei, felelosségei €s lehetdségei vannak. Kiemelend6 tovabba,
hogy a kotvénykibocsatast megeldzden, valamint a futamid6é egésze alatt a vallalatot kiilsd
szereplok mindsitik, értékelik. A hazai vallalatok jelenleg kevésbé ismerik a hitelmindsitést,
annak folyamatat és lehetdségeit, elényeit, ami pedig egyértelmiien kedvezd a cégek szamara,
tekintve, hogy az javithatja a vallalatrdl kialakitott képet és tdmogathatja a vallalat jovobeni
novekedését. Tovabbi fontos hozadéka a programnak, hogy az abban részt vevo cégek a tozsde
gyakorlataval és lehetdségeivel is megismerkedhetnek. Mindez alapjan kijelenthetd, hogy a
Kotvényprogram lehetdséget teremt arra, hogy a vallalatok pénziigyi kultaraja fejlédjon.
Természetesen nem hagyhat6 figyelmen kiviil annak makrogazdasagi hatasa sem. Az MNB
hangsulyozza, hogy egy fejlett és elmélyiilt vallalati kotvénypiac novelheti a pénziigyi

stabilitast és hozzajarulhat a pénziigyi konvergencia megvalosulasédhoz.

Osszességében elmondhatd tehat, hogy az MNB, mint a pénziigyi tudatossdg,
fogyasztovédelem ¢és stabilitds hatosagi és tamogatd intézménye fontos eszkoztarral
rendelkezik a véllalati pénziigyi tudatossag fejlesztésére vonatkozoan.
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5.3.Egyéb, a vallalati pénziigyi kultirara hatast gyakorlé Kiilsé szereplok

Bankrendszer

Egy nemzetgazdasag versenyképességéhez elengedhetetlen egy jol mukodo, hatékony, a
mindenkori piaci igényekhez alkalmazkodd pénziigyi rendszer, amely magéaban foglalja a
megfeleld és magas szintli pénziigyi szolgéltatdsokat (Mester, 2016). Masképpen fogalmazva
kijelenthetd, hogy a fejlett és aktivan hitelez6 bankrendszer a gazdasagi novekedés egyik
alapvet6 feltétele (Claessens, 2004, 2009). A 2008-as pénziigyi valsag azonban a bankokat a
KKV-hitelezés drasztikus visszaszoritadsara €s szigoritasara sarkallta, a jelentOs forraskivonas
pedig tovabb nechezitette a vallalati szektor helyzetét (Mester et. al,, 2016). A 2008-as
vilaggazdasagi és pénziigyi valsag egyik legfontosabb tanulsaga éppen az, hogy a teljes
bankrendszer és kozvetlen, valamint kozvetett kornyezete kozott mar révid tavon is Szoros
kapcsolat van. Ma mar egyértelmiien lathato, hogy az orszagok versenyképességének egyik
legfontosabb eleme a bankrendszer, amelybe tokeerds, aktiv hitelezési politikaval, megfeleld
jovedelmezdséggel és szolvenciaval rendelkezd, azaz hatékony forrasallokaciot biztositd
intézmények tartoznak. A hossza tavon fenntarthatd banki hitelezés a gazdasagi novekedés
fontos bazisanak tekinthetd. Ezen a teriileten az elmult néhany évben jelentds javulds tortént
Magyarorszagon, részben a piaci viszonyok kedvezd alakuldsanak — az alacsony
kamatkdrnyezet —, részben a tamogatd jegybanki lépeseknek, részben pedig a kiszdmithato
kormanyzati intézkedéseknek koszonhetéen (Balog, 2018).

Amennyiben azt tekintjiik, hogy Magyarorszagon a KKV-szektor forrasbevonasanak tobb mint
kétharmada a bankhiteleken keresztiil valosul meg, egyértelmii, hogy milyen meghatarozo
szerepet jatszanak ezen intézmények a véllalatok pénziigyi forrasszerzésében. Erdemes
kiemelni tovabba, hogy a vallalati hiteladllomany nemzetk6zi sszehasonlitasban is dinamikusan
béviilt — évi 10 szazalék feletti mértékben — az elmult idészakban. Mindez azt jelenti, hogy a
magyar bankok hitelezési aktivitasa jelen van, ami elengedhetetlen a KKV-szektor

fejléddéséhez.

A fenti tendencia jelzi, hogy a bankok KKV-k iranyaba torténé hitelezése egészséges és erds.
Teljesen egyértelmli ma mar az is, hogy a bankok meghatarozo szerepet toltenek be a vallalatok
pénziigyi edukéladsdban, a pénziigyi tudatossag erdsitésében. Egyre tobb hazai pénziigyi
szolgaltato vallal feleldsséget az alapvetd pénziigyi ismeretek terjesztésében, a felelds
dontéshozok pénziigyi tijékozottsaganak fokozasdban. A pénzintézetek tobbsége ma mar
felkésziilt pénziigyi szakértdi csapattal rendelkezik, akik segitenek a vallalatoknak a megfeleld
pénziigyi dontések meghozataldban. Ez azért is fontos, mivel ma mar ki¢lez6dott az tigyfelekért
folyo piaci verseny, tekintve, hogy mara az tigyfelek fejében is véget ért a valsag hatasa, és az

alacsony kamatkornyezet is hatassal van az éles versenyre. A megfelelé szakmai informaltsag,
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tanacsadas pedig segiti a bankokat a vallalati ligyfelek megtartasaban, valamint a reputacio
novelésében. Ezekben az esetekben a pénziigyi tdjékoztatas révén a tudatossag ndvekedése
célzottan valosul meg. A fentieket figyelembe véve ma mar kijelenthetd, hogy a 2008-as valsag
utani kozvetlen idészakkal Osszevetve teljesen megvaltozott a hitelfelvételi hajlandosag és a
hitelstruktura is — a KKV-szektor is tanult a valsagbol, €s a hitelezéssel kapcsolatos pénziigyi
dontéseik sokkal megfontoltabbak. Ma mar a hitelek dontd tobbsége fix forint kamatozasu,
amely megfelel az MNB fogyasztobarat hitelezéssel kapcsolatos elvardsdnak (Becsei Andrés
interji). Nem szabad elfelejteni, hogy a magas szintii pénziigyi kultiraval rendelkez6 vallalatok
a bankok hasznat is szolgaljak, tekintve, hogy nagyobb valdszintiséggel keriilik igy el a cégek
a rossz dontések meghozatalat, ami lehetdséget biztosit arra, hogy a bankok irdnydban meglévd

kotelezettségeiket a tervek szerint fizethessék vissza.
Tozsde

A hazai pénziigyi rendszert elemezve vildgosan megallapithaté, hogy a magyar tézsde
fejlesztésére sziikség lenne, tekintve, hogy annak diverzifikacioja alacsony szintti. Mindez azt
jelenti, hogy a finanszirozas meghatarozo része egyetlen csatornan keresztiil valosul meg (banki
hitelezés), ami egy nemzetgazdasag szamara jelentds kitettséget jelent — ez pedig noveli az adott
orszag sériilékenységét. Az utdbbi években eurdpai unids kezdeményezések révén lehetdség
nyilt a kis- és kozépvallalatoknak kockazati tékealapokon keresztiil, tékeagon is forrashoz jutni,
mégis, szamos kozépvallalat nem szivesen von be olyan tulajdonosokat, akik egyrészt aktivan
részt kivannak venni a cég mindennapi életében, masrészt a kockéazati toke hozamelvarasa
messze a banki kamatok felett van. Bar az elmult néhany év kibocsatasi tapasztalatai alapjan a
vallalatok nyitottsaga megnétt a klasszikus tokedgi finanszirozasra (t6zsdei bevezetés,
kotvénykibocsatas), azonban ez a mai napig néhany olyan vallalat kivaltsaga maradt, amelyek
gazdasagban elfoglalt szerepiik stabilizalasara, vagy vallalatfelvasarlasra kivantdk hasznalni a
tokebefektetési struktarakat.

A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy egy jol diverzifikalt finanszirozasi struktira nem csupan a
véllalatok érdekeit szolgalja, hanem a nemzetgazdasag érdeke is. Ma még az lathato, hogy
viszonylag sziik az a vallalati réteg, amely a t6zsdei forrasbevonas lehet6ségén gondolkodik.
Ennek hatterében az allhat, hogy egyrészt sokan nincsen tisztaban a tdzsdei jelenlét eldnyeivel,
masrrészt nem tudjak, hogy jelenleg milyen kedvezd feltételek mellett jelenhetnének meg a
tézsdei piacon. Amikor finanszirozasra van sziiksége vagy beruhazast szeretne megvalositani
egy cég, elsodlegesen olcso banki forrast keres, ha tékeagi a sziikséglete, akkor sokkal inkabb
szakmai befektetd utan néz vagy egy (mar ismert) tulajdonostars bevonasara torekszik. A
tézsdei finanszirozas Sok esetben nem is meriil fel lehetdségként. Ugyanakkor a magyar

crer

kereteket adjon a KKV-k tézsdei megjelenésének — lasd a Budapesti Ertéktézsdén a
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kozépvallalatok szamara létrehozott XTend — mert a magyar vallalkozasoknak is ki kell
¢épiteniiik a tOkepiaci finanszirozasukat a versenyképességiik erdsitése érdekében. Ezek a
finanszirozasi csatornak fontos eszkozei lehetnek a tudatos szervezetépitésnek, tulajdonosi és
menedzsment szerepek elkiiloniilésének; a beruhdzasok megvaldsitasanak; az exportpiacok felé
valo terjeszkedésnek; az akvizicios stratégidk megvaldsitasanak, ezen beliil is a KKV cégek
kozepes vallalatok szamara, amelyek jol megalapozott {izleti modellel, stabil tulajdonosi
hattérrel, jol strukturdlt menedzsmenttel rendelkeznek, és ezen feliil dinamikus novekedés
jellemzi ket, hatalmas lehetdség a t6zsdei megjelenés (XTend)®. Az elényok kozott érdemes
kiemelni, hogy friss tokét vonhatnak be a cégek a tokeszerkezetiikbe, ami javithatja annak
Osszetételét, valamint felgyorsithatja a vallalati novekedést. Az egyszemélyes tulajdonosi
vezetés alatt allo vallakozas helyett Iétrejovo szervezett és onmiikodo kozépvallalat tervezett és
atlathatobb milkodéssel, hosszu tava stabilitassal, hitelképesség szempontjabol is 1ényegesen
kedvezobb képet mutat, ezért a vallalati pénziigyi tudatossag egy tézsdei megjelenésben
szorosan 6sszekapcsolodhat (Gyurcsik et.al, 2019).

A pénziigypolitika mindent megtesz, hogy a banki forrrasok tulsulyét ellensulyozza ¢és 0j
intézményi és piaci kereteket adjon a tokepiaci lehetdségeknek, illetve megfeleld tanuldsi
folyamat részese lehessen a cég, megismerje ¢és felmérje a tékedgi forrasbevonas eldnyeit,
hatranyait (XTend, ELITE Program). Latszolag ezzel ellentmondasban, de ezzel egyidében
vonzoé alternativ finanszirozasi lehetdségeket is teremt a vallalatok szamara (NHP-Fix, MFB
Versenyképességi Hitelprogram, NKP Program stb.). Meg kell emliteni a befektetdi aktivitast
is. Az alacsony kamatkdrnyezet kedvez a kockéazatosabb befektetéseket (KKV-részvény,
kotvényvasarlas) keresé maganbefektetdi rétegnek, amely jo lenne, ha a vonzd befektetési
célpontokat itthon és lehetdleg ebben a szektorban talalnd meg. Azon kiviil, hogy a tézsdei
jelenlét a szigoru adatszolgaltatasi kovetelmények miatt folyamatos elemzdi kovetésekkel,
atlathatd milkodéssel, nagyobb transzparenciaval jar, amely a befektetések kockazatat
alapvetden mérsékli, a pénziigypolitika a befektetdi réteg oldalarol is adokedvezményekkel
(TBSZ szamla, MRP lehetdség stb.) segiti a megfeleld tokepiaci likviditas elérését.

Meggy6zddésiink, hogy a fentiekben ismertetett tOkepiaci kezdeményezés a vallalatok
pénziigyi tudatossdganak fejlesztéséhez sziikséges egyik 1épés, amely szofisztikaltabb,

diverzifikaltabb vallalatfinanszirozast tesz lehet6vé.

8 Lasd: Végh Richard a Budapesti Ertéktézsde (BET) elnok-vezérigazgatojanak nyilatkozatai. pl. Viliggazdasag:
Kezdik felfedezni a magyarorszagi feltorekvé vallalatok a BET XTend piacat. 2019. 12. 09. 13. oldal
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Lizingpiac és faktoringpiac

Amennyiben az aktualis trendeket nézziik a hazai lizing- és faktoringiacon egyarant
megallapithatd, hogy valamennyi teriileten egyarant ndvekedtek a kihelyezések. A Magyar
LizingszOvetség €s a Magyar Faktoring Szovetség 2019-es adatai szerint ebben az évben
mindeddig (elsé 10 honap) tobb, mint 9 szazalékos boviilés jellemzi a piacot. Ezen jelentGs
boviilés mogott is jelen van a Novekedési Hitelprogram jelenleg futd szakasza (korabbi
kutatasok igazoljak ezt). Ma nagyon sok hazai kiscég dolgozik valamely nagy, nemzetkozi
»multi” beszallitojaként, és gyakran szembesiilnek 90-120-180 napos fizetési hatariddvel,
amely sokszor likviditasi nehézséget okozhat és instabilla teheti az egyébként is kevésbé
tokeerds KKV-kat. Ilyen helyzetekben jelenthet megoldast pl. a faktoring, azonban latni kell,
hogy még napjainkban is kevés cég alkalmazza azt tudatosan. Ezt igazolja Toth (2016:161)
kutatasa, amelyben kiemeli, hogy 2010-2015 kozott ,,... legkevésbé a faktoring és a kockazati
toke bevonasanak lehetdségével €ltek a vallalatok [...], ugyanakkor a cégek jelentds hanyada

¢lt a lizing lehetdségével.”

Kiemelendd, hogy a Magyar Lizingszovetség és a Faktoring Szdvetség egy egyiittmiikddési
megallapodast kotottek, amelyben megallapodtak, hogy kézosen 1épnek fel a nem hitel formaja
finanszirozasi termékek hitellel szembeni versenyhatranyanak megsziintetése érdekében.
Mindezen feliil kiemelt feladatként azonositottak a hazai mikro-, kis- és kozépvallalatok
finanszirozassal kapcsolatos ismereteinek boOvitését, valamint a pénziigyi kultarajuk
fejlesztését. Nem hagyhat6 figyelmen kiviil ugyanakkor, hogy a lizingpiaci szerepldi szdmos
kihivassal talaljak szemben magukat a mostani piaci kornyezetben. Ilyen tényezdk példaul a
lassul6 gazdasagi novekedés, az uniods forrasok kifutdsa miatt visszafogottabb beruhazasi kedv,
valamint a fogyasztoi kereslet csokkenése. Fentiek alapjan megallapithato, hogy a lizingpiacon
a kovetkezO idészakban alacsonyabb dinamikdji boviilésre lehet szamitani, ugyanakkor a
koltséghatékony lizingfinanszirozas felértékelddhet.
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6. ABIZALOM, MINT A PENZUGYI KULTURA ALAPJA’

Az utdbbi néhany évtizedben valdsagos szellemi atalakulds zajlik a kdzgazdasidgtanban. A
kozgazdaszok egyre inkabb emelnek be kutatasi programjaikba olyan targykoroket, amelyekkel
hagyomanyosan a pszichologia, szocioldgia és/vagy a viselkedéstudomany foglakozott, s
amelyek kiviil esnek a hagyomanyos piac és a termelés vilagan. igy van ez a bizalom kérdésével
iS. A bizalom az utobbi évtizedekben egyre tobbet elemzett jelenség, hiszennapjaink rohamosan
valtozo gazdasagi kornyezetében kiilondsen fontos szerepet tulajdonitanak neki a gazdasag
szereploi. A valsagos gazdasagi kornyezet nemcsak az egyének, hanem a vallalkozasok, de az
egész tarsadalom bizalmi hangulatat hatarozhatja meg. A bizalom azokban az esetekben jut
igazan kiemelkedd szerephez, ahol a kockazat jellemzi a felek kozotti kapcsolatot. A
vallalkozasok falain beliilli bizalom befolyasolhatja a mindséget, versenyképességet,
eredményességet, s6t ma mar helyenként feliilirni latszik a klasszikus kozgazdasagtan dontési
racionalitason alapuld elméleteit. A bizalmi szint kiépitésében, fenntartasaban €és annak a
vallalati kultaraba val¢ illesztésében a vezetonek kulcsfeladata van. A menedzsment allaspontja
a bizalom fontossagéaval kapcsolatban igy mind negativ, mind pedig pozitiv irdnyba képes
elmozditani a vallalat eredményes gazdalkodasat. A gazdalkodo szervezeten beliili bizalom
megteremtése mellett nem hagyhato figyelmen kiviil a szervezet falain kiviili bizalom sem, ami
az egyiittmiikodés alapjaként értelmezhets. Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a
vallalatot alkotd stockholderek és stakeholderek bizalmon alapuld egyiittmiikodése jelentds
mértékben meghatarozza a vallalat gazdalkodasat, reagalasi képességét, ebbdl kovetkezen a

koltséggazdalkodasat és versenyképességét is.

6.1.Allaspontok-elméletek a bizalom fogalmarol

A bizalom ma mar, mint az egyik legfontosabb kritikus sikertényezd a versenyképesség
biztositdsa érdekében. Ahhoz, hogy egy vallalat képes legyen biztositani versenyképes
bizalmon alapul¢ vallalati dontések akar 15-20%-os koltségmegtakaritast is eredményezhetnek
(Allée, 2005; Karmazin, 2016). A bizalmon alapul6 informacidaramlas lehet6séget biztosit a
megfeleld valaszokra a kornyezet, a termelés, az értékesités, vagy az egyes stratégidk teriiletén
bekovetkezd valtozasok alapjan. Azonban nem csak egyszerli reakciot biztosit, sokkal inkabb
a partnerek kozti gyors alkalmazkodast jelenti, vagyis idémegtakaritas érhetd el, ami egyben
versenyelonyt biztosit (Blomquist et.al, 2005). Mindemellett elérheté a vallalaton beliili
valamint kiviili folyamatok leroviditése is, ami szintén iddmegtakaritassal jar egyiitt, de igy a
koltséghatékonysag is fokozhato. S6t Sydow (2006) felfogasaban a bizalom poétolhatja az

ellendrzést; masképpen fogalmazva: megfeleld bizalmi szint mellett az ellendrzés szinte teljes

7 Jelen fejezet korabbi sajat kutatasok és publikaciok alapjan késziilt: Mester- Téoth (2016) és Mester-Toth-
Gyenge-Kozma (2016);
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egészében elhanyagolhato. A Coase (1937) nevéhez kothetd tranzakcioskoltség-elmélet
Iényege, hogy a javak tranzakcidjdhoz koltség parosul. A kozgazdasagi elmélet alapjan a
bizalom jelentésége abban 4ll, hogy ha az egyiittmiikodé partnerek biznak egymésban, abban
az esetben a tranzakcios koltségek mértéke csokkenthetd azaltal, hogy nincsen sziikség a
szerzodéskotés jogi eszkozére. A tranzakcids koltségek csokkenésén tul a bizalom ndveli a

beruhdzasok hasznat, és eldsegiti a tanulési folyamatot, valamint az innovaciot (Sablel, 1994).

A bizalom emberi kulcskompetenciaként értelmezhetd, mivel egy vallalaton beliili bizalom a
szervezetet alkoto stekeholderektdl fiigg (Donnersmarck, 2004). Mcknight-Chervany (2001)
ezt kiegészitik, és ugy fogalmaznak, hogy a bizalom kulcsfontossagli mindeniitt, ahol kockézat,
bizonytalansag vagy kolcsonds fliggdség all fenn a partnerek kozott. A bizalom nem csupéan a
vallalaton kiviili gazdasagi események soran, hanem a vallalaton beliili szervezeti kultura, a
human téke hatékonysaga, valamint a koltséggazdalkodas teriiletén is fontos. Fukuyama
(2007:488-489) Bizalom cim{i miivében a bizalom és a hatékonysag dsszefiiggéseit az alabbiak
szerint vetiti ki a vallalati koltséggazdalkodasra: ,,Példaul bizonyos tarsadalmak, amelyek
gazdasagi szerepldi biznak egymasban, sokat megtakarithatnak az tigyleti koltségekbdl, s igy
hatékonyabbak lehetnek, mint az alacsony bizalomszintli tarsadalmak, amelyeknek részletes
szerzOdésekre és érvényesitési mechanizmusokra van sziikségiik”. Az iizleti bizalom, mint
fogalom hasznalatdnal a kovetkezd megallapitas kiemelése indokolt. E megkdzelités az
eredményességre és versenyképességre gyakorolt hatast emeli ki, miszerint a stabil
kapcsolatoknak koszonhetden alacsonyabbak lehetnek a tranzakcios koltségek (Karmazin,
2014).

Chikan ¢és szerzotarsainak (2006) megallapitasa: ha egy kozosség tagjai kozott noveljik a
bizalom szintjét, akkor a vallalaton beliili munkavégzések eredményesebbé valnak és nd a
véllalat versenyképessége. ,,A bizalom ,kemény”. Valos. Szamszerlisithetd. Mérhetd. (...)
hatassal van az iddre, a pénzre — de a mindségre €s az értékre 1s” irja Covey és tarsa
konyviikben (2011:47).

A fentiek alapjan lathato, hogy kdzgazdaszok sajatos értelmezést adnak a bizalom szénak, az
elorejelzéssel helyettesitik. A bizalmat sugdrzo eldrejelzés a jovOt rozsaszinire festi, a
bizalmatlansagot sugarzé a jovot lehangolonak tartja. Az értelmezd szdtarban azt olvashatjuk,
hogy a bizalom tobb mint eldrejelzés. A szotar a ,bizalom" sz6 (confidence) mellett
,maradéktalan hitet" (full belief) emlit. Az angol ,,bizalom" sz¢ a latin fido sz6bol szérmazik,
amely azt jelenti ,,bizom". A bizalmi valsagot gyakran nevezik hitelvalsagnak (credit crisis). A
credit sz6 a latin credobdl szarmazik, melynek jelentése ,hiszek"(Akerlof, 2009). Akerlof
mellett a kozgazdészok korében a bizalom, mint fogalom meghatarozasa sem egységes. A
bizalommal kapcsolatos szamos elméletet két alapvetd megkdzelitési moddra kiilonithetjiik el, a
hiten alapul6 (faith-based) és a kockazaton alapulé (risk-based) szemléletre. A két szemlélet
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nem mond ellent egymdsnak, de eltér6 megkozelitéseken nyugszik. A hiten alapulo
megkozelitést képviseld kutatok szerint a bizalom forrdsa a felek egymasba vetett hite, hogy
mindannyian érdekeltek a masik fél jolétében és egyikiik sem cselekszik anélkiil, hogy meg ne
gondolna, tette milyen hatdssal lesz a masikra. A hiten alapulé megkdozelitést képviseld kutatok
(Kumar, 1996) ezt a tipusu bizalmat alapvetden kiegészitették a megbizhatosaggal (a partner
mindig betartja szavat) és az elkotelezettséggel (partnereck egymas iranti érzelme). A hiten
alapuld bizalmat két szinten értelmezik (Doney et al., 1998). Egyrészt a bizalom hit és
varakozasok 0sszessége, masrészt szandék, hogy a felek a fentiek szerint cselekszenek. A
hitnek €s a magatartasbeli szandékoknak egyszerre kell jelen lenniiik, a bizalom tehat nem csak

pusztan hit, hanem cselekvési szandék is, amely alatamasztja ezt a meggy6zddést.

A kockazat alapti megkdzelitést képviseld kutatok altal a bizalom definialasara szintén szdmos
meghatérozas sziiletett. Erdemes kiemelni Das-Teng (2004) szerzéparos megkozelitését, amely
a kovetkezdképpen foglalta 6ssze a fogalmat: A bizalom nem mads, mint egy pozitiv vélekedés
a masik fél magatartasarol akképpen, hogy a koriilmények barmilyen valtozasa esetén az nem
cselekszik opportunista médon. A bizalom ezek alapjan annyit jelent, hogy Onkéntesen
kockazatot vallalunk abbol fakaddan, hogy sebezhetévé valunk a masik fél altal. Barney-
Hansen (1994) szerint ez a sebezhetdség harom tényezdbdl fakad:

e koltséges, vagy lehetetlen a valasztasi lehetdségek 0sszes kockdzatanak felmérése,

o Kkoltséges a valasztasi lehetdségek mindségének dsszehasonlitasa,

e nagyok a kockazatok lefedésére iranyul6 ,,beruhazasi” koltségek.

A bizalom kockézat alapi irodalmabol eredd konkluzio az, hogy a bizalom azokban az
esetekben relevans, ahol a kockazat jellemzi a felek kozotti kapcsolatot. A bizalom és a
kockazatviselési hajlandosag egymas tiikorképeinek nevezhetd, ahol a kockazatviselési
hajlanddsag valoszinliségi valtozo €és az adott egyén/szervezet kockazatérzékelése hatdrozza
meg.

A bizalmat természetesen az iizleti szférara vetitve sziikséges értelmezni. A bankok, a KKV-
szektor és a bizalom kapcsolata tisztin a fenti, azaz a kockazaton alapuld (risk-based)
megkozelitésére vezethetd vissza. A bizalom nélkiilozhetetlen a bankszektor és a KKV-szektor
szamara, valamint azok hatékony egylittmikodésére is. A 2008/2009-es valsag a hazai
bankokat a hitelezés jelentés sziikitésére sarkallta, elsésorban a KKV-k vonatkozasaban —
mindez tovabb nehezitette a szektor mar egyébként is nehéz helyzetét. A 2008-as valsag felhivta
a hazai bankszektor figyelmét arra is, hogy a megkotott tigyletek nyomon kovetése rendkiviil
hidnyos volt. Ma mar a bankoknak szdmos szabalyozdi és fogyasztovédelmi eldirast kell
betartaniuk a hitelezéseik soran. Egyértelmii, hogy napjainkban mar jelen vannak azok az
ellendrzési mechanizmusok, amelyekkel megeldzhetok a 2008-as események. Mindez jelentds

segitséget nyujt a hazai bankszektor szamara a bizalomhiany megsziintetésére. A bankok
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oldalarol a bizalomhiany megsziintetésének egyik tovabbi eszkdze a pénziigyi kultura és
ismeret novelése (Kovacs, 2017). A bankok szamara kiemelten fontos, hogy ne legyen
bizalomhiany, hiszen az visszafogja a novekedést ¢és akadalyozza a bankokat a normalis
mikodésiikben (Lautenschlager, 2015). Megallapithato, hogy a pénziigyi kultura minéségének
javitasa csokkenti a negativ elditéleteket, segiti a bizalom erdsitését, a megfeleld lizleti
folyamatok muikodését és ezek altal a gazdasagi fejlodést. Némethné (2008) ugy fogalmaz,
hogy ,,...a hosszi tavon is gylimolcs6zd iizleti kapcsolatnak a kolcsonds bizalmon kell
alapulnia. A nyiltsadg és a felesleges késedelmek elkeriilése mindkét fél részérdl kiemelkedd

jelentdségti...”.

A KKV-szektor és a bankszektor kozotti bizalom ujjépitésében jelentOs szerepet jatszott a
fentiekben részletesebben ismertett Novekedési Hitelporgram. A Magyar Nemzeti Bank
hitelosztonzd programja megteremtette a kedvezdbb és kiszamithatobb ligylet megkotésének
lehetdségét, és a lehetsages kockazatokat kiszdmithatobba és stabilabba tette, tekintve, hogy az
NHP hosszt tavon alland6 kamatozasu hitelt kinalt. Toth (2016) tanulményaban ugy fogalmaz,
hogy ,,az NHP bevezetése a valsag utan megtorte a bankrendszerrel szembeni bizalmatlansagot,
¢és jelentdsen erdsitette az allami szerepvallalassal kapcsolatos bizalmat is [...] Az NHP-vel
rendelkezd vallalatok esetében jelent6sen nagyobb a bizalom szintje a hitelintézetekkel
szemben. Az NHP-vel rendelkezo vallalatok altalanos bizalmi 1égkdre is jobb, mint az NHP-
vel nem rendelkezd véllalatoké. Az NHP-vel rendelkezd vallalatok egyértelmiien jobban biznak
az arbevétel és az addzas el6tti eredmény novekedésében...”. Téth (2016) és Mester-Téth
(2016) egyik fontos konkluzidja, hogyaz NHP javitotta a KKV- és a bankszektor kozotti
bizalom mértékét. Megallapitottadk tovabba, hogy a bizalom javitja a véllalatok

eredményességét, pénziigyi stabilitasat is.
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7. A VERSENYKEPESSEG ES INNOVACIO MIKRO- ES MAKROOKONOMIAI
SZINTEN

A versenyképességgel foglalkozo6 szakirodalmak hatalmas terjedelemben allnak rendelkezésre
mind hazai, mind pedig nemzetk6zi szintéren. Noha a szakirodalmi meghatdrozasa sokszinti, a
versenyképesség hazai és nemzetkzi szinten realizalhato fogalma kozotti differencialas igénye
egyarant megjelenik valamennyi elméletében. Jelen fejezet alapvetéen a vallalati
versenyképességgel foglalkozik, ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a dolgozat javaslatot
fogalmaz meg olyan tovabbi kutatési teriiletre, amely mar nemzetgazdasagi szintii értelmezést
is magaban foglal. A dolgozatnak nem képezi markdns részét a versenyképesség értelmezése,

igy csupan a legmeghatarozobb elméletekre vilagitok ra.

A vallalatok versenyképességének vizsgalata alapvetden az ex ante — azaz a vallalat miikodését
befolyasold makro tényezok — és az ex post megkdzelitésben értelmezhetd — azaz a vallalati
eredményt befolyasolo tényezdk — (Némethné, 2010). Megjegyezziik, hogy jelen dolgozatban
mindkét megkozelitésre tdmaszkodunk, tekintve, hogy a dolgozat modellje egyarant
figyelembeveszi a mikro és a makro elemeket. Hangsulyozzuk tovabba, hogy jelen fejezetben
eltekintiink az egyes elméletek részletes ismertetésétdl és sokkal inkabb jelen dolgozat
szempontjabol relevans elemekre, megkozelitésekre vilagitunk ra, és ugy igyeksziink feltarni a

vallalati pénziigyi kultira szempontjabol relevans meghatarozéasokat.

Kiemelend6 Csath (2010) meglatasa, aki szerint a vallalatok versenyképessége tulajdonképpen
attol fiigg, hogy ki tudnak-e fejleszteni €s fenn tudnak tartani egyedi, masoktdl eltérd
versenyelonyoket, versenystratégidkat. Chikan (2004) szerint ,,a vallalati versenyképesség a
véllalatnak azon képessége, hogy a tarsadalmi feleldsség normainak betartasa mellett tartdosan
tud olyan termékeket és szolgaltatdsokat kindlni a fogyasztoknak, amelyeket azok a
versenytarsak termékeinél (szolgaltatasainal) inkéabb hajlanddk a véllalat szdmdara nyereséget
biztosito feltételek mellett megfizetni. Ezen versenyképesség feltétele, hogy a vallalat legyen
képes a kornyezeti és a vallalaton beiili valtozasok érzékelésére és az ezekhez vald
alkalmazkodasra...”Porter (2008) szamos konyvében megjelenik, hogy a vallalatoknak
torekednitik  kell az egyediségre, ugyanakkor megjegyzi a szerzO, hogy a
legsikeresebbvallalatok az egyediségiik révén képesek megjelenni a nemzetkozi
kereskedelemben és be tudnak kapcsolddni a globalis értéklancokba, azaz aktiv szereploi
tudnak lenni egy orszadg exportjanak.Porter felhivja a figyelmet tovabba arra is, hogy a
versenyképes vallalatnak tudatos vallalatiés ahhoz kapcsolddd pénziigyi stratégiaval kell
rendelkeznie. Ezt erésiti Némethné (2010) is, aki szerint a stratégiaalkotds €s annak
megvalodsitasi képessége a versenyképes vallalatok alapvetd jellemzdje, mint a dinamikusan
valtozo kornyezethez valo alkalmazkodas alapvet6 feltétele és eszkoze. Lengyel (2003) szerint

a vallalatok versenyképessége alatt azt értjiik, hogy megfeleld6 volumenti kapacitassal
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rendelkeznek a versenyben vald helytallashoz, piaci részesedéslik megtartasdhoz, valamint a

novekedéshez és a jovedelmezdségiik javitasahoz.

Napjainkban azonban az iizleti siker alapveto feltétele egyre inkabb a human tékében és a tudasban
keresend0 — ami természetesen a vallalati versenyképességre is hatassal van. A vallalati
versenyképesség ebben a megkozelitésben azt jelenti, hogy milyen mértékben tudja egy
vallalkozas hasznositani a rendelkezésére allo tudastokét. Itt érdemes ravilagitani Barney
(2001), Némethné (2010) és Csath (2010) értelmezéseire, akik a vallalati versenyképesség
értelmezésekor a vallalatvezetés mindségének jelentdségére is vilagitanak. Szerintiik a
dinamikussag, az alkalmazkodas sebessége ¢és az agilitas nagyon relevans versenyképességi
tényez06. Mindezen feliil a szervezetek versenyképessége nagy mértékben fiigg azok innovacios
és értekteremtd képességétol. Ma mar teljesen elfogadott az a tézis, hogy az innovacié az egyik
legfontosabb tényezdje a vallalatok versenyképességének. Toth (2016) tanulmanyaban tgy
fogalmaz, hogy ,,a 21. szazadban a vallalkozasok hosszu tava sikerének egyik kulcstényezdje
az innovacid. SOt egyre inkabb a fennmaradas feltétele is az innovéacio lesz, ami folyamatos,
megalapozott ¢és egyben sikeres befektetéseket igényel...” Valamennyi nemzetgazdasag
versenyképességének javitdsahoz tehat sziikség van arra, hogy a vallalatok noveljék
kreativitasukat, innovacios képességeiket. Ezen fenti gondolatkort igazolja Szerb (2011)
allaspontja is, aki szerint a vallalati versenyképességet a rendelkezésre 4ll6 fizikai eréforrasok,
a human t6ke, a hal6zatosodas, valamint az innovacios képességek hatarozzak meg. Felvetddik
a kérdés, hogy miért van sziikség innovaciora? A jelenlegi digitalis transzformécio és
technologiavaltas jelentette kihivasra egyértelmiien az innovaci6 a valasz. A Magyar Nemzeti
Bank versenyképességi programjaban kiilon, hogy a kutatas-fejlesztés €s innovacio erdsitése
eldsegitheti a mennyiségvezérelt magyar gazdasag atallasat a tudas és technoldgia alapu
modellre (MNB, 2019). A 21. szazad agyors valtozasok koranak tekinthetd. Ilyen
kornyezetben azok a véllalkozasok lehetnek sikeresek, amelyek képesek arra, hogy eldre
gondolkodjanak, aktiv stratégiat alkossanak, rugalmasak, agilisak €s nyitottak legyenek. Tehat
kiemelt figyelmet kell forditani az innovacio gyorsitasara a teljes értéklanc mentén. Ehhez
azonban az kell, hogy a hazai vallalkozasok minél tobb helyen legyenek képesek becsatlakozni
a globalis értéklancokba. Magyarorszagon folyamatosan erdsddik a kiilfoldi nagyvallalatok
kutatas-fejlesztési tevékenysége, amely lehetdséget biztosithat arra, hogy ezek a nagyvallalatok
pozitiv hatast gyakoroljanak a hazai KKV-kra.

Meg kell azonban vizsgélni azt is, hogy mindez mit jelent a human téke szempontjabol?
Magasan képzett szakemberekre van sziikség, ami egyiitt jar a magasabb bérekkel. Azaz az
innovaci6 magéval hozza a tudasfejlesztést, és a bérek emelkedését — ezek pedig sziikségesek
a teljes nemzetgazdasag versenyképességének javulasahoz. Az innovacio tehat egyiitt mozog
a tudasberuhdzassal. Kiilonosen fontos a feln6ttképzés és szakképzés erdsitése, hiszen anélkiil

akarmennyit is forditunk a technologidkra, digitalizacidra €s robotizaciéra, innovaciokra, a

73



beruhazasok hatékonysaga alacsony szintli marad. De az egyik legfontosabb feladat mégis a
tudasalapi gazdasagra vald atallas. ,,A varhato radikalis technikai, technologiai fordulathoz
megalapozott, széleskorl, az egész tarsadalmat atfogd tudasra van sziikség. Az okos eszkzok
¢s innovativ megoldasok csak okos, felkésziilt tarsadalmakban mitkédnek és miikodtethetok.
Aki kimarad a felkésziilésbdl, az lemarad a fejlodésben. A kozeljovo meghatarozo feladata lesz
a mindségi tudas eldallitasa és megfeleld6 menedzselése, melynek szintere nyilvanvaldéan csak
az egyetemel lehetnek. Ez esetben a konkrét pénziigyi ismeretek bovitése, az allam vagy a
pénzintézetek altal tamogatott oktatasi formak, ismeretterjesztd anyagok lehetséges eszkozt
jelenthetnek a helyzet javitasara (Zéman, 2019).” Parragh Laszlé, a Magyar Kereskedelmi €s
Iparkamara (MKIK) elndke szerint a vildgban azok a gazdasidgok tudtak sikeresen fejlddni,
gazdasagi csodékat felmutatni, amelyek 6ssze tudtak kapcsolni a tudas és a gazdasag fejlodését.
Az MKIK elndke ezek kozott emlitette a német, a japan, a dél-koreai, illetve a finn gazdasagot,
hozzatéve, hogy Magyarorszagnak is a tudasalapu gazdasagra, az oktatds tovabbi atalakitasara,
a gazdasdg igényeihez torténd igazitasara kell helyeznie a hangstlyt (Parragh, 2017). Ezt a
gondolatot igazolja Bod (2018) is, aki szerint az oktatas s az innovacio erdsitésével javithatjuk
versenyképességi pozicidinkat. Véleménye szerint folyamatosan figyelemmel kell kdvetni,
hogy miként lehet javitani az oktatdson és a képességek fejlesztésén, hiszen ezek is
meghatarozzak a gazdasag teljesitményét. Egy masik megkozelitésben Csath (2018) szintén
ravilagit arra, hogy egy orszag versenyképességét az oktatasi rendszer mindsége is befolyasolja,
azaz a versenyképesség €s az oktatasi szinvonal kozott szoros Osszefliggés van. Véleménye
szerint mindez azzal magyarazhato, hogy a versenyképesség nagymértékben fligg attdl, hogy
egy gazdasagban mekkora 0j érték keletkezik. Az 1) hozzaadott érték pedig attol is fiigg, hogy
van-e a nagy hozzaadott érték eldallitdsahoz sziikséges elegendd szakember. Fentieken tul
Csath (2019) ugy fogalmaz, hogy az egészséges lakossag nemzeti érdek, hiszen a gazdasagot
is csak ilyen emberekkel lehet tartosan sikeresen miikodtetni. Parragh (2019) szintén a tudas
jelentdségét hirdeti és allaspontja szerint a ,,holnaputan a tudasrol fog sz6Ini”. A kamarai elndk
szerint ehhez egy mindségi felsdoktatas sziikséges, amelynek kialakitdsaban meg kell kérdezni
piacot, és ehhez nagyon sok teriileten at kell alakitani a képzési szerkezetet. Mindez zajlik
napjainkban, remélhetéleg olyan eredménnyel, ami a jovoben a szamokban egyértelmiien
megmutatkozik. Ravilagit ugyanakkor arra is, hogy a jelenlegi oktatasi rendszer egyik
legnagyobb kihivasa, hogy az a munkaerdpiac jovobeli — bizonytalan — allapotara készitse fel a
fiatalokat, amelynek eldrejelzése a gyorsuld fejlédés miatt egyre nehezebb. A fenti
gondolatokbdl is l14thatd, hogy a versenyképesség egyik fontos alapfeltétele a human téke, a
human vagyon. Ezt igazolja az MNB (2019) versenyképességi mithelymunkéjanak legfrissebb
eredményeit tartalmazo 0j kiadvany is. A Versenyképességi tiikor (2019) cimt dokumentum
szerint Magyarorszag legfobb kincse a rendelkezésre 4ll6 szakképzett human eréforréas, amely

megmaradasunk ¢és sikeres felzarkozasunk zaloga.
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De mit kell tenni ehhez? Kiemelten kell timogatni a magyar kisvallalkozasok sajat fejlesztéseit,
torekvéseit, elképzeléseit. Leginkdbb a hazai KKV-szektorbol lenne varhaté az innovacio.
Ehhez azonban tamogaté iizleti kornyezet megléte lenne sziikséges. Azt mondhatjuk, hogy
a nyitott innovacié elve egy megoldas lehet, aminek 1ényege, hogy az egyes intézmények,
szervezetek nem Onalléan, sajat erdforrasaikra tdmaszkodva végzik innovacios
tevékenységliket, hanem a pénziigyi €s human eréforrasok lehetd leghatékonyabb hasznositasa
érdekében egylittmiikodnek egymassal. Ehhez pedig az sziikséges, hogy az iizleti szféra és az

egyetem kozott hatékony egyiittmiikodés alakuljon ki.

Findrik (2016) szerint a vallalati versenyképesség nagy mértékben fligg az alkalmazott
vallalati stratégiatol, a termékportfolidtol, a jo marketingtdl, a korszerti tigyfélmenedzsmenttdl.
Véleménye szerint ezek mind olyan tényezdok, amelyek jelentdsen képesek befolyésolni a
vallalati hatékonysagot, eredményességet és teljesitményt. Findrik és Szilard (2000)
meghatarozasa szerint a versenyképesség egy adott termeldegység azon tevékenységeinek ¢és
tulajdonsagainak 0Osszessége, amelynek révén egy adott piacon, adott iddszak alatt piaci
részesedését és/vagy profitjat novelni tudja.” Harsanyi és szerzotarsai (2016) a vallalati
teljesitménnyel azonositjak a versenyképességét, és ennek keretében vizsgaljak a kovetkezoket:
eredményesség, gazdasagossag, mindség, termelékenység, munkaerd mindsége, innovacio,
nyereségesség. Kiemelik tovabba, hogy a vallalat versenyképessége nagy mértékben fiigg a

menedzsmenttol.

Nem hagyhatdo azonban figyelmen kiviil, hogy a vallalatok {izleti tevékenységiiket a
makrokornyezetben végzik, igy versenyképességiik alakuldsara valamennyi makrokdrnyezeti
elem hatast gyakorol (lasd Kotler és Keller (2008) marketing iranyultsagii megkdzelitését).
Hurta (2013) ugy fogalmaz, hogy a versenyképesség ,,a kiilso €s a belsé kdrnyezeti tényezok
alakulasatol, illetve az azokra vald reagalastol fiigg, ezéltal egy folyamatosan valtozo,
dinamikus kategoria”. Mindezt figyelembe véve kijelenthetd, hogy a vallalkozasok
versenyképességét a kormanyzat gazdasagpolitikai intézkedései, a fiskalis politika teljes
eszkOzrendszere, valamint a monetaris politika alkalmazott eszkoztara is befolyasolja. Ezt
kijelenti Porter (1998) is, aki szerint a vallalati versenyképességre jelentds hatast gyakorol a
politika, a torvénykezés €s az intézményrendszer is. Murakozy (2013) is ravilagit konyvében
arra, hogy az intézmények jelentds hatast gyakorolnak egy orszag gazdasagi fejlodésében —ami
magaban foglalja a vallalkozasokat is. Ezek a megkozelitések ravilagitanak arra, hogy a
versenyképes vallalat nem alakulhat ki anélkiil, hogy a véallalkozasbarat iizleti kornyezet ne
alakult volna ki (Varga, 2017).

A fentiek alapjan lathato, hogy a vallalati versenyképességet sokan sokféleképpen értelmezik,

de altalanosan elfogadott definicid nem létezik. Mindezeket, valamint a dolgozat kdzponti

témajat figyelembe véve harom megkdozelitést emeliink ki, az alabbiak szerint:
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crer

o Menedzsment orientacio: Ezen megkozelités alapvetden a vallalat stratégiajara, a
vezetok szerepére, a vallalati menedzsment mindségére, a human tékérefokuszal
(Porter, 1990, Chikan — Czaké 2005, Némethné, 2010).

e Peénziigyi orientacio: a vallalati pénziigyek teriiletére fokuszal ésa jovedelmezdség, az
eredményesség, a hatékonysag, a termelékenység és a novekedés vizsgalataidllnak
akOzéppontban (Grabowska, 2014; Katits — Szalka 2014)

e Exportorientacio: Nemzetkdzi tapasztalatok alapjan kijelentheté, hogy azok a
vallalkozasok, amelyek globalis értéklancokba integralodnak, és exportpiacra is

termelnek, szolgaltatnak, sokkal versenyképesebbek, eredményesebbek, pénziigyileg
stabilabbak.

Gill és Biger (2012) kutatdsaik soran megallapitottdk, hogy a vallalkozasok
versenyképességének egyik legnagyobb gitja a novekedést megfelelden tamogatd
finanszirozasi kérdésekben keresendé. Wiersch és Shane (2012), valamint Peek (2013) a
tokehianyra, a fizetOképesség problémajara, valamint a hitelezési nehézségekre mutattak ra.
Megallapitottak, hogy ezek jelentsen befolyasoljak a vallalati versenyképességet. Toth (2016)
kutatdsaban a vallalati versenyképességet akadalyozo tényezdk kozott az alabbiakat emliti:
likviditasi nehézségek, eladosodottsag, nem megfelelé menedzsment, nem megfeleld pénziigyi-
és tokeszerkezet, a human t6ke hianyossagai, valamint az exportorientacio hianya. Toth (2016)
ugy érvel, hogy ,,az export noveléséhez sziikség lenne exportképes hazai vallalatokra, mivel
jelenleg a hazai cégek koriilbeliil kétharmada egyaltalan nem termel exportra”. Nemzetkozi
tapasztalatok alapjan kijelenthetd, hogy azok a vallalkozasok — és nemzetgazdasagok —,
amelyek globalis értéklancokba integralodnak, és exportpiacra is termelnek, szolgaltatnak,
sokkal versenyképesebbek, eredményesebbek, pénziigyileg stabilabbak. A hazai piac
meglehetdsen sziik, igy a magyar vallalkozok alapvetd igényei kozott meg kell, hogy jelenjen
az aktiv exporttevékenység. Ezt pedig tamogatni, 6sztondzni sziikséges, hiszen az exportpiacon
megjelend vallalkozasok valoszinlileg magasabb hozzaadott értéket allitanak eld, ami egyben
egylitt jar a magasabban képzett szakemberek alkalmazésival, tehdt a tudassal, ami

Osszességében versenyképességi tényezoként értelmezhetd.

Fontosnak tartom kiemelni, hogy a fenti megkozelitéseket figyelembe véve a dolgozat mit ért
versenyképesség alatt. Osszességében megallpithatd, hogy a dolgozat a versenyképesség
kifejezést a fenntarthatosaggal egésziti ki, hiszen az elméleti modellnek fontos részét képezi az
1d6tényezo, ezzel eltekintve a statikus megkdzelitéstol. A dolgozat a versenyképesség alatt az
innovaciora ¢és exporttevékenységre vald nyitottsagot, a szakértelmet, a motivalo ¢&s
kiszamithato iizleti kornyezetet, és az ehhez vald alkalmazkodasi képességet, az agilis
szervezetet (az okos, felelds, kompetens egyének és szervezetek Osszessége) valamint a

termelékenységet érti.

76



A fentiek alapjan Osszességében megallapithatd, hogy elméleti szinten a vallalati pénziigyi
kultra és a versenyképesség kozott szoros koherencia mutathatd ki (Delic et.al., 2016). Ezt
hivatott bemutatni a kovetkez6 7. dbra, amely Osszefoglaloan szemlélteti a vallalati
versenyképesség azon teriileteit, amelyek a vallalati pénziigyi kulturaval vannak szoros
kapcsolatban. Meglatasom és fentiekben feltart szakmairodalmak alapjan hét olyan teriilet
azonosithatd, amely relevans befolyasoldo tényezonek, ¢és egyben a két témakor
metszéspontjanak is tekinthetd.

Innovacid
&
Digitalizacio

Pénziigyi
folyamatok

Novekedés

Human téke &
tudas

Versenyképesség
Pénziigyi kultira

7. abra: A vallalati versenyképesség elemei a pénziigyi kultiira szemszogébol.
Forras: Sajat szerkesztésii abra

A versenyképesség ¢és a pénziigyi kultira kozott fennallo Osszefoggést igazolja a Magyar
Nemzeti Bank vezetésének kommunikacidja, amely szerint ,,az atgondolt, megfontolt pénziigyi
dontések réven a vallalkozasok elkeriilhetik a csapdahelyzeteket, amely mind mikroszinten,
mind pedig makrogazdasagi szinten erdsiti a versenyképességet és Magyarorszag pénziigyi

stabilitasat...”

8 Windisch Lészl6, a Magyar Nemzeti Bank alelnoke
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8. ADOLGOZAT PENZUGYI KULTURA MODELLJE

Az elézéekben lathattuk, hogy az idd elére haladtaval kiilonbozd fogalmak, értelmezések

jelennek meg a pénziigyi kulturdra vonatkozdéan. Alapvetden kijelenthetjiik, hogy
mindegyiknek van létjogosultsaga, hiszen mas-mas dimenziot ragadnak meg a szerzok. A
jelenséggel kapcsolatos elsddleges nehézséget leginkabb az okozza, hogy nem alakult ki
egységes, elfogadott definicio, igy az egyes szerzok tollabdl tijabb és ujabb elemek keriiltek be
az értelmezésbe. Eppen ezen sokiranyd és néha nem egymaést fedé besoroldsok miatt
elkészitettem egy altalam meghatarozott kategorizalasi szempontoknak megfelelé modellt,
amely egyuttal a sajat kritikai észrevételem a témaval kapcsolatban (lasd 8. dbra). Ezen

Osszefoglald modellmentén kertilt kidolgozasra a kutatas modszertani fejezete is.
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8. abra: A disszertacio pénziigyi kultira modellje
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
A modell 6sszefoglalja azokat a legfontosabb dimenzidkat, amelyeket vizsgalni kivanok a
disszertdcidban, mint pénziigyi kulturat. A felallitott modell eszkdzrendszerének alapjat a
témaban megjelent szakirodalmak, az eddig folytatott korabbi kutatasok eredményei, valamint

sajat szakmai tapasztalatom jelentik.
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Valamennyi besorolt elem mar megjelent, valamely nemzetkézi és/vagy hazai
szakirodalomban, mint a pénziigyi kulturahoz kotédo jelenség, de nem egységesen ¢€s
védhetden. Alapvetden két dimenzid mentén Kategorizal az altalam készitett Osszefoglalo
modell, im. a belso és a kiilsé pénziigyi kultira elemei. A belsé pénziigyi kultura elemei alatt
a szervezeten beliil tudatosan kialakithato, formalhaté elemeket értem, mig a kiilsé tényezok
alatt, a szervezeten kiviili kornyezet elemeit, amelyek jelentds hatassal vannak a szervezetek
pénziigyeire, fejlodésére, eredményességére. Ez a megkozelités még egyetlen, az eddigiekben
altalam vizsgalt szerzonél nem lett egyértelmiisitve, de szdmos szerzd vizsgalt olyan elemeket,
amelyek besorolhatdak ezen két dimenzidoba (Remund,2010; Demeter at.al.,2011; Gy6ri,2018;
Németh et.al.,2016).
A kiils6 dimenzidban alapvetéen harom teriiletet azonositottam, um.

e az allami szerepvallalast,

e abankrendszert, és monetaris politikat, valamint

e anemzetkodzi kapcsolatrendszert (export)®.

E felsorolasbdl az els6 két ponttal mar szdmos szerzd (Klapper et.al,2012; Altman,2012; Orszag
et.al,2015;) foglalkozott — természetesen csak egyes elemeivel —, mig a nemzetkozi
kapcsolatrendszer hatasat a vallalatok pénziigyi kultarajara nem vizsgaltdk. Kiemelném
ugyanakkor Reszegi és Juhasz (2014) szerzéparost, akik konyviikben a nemzetkoziesedés, az

exportorientaltsag, valamint a tanulas hatasat részlegesen vizsgaltak.

A belsO pénziigyi kultura dimenzidban pedig a kovetkezd hat kategoriat allitottam fel: (1)
finanszirozasi funkciok, (2) pénziigyi funkciok, (3) munkaerd-fejlesztési funkciok, (4) vezetdi
attitid, - tamogatottsag, (5) stratégiai pénziigyi kontrolling és (6) pénziigyi dontések. Ezen hat
fécsoport koziil 6t a szakirodalmi feldolgozas alapjan keriilt kivalasztasra, mig a stratégiai
peénziigyi  kontrolling kategdriat a korabbi kutatasaim soran lefolytatott mélyinterjuk
eredményei alapjan keriilt kivalasztasra. Mindezek alapjan kertilt 6sszeallitasra a kutatas alapjat
szolgalo kérddiv, amelynek eredményeképpen sziiletett meg a véllalati pénziigyi kultura index,

valamint minden tovabbi 01j vagy Gjszerli eredmény.

A fentiekben bemutatott modell a hosszi tava eredményességre €s az elért eredmények
fenntarthatosagara fokuszal, igy az id6tényezé meghatarozo eleme a modellnek. Eltekintek
abban a statikus megkozelitéstol, sokkal inkabb a dinamikus megkozelitésre helyezem a
hangsulyt (lasd {6 cél: A vallalat fenntarthato versenyképessége)

® Megjegyzem ugyanakkor, hogy a modszertani részben bemutatésra keriild pénziigyi kukltira indexbe nem keriilt
beemelésre az exporttevékenység, arra tekintettel, hogy az szorosan nem kapcsolodik a pénziigyi kultirahoz,
ugyanakkor szoros kapcsoalt mutathato ki az exporttevékenység és a pénziigyi kultura szintje kozott.

79



9. STATISZTIKAI MODSZERTAN

9.1. Szakirodalomkutatas

A szakirodalomkutatasi modszerek kozil a normativ szakirodalomkutatasi modszert

alkalmaztam a doktori disszertaci6 elkészitése soran. A kutatas propozicidjaként ismert a
probléma ¢és kérdésfelvetés. A dolgozatot megalapozé irodalomkutatés célja kettds volt.

Egyrészt feltarni a téma kapcsan a relevans forrasokat, alapvetd tedridkat és
elméleteket, illetve tdjékozodni arrdl, hogy milyen szerzdk, mikor, milyen
korilmények kozott, milyen modszerekkel foglalkoztak a témamban felvetett
problémaékkal, azok mely aspektusait milyen Osszefliggésekben vizsgaltdk és
hogyan viszonyul ez a jelen disszerticido prekoncepcidihoz, illetve milyen
mértékben alakitjak at azokat.

Masrészt a kapott kutatési eredmények kontextusba helyezését segiti a vonatkozé
szakirodalom feltarasa €és lehetdévé teszi az implikaciok kialakitasat, ezaltal az
eredmények hasznosulasat.

A szakirodalomkutatas tovabbi céljai az alabbiak szerint foglalhatok Gssze:

Megallapitani, hogy a publikalt kutatdsok hol tartanak, mire jutottak a probléma
megoldasaban,;

Kapcsolddasok, ellentmondasok, hézagok, inkonzisztencidk azonositasa és ezek
okainak feltarasa;

Altalanos megéllapitasok vagy 4atfogd fogalomrendszer (konceptualizalas)
kidolgozasa;

Hozzaszolas, értékelés, kiterjesztés, elméletalkotas;

Mindezeknek a gyakorlati (policy) hatasainak/kdvetkezményeinek
megfogalmazasa;

Tovabbi kutatasi irdnyvonalak, mellékszalak meghatarozasa.

A szakirodalomkutatids soran a kovetkezd kérdésekre kerestem a valaszt a téma relevans

szerzdinek munkai kapcsan:

Hogyan és pontosan mi mellett érveltek?

Hogyan igazoltak az érveiket?

Milyen 1) 0sszefiiggéseket talaltak?

Milyen hianyossagaik vannak?

Miben hasonlitanak / kiilonboznek érveik / megkozelitéseik?

Milyen koriilményeket / valtozokat /aspektusokat vizsgéltak és miket még nem?
Milyen korlatozasok / vak teriiletek azonosithatok?

A szakirodalom elsddleges forrdsa a tudomanyos adatbazisok, mint a sciencedirect.com ¢és a

webotknowledege.com, valamint a Scopus, EBSCO ¢és Elsevier adatbazisai, hiszen itt tobb,

fliggetlen biralati folyamaton atment, szelektalt, magas mindségli €s nagyhatasu cikkek,

80



tudomanyos miivek talalhatok. A forrasok masodik csoportja a derivativ irodalom, ide tartoznak
a témaban késziilt doktori munkdk, amelyek a doktri.hu oldalon elérhetdk. Ezek is atestek
komoly biralati folyamatokon, igy felhasznalasuk, attekintésiik nem maradhat ki a témaban vald

elmélyiilés soran.

9.2. Az adatfelvétel folyamata, a kvantitativ kutatas ismertetése

A szakirodalom attekintését és kritikai feldolgozasat a kvantitativ modszertanhoz kapcsolodo
kérddives kutatds lefolytatdsa kovetett. A széleskorli szakirodalmi feldolgozason alapulva
allitottam Ossze a kutatéds alapjat szolgald standardizalt kérdéivemet, amelynek folyamataban
Earl Babbie (2017), A tarsadalomtudomanyi kutatas gyakorlata cimt konyve nyujtott jelentds
segitséget. A kérdések Osszedllitasa sordn kiilonds figyelmet szenteltem annak, hogy mivel a
kutatasom kifejezetten a hazai KKV-szektorra dsszpontosit, ezért a kérdések nyelvezete az
iizleti értelmezhet6ség hatdrain beliill maradjon. Ennek megvaldsitasahoz attekintettem a

hasonlé témakorben megjelent korabbi kutatasok altal alkalmazott kérddiveket is.

A wvallalati kvantitativ megkérdezések kapcsan szdmos adatfelvételi mddszer alkalmas a
szlikséges adatok begylijtésére. A kutatds soran az online kérddiv kitdltés technikdjaval
(szamitogéppel tamogatott Onkitoltds kérdéiv), elektronikusan, valamint személyesen
végeztem az adatgyljtést. Jelen dolgozat kutatdsi kérddivében szerepld kérdések
Osszeallitasanal a disszertacid alapkérdéseibdl, a sajat tapasztalataimbol, a tudoményos
szakemberekkel tortént konzultaciok eredményeibdl, a széleskorli, elsdsorban nemzetkozi
szakirodalom-feldolgozasbol, valamint korabbi (2016), a Magyar Nemzeti Bank altal
tamogatott kutatdsombol indultam ki. A kérddiv kérdéseit gyakorlo vallatvezetdkkel és vezetd
bankarokkal konzultalva tobbszor véleményeztettem. Az eldzetes tesztelés soran épitd jellegii
kritikai észrevételek és javaslatok keriiltek megfogalmazasra, majd ezek figyelembe vételével
véglegesitettem a kérddivet. Erre azért volt sziikség, mert a kérddivben szerepld kérdések
pontos megfogalmazasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a beérkezd valaszok érvényesek
legyenek. Igy nyilik lehetéség arra, hogy a visszaérkezett valaszok és a feldolgozott adatok
alapjan vizsgalni tudjuk a felallitott hipotézisekben rogzitett allitasok helyességét, majd ezt
kovetden le lehessen vonni a végsd kovetkeztetéseket. Mindezek alapjan megallapithato, hogy
a kérddives kutatas és adatfelvétel eleget tesz a tudomanyos kutatdsokkal szemben tdmasztott

szakmai és etikai kovetelményeknek.

A kérddives kutatas dontden zart kérdésekkel valosult meg, amelyben 6sszesen 87 kérdés kertilt
megfogalmazasra. A kérddiv a 5. Mellékletben talalhato teljes terjedelmében. A mérés a
visszaérkezett valaszok alapjan tortént, ordinalis (Likert-skaldval) és aranyskala segitségével,
amely determinalja, hogy mely matematikai €s statisztikai modszerek alkalmazasa engedhetok

meg. A kérddivek begytijtésére 2019. év tavaszan és nyaran keriilt sor és 2019. szeptemberében
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keriilt lezarasra. A kvantitativ kutatas bazisat az 511 vallalkozas valaszat magaban foglalo
primer adathalmaz adja. A kérdéives valaszokbol 6sszeallitott Excel adatbazis alapjan a leird
statisztika grafikus megjelenitését is el lehetett végezni. A Microsoft Excel adatbéazisba foglalt

értékeket a Statistical Package for Social Science programcsomagban vizsgaltam. A kérdéivben

mért valtozok kore és ezek logikai csoportjai kovetkezo struktirat kovette:

1. Demografiai ismérvek

= Mecéret, arbevétel, tevékenység, székhely, tulajdonosi struktira

» Hierarchikus tagoltsag, vezetok (kozép és felsé vezetdk) altalanos helyzete (kor,

tapasztalat, végzettség)

= [smeretek forrasai

o Piaci kornyezetbdl (versenytarsak, vevok, beszallitok, partnerek),

o Szakmai forrasok, folyodiratok, konferencidk

o Kiilsé tanacsadok, szakmai partnerek, képzési intézmények

2. A vallalkozas altalanos helyzete, bizalommal, varakozasokkal kapcsolatos tényezok

* Mely teriileteken javult/romlott a valsag ota és az elmult 3 évben, és a jovObe vetett

hit, varakozasok a kovetkezo 3 évben

* Mire és milyen mértékben vezethetdk ezek a valtozasok vissza

o

o

o

altalanos gazdasagi kornyezet
piaci helyzet, verseny

sajat tartalékok alakuldsa

3. Pénziigyi funkciok ellatasa

» Tervezési funkcio jelentdsége és tartalma a vallalatnal, ugymint:

O

o

o

o

Kiilonféle pénziigyi tervek elkészitése
Pénziigyi stratégia tervezése €s végrehajtasa
Van-e kidolgozott cél és eszkdzrendszere

Beruhazasi stratégia

» Elemzési, elorejelzési funkcidk jelentdsége és tartalma a vallalatnal, ugymint:

o

o

o

Koltségszerkezet menedzsment
JovedelmezOség elemzése, eldrejelzése

Likviditas-menedzsment

= Ellendrzési (kontrollig) funkci6 jelentdsége €s tartalma a vallalatnal, igymint:

o Hatékonysag ellenérzése

©)

Teljesitményindikatorok kore, alkalmazasi tertiletek

o Konkrét beavatkozasi modszerek és alkalmazasi teriiletek
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o Rendszeres ¢és ad-hoc elemzések, jelentések, riportok ¢és kapcsolddo
modszertanok

o A kontrolling eszkoztar felépitése és azok beépitése a pénziigyi stratégiaba

4. Finanszirozasi funkciok ellatasa
=  Kiils6 forrasok
o Igénybevétel aranya, mértéke, idotartama, célja
o Tamogatasok tipusai és igénybevételének mértéke, ezek célteriiletei
o Sajat er6 biztositasanak forrasai
o Alternativ finanszirozasi lehetdség igénybevétele (tokepiaci eszkozok,
kozosségi finanszirozas)
o Fentiekhez volt-e kiils6 partner, tanacsado, tamogato szervezet
» Likviditas
o Legfobb problémak, nehézségek csoportositasa, ezek lehetséges okai
o Likviditdsmenedzsment szerepe, eszkdzei
o Mire haszndlja az ideiglenesen szabadda valoé pénziigyi forrasait
= Befektetések alakulasa
o Milyen tipusi ¢€s aranyl pénziigyi befektetései vannak (pl. értékpapir,
allampapir)
o Van-e tudatos stratégia ezen a teriileten?

= Kockazatvallalas és biztositas

5. Technolégiai felkésziiltség, valtozas a valsaghoz képest
» készpénz nélkiili fizetési modok alkalmazéasa
* (j pénziigyi technikékat alkalmazasa
* innovdaciok a vallalkozasban (technoldgiai, munkahelyi, szervezeti, piaci)

* integralt vallalatiranyitasi rendszerek hasznalata

6. Kapcsolatok és egyiittmiikodések
= Kiilsd szakértdk bevonasa
» Egyiittmiikodés mas vallalkozasokkal, stratégiai partnerkapcsolatok

= Export tevékenység

Fontos megjegyezni, hogy a kérddivben szamos olyan kérdés is szerepel, amely nem
kapcsolodik szorosan és kozvetleniil a feldllitott hipotézisek vizsgalatdhoz, ugyanakkor
tesztkérdésként és szakirodalmi publikdciok megjelenését tdmogatd statisztikai adatok
elemzéséhez is megfeleld alapként szolgalnak.
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9.3. Reprezentativitas

A kutatas és a mintaépités soran nagy hangsulyt fektettem a megfeleld minta felallitasara, a
megfeleld elméleti sokasag meghatarozasara, az elérhetd részsokasdghoz legjobban illeszkedd
mintavételi modszertan megtalalasara, valamint a reprezentativitds €s a megbizhatosag
alkalmazasara ¢és igazolhatdsagara. A sokasag Osszeallitasa soran a kovetkezo lehatarolasokat
vettem figyelembe:
e Magyarorszagi székhely
e Onall6 vallalkozas
e A vallalkozas mérete ( EU recommendation 2003/361. alapjan)
o Als6 mérethatar:
» Legalabb 25 ot alkalmaz'®
o Felsé mérethatarok (a KKV-kra vonatkozo6 eurdpai unids irdnyelvek alapjan)
= 250 fonél kevesebbet foglalkoztat
= ¢ves forgalma nem haladja meg az 50 millié eurdét, VAGY éves
mérlegfsszege nem haladja meg a 43 millié eurot
A fentiek alapjan nem képezi a sokasag részét a mezdgazdasagi Ostermel6k és csaladi
gazdalkodok (kivéve, ha téarsas vallalkozasban mikddnek), valamint az egyszemélyes
véllalkozasok, egyéni véllalkozok. Ezek alapjan a sokasag mérete: N=32.157. (KSH, 2017)1

9.3.1. Mintanagysag meghatarozasa

Az optimalis mintaelemszam meghatarozasahoz az elemzések soran 95%-0s konfidencia
intervallummal tervezek. A sziikséges mintaclemszdm meghatdrozasa a kovetkezd képlet
alapjan torténik:

z2xp(1-p)
eZ

1+ (Zz*p(l—P))

eZN

n =

ahol:

Nn: mintaclemszam N: sokasagi elemszam e: hibahatar
p: konfidenciaintervallum Z: z-érték (normal eloszlas)

Sziikséges mintaelemszam kiilonb6z6 hibahatarok esetében:

o Hibahatar: 5% n = 380 (mintavétel: 1,182%)
o Hibahatar: 4% n =589 (mintavétel: 1,832%)
o Hibahatar: 3% n=1033 (mintavétel: 3,212%)

10 E18ezetes kutatasaink sordn azt lattuk, hogy a legkisebb vallalkozasok nagyon minimalis pénziigyi eszkdztarral
rendelkeznek, és sziik pénziigyi menedzsment eszkdztarat alkamaznak. Erre valo tekintettel jelen kutatdsban a 25
o feletti vallalkozasokkal foglalkoztunk.

1 KSH: A kis- és kozépvallalkozasok jellemzdi, 2017. http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/kkv17.pdf
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A mintavétel soran tehat a minimalisan elérendé (megcélzott) mintanagysag a 380 vallalat,
ahhoz, hogy a hibahatar ne haladja meg az 5%-ot.

9.3.2. Mintavétel

A vallalkozasok alapvetden két orszagos roadshow keretében kertiltek megszolitasra.

1) Az Innovacids és Technoldgiai Minisztérium (ITM), a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és
Innovacios Hivatal (NKFIH), valamint a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara (MKIK)
altal Utjara inditott Orszagos Innovaciés Konzultaciéo-sorozat keretében. Az
innovéaciods forum 2019. februar 5. és 2019. marcius 6. kdzott, az orszag 25 helyszinén
keriilt megrendezésre, mintegy 2000 vallalkoz6 résztvételével.

2) Az ITM tavasszal hirdette meg ,,A magyar mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok
megerositésének stratégiajat (2019-2030)”, amelynek alapjat egy orszagos
konzultacio, roadshow képezte. A programsorozat 2019. aprilis 05. és 2019. majus 09-
e kozott valosult meg, 18 teriileti helyszinen és egy nagyszabasu budapesti és pest
megyei koz0s rendezvényen. A program nagy sikerrel keriilt megrendezésre, amelyen
tobb mint 1000 hazai kis- és kozépvallalkozas mondhatta el a véleményét, mindezt
agazatspecifikusan.

A kutatas alapjat képez6 kérd6iv ezen két rendezvény keretében keriilt kiosztasra, valamint a
Magyar Kereskedelmi és Iparkamara orszdgos halézata révén, tovabbi, a kritériumoknak
megfeleld vallalatok részére is megkiildésre keriilt a kérd6iv. A fentiekben ismertetett
forumokra célzottan és diverzifikaltan keriiltek meghivasra a vallalkozasok. A kivalasztas
szempontjait az 1. Melléklet tartalmazza.

Ezek alapjan kijelenthetd, hogy a mintaba keriilt vallalatok mind megfelelnek a fenti
feltételeknek, igy a minta relevans vallalkozasokat tartalmaz. Végeredményként 511
vallalkozas kitoltésére hagyatkozva a hipotézisek tesztelését el lehetett végezni.

e A mintaelemszam tehat: n=511
e Hibahatar: 4,31%
e Konfidenciaintervallum: 95%.

A teljes sokasagot figyelembe véve a megkérdezés igy 1,589%-0s volt. Szem el6tt tartva a

kutatas céljait a minta két szempontt, de eltérd elvii reprezentativitdsanak elérése a célom.

1. A tevékenység szerint célszerli az 6sszevont gazdasagi agak sokasagi eloszlasat kdvetni

2. Létszam szerint egyenletesen rétegzett minta elérése a cél, mivel a sokasagi aranyok
kovetése talzottan elaprozna a mintat. Igy e tekintetben a minta célszeriien azonos
aranyban kell, hogy tartalmazzon kozepes is kisméretii vallalkozasokat.
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9.3.3. 4 reprezentativitas tesztelése

Az els6 szempont szerint a mintabeli aranyok jol kozelitenek a sokasagi ardnyokhoz (kissé
feliilreprezentaltak a mintaban az ipari vallalatok és alul reprezentaltak a szolgaltatok), de
Osszességében a Mann-Whitney U teszt alapjan a sokasag €s a minta aranyai nem térnek el
egymastol jelentésen (p=0,117) (9. dbra).

67,1

—
Szolgaltatas 78.8

Ipar I 28,2
16,9

Mezogazdasag, erdégazdalkodas, halaszat - 47
4,3

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
megoszlasok (%)

Eminta ®sokasag

9. abra: Sokasag és minta Osszevont gazdasagi agak szerinti megoszlasa

A masodik szempont célszertisége jol latszodik a lenti tablazatbol. Ha tartandm a sokasagi
aranyokat, akkor a kisvallalkozasok iranyaba nagyon eltoldédott volna a minta, igy torzulna a
pénziigyi kultira megfigyelése. Ezért az aranyos rétegzést valasztottam, ami azt kdveteli meg,
hogy mindkét vizsgalati szegmensben azonos aranyban legyenek vallalkozasok. Ez kozelitoleg
teljesiil is:  53,6% illetve 46,4% a megoszlasok. Ez a Kolmogorov-Smirnov
illeszkedésvizsgalat alapjan nem tér el jelentGsen az ez egyenletes eloszlastol (p=0,071).

4. tablazat: Megoszlasok 1étszam szerint a sokasagban és a mintaban

Megoszlasok (%)
sokasag minta
Kisvallalkozas (25-49 £6) 86 53,6
Kozépvallalkozas (50-249 £6) 14 46,4
Osszesen 100 100

Osszességében tehdt megéllapithaté, hogy
- aminta a vizsgalat szempontjabdl relevans gazdasagi tarsasagokat tartalmaz;
- tevékenység tekintetében aranyai megegyeznek a sokasagi aranyokkal,
- létszam tekintetében egyenletesen rétegzett;
- hibahatara 5% alatt marad,
- vizsgalati konfidenciaintervalluma 95%.
Mindezek alapjan a minta megfelel a statisztika altal tamasztott kovetelményeknek, a

vizsgalt jelenségek és levont kovetkezetesek megbizhatok és érvényesek lesznek.
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9.4. Vizsgalati médszerek ismertetése

9.4.1. Kereszttabla és asszocidacios szorossag

Az asszociacids kapcsolatok szorossaganak ellendrzéséhez a nominalis skalaknal megszokott
modszerek koziil a kereszttablat hasznalom, amely tartalmazza a vizsgalt két valtozo értékeinek
minden kombinacioja esetén kapott megoszlasokat, ennél fogva a kontingenciatabla a két
valtoz6 kozotti 0sszefiiggésre enged kovetkeztetni. (Freedman, Pisani, & Purves, 2005). Az
Osszefiiggések tényleges meglétére és az asszocacios szorossag mérésére a Cramer V mutatot
hasznalom, ahogyan az a kutatéi gyakorlatban elterjedt és Wagner (2013) is ajanlja. Az

Osszefiiggést szignifikdnsnak fogadom el, ha a teszt szignifikanciaszintje p<0,05.
9.4.2. Varianciaanalizis

A varianciaanalizis (ANOVA — analysis of variance) megegyez6 szordsu és normal eloszlast
csoportok atlagainak Osszehasonlitasara szolgdl. A modszer azt vizsgalja, hogy a minta a
kategorikus valtozo altal 1étrehozott egyes csoportok 0sszvariancidjanak ingadozasa mogott a
véletlen, vagy valamilyen mas magyarazo tényezo hatasa all-e, mint példaul a csoportok atlagai
kozotti eltérések. (Northeott, 2008). A varianciak homogenitasat a Leven-teszt segitségével
végzem, ami abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy vizsgalt populacidk variancidja azonos,
homogén. Ha az eredménytil kapott p-értékek a kritikus érték alatt vannak (p<0,05), akkor a
mintaban 1év0 variancia kiilonbségek nem valoszinii, hogy a sokasagban is jelen vannak. Ebben
az esetben el kell utasitani a nullhipotézist, és ki kell jelenteni, hogy szignifikéans kiilonbség van
a csoportok varianciai kozott €s azok atlagai eltérnek. (Northcott, 2008)

9.4.3. Faktoranalizis

A faktoranalizissel egy valtozoszett dimenzidszdmat tudjuk csokkenteni annak érdekében, hogy
interpretalasuk egyszeriibb legyen, oly modon, hogy az egymassal korreldlo valtozokat egy
csoportba soroljuk, mig a nem korrelalokat kiilon csoportba. Feltételezziik, hogy a megfigyelt
valtozok kozil némelyik korrelal egymadssal és nem megfigyelhetd hipotetikus hattérvaltozok
(faktorok) linearis kombinacidjaként eldallithatok. Az, hogy az eredeti valtozok milyen
stlyokkal vesznek részt a kozos faktor variancidjanak magyarazatdban lehetdséget ad arra, hogy
a komponensek kozotti rejtett kapcsolatokat felfedezziik. igy egy transzformalt, alacsonyabb
dimenzidszamu térben végezziik a statisztikai elemzést tigy, hogy ne veszitsiink el 1ényeges
informaciokat. A faktoranalizishez metrikus valtozokbdl kell kiindulni, melyek eloszlasaval
kapcsolatosan a normalitastdl, homoszkedaszticitastol €s a linearitastol vald eltérés Iényeges,
mivel ezen feltételek megsértése csokkenti a valtozok kozotti korrelacios egyiitthatok értékét.
A valtozok kozotti multikollinearitas sziikséges, ugyanis a valtozok kozotti kapesolat nélkiil

nem lehetne hasonld valtozokat talalni és azokat faktorba tomdoriteni.
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Lényeges féltétele a modszernek a minta homogenitasa is, mivel a faktorelemzés abbol indul
ki, hogy a ko6z0s variancia az egész minta esetében fennall. Minél nagyobb a mintanagysag,
annal megbizhatobb faktorokat eredményez az elemzés. A fenti eléfeltételek ellendrzése az
alabbi tesztekkel torténik:

e A KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) teszt a valtozok korrelaciomatrixanak elemzését végzi
el és az atlagos korrelacio mértékére utal. Kivanatos értéke 0,6 feletti.

e A Bartlett-féle szférikus proba azt vizsgalja, hogy a valtozok az alapsokasagban
korrelalatlanok-e (HO), azaz a korrelaciés matrixnak a foatlon kiviili elemei csak a
véletlen miatt térnek-e el a nullatél. Cél a HO hipotézis elutasitasa (p <0,05).

A faktorok optimalis szdmanak meghatarozasdra harom kritériumot hasznalok: a priori
kritériumok a szakirodalmi kutatasim alapjan; Kaiser kritérium, mely a sajatérték (a faktorok
altal az Osszes valtozd varianciajabol magyarazott variancia) nagysagan alapul; és
varianciahdnyad-modszer (0sszes magyardzott variancia a teljes variancidhoz képest).
Alapesetben annyi faktort fogadunk el, amennyinek a sajatérétke nagyobb mint 1, illetve amikor
leghamarabb elérjiik az Osszes magyardzott variancia 60%-at a faktorok interpretalasaban.
(Freedman et al., 2005). A faktorelemzést fokomponens modszerrel, Kaiser normalizalassal
hajtom végre. Az eléallitott faktorokat az ortogonalis transzformacids eljarasok koziil varimax
modszerrel rotdlom. A faktorok interpretalasakor a szakirodalomban szokasos elveket kovetem:
akkor fogadhato el egy mért valtozo egy faktor tagjaként, ha (1) a faktorstlya az adott faktoron
meghaladja (abszolut értékben) a 0,5-6t, vagy (2) ha nem haladja meg a 0,5 értéket, akkor
legalabb kétszer akkora a sulya, mint a masodik legnagyobb faktorsullyal rendelkezé mért
valtozo. (Freedman et al., 2005)

9.4.4. Utmodellek - Tobbszords linedris regresszio

Az utmodell egymasra épiild regresszidos modellek sorozata. A modell kauzalis, a benne
szereplé endogén és exogén valtozokat nyilak kotik Ossze, jelezve a kapcsolat ok-okozati
iranyat. A fiiggetlen és fiiggd valtozok kozotti Pearson-féle nulladrendli linearis korrelaciot
bontja két additiv részre. Az egyik rész az a hatés, amelyet a fiiggetlen valtozo kozvetlentil fejt
ki a végso fiiggd valtozora, a masik rész pedig az a hatas, melyet a fliggetlen valtoz6 mas,
kozbiilsé valtozokon keresztiil gyakorol erre a valtozora. Ehhez fel kell épiteni a regresszios
kapcsolatokat és ki kell szdmitani az utak erdsségét, illetve szignifikancidjat, azaz
regresszidszamitasok strukturdlt sorozatat kell elvégezni. (Fiistds, Kovacs, Meszéna, &
Simonné Mosolygo, 2004; Székelyi & Barna, 2004) Az Gtmodell 6sszes exogén valtozodja
standardizalt, mivel faktoranalizis eredményeképpen létrejott valtozok. A tobbszords linedris
regresszid egy fiiggd valtozo (Y) és kettd vagy tobb fliggetlen valtozé (magyarazo valtozo)
(X1, X2, ..., Xi) kozotti kapcsolat leirasara szolgald eljaras. Azonos kisérleti mintat (vizsgalati
személyek csoportja, allatmodellek) leir6 valtozokat a fiiggetlen valtozoknak a fiiggd valtozora

vonatkozé prediktiv képességét mutatja. Valaszt probal adni arra, hogy a fiiggetlen valtozok
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egységnyi valtozéasa, a fliggd valtozd6 milyen mérvii megvaltozasat vonhatja maga utan. A
valtozok mogott meghuzodo rejtett tendencidk feltarasa révén magyarazo modellek kialakitasat
teszi lehetové. A modszerrel csak linedris 0Osszefliggések kimutatdsara alkalmazhato.
(Freedman et al., 2005)

A linearis regresszional megszokott médon végzem el az elemséket, mely soran a kovetkezo
modon vonom le a kovetkeztetéseket (Freedman et al., 2005) alapjan:

Az egyes modellek illeszkedését F-probaval tesztelem. Ez akkor fogadhat6 el, ha a teszt
szignifikanciaszintje p<0,05. Ezek utan a modell magyarazoerejére utalo R2 determinacios
egylitthato kiszamitasara keriil sor, majd az egyes bevont fiiggetlen valtozok standardizalt
regresszios paramétereit (3 ) kell értelmezni, abban az esetben, ha ezek szignifikansan (p<0,05)
illeszkednek a modellre. (Maddala, 2004)

Jelen dolgozatban a nagyobb attekinthetdség érdekében csak azokat a fiiggetlen valtozokat
veszem figyelembe, melyek szignifikansak és a paraméteriik kelléen nagy ( | B > 0,1) — azaz

megfeleld sulyt képviselnek a fliggd valtozé magyarazataban.

e Hap>0,akkor a magyarazé valtozoé (xi) és az eredményvaltozo (Y) kdzotti 6sszefiiggés
pozitiv, azaz a magyarazo valtoz6 magas értéke noveli az eredményvaltozo értékeét.
e Hap <0, akkor a magyarazé valtozoé (xi) és az eredményvaltozo (Y) kdzotti Osszefiiggés

negativ, azaz magyardz6 valtozd magas értéke csokkenti az eredményvaltozo értékét.
Az elemzést enter modszerrel végzem, Ez a modszer az Osszes fiiggetlen valtozot beveszi a

modellbe, fiiggetleniil attol, hogy a valtozo parcialis magyarazo ereje szignifikans-e, majd
egyesével elimindlja a nem szignifikdnsakat. (E. Szabo, Gyenis, Gyenis, Rédei, & Szabd, 2010)
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9.5. Célkitiizések, hipotézisek és modszerek

A kutatasi célok elérése érdekében és a szakirodalom feldolgozésa soran az alabbi hipotéziseket
fogalmaztam meg, amelyekhez a megfelel6 matematikai-stisztikai modszertant rendeltem, az

alabbiak szerint.

5. tablazat: A doktori disszertacid céljai, hipotézései és modszertana

Célok

Vizsgalja a pénziigyi kultara elemeit
vallalati szinti megkozelitésben és
felallitsa a vallalati pénziigyi kultira
indexet.

Vizsgalni a magyarorszagi KKV-k
nemzetko6zi kapcsolatrendszerének
hatasat a vallalat pénziigyi
tudatossagara vonatkozoan.

C1

Vizsgalni a magyarorszagi KKV-k
pénziigyi kultiraja és gazdalkodasa
kozti kapcsolatrendszert,
hatdasmechanizmust.

Cc

Vizsgalni a munkaerd-fejlesztési
C hajlanddsag és a jelen 1év6 pénziigyi
kultira szintje kozti 6sszefiiggést.

Vizsgalni a vallalatok novekedése €s a
5 vallalati pénziigyi kultara kozti
kapcsolatrendszert.

Vizsgalni a vallalatok innovacios
tevékenysége ¢€s a vallalati pénziigyi
kultara kozti kapcsolatrendszert.

Vizsgalni az lizleti kdrnyezet, a
bizalom, a vallalati képzések €s a
vallalati pénziigyi kultara kozotti

Osszefiiggéseket.

= 2 § b @ S )

Hipotézisek Moédszertan
HP 1. A vallalaton beliili, valamint vallalaton kiviili Standardizdlas,
pénziigyi mikodést méré valtozok alapjan Faktoranalizis

felallithat6 a vallalati pénziigyi kultara index.

HP 2. A vallalatok export tevékenységének erdssége Variancianalizis
kivaltja a wvallalat pénziigyi tudatossaganak (ANOVA)
igényét, igy a pénziigyi kulturaja fejlesztésének
igényét is.

HP 3.1. A vallalati pénziigyi kultira szintje hatassal Pearson-féle korrelacio

van a vallalkozasok pénziigyi eredményeire, Varianciaanalizis
miikodésiik eredményességére. (ANOVA)

HP 3.2. A vallalati pénziigyi kultara szintje hatassal Pearson-féle korrelacio
van a vallalkozasok pénziigyi dontéseinek
kimenetelére.

HP 3.3. A vallalati pénziigyi kultura szintje hatassal ~ Pearson-féle korreldcio
van a vallalkozasok kockazatvallalasara.

Varianciaanalizis
HP 3.4. A vallalat mérete hatassal van a vallalkozasok (ANOVA)
pénziigyi kultarajanak mindségére.
HP 4. A vallalaton beliili human toke képzése, Pearson-féle korrelacio
fejlesztése hatassal van a vallalati pénziigyi
kultura szintjére.
) ) o Varianciaanalizis
HP 5. A vallalati pénziigyi kultira szintje hatassal van (ANOVA)

a vallalat novekedésére.

HP 6. A yallralatok innovicids tevek’enysegenelf - VR
erdssége  kivaltja a  vallalat pénziigyi (ANOVA)
tudatossaganak igényét, igy a pénziigyi kulturaja

. , .o Asszocidcios szorossdg
fejlesztésének igényét is.

(Cramer V)

HP 7.1. A szekunder kutatasaim eredményei alapjan,
valamint a fenti empirikus eredmények alapjan
ugy gondolom, hogy az, hogy egy vallalat
hogyan itéli meg az Ttzleti kornyezetét,
amelyben mikddik, milyen bizalommal van a
kornyezeté felé, ezek kozvetleniil
befolyasoljak azt, hogy milyen pénziigyi
kultaraval rendelkezik.

HP 7.2. Az iizleti kdrnyezet megitélése €s a bizalom
kozvetetten is hat a vallalatok pénziigyi
kultarajara, ugyanis elobbiek — feltételezésem
szerint — befolyasoljak, hogy mennyit fordit a
vallalat képzésekre, ami kozvetlentil hat a
pénziigyi kulttrara.

Utmodell (parcidlis
korrelacion alapulo
sokvaltozos regresszio)

Forras: a szerz0 sajat szerkesztése, 2019
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,,A prosperitas nagy tanito, a megprobaltatas még nagyobb.”
William Hazlitt (1778-1830)

10. KUTATASI EREDMENYEK

A kovetkezd részben a feldllitott hipotézisek igazolasa torténik, az empirikus kutatas
eredményeinek felhasznalasaval. Az elsé részben részletesen bemutatasra kertil a kialakitott
vallalati pénziigyi kultira index, annak véllalaton beliili és kiviili valtozoéival egyiitt. Ezt

kovetden keriilnek részletesen ismertetésre az egyes hipotézisek.

10.1. A vallalati pénziigyi kultira index (PKI) altalinos elemzése

HP 1. A vallalaton beliili, valamint vallalaton Kiviili pénziigyi miikodést méré valtozok
alapjan felallithat6 a vallalati pénziigyi kultira index.

10.1.1. Vallalati pénziigyi kultura index (PKI) kialakitasa

A véllalati pénziigyi kultira index (a tovabbiakban: PKI) kialakitdsa soran az az elsddleges cél,
hogy a mutaté mérje a vallalkozasok pénziigyi tudatossagat. Felmertil a kérdés, hogy mi alapjan
keriiltek meghatarozdsra azok a valtozok, amelyek belekeriiltek a PKI kialakitasaba.
Alapvetden két forrasbol szarmaznak azok:

e egyrészt a szakirodalmi feldolgozas alapjan azonositasra keriiltek azok a valtozok,
amelyeket az egyes hazai és nemzetkdzi szerzOk a vallalati pénziigyi tudatossag
részének tekintenek. Errdl ad részletes és 0sszefoglalo tajékoztatast a 3.2. fejezet;

e masrészt a korabbi kutatasaim eredményeit vettem alapul. Elsddlegesen a 2016-ban a
Magyar Nemzeti Bank tamogatasaval elkésziilt kutatasom eredményeit, amely mintegy
600 darab KKV valaszat tartalmazza.

A vallalati PKI kialakitasanal tovabba cél volt, hogy az utaljon a tervezési, elemzési és
ellendrzési funkciok gyakorldsara, a likviditas tudatos menedzselésére, a rovid €s hosszatava
stratégiai tervezés tudatossagara, a széleskorli tdjékozodasra, a korszerli banki szolgaltatasok
hasznalatira, a tokeerdsségre és az eladosodottsagra, valamint a pénziigyi kockazatok
kezelésére. A mutato kialakitasa additiv modon torténik a lenti valtozok figyelembevételével,
adott sulyszamokkal. Az indexeken beliil minden valtoz6 azonos sullyal szerepel.
Osszességében a valtozok csoportositasat kovetden hét részindex alakult ki, az alabbiak
szerint.!?

12 A médszertan hasonlé a kovetkezé tanulméannyal: Gy6ri Agnes (2018): Kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi
sériilékenysége. Kozgazdasagi Szemle, LXV. évf., 2018. marcius. 240-258. o.
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6. tablazat: Az egyes specifikus kulturaindexek Osszetevoi

Finanszirozads index

Kérdés kod |tk gy, | Mintabeli
min | max atlag | szoras
Hitelfelvétel gl2 1 0 1 1,0
Likviditas-menedzsment g7 1 0 1] 1,0
Pénziigyi és tOkeszerkezet g7 4 0 1] 1,0 148| 137
Bels6 finanszirozasi eszk6zok alkalmazasa g21 3 0 1] 10| ™ '
Tokeszerkezet tudatos kialakitasa g58 3 0 1] 1,0
Mutato6 értékének maximuma 5,0
Tervezés index
Kérdés kod [—LrK gy, | Mintabeli
min | max dtlag | szoras
Az On vallalatanal készitenek-e pénziigyi bevételi-kiadasi tervet? g6 0 1] 1,0
A tervezési premisszak és feltételrendszer meghatarozottak-e? gql7 0 1] 1,0
Az On vallalatinak van-e irasba foglalt, tudatosan felépitett q18 0 1 10
stratégiaja? ' 314 202
Készit-¢ a vallalkozas révid tava operativ tervet? g20 0 1] 10| ™ '
Készit-e a vallalkozasa pénziigyi stratégiat? g21 0 1] 10
finanszirozasi stratégia 921 6 0 1| 1,0
Mutaté értékének maximuma 6,0
Elemzés index
Kérdés kod _Ertek Siily [~ Mmtabe;llr
min | max dtlag | szoras
Pénziigyi helyzet atvizsgalasa gl.2 2 0 11 10
Bevételi struktira elemzése g5_1 0 1 1,0
Likviditas elemzése g5 2 0 1| 1,0
Palyazati forrasszerzés lehetdségeinek elemzése g5 4 0 11 10
Koltségstruktira elemzése g5_6 0 1| 10| 261| 234
Jovedelmezbség elemzése qs5_7 0 1 1,0
Terv-tény elemzés g7 5 0 11 10
Vagyonelemzés g21 2 0 1| 1,0
Mutaté értékének maximuma 8,0
Kiilsé pénziigyi elemek index
Kérdés kod _Ertek Sily ’Mlntabgllr
min | max dtlag | szoras
Figyelemmel koveti-e a Magyar Nemzeti Bank hivatalos q32 0 1 10
kommunikéciojat, gazdasagi és pénziigyi eldrejelzéseit? '
Vallalatat érint6 jelentdsebb pénziigyi dontések el6tt tajékozodik a | g35 0 2 10
koriilottiink zajlé makrogazdasagi folyamatokrol? '
On vagy a cége figyelemmel kiséri-e az allam miikodését, q36 0 2 346| 1,68
e T 1,0
gazdasagpolitikai eszkozok valtozasat?
Tanacsadas igénybevétele g58_10 0 1] 10
Inflacio és jegybanki alapkamat nyomon kovetése g58 11 0 1/ 1,0
Mutato értékének maximuma 7,0
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Adozds index
Kérdés kod MK gy | Mintabeli
min | max dtlag | szoras
Addoptimalizalas gl.2 3 0 1] 10
Véleménye szerint az On véllalkozasa ¢l az adéoptimalizalas q38 0 2 10
lehetéségével? 1301 1,20
Pénziigyi dontései soran mérlegeli azok addévonzatait? 939 0 2| 10
Mutat6 értékének maximuma 50
Pénziigyi menedzsment elemek index
Kérdés kod MK gy | Mintabeli
min | max dtlag | szoras
Jovedelmezdség q7 2 0 1] 10
Hatékonysag g7_3 0 1] 10
Cashflow menedzsment q7_6 0 1] 10
Vannak rendszeres controlling jelentések? g8 0 2| 10
A véllalaton beliil van-e likviditds-menedzsment? g10 0 1 1,0
Az On vallalkozasara jellemzd, hogy mindig van pénziigyi tartaléka, | q11 0 1 10
amibdl a foly¢ kifizetéseket biztositja? '
Befektetés g21 1 0 1| 10|555| 3,07
Koltséggazdalkodas 921 4 0 1] 10
Novekedés 921 7 0 1] 10
Véleménye szerint mennyire jellemzd az On vallalatara a tudatos q27 0 2 10
pénziigyi, stratégiai iranyitas? '
Vallalkozasa ismeri-e és alkalmazza-e az egyes korszer(i banki és g4l 0 1
. Teen . . 1,0
pénziigyi szolgaltatdsokat, 0j termékeket?
Mutato értékének maximuma 13,0
Kockdzat és biztositds index i
Kérdés kod ok gy, [ Mintabeli
min | max dtlag | szoras
Kockazatkezelés 921 5 0 1{ 1,0
Aldoz-e cége pénziigyi informéaciok beszerzésére és azok g26 0 1 10
elemzésére a kockazatok csokkentése érdekében? '
Hitelbiztositas 046 1 0 11 10
Epiiletbiztositas Q46 2 0] 1] 10
Casco 046 3 0 1] 10| 3,01 2,02
Felel6sségbiztositas 046 4 0 11 10
Vagyonbiztositas 046 5 0 1] 10
Gépek, szallitmany biztositasa 046 6 0 11 10
Egyéb q46 7 0 1 1,0
Mutatoé értékének maximuma 9,0

Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

10.1.2. Az eldallitott mutatok standardizalasa

Ahhoz, hogy az egyes indexek Osszemérhetdk legyenek, standardizalni kell 6ket (Z-score)
kiilon-kiilon oly médon, hogy az egyedi értékek és az atlag kiilonbségeit osztjuk az adott mutatod

szorasaval:
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Ilyen forman a kapott mutatok mind standard normalis eloszlast kovetnek (p=0,000), 0 varhato
értékkel és 1 szorassal: Z~N (0; 1). Mindezt mutatja a kovetkezd 7. tablazat.

1. tabldzat: Normalitasvizsgadlat: Kolmogorov-Smirnov teszt eredményei

. N

3 3| 2

R . = £ E

& S g & g < -

3 £ = S 2 E | S

= = = & = = B ]

e “g 3 =" 2] By © N

= o N O IS = S

g Z g =k = S g

= = = 2 < 25 | 2

.. .. .. PRV .o .. N ..

@ @ @ (<] @ L = L o
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7} 7} %) » D %) an 2 a

N N N N © N N & N .E
N 509 509 509 509 509 509 509
Normal Mean ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Parameters®® | Std. Deviation 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Most Extreme | Absolute ,226 ,150 ,191 ,135 ,185 ,139 ,123
Differences Positive ,226 ,120 ,191 ,135 ,149 ,139 121

Negative -,140 -,150 -,132 -,102 -,185 -,076 -,123

Test Statistic ,226 ,150 ,191 ,135 ,185 ,139 ,123
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000°¢ ,000°¢ ,000°¢ ,000° ,000°¢ ,000° ,000°¢
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Az egyes mutatok megoszlasat az alabbi box-plot abraval (10. dbra) szemléltetem, amelybol

kiolvashatok a szorasi mutatok (terjedelem, kvintilisek, minimum, maximum).

3

T T T T T T T
Zscore: Zscore; Zscore: Zscore: Kilsd Zscore: Zscore: Zscore:

Finanszirozas Tervezés Elemzés index pénzigyi Addzasindex Pénzigyi Kockazat és
index index elemek index menedzsment  biztositas
elemek index index

10. abra: Az egyes specifikus pénziigyi kultiraindexek eloszlasainak boxplot dbraja
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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10.1.3. Az eloallitott mutatok aggregalasa: Pénziigyi kultura index

Az egyedi pénziigyi kultiraindexek standardizalt valtozatainak aggregdldsdhoz explorativ
faktoranalizist hasznaltam fékomponens médszerrel, Kaiser normalizaciéval és varimax
rotacioval. Az analizis sordn a legfontosabb teljesitménymutatok megfelelnek a statisztikai
modszertanban elvart szinteknek: a Kaiser-Meyer-Olkin statisztika értéke 0,848, a Bartlett-
féle szférikus teszt szignifikans (?=1282,047; p=0,000; 4. Mellékler). A hét egyedi index
Osszevonasa utan két faktor keletkezett (8. tdbldzat). Ezek a hét mért valtozo altal magyarazott
teljes variancianak Osszesen a 64,812%-4t magyardzzak. A kikombinalodott faktorok rotalt
faktorsulya a domindns komponenseken meghaladjak a 0,5-es értéket, és legalabb kétszer
akkorak, mint a masik komponensen 1év6 faktorsuly értéke. Mindezek alapjan megallapithato,
hogy a modell jol illeszkedik. A komponensek tartalmuk alapjan a kovetkezOk szerint
nevezhetdk el: az elsd faktor belsd iranyultsagi pénziigyi kultiraval Osszefliggd valtozokat

tomorit, mig a masodik inkabb kiilso iranyultsagi valtozokat (lasd. 8. tablazat).

8. tablazat: Rotalt faktormatrix

Faktorok
Bels6 iranyultsaga Kiilso iranyultsagn
pénziigyi kultira index pénziigyi kultiura index

(BPKI) (KPKI)

Tervezés index 0,847 0,149
Elemzés index 0,830 0,208
Pénziigyi menedzsment elemek index 0,827 0,280
Finanszirozas index 0,783 0,118
Adozas index -0,036 0,839

Kiils6 pénziigyi elemek index 0,320 0,685
Kockazat és biztositas index 0,292 0,560

*Extraction Method: Principal Component Analysis. Rotation Method: Varimax with Kaiser
Normalization.a. Rotation converged in 3 iterations.
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Ezt kovetden megvizsgaltuk a mintaban szerepld vallalkozasok megoszlasat a vallalati PKI
alapjan. A kapott eredményedket a 11. dbra és a 12. abra foglaljak 6ssze. Lathato, hogy kozel
azonos aranyu megoszlasban vannak jelen a vallalatok a négy vizsgalati teriileten, amelyek a
kovetkezok:

e atlagnal magasabb belsé és kiilsé PKI,

e atlagnal magasabb belsé ¢és atlagnal alacsonyabb kiilsé PKI,

e atlagnal alacsonyabb belsd és atlagnal magasabb kiilsé PKI,

e atlagnal alacsonyabb belsé és kiilsé PKI.
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11. dbra: Mintamegoszlas a pénziigyi kultiraindexek alapjan
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019
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12. dbra: A minta szorodasa a kiils6 és a belsd PKI szerint
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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A pénziigyi kultura index (a tovabbiakban: PKI) egy standard normalis eloszlasu statisztikai
valtoz6. Amennyiben a PKI-t a teljes mintdra nézziik, akkor az atlaga 0, szorasa pedig 1. Ez azt
jelenti, hogy a PKI egy relativ skala, azaz nincs elméleti minimuma és maximuma. Mintabéli
persze van. Tehat azt mondhatjuk, hogy a nulla koriili értékek az atlagot reprezentéljak, a
relative magasabb értékek magas mindségli PKI-t, a relative alacsony (negativ) értékek
alacsony szintli PKI-t jelentenek. Természetesen ezt a mutatot at lehetne transzformalni egy 1-
5-ig terjedd skalara is, az semmin nem valtoztatna, csak kisebb adatvesztéssel jarna. A mutatot
alkot6 indexek eléallitasanal az volt a cél, hogy az egyes mutatok azonos stllyal keriiljenek az
indexbe, elkeriilve a kutat6i elfogultsagbdl adodd torzitd hatasokat (bias) és a szubjektiv,
onkényes sulyozast. Viszont az igy létrehozott indexek a kiilsé és belsé pénziigyi
kultaraindexekben mar stlyozva jelennek meg, am itt sem Onkényes sulyszamokat alakitottam
ki, hanem a faktoranalizis soran hatarozédtak meg. fgy pl. a belsd PKI-ben a legnagyobb sullyal

a tervezés index szerepel, a kiilsé PKI-ben pedig az ad6zés.

10.1.4. A pénziigyi kultura alakulasa a KKV-k korében

A kovetkezokben a kialakitott vallalati PKI alakuldsat vizsgalom a vallalatok demografiai
adatainak tiikrében. Elemzés szempontjabol fontos annak vizsgalata, hogy a vallalkozasok
mikor kezdték meg iizleti tevékenységiiket, milyen életszakaszokon mentek keresztil és
mindez alapjan hany éves multtal rendelkeznek. Jelen dolgozat nem kivanja azonositani az
egyes vallalati életszakaszokat, és nem torekszik azok azonositdsra. A vallalkozasok kora
tekintetében jelentds eltérések mutatkoznak a véllalati pénziigyi kultura indexekben a tervezés,
az adozas és a pénziigyi menedzsment indexek kivételével, minden esetben (9. tdbldzat). Az

atlagok 0sszehasonlitsat varianciaanalizis modszerrel tettem meg.

9. tablazat: A vallalkozadsok pénziigyi kulturaindexe alapitasi idejiik szerint

1990 1990 - | 2000 - 2009

elott 1999 2009 utan F Sig. p
Finanszirozas index -0,168 0,065 0,193 -0,343| 6,899| 0,000 | ***
Tervezés index 0,028 0,026 0,104 -0,212| 2,184 | 0,089
Elemzés index -0,070 0,037 0,176 -0,299 | 4,957| 0,002 **
Kiils6 pénziigyi elemek index 0,428 0,040 0,046 -0,311| 6,235| 0,000 | ***
Adozas index 0,120 0,007 0,023 -0,092| 0,517| 0,671
Pénziigyi menedzsment elemek index 0,187 0,005 0,090 -0,210| 2,440| 0,064
Kockazat és biztositas index 0,120 0,188 -0,004 -0,424| 9,466| 0,000 | ***
Bels6 iranyultsagu pénziigyi kultara index -0,056 0,035 0,166 -0,287| 4,468| 0,004 | **
(BPKI)
Kiils6 iranyultsagu pénziigyi kultira index 0,327 0,076 -0,008 -0,269| 4,456| 0,004| **
(KPKI)
*p<0.05 **p<0.01, ***p<0.001

Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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Erdekes megfigyelni a tendenciat is (13. dbra). A kiilsé iranyultsagu pénziigyi kultira csokkend
tendenciat mutat a vallalatok kordnak csokkenésével, mig a belsé a 2000-2009-es iddszakig
novekedett, majd a valsag utan alapitott, fiatalabb vallalkozasoknal szignifikdnsan alacsonyabb
a mutato értéke. De az aggregalt mutatokat alkotd komponensek tendenciaja is hasonld
mintazatot kovet. Mit is jelent mindez? Mindebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a valsag
valoban jelentds torést jelentett a vallalkozasok é€letében, a tudatossag teriiletén is. A valsag
idejében a vallalatok jelentds tobbsége a mindennapi, oparativ miikodésiik optimalizalasara

helyezte a hangsulyt, igy kevés id0 jutott a tudatossag formalasara, javitasara.
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13. &bra: A pénziigyi kultira 6sszefiiggései a vallalat koraval
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

A miikodési forma kapcesan is jelentds eltérések mutatkoznak az egyes pénziigyi kultiraindexek
tekintetében. Jellemzden azonban a belsd iranyultsagu kulturaindexek térnek el: az egyéni
vallalkozasok €s betéti tarsasagok esetében ezek a mutatok relative alacsonyak, a Kft-k esetében

atlag koriiliek, mig a részvénytarsasagok esetében magasak (lasd 2. Melléklet és 14. abra).
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14. abra: A pénziigyi kultara osszefiiggései a vallalat miikodési formajaval
Forras: sajat elemz¢és alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

A vallalkozéasok tevékenységi besoroldsa alapjan vizsgalva a pénziigyi kultarat az lathato, hogy
az ipari és szolgaltatd vallalatok nem kiillonboznek egymastdl jelentdsen, csupan a kockazat és
biztositas index tekintetében (p=0,000), ahol is az iparvallalatokat (atlag: 0,309) messze alul
muljak a szolgaltatok (atlag: -0,148). Ha mélyebbre dsunk (nemzetgazdasagi dgak szintjére),
akkor a tervezés index esetében mutatkoznak jelentds eltérések: legkiemelkeddbbek e
tekintetben a kozlekedés, a szallitas, raktarozassal foglalkozo vallalkozasok, legkisebb atlaggal
pedig a hirkdzlés, a kozigazgatds, az egészségiigy, a szallashelyszolgaltatds agban
tevékenyked6 vallalatok. Egészen hasonld a kép az elemzés index tekintetében is (p=0,000),
valamint a pénziigyi menedzsment elemek index, kockazat és biztositds index és belsod
iranyultsagu pénziigyi kultura index (BPKI) esetében is (mindegyik esetében p=0,000).
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15. abra: A vallalati PKI-k az egyes agazati besorolasokban
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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A fentieket figyelembe véve megallapithatd, hogy a megfogalmazott tézis statisztikailag
igazolhaté. Osszefiiggés vizsgalatokkal azonositottam azokat a véllalaton beliili és kiviili
pénziigyi valtozokat, amelyek meghatarozzak a véllalat pénziigyi kultirajat. igy hét részindex
alakult ki, amelyekbdl az explorativ faktoranalizis segitségével, fokomponens modszer, Kaiser
normalizacid és varimax rotacio alkalmazéasaval két faktor keletkezett. Az elsd faktor belsd
iranyultsagu pénziigyi kultiraval 6sszefiiggd valtozokat tomorit, mig a masodik inkabb kiilsé

iranyultsagu valtozokat.

Tézis 1: A vallalaton beliili pénziigyi menedzsment eszkoztar egyes elemei, valamint a
vallalaton Kkiviili, de a vallalati pénziigyi miikodésére hatast gyakorlo komponensek
megfelelo kombinalasaval kialakitottam a vallalati pénziigyi kultira indexet. Az index
tovabbi két részre bonthaté. Egyrészt a belsé iranyultsagi pénziigyi kultira indexre
(BPKI) — Tervezés részindex, Elemzés részindex, Pénziigyi menedzsment elemek részindexe,
valamint a Finanszirozds részindex —, masrészt a Kiilsé iranyultsagu pénziigyi kultura
indexre (KPKI) — Adozads részindex, Kiilsé pénziigyi elemek részindex, és Kockazat és

biztositas részindex —.

A fentiek alapjan a vallalati pénziigyi kultira az aldbbiak szerint definidlhatd: A vallalati
pénziigyi kultira egyrészt azoknak a vallalaton beliili pénziigyi menedzsment
eszkoztaraba tartozo ismereteknek és eszkozoknek, masrészt a vallalaton Kiviili,
makrokornyezeti pénziigyi valtozoknak a tudatos és vallalatspecifikus alkalmazasa,
amely a vallalat eredményességét, hatékonysagat és versenyképességét javitja (sajat
meghatarozas).
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10.2. Az exporttevékenység és vallalati pénziigyi kultira minésége kozotti kapcsolat

HP 2: A vallalatok export tevékenységének erdéssége Kkivaltja a vallalat pénziigyi

tudatossaganak igényét, igy a pénziigyi kultura fejlesztésének igényét is.

A hazai piac meglehetdsen sziik, igy a magyar vallalkozok alapvetd igényei kozott meg kellene,
hogy jelenjen az aktiv exporttevékenység. Alapvetd probléma ugyanakkor a hazai KKV-k
alacsony exportképessége. A vallalati szektorban igy az egyik f6 kihivas a cégek
exportképességének fejlesztése. A nemzetgazdasagi versenyképesség javitasa érdekében ezt az
anomaliat minél gyorsabban sziikséges feloldani, és tamogatni, 0sztondzni kellene az
exportalast, hiszen az exportpiacon megjelend vallalkozasok valoszinlileg magasabb
hozzaadott értéket allitanak eld, ami egyben egyiitt jar a magasabban képzett szakemberek
alkalmazasédval, tehat a vallalkozdson beliilli tudds novekedésével. A tudds pedig
versenyképességi tényezo, €s cél kell, hogy legyen, hogy Magyarorszag gazdasaga is tudésra
¢s innovaciora épiild gazdasagga valjon rovid idon beliil. Meglatdsom szerint a hazai cégeknek
szlikséglik van egy szemléletmoddvaltasra, annak érdekében, hogy megtaldljak a kiilfoldi
piacokban még kiaknézatlan lehetdségeket. Kozismert tény, hogy azon vallalkozasok, amelyek
a hazai piacon tul, a nemzetko6zi gazdasagi folyamatoknak is aktiv részesei, eredményesebben,
hatékonyabban képesek milkédni. Valamennyi érv tehat azt erfsiti, hogy az

exporttevékenységnek jelentds pozitiv hozadéka van.

A pénziigyi kultara és a vallalatok exporttevékenysége kozti 6sszefiiggést a varianciaanalizis
modszerével igazolom, ahol a kulturaindex 4&tlagait hasonlitom 0ssze F-probaval az
exporttevékenységet mérd valtozo egyes kategoriaiban. Az F-proba azt a nullhipotézist teszteli,
hogy nincs kiilonbség az atlagok kozott, a csoportok a PKI atlagaira nézve minden csoportban
azonosak.

Megallapithatd, hogy az addzas index kivételével minden pénziigyi kultiraindex és aggregalt
mutato (kiils6 és belsd) jelentds eltérést mutat a tekintetben, hogy az adott vallalat folytat-e
exporttevékenységet (16. dbra). Igazolhatd, hogy az exporttevékenység és a vallalati pénziigyi
kultira kozott szoros Osszefliggés mutathatdo ki. A 16. dbra azt igazolja, hogy azok a
véllalakozasok, amelyek aktiv exporttevékenységet végeznek sokkal magasabb vallalati
pénziigyi kultira index értékkel rendelkeznek.
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16. abra: Pénziigyi kultira exporttevékenység szerinti bontasban
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Az elemzés soran megvizsgaltam azt is, hogy az elmult 5 évben mi jellemezte a vallalatok

exporttevékenységét. A kérdéivben az eldzetes kutatasok alapjan az alabbi lehetéségeket adtam

meg:

az exportértékesitési volumen boviilt

az exporttevékenység hatasara vallalatunk versenyképessége javult

az exporttevékenység hatdsara vallaltunk pénziigyi helyzete javult

az exporttevékenység hatasara vallalatunk alkalmazotti 1étszama bdviilt

az exporttevékenység hatasara vallalatunk irasba foglalt, tudatosan kialakitott stratégiat
fogalmazott meg, vagy a korabbit modositotta a piaci viszonyoknak megfeleléen

az exporttevékenység hatasara vallalatunk pénziigyi tudatossaga fejlodott.

Az alkalmazott moddszer itt is a fentieckhez hasonldéan kivitelezett varianciaanalizis.

Megallapithato, hogy valamennyi mutatd esetében (kivéve az adozas index) szignifikdnsan

kiilonbozik a pénziigyi kultura index atlaga akkor, ha az exporttevékenységet valamely,

fentiekben azonositott valtozo jellemezte (17. abra). Ha kiemeljiik az egyes exportjellemzoket,

akkor megallapithat6, hogy melyek azok, amelyek esetében a legmagasabbak a kultaraindexek.

Az adatokat elemezve szignifikans eltérések azonosithatok: az exporttevékenység hatdsara

tudatosan kialakitott stratégia egyiitt jar a magas pénziigyi kultaraval (3. Melléklet).
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17. abra: Exporttevékenység jellemz0i és pénziigyi kultara
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

A fentick alapjan kijelenthet, hogy szignifikans Gsszefliggés van az exporttevékenység €s a
véllalatok pénziigyi kultardja kozott. Megallapithato, hogy minél fejlettebb egy vallalat
pénziigyi kultiraja, annal inkabb jellemzd, hogy exporttevékenységet folytat a vallalat és annal
inkabb profital az exporttevékenységbdl. Ugyanakkor az is igaz, hogy az exporttevékenység
hatassal van a vallalati pénziigyi kultura mindségére. A tesztek és szdmitasok alapjan helytallo
a felallitott hipotézis és megfogalmazhatd beldle a tézis. Azok a vallalatok, amelyek
exporttevékenységet folytatnak, magasabb pénziigyi kultiraval rendelkeznek, mint azok, akik
nem végeznek exporttevékenységet. Ez arra utal, hogy az exporttevékenység kivaltja a
tudatosabb lizleti tevékenységet, javitja a vallalatok pénziigyi tevékenységét €s tudatossagat.
(lasd: Kormanyzat KKV-Stratégiaja). Mindezt megerdsiti az, hogy a kérdéives felmérésben
megkérdeztem a vallalatoktol, hogy az exporttevékenység hatdsdra milyen valtozasok
kovetkeztek be a cég miikodésében (ez részben ok-okozati Gsszefliggés azonositasara ad

lehetdséget). A valaszadok jelentds tobbsége nyilatkozott ugy, hogy az exporttevékenység

103




hatdsara a vallalat pénziigyi tudatossaga fejlodott, és irasba foglalt, tudatosan kialakitott
pénziigyi stratégiat fogalmazott meg (7. Melléklet).

A fentiek alapjan egyértelmiien alatdmasztast nyert a megfogalmazott hipotézis, és az tézissé

formalhat6 az alabbiak szerint.

Tézis 2: A hazai kis-és kozépvallalkozasok exporttevékenysége javitja a vallalati pénziigyi

kultara pozitiv iranyu valtozasat.

Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy a varianciaanalizis pontosan csak arra ad valaszt, hogy a
kategorikus valtozo alal 1étrehozott egyes csoportokban eltérnek-e a vizsgalt valtozok atlagai,
amibdl arra tudunk empirikus kovetkeztetést levonni, hogy a kategdridba valo tartozés
(szignifikdnsan) befolydsolja az intervallumskalan mért valtozo alakuldsat. Mindez azt jelenti
tehat, hogy ezen elemzési modszer kauzalizaciot nem jelent, igy az ok-okozati 6sszefiiggés nem
allapithaté meg, tekitnve, hogy az csak id6soros adatok alapjan lenne kimutathatd. Erre
tekintettel a kauzalizacid, azaz az oksagi viszony feltardsa tovabbi kutatdsi célként

fogalmazhat6 meg, iddsoros adatok gytijtését kovetden.
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10.3. A vallalkozasok gazdalkodasa és a vallalati pénziigyi kultira kozotti kapcsolat

10.3.1. A vallalkozasok pénziigyi eredményessége és a pénziigyi kultura

HP 3.1.: A vallalati pénziigyi kultira szintje hatissal van a viallalkozasok pénziigyi

eredményeire, mitkodésiik eredményességére.

A hipotézis igazoldsdhoz az eldallitott vallalati pénzligyi kultira index értékét, valamint a
kérddivben irdnyitottan, zart kérdés formajaban megfogalmazott valtozokat hasznalom fel,
amelyek a kovetkezok:
1. A vallalkozas likviditasa
A vallalkozas pénziigyi helyzete
A véllalkozas jovedelmezdségihelyzete
A véllalkozas arbevétele
Adozas eldtti eredmény
A vallalkozas nyeresége
A véllalkozas hosszu tavi fennmaradasi esélyei

A pénziigyi forrasokhoz vald hozzajutas aranya

© o N R wDN

A versenyhelyzete a versenytarsakkal szemben

A fenti valtozokat a vallalkozéasok 1-5-ig terjedd Likert skalan értékelhették (1=teljes mértékben
romlott, mig az 5= teljes mértékben javult). Ezen valtozok egy korabbi, 2016-os kutatdsom
alkalmaval keriiltek azonositasra, amikor a cégek pénziigyi helyzetét €s stabilitasat vizsgaltam.
Akkori elemzésem soran a kérddives felmérést megalapozott egy, gyakorlo véllalatvezetdkkel
készitett széleskorli személyes egyeztetési folyamat is, amelynek keretében mintegy 20
cégvezetdvel nyilt lehetésem mélyinterjit késziteni. Ennek alkalmaval keriilt meghatdrozasra a

fentiekben azonositott 9 valtozo, amelyet valtoztatas nélkiil emeltem at jelen dolgozatba.

A megfogalmazott felvetés igazolasahoz a korrelaciot és a linearis regresszido analizist
alkalmaztam, mivel minden vizsgalatba bevont valtozo intervallumskalan mért valtozo. Ha
megvizsgaljuk, hogy a megkérdezett vallalatok az elmult 5 évben az egyes szempontok szerint
hogyan teljesitettek, és ezt a teljesitményt Gsszevetjiik a pénziigyi kultira egyes elemeivel,
akkor a kovetkez6 kép rajzolodik ki (10. tdbldzat): Minden egyes kultiraindex — beleértve az
aggregalt kiilsé és belsd indexeket is — szignifikdnsan pozitivan korrelal a vallalatok elmult 5
évben tapasztalt teljesitményével (kivéve az addzas index a likviditassal (p=0,135). Ez azt
jelenti, hogy minél magasabb a pénziigyi kultura szintje, annal inkabb javultak a vizsgalt
mutatok (p<0,001).
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10. tablazat: Pearson-féle korrelacios egyiitthatok és szignifikanciaszintek a a pénziigyi kultura egyes
elemei és a vallalati teljesitmény kozott

2 .
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= 2 |2 = = g | 28| 5|82
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§ § § § e 4 2 5 ol ElF:
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= = = S = 2 = " 2| @ N s 2
> > > = > < > > E| &8| > £
< < < c < < < <& | <= | <5
Finanszirozas index 1837 | ,196™| 1977 | 2177 | ,2317| ,234™| 272" ,309™| ,325™
Tervezés index ,113%| ,148™| ,200™| ,210™| ,187™| ,188™| ,222™| ,258™| ,313"
Elemzés index 207" | ,225"| 240" | ,296™| ,289™| ,285™| ,303™| ,300™| ,359™
Kiils6 pénziigyi elemek index ,163™| ,165™| ,176™| ,176™| ,179™| ,151™| ,194™| ,187™| ,159™
Adoézas index 072 111" ,2142™| ,155™| ,183™| ,154™| ,133"| ,141™| , 137"
Pénziigyi menedzsment elemek 2277|2477 259" | ,229™| 247" | 228" | ,291*"| ,260™| ,304™
Kockazat és biztositas index 2247|1817 | 1567 | 2277 | ,174™| ,1717"| 2577 ,2457| ,229™
Belso irdnyultsagl pénziigyi kultura 106" | 214 | 2327 | 246 | 241| 2427| 2017| 303"| 359"
index (BPKI)
Kiils6 iranyultsagu pénziigyi kultara

1557 161 ,170™( ,197™"( ,199™| ,167™"| ,194™| ,184™| ,152™

index (KPKI)
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Ahhoz, hogy megallapitsuk, van-e 0sszefiiggés a pénziigyi kultira és a vallalatok pénziigyi
helyzetét mérd egyes mutatok kozott, a korrelacios egyiitthatok mértékét kell elemezniink (ez
ugyanis minél magasabb, annal szorosabb a kapcsolat az adott két mutatdé kozott.). Ha
megfigyeljiik a kapocslatok erdsségét is, akkor kissé arnyalt a fenti eredmény (18. dbra).

e A kapcsolatok a legerdsebb korrelaciot a finanszirozas, az elemzés és a belsé PKI
mutatokkal mutatnak, méghozza a pénziigyi forrasokhoz val6 hozzajutas javulasa és a
versenyhelyzet javuldsa kapcsan.

e Hasonl6 erdsségii az dsszefliggés a pénziigyi menedzsment elemek, a finanszirozas és a
versenyhelyzet javulasa kozott.

e Minden mas esetben (kivéve az adozas és a likviditds) gyenge, de szignifikdns
kapcsolatrol beszélhetiink.
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= 0,000-0,100 0,100-0,200 =0,200-0,300 =0,300-0,400

' ' Adbzés index

Kiils6 pénziigyi elemek index

Kiilsg iranyultsaga pénziigyi kultara index (KPKI)
Kockazat és biztositas index

Pénziigyi menedzsment elemek index

Tervezés index

Finanszirozas index

Elemzés index

Bels6 iranyultsagu pénziigyi kultura index (BPKI)

18. abra: Korrelacios egyiitthatok alakuldsa a vizsgalt valtozok alakulasa és a vallalatok pénziigyi
kultaréja kozott
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

Tovabb erdsiti a hipotézist, amennyiben megvizsgaljuk, hogy a belsé PKI és a kiilsé PKI
mutatok alapjan csoportositott véallalatok milyen atlagokkal rendelkeznek az egyes vizsgalt
indikatorok javulasa kapcsan (19. dbra). Ezt variancaanalizissel tudjuk megtenni, ami soran azt
vizsgaljuk, hogy a kategorikus valtozo egyes csoportjaiban (tehat a kiilso és belsé PKI atlagai
altal 1étrehozott 4 csoportban) mért atlagok jelentdsen eltérnek-e egymastol. A varianciaanalizis
segitségével ilyen modon is igazolhato, hogy azok a vallalatok, amelyek atlag feletti pénziigyi
kultaraval rendelkeznek, javitottak teljesitményiiket az elmult évek soran.
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19. abra: A vallalkozasok teljesitményének alakulasanak atlaga az elmult 5 évben (1: jelentésen
romlott; 5 jelentdsen javult)
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Fentiek alapjan kijelenthetd, hogy szignifikans 0sszefiiggés van a vallalatok pénziigyi kultaraja
és a pénziigyi eredményességiik kozott. Megallapithatd, hogy minél fejlettebb egy vallalat
pénziigyi kultiraja, annal stabilabb pénziigyi helyzet jellemzi a cégeket.

Tézis 3.1.: A magasabb szintii pénziigyi kultiraval rendelkezé vallalkozasok pénziigyileg

eredményesebben, kiegyensulyozatabban végzik iizleti tevékenységiiket.
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10.3.2. A vallalkozasok pénziigyi dontései és a pénziigyi kultiura

HP 3.2.: A vallalati pénziigyi kultira szintje hatassal van a vallalkozasok pénziigyi
dontéseinek kimenetelére.

Az egyik legfontosabb teriilet annak vizsgalatat jelenti, hogy a vallalkozasok altal meghozott
pénziigyi dontések mennyire eredményesek, milyen mértékben képesek pozitivan tdmogatni az
iizletmenet eldrehaladasat. A megfogalmazott hipotézis azt vetiti elore, hogy a magasabb szinti
pénziigyi kultaraval rendelkez6 vallalkozasok szakmailag megalapozottabb dontéseket képesek
meghozni, amelyek végrehajtasa és megvalosulasa teljeskoriien tdmogatja a vallalkozas
eredményes miikodését. A feltételezésem igazoldsdra a Pearson-féle korrelacids egytitthatot
vizsgaltam. A vizsgalat elvégzését kovetden megallapithatd, hogy jelentds (gyenge és kdzepes),
szignifikans kapcsolatok vannak az egyes PKI mutatok (kivéve a kockazat és biztositas) €s a
kozott, hogy a vallalatok hogyan itélik meg sajat pénziigyi dontéseik kimenetelét.
Megéllapithatd, hogy minél magasabb a PKI mutaték értéke, anndl inkdbb pozitivabb

kimeneteliiek a pénziigyi dontéseik (11. tablazat).

11. tablazat: Pearson-féle korrelacios egyiitthatok a PKI Osszetevdi és a vallalatok pénziigyi
dontéseinek kimenetelei 0sszefliggésében

r Sig. | p

Finanszirozés index 0,155| 0,001 | ***
Tervezés index 0,146| 0,001| **
Elemzés index 0,118| 0,009 **
Kiils6 pénziigyi elemek index 0,173| 0,000 | ***
Adozas index 0,135| 0,003 | **
Pénziigyi menedzsment elemek index 0,279| 0,000 | ***
Kockazat és biztositas index 0,029 | 0,522
Belso iranyultsagu pénziigyi kultara index (BPKI) 0,174 | 0,000 | ***
Kiils6 iranyultsagt pénziigyi kulttiira index (KPKI) 0,135| 0,003| **
*p<0.05 **p<0.01, ***p<0.001

Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

A fenti megallapitast timasztja ala az is, ha dbrazoljuk a PKI mutatdk atlagait az egyes dontési
kimeneteli csoportokban (1: kevésbé eredményesek — 5: minden dontés pozitiv kimenetelii). Jol
lathaté a fliggvényszerli kapcsolat (névekvé trend), kivéve a kockazat és a biztositas index
esetében (20. dbra).
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20. abra: A PKI mutatdk atlagai az egyes dontési kimeneteli csoportokban
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

A 20. dbra tehat a vallalati pénziigyi kultira index egyes alindexeinek értékeit mutatja be a
pénziigyi dontések lehetséges kimeneteleivel 6sszehasonlitva. Lathatd, hogy minél alacsonyabb
a vallalati PKI értéke, annal kevésbé eredményes a dontés kimenetele. Mindez igaz ellenkezd
esetben is. Tehat a vizsgalt két valtozo kozott pozitiv irany szignifikans kapcsolat van. Mindez

alapjan mar megfogalmazhato a tézis, az alabbiak szerint:

Tézis 3.2.: A hazai Kis-és kozépvallalkozasok magas szintii pénziigyi kulturaja javitja a
meghozott dontések pozitiv iranyu kimenetelét.
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10.3.3. A vdllalkozasok kockazatvallalasa és a pénziigyi kultura

HP 3.3.: A vallalati pénziigyi kultira szintje hatassal van a vallalkozasok

kockazatvallalasara.

A kockazatok, azok elemzése €s mérséklése, valamint tudatos kezelése meghatarozo6 szerepet
képvisel valamennyi vallalkozas életében. A kockazat alapvetéen valamiféle bizonytalansagot
jelent mind az operativ, mind a stratégiai miitkddés soran. Olyan tényezdket hordoz magéban,
amelyek negativan befolyasolhatjdk a mikodés eredményességét, hatékonysagat. Ezért a
kockazatkezelés magéaban foglalja a kockdzatok minimalizaldsat, de sokkal inkdbb azok
tudatos, jol megfontolt kezelését. Mindezt figyelembe véve, allaspontom szerint a

kockazatvallalas és a vallalati pénziigyi kultura kozott kapcsolat mutathato ki.

Ennek igazolasara a varianciaanalizis és Pearson-féle korrelacio modszerét alkalmaztam.
Amennyiben megvizsgaljuk a PKI mutatok atlagait a kockazatvallalas egyes kategoriaiban,
fliggvényszeri szignifikans kapcsolat rajzolodik ki (21. dbra). Mindez alapjan megallapithato,
hogy minél magasabb egy vallalat kockazatvallalasi hajlandosaga, annal magasabb a pénziigyi
kultaraja — valamennyi alindex esetében (p<0,039).
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0,200
0,100 I I
0,000
Finanszirozas rvezés mzés iilsd Adozas index zigyi kazat és elso ilsé
ndex ndex ndex zligyi menedzsment tositdas  irgmyultsign iramyultsign
-0.100 elemek index elemek index dex ligyi ligyi

ra index kultira index
PKI) PKI)

-0,200
-0,300

-0,400

malacsony " kozepes M magas

21. abra: A kockazatvallalasi hajlandosag ¢s a PKI -k atlagai kdzotti osszefliggés
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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Hasonlo6 kapcsolat tapasztalhat6 abban az esetben is, ha a konkrét kockazatvallalasi magatartast
vizsgaljuk: ezek egyes kategoriaban nézziik meg a PKI mutatok atlagait (22. dbra). A tendencia
itt is hasonld, kivéve az elemzési index kapcséan, ahol nincs jelentds eltérés az atlagok kozott
(p=0,069), illetve a bels6 iranyultsagth PKI mutatok atlagai sem térnek el jelentdsen az egyes
kategoridkban (p=0,081).

0,380
0,280
0,180
0,080
-0,020 Finanszirozas Tervezés Elemzés Kills6  Adozas index Pénziigyi Kockazat és Bels6 Kiilsé
index index index pénziigyi menedzsment biztositds iranyultsagi iranyultsagu
elemek index elemek index | index pénziigyi pénziigyi
-0,120 kultdra index kultira index
(BPKI) (KPKI)
-0,220
-0,320
-0,420
Soha nem véllal kockazatot, ha tudja, hogy a dontése nagy kockazatot jelent.
Csak akkor vallalja be, ha a kockazati szint mérsékelt és elore jelezheto.
Minden esetben bevallalja, igy lehet elore jutni.

22. dbra: Mennyire vallal kockéazatokat vallalata a jovdje szempontjabol és a PKI -k atlagai
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Ha megvizsgaljuk, hogy van-e eltérés a PKI mutatok atlagai kozott a tekintetben, hogy a
véllalatok 4ldoznak-e pénziigyi informaciok beszerzésére €és azok elemzésére a kockazatok
csOkkentése érdekében, akkor itt is jelentds eltérések lathatok: minden esetben, (kivéve az
addzés index, p=0,155) jelentésen magasabb a PKI mutatd értéke azoknal a vallalatoknal,
amelyek aldoznak erre (23. adbra). Megvizsgaltam tovabba azt is, hogy hogyan vélekednek arrol
a vallalkozasok, hogy miként mérsékelhetdk a kockazatok pénziigyi elemzési modszerekkel. A
korrelacios egyiitthatok elemzése soran kapott Gsszefiiggés alapjan az lathatd, hogy minél
magasabb egy vallalat PKI mutatdja, anndl inkabb ugy gondoljak a véllalatok, hogy a kockazat
pénziigyi elemzési modszerekkel mérsékelhetd. Kivétel az addzas index (p=0,330) és a KPKI
mutato (p=0,103). A legerésebb kapcsolat pedig a finanszirozas indexszel van.
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Aldoz-e cége pénziigyi informaciok beszerzésére és azok elemzésére a kockazatok

csokkentése érdekében?
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23. abra: A kockazatok mérséklése és a PKI 0sszefliggése
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

12. tdblazat: Pearson-féle korrelacios egyiitthatok a PKI-k és a vallalatok valaszai kozott
On szerint a kockazat pénziigyi elemzési modszerekkel mérsékelheto-e, va

Finanszirozas index 0,338 0,000 falalad
Tervezés index 0,223 0,000 F*hx
Elemzés index 0,228 0,000 Fxk
Kiils6 pénziigyi elemek index 0,124 0,005 **
Adodzas index 0,044 0,330

Pénziigyi menedzsment elemek index 0,211 0,000 Fxk
Kockazat és biztositas index 0,179 0,000 Fxk
Belso iranyultsagu pénziigyi kultura index (BPKI) 0,288 0,000 Fxk
Kiils6 iranyultsagu pénziigyi kultira index (KPKI) 0,073 0,103

*p<0.05 **p<0.01, *** p <0.001

Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

A fentiek alapjan megallapithato, hogy a hazai KKV-k korében a pénziigyi kultura szintje és a
kockazatvallalas, valamint a kockazatok tudatos kezelése kozott pozitiv iranyu, szignifikans
kapcsolat van: minél magasabb a vallalati pénziigyi kultara indexének értéke, annal inkabb

tudatosabb kockazatkezelés jellemzi a cégeket.

Tézis 3.3.: A hazai Kis-és kozépvallalkozasok magas szintii pénziigyi kultiraja magaval
vonja a tudatos kockazatkezelést.
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10.3.4. A vallalatméret és a pénziigyi kultura kapcsolata

HP 3.4.: A vallalat mérete hatassal van a vallalkozasok pénziigyi kulturajanak

mindségére.

Feltételezésem arra iranyul, hogy azok a vallalatok, amelyek a vallalati ¢letciklus modellnek a
minél magasabb szintjén helyezkednek el, azok annal inkdbb nagyobb hangstlyt fektetnek a
pénziigyi kultara fejlesztésére. Mindezt varianciaanalizis (F-proba) segitségével igyekeztem
igazolni.

Az arbevétel tekintetében minden kategdriaban szignifikansan eltérnek a PKI atlagok (minden
mutatd kapcsan p<0,01). Jol lathaté a lenti grafikonon, hogy az arbevétel kategoéridk
novekedésével nonek a PKI mutatok atlagai. Kisebb eltérést mutat ettdl a tendenciatol az adozas
index, ahol nem ennyire tiszta az Osszefliggés. Ugyanez lathatdé a foglalkoztatotti
l1étszamkategoridk kapcsan is, habdr itt az addzds index nem tér el jelentdsen az egyes
kategoridkban (p=0,439).
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| Kiils6 iranyultsagt pénziigyi kultura index (KPKI)

24. abra: Arbevétel és pénziigyi kultira kapcsolata
Forras: Sajat kutatas, SPSS elemzéssel
Szisztematikus Osszefliggés mutatkozik az arbevétel és pénziigyi kultira minden aspektusa
kozott (p=0,000), az 6sszes specifikus index, valamint a belsé PKI és a kiilsé PKI kozott is:
- 15 milli6 forint alatt minden index 4tlaga a minimum értéke kdzelében van;
- 16-29 kozott az adozas index atlaga mar pozitivba fordul, de 500 millio felett Gjra
csokkenni kezd az atlag;
- Az arbevétel novekedésével parhuzamosan a kiilsé PKI novekedése a legkisebb titemtl,
mig a belsé PKI-e a legnagyobb
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- A kockazat ¢és biztositds index 100 milli¢ forint felett kezd el jelentdsen néni, mig a

tobbi index csak 500 millié forintos arbevétel felett.

1,200
1,000
0,800
0,600

0,400
0,200 I I
0,000 — - — .

25-49 50-99 £ 100-249 8
-0,200
-0,400

-0,600
= Finanszirozas index u Tervezés index
= Elemzés index Kiils6 pénziigyi elemek index
m Adoézas index u Pénziigyi menedzsment elemek index
m Kockazat és biztositas index H Bels6 iranyultsagll pénziigyi kultira index (BPKI)

m Kiils6 iranyultsagu pénziigyi kultura index (KPKI)

25. abra: Pénziigyi kulttira 1étszam szerinti bontasban
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Tézis 3.4.: A hazai kis-és kozépvallalatok korében a nagyobb vallalati méret (1étszam és
arbevétel alapjan) magasabb pénziigyi tudatossagot, magasabb szintii pénziigyi kultarat

eredményez.
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10.4. A human téke képzése és a vallalati pénziigyi kultiura kapcsolata

HP 4.: A vallalaton beliili human toke képzése, fejlesztése hatassal van a vallalati pénziigyi

kultura szintjére.

A vallalatoknak valaszolni kellett arra a kérdésre, hogy az elmult 3 évben volt-e képzés a cégen
beliil. Jelen kutatas soran a képzés alatt a munkavallalok at- és tovabbképzését értem, olyan
keretek formajaban, mint OKJ képzés, rovidebb tanfolyamok, felsGoktatds (alap és
mesterképzések), de ide sorolhatd tovabba a belsd, vallalati képzések, tréningek is, vagy éppen
egy kiilsé cég coaching, mentori tevékenysége. Osszességében a képzések megvalositasanak
formajanal 3 kategoriat hataroztam meg. Ezek a kovetkezok: (1) belsé vallalati képzés sajat
lebonyolitasban, (2) kiilsé képzd cég igénybevételével, (3) oktatdsi intézményeknél
megvalositott képzés. A kutatas soran megkérdeztiik a képzés szintjét is, amely lehetett (1) sajat

szervezési, vallalkozason beliili képzés, (2) OKJ-s képzés és a (3) felséoktatasi képzés.

A kutatas soran alapvetden azt vizsgaltam, hogy a cégek tamogattak-e a munkavallalok szakmai
képzettségének fejlodését. Ebbe beletartozik valamennyi vallalaton beliili és kiviili képzés.
Ezen elemzésben a varianciaanalizis és Pearson-féle korrelaciés modellt alkalmaztam.
Amennyiben megvizsgaljuk a pénziigyi kultura elemeinek atlagértékét azoknal a vallalatoknal,
amelyek tdmogattak a human téke fejlesztését, akkor a kovetkezd képet kapjuk:

e Minden olyan vallalat, amely tdmogatta munkavéllaléi képzését — torténjen az
véllalaton beliili vagy cégen kiviili formdban —, az magasabb pénziigyi kultaraval
rendelkezik minden index tekintetében (kivéve az addzas index), mint azok a cégek,
amelyek nem tamogattak képzéséket. Ez a kiilonbség a kovetkezd PKI-k esetén
szignifikans (p<0,05):

o Finanszirozas index

o Elemzés index

o Kiilsd pénziigyi elemek index

o Belso iranyultsagt pénziigyi kultara index (BPKI)

e Minden olyan véllalat, amely munkavallaloi szdmara belsd képzést biztositott,
szignifikansan magasabb (p=0,000) PKI-kal rendelkezik — minden mutat6 tekintetében.

116




0,600

o,m|| |I T LR L, ol

Finanszirozas €z¢s Adoézds index Pénzigyi Kockazat és
ugyl menedzsment Dbiztositas  ira
ele index ele index lex &
-0,400 kul
-0,900

1s6
Itsagu
cnziigyi
index

KI)

-1,400

-1,900

m A vallalkozasa az elmult 3 évben biztositott-e képzéséket munkavalloinak? Igen
= A vallalkozasa az elmult 3 évben biztositott-e képzéséket munkavalloinak? Nem
u A vallalkozasa az elmult 3 évben tdAmogatta-e munkavallaloi képzését? Igen

A vallalkozasa az elmult 3 évben tdmogatta-e munkavallaloi képzését? Nem

26. abra: A képzések és a vallalati pénziigyi kultara kapcsolata
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a belsd képzést biztosito vallalkozasok magasabb pénziigyi
kultaraval rendelkeznek, mint azok, amelyek csupan cégen kiviili formaban tdmogatjak a
képzéseket.

A kutatds soran kitértem arra is, hogy a vallalkozasok az elmult 3 évben milyen Gsszegben
tamogattak munkavallaloik szakmai elérehaladasat. Az adatokat elemezve megallapithatjuk,
hogy a vizsgalt iddszakban a véllalkozdsok novelték a munkavallaléi képzésre forditott
kiadasaikat. Tovabbi pozitivum, hogy azon vallalkozasok aranya, amelyek legkisebb 6sszeggel
— azaz kevesebb mint 50.000 Ft-tal — tamogattak a képzéseket, folyamatosan csokkent. Az
adatok egyértelmiien azt igazoljak, hogy a vallalatok egyre tobbet forditanak a munkavallal6ik
fejlesztésére. Osszefoglalva megéllapithatd, hogy a véllalkozasok felismerték a képzés, a
tovabbképzés vallalkozasuk teljesitményére hatd jelentdségét és egyre tobben és tobbet
aldoznak ra.

Természetesen a képzési koltségek mértekét is Osszevetettem a vallalati pénziigyi kultara
mértékével, azaz azt vizsgaltam, hogy azok a cégek, amelyek tobbet kdltenek a képzésekre,
magasabb pénziigyi kultirdval rendelkeznek-e, mint azok, amelyek lényegesen kevesebb
Osszeget aldoznak arra.
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A valaszokbol egyértelmiien kimutathato, hogy a képzésekre forditott 6sszegek €s a pénziigyi

kultara k6zott (annak minden indexe tekintetében) szignifikans, kozepes-erds pozitiv kapcsolat

van (13. tablazat).

13. tablazat: Képzésre forditott 6sszegek és a PKI-k kozotti kapcsolat Pearson-féle korrelacios

egylitthatoja
r Sig. p
Finanszirozas index 0,515 0,000 F*hx
Tervezés index 0,641 0,000 F*hx
Elemzés index 0,625 0,000 Fkk
Kiils6 pénziigyi elemek index 0,568 0,000 il
Adodzas index 0,431 0,000 Fxk
Pénziigyi menedzsment elemek index 0,676 0,000 Fkx
Kockazat és biztositas index 0,456 0,000 Fxk
Bels6 iranyultsagh pénziigyi kultura index (BPKI) 0,611 0,000 Fxk
Kiils6 iranyultsagt pénziigyi kultira index (KPKI) 0,549 0,000 falead

* < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

A fentieken tal megvizsgaltam az egy fore jutd képzési Gsszeggel torténd Osszevetést is (14.

tablazat). Amennyiben Kkisziirjiik a vallalat méretének torzitd hatasat, mar kissé vegyesebb a

kép. Ebben az esetben is szamos esetben szignifikans a kapcsolat, de némileg gyengébb, mint

a fenti esetben, illetve a finanszirozas index, elemzés index és a belsd iranyultsagu pénziigyi

kultira index (BPKI) esetében nincs szignifikans kapcsolat.

14. tablazat: Az 1 fore jutd képzési koltségek €s a PKI-k kozotti kapesolat Pearson-féle

korrelacios egyiitthatoja

r Sig. p

Finanszirozas index 0,020 0,701

Tervezés index 0,133 0,011 *
Elemzés index 0,063 0,226

Kiils6 pénziigyi elemek index 0,221 0,000 Fxk
Adozas index 0,179 0,001 falel
Pénziigyi menedzsment elemek index 0,105 0,044 *
Kockazat és biztositas index 0,175 0,001 falea
Belso iranyultsagu pénziigyi kultura index (BPKI) 0,044 0,405

Kiils6 iranyultsagt pénziigyi kultira index (KPKI) 0,261 0,000 ekl

* p <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy szignifikans Osszefliggés van a vallalati human vagyon
képzése €s a vallalatok pénziigyi kultirdja kozott. Megallapithatd, hogy minél fejlettebb egy
vallalat pénziigyi kultiraja, annal inkabb jellemz6, hogy tobbet aldoz a cég a kiilonbdz6 belsd
és kiils képzések megvaldsitasara. Tekintve, hogy a szamitdsok szignifikdns eredményeket
mutatnak, igy megfogalmazhato a tézis. Az alapvetd Osszefliggés az, hogy minél tobbet fordit
egy vallalat munkavallal6i képzésére, anndl magasabb pénziigyi kultaraval rendelkezik. A
tézisben azonban ezt a 14. tablazat alapjan arnyalni kell, mivel ez a megallapitds nem veszi
figyelembe a vallalat méretét (alkalmazottak 1étszamat). Ha ezt kiszlrjiik (az egy fore jutd
képzési koltséggel), akkor egy pontosabb, mar korantsem evidens tézishez jutunk:

Tézis 4: Minél tobbet aldoz egy vallalat alkalmazottai képzésére, annal nagyobb Kiilso

iranyultsagu pénziigyi kultiraval rendelkezik.

Fontos ravilagitani ugyanakkor, hogy a statisztikai moddszerek korlatoltasaga, valamint a
megfigyelési korlatok (nem allnak rendelkezésre hosszu, idésoros adatok) miatt, nem tudjuk
megmondani, hogy melyik valtoz6 viselkedik okként és melyik okozatként. A korrelacio

ugyanis nem jelent kauzalizaciot.
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10.5. A novekedés és a vallalati pénziigyi kultira kapcsolata

HP 5.: A vallalati pénziigyi kultira szintje hatassal van a vallalat novekedésére.

Miért is fontos a vallalati novekedés? Egyértelmiien megallapithato, hogy az iizleti szféraban a
novekedés tekinthetd az egyik legfontosabb tényezonek, tekintve, hogy a novekedéssel lehet
biztositani a hosszatavu értékteremtést. Szamos kutatas alatdmasztja, hogy hosszitavon a
novekedés az egyetlen dolog, amely képes jelentds értéket teremteni egy vallalkozés
tulajdonosai szamdara. A vallalatok vezetdi a ndvekedést, mint fogalmat, az emelkedd
arbevétellel azonositjadk. Mindezek tudatdban a menedzsment nagyon ragaszkodik minden
évben, minden negyedévben és minden honapban az arbevétel ratajanak novekedéséhez,
mikdzben elfelejti, hogy nem az értékesitési arbevétel boviilése az egyetlen és utolso lehetdség
a vallalati novekedés mérésének és a vallalat hossza tavu jovedelmezdségének biztositasahoz.
Mindemellett a novekedés realizalasanak mutatdjaként olyan tényezok is szerepelhetnek, mint
a vallalatokndl az alkalmazottak 1étszdma (,,human tdke mennyisége €és annak mindsége”), a
vallalat tulajdonaban 4ll6 targyiasult eszk6zok 0sszege, de akar a szervezeti struktura boviilése
¢s a szervezeti kultura mindségének fejlédése is. A vallalatok novekedése azért is fontos, mert
egy orszag gazdasaganak teljesitményében az erds kozépvallalati réteg hatalmas jelentoséggel
bir. Amennyiben azonban a magyarorszagi helyzetet vizsgaljuk, megallapithato, hogy nalunk
pontosan ez a réteg hianyzik. gy egyértelmii, hogy stratégiai célként sziikséges megfogalmazni,
hogy a magyar gazdasagi szerkezetben is alakuljon ki egy erds, tokeerds, motivalt

kozépvallalati szegmens.

A megkérdezett vallalkozdsok mindsitették, hogy a meglévd iizleti kdrnyezet mennyiben
tamogatja a vallalat ndvekedését, boviilését. Ezen elemzéshez a Pearson-féle korrelacios
modellt alkalmaztam. Ezt az értékelési skalat 6sszevetve a PKI egyes mutatoival, a korrelaciot
méré Pearson mutatok jol jelzik a kapcsolat szorossagat (15. tdbldzat): minél magasabb a
pénziigyi kultura szintje, annal inkabb novekedést tamogatd kornyezetet észlelnek a
megkérdezett vallalatok. A korrelacidos egylitthatok minden esetben szignifikansak.
Legszorosabb a kapcsolata az elemzés indexszel, a kiilsé pénziigyi elemek indexszel, az ad6zas

indexszel és a pénziigyi menedzsment elemek indexszel van.
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15. tablazat: Pearson-féle korreldacios egyiitthatok a pénziigyi kulturaindexek és a novekedést
tamogato tizleti kornyezet kozott

r Sig. p
Finanszirozas index 0,360 0,000 F*hE
Tervezés index 0,371 0,000 ekl
Elemzés index 0,466 0,000 falalad
Kiils6 pénziigyi elemek index 0,463 0,000 il
Adozas index 0,364 0,000 il
Pénziigyi menedzsment elemek index 0,461 0,000 el
Kockazat és biztositas index 0,391 0,000 folale
Belso iranyultsagu pénziigyi kultura index (BPKI) 0,401 0,000 el
Kiils6 iranyultsagu pénziigyi kultira index (KPKI) 0,476 0,000 fleka

*p<0.05 **p<0.01, ***p<0.001

crer

novekedési célok, és e szerint differencialjuk a pénziigyi kultara egyes elemeit, szintén

szisztematikus képet kapunk (27. dbra).

- A piacbdvités és a finanszirozas index kivételével minden esetben, ha barmely
novekedési cél megjelenik a vallalat stratégiajaban, akkor a pénziigyi kultira atlag
feletti.

- A piacbdvités esetén szignifikans ez az eltérés a kovetkez6 esetekben (p<0,05):

o Tervezés index
o Pénziigyi menedzsment elemek index
o Kockazat és biztositas index
o Kiils6 iranyultsaga pénziigyi kultira index (KPKI)
- A vallalati méretndvekedés esetében a kdvetkezo esetekben (p<0,05):
o Finanszirozas index

Tervezés index

Elemzés index

Pénziigyi menedzsment elemek index

Kockazat és biztositas index

Belsd iranyultsagl pénziigyi kultira index (BPKI)

- A termék és/vagy portfoliobdvités esetén a kovetkezo esetekben (p<0,05):

Tervezés index

Elemzés index

Pénziigyi menedzsment elemek index

Kockazat és biztositas index

Belsd iranyultsagu pénziigyi kultira index (BPKI)

0O O O O O

0O O O O O
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piacbévités (kereslet novelése) vallalati méretndvelés termék és/vagy portfoliobovités
= Finanszirozas index m Tervezes index
Elemzés index m Kiils6 pénziigyi elemek index
Adodzas index B Pénziigyi menedzsment elemek index
B Kockazat és biztositas index H Belso iranyultsagt pénziigyi kultura index (BPKI)

B Kiils6 iranyultsagl pénziigyi kultira index (KPKI)

27. dbra: Az lizleti stratégia novekedés elemeinek kapcsolata a pénziigyi kultiraval
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Ezek alapjan megallapithatd, hogy azok a vallalatok, melyek céljai kozott szerepelnek
novekedési elképzelések, magasabb pénziigyi kulturaval rendelkeznek, mint azok, akiknek
nincsenek ilyen céljaik. Ugyanilyen kapcsolat van a tdimogato kornyezet észlelése és a pénziigyi
kultira kozott: minél magasabb a pénziigyi kultira, anndl inkdbb novekedést tamogatd

kornyezetet érzékelnek a megkérdezett vallalatok.

Tézis 5. A magasabb szintii pénziigyi kulturaval rendelkezo vallalkozasok nagyobb

hangsulyt fektetnek a tudatos novekedésre.
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10.6. Innovacié és a vallalati pénziigyi kultura kapcsolata

HP 6.: A vallalati pénziigyi kultira szintje hatissal van a vallalatok innovacios

tevékenységére.

A vallalatok innovacidval kapcsolatos magatartasat Osszevetettem a pénziigyi kulturaindex
egyes OsszetevOivel, valamint a kiils6 és a bels6 PKI-kel is — varianciaanalizis modszer
alkalmazasaval — (16. tabldzat). Az F-probastatisztika eredményeibdl tisztan kirajzolodik a

kapcsolat a két valtozd kozott: minden PKI mutatd tekintetében jelentds eltérés lathato az

innovacios magatartas egyes kategoridiban.

16. tablazat: Innovacios magatartas és pénziigyi kultura

Hogyan itéli meg az innovacioval kapcsolatos .
. F Sig.
magatartasat?
nem volt és volt, de | nem volt, | volt és

nem is tervez | nem tervez | de tervez | tervez
Finanszirozas index -0,714 -0,445 -0,141| 0,635 89,287 | 0,000 ok
Tervezés index -0,946 -0,424 0,024| 0,715| 162,749 0,000 o
Elemzés index -0,872 -0,451 -0,157| 0,739| 153,988| 0,000 ok
Kiils6 pénziigyi elemek index -0,884 -0,217 0,022 0,607| 102,299 0,000 ox
Adoézés index -0,782 0,017 0,280| 0,380 52,701| 0,000 ok
Pénziligyi menedzsment -0,926 -0,437 -0,157| 0,767| 182,599 | 0,000 HHx
elemek index
Kockéazat és biztositas index -0,733 -0,210 -0,160| 0,572 71,324 0,000 ok
Bels6 iranyultsagu pénziigyi -0,835 -0,531 -0,191| 0,755| 158,541 | 0,000 ok
kultara index (BPKI)
Kiils6 iranyultsagu pénziigyi -0,927 -0,041 0,156| 0,528| 93,083| 0,000 ok
kultara index (KPKI)

* <0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Az atlagokat megfigyelve az egyes kategoridkban lathatd, hogy a legmagasabb PKI mutatok
(minden Osszetevd tekintetében) azoknak a véllalatoknak van, amelyek mar kordbban is
hajtottak végre innovaciot és a jovoben is terveznek. Legalacsonyabb az ad6zas részindexe
ezeknek a vallalatoknak, de igy is szignifikansan magasabb, mint a tobbi kategoria atlaga.
Legalacsonyabbak a PKI mutatdk az innovacioban egyaltalan nem érintett vallalatok esetében,

minden mutato tekintetében joval atlag alatt alakulnak ezek a mutatok (28. dbra).

123



1,000

0,800

0,600
0,400
0,200

& 0,000
oy My LE MM 3
= S
2 om0 S S S o ¥ o SR &
a -0,200 & 4 & > By & S N

& & & & v & B S &

1\ Q) \QJ 6 \Q‘ \,c . . b

P & O ) hod Q .8 & S

&) 9 '\ X = > o>

@00 o & @ & S
¥ A & X » &'&
& W o & N
Q Q) \g& ﬁ\ N
-0,600 & S ¥ o
€ Q& & &
& & o°
1®Q o 1‘>Q0
-0,800 N N
ﬂé %0
. 1‘)0 . {‘PQ
-1,000 & &
’ ¢ &
-1,200

Hogyan itéli meg az innovacioval kapcsolatos magatartasat? nem volt és nem is tervez
Hogyan itéli meg az innovacioval kapcsolatos magatartasat? volt, de nem tervez

® Hogyan itéli meg az innovacioval kapcsolatos magatartasat? nem volt, de tervez

® Hogyan itéli meg az innovacioval kapcsolatos magatartasat? volt és tervez

28. abra: A PKI értékek az innovacios magatartas egyes kategoriaiban
Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

A hipotézisit a Cramer-féle V asszocidcids szorossagot méré mutatdval is alatamasztom, az

alabbbiak szerint:
17. tablazat: a Cramer-féle V asszocidcios szorossagot

Value Approximate

Significance
Nominal by Nominal |Phi 0,969 0,000
Cramer's V 0,559 0,000

509

N of Valid Cases

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Tekintstik a KPKI és BPKI indexek alakuldsat, valamint az innovacios gyakorlat négy

kereszttablaban jol lathato ez az 0sszefliggés: kirajzolodik a szisztematikus kapcsolat. A teszt
szerint jelentdsen befolyasolja az egyik kategoria szerinti hovatartozds a masik kategoéria
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szerinti hovatartozast (a teszt azonban oksagi Osszefiiggés kimutatasara nem alkalmas). A

mutatd kdzepesen erds, szignifikans kapcsolatra utal (V= 0,559; p= 0,000).

18. tablazat: A BKPI és KPKI mutatok megoszldsai az innovacio teriiletén

Hogyan itéli meg az innovaciéval
kapcsolatos magatartasat? Total

nem volt és | volt, de nem | nem volt, | volt és

nem is tervez tervez de tervez | tervez
atlagnal magasabb belsé és kiilsé PKI 22,6%| 22,6%
atlagnal magasabb belsé és atlagnal 2,6% 45% 5,7% 13,6% 26,3%
alacsonyabb kiils6 PKI
atlagnal alacsonyabb bels6 és atlagnal 2,8% 7,7% 8,4% 7,7% 26,5%
magasabb kiilsé PKI
atlagnal alacsonyabb belsé és kiils6 PKI 21,4% 2,9% 0,2% 24,6%
Total 26,7% 15,1% 14,3% 43,8% | 100,0%

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019

Ezt a kapcsolatot szemlélteti a lenti denzitasdiagramm (29. dbra). J61 athatd, hogy a diagramm
két sarkaban csoportosul a vallalatok legnagyobb része: a bal felsé sarokban azok, akik nem
innovaltak és nem is terveznek, illetve atlagnal alacsonyabb BKPI és KPKI mutatokkal
rendelkeznek (21,4%), a jobb alsé sarokban pedig az atlag feletti PKI mutatokkal rendelkezd

vallalatok, akik mar korabban is hajtottak végre innovaciokat és terveznek a jovoben is (22,6%).

atlagnal alacsonyabb belso és kiilsé PKI

atlagnal alacsonyabb bels6 és atlagnal magasabb
kiils6 PKI

atlagnal magasabb belsé és atlagnal alacsonyabb
kiils6 PKI

atlagnal magasabb bels6 és kiilsé PKI

nem volt volt, de nem volt, volt és
és nem is nem tervez de tervez tervez
tervez 0-0,05 =0,05-0,1 m=0,1-0,15 m0,15-0,2 m0,2-0,25

29. abra: A BKPI és KPKI mutatok szerinti kategoriak és innovacios kategoriak szerinti
mintamegoszlas
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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A fenti teszt eredményei azt igazoljak, hogy a pénziigyi kultura és az innovacios tevékenység
kozott 6sszefiiggés mutathatd ki. Mindez alapjan a hipotézis elfogadhato, és az aldbiak szerint
tézissé formalhato.

Tézis 6: A vallalatok innovacios tevékenységének mértéke fiigg a tarsasagot jellemzo

pénziigyi kultira szintjétol.
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10.7. Az iizleti kornyezet, a bizalom, a képzések és a vallalati pénziigyi kultira
osszefiiggései

Hipotézis 7.1.: A szekunder kutatisaim eredményei, valamint a fenti empirikus
eredmények alapjan ugy gondolom, hogy az, hogy egy vallalat hogyan itéli meg az
iizleti kornyezetet — amelyben miikédik — és milyen bizalommal van a kornyezete felé,
azok kozvetleniil befolyasoljak a vallalati pénziigyi kultiira minéségét.

Hipotézis 7.2.: Az iizleti kornyezet megitélése és az altalanos bizalom szintje
kozvetetten is hatnak a vallalatok pénziigyi kulturajara, ugyanis — feltételezésem szerint
— befolyasoljak azt, hogy mekkora osszeget fordit a vallalat képzésekre, ami pedig
kozvetleniil hat a pénziigyi kulturara.

A fenti hipotézisek igazolasara egy konceptualis komplex kauzalis modellt, az atmodellt

alkalmaztam, amelynek valtozoit az alabbiak szerint valasztottam meg a hipotézisek, illetve a

modszer kovetelményei alapjan:

1. Hogyan itéli meg a magyar iizleti kdrnyezetet? (5= kivalo, 1=gyenge, egyaltalan nem

tdmogato)
2. Bizalom

v

D N NI NI NI N

v

vezetOk és beosztottak kozti bizalom

tulajdonos és menedzsment kozti bizalom

beszallitokkal szemben fennall6 bizalom

vevokkel szemben fennalld bizalom

hitelintézetekkel szemben fennallé bizalom

gazdalkodasi kornyezettel kapcsolatos bizalom

az allam mikodésével, gazdasagpolitikaval kapcsolatos bizalom

Ezeket a valltozokat konnyebb kezelhetdség érdekében aggragaltam explorativ faktoranalizis

segitségével (fliggelék), melynek eredményei a lent bemutatott faktorok.

3. Vallalati képzések (egy fore juto atlagos képzési koltségek)
4. PKI mutatok

v' BPKI
v' KPKI

A bizalom mutatén kiviil a modell minden 0sszetevdje vagy mért mutato (kornyezet megitélése,
képzések), vagy konstrualt, de mar korabban elkészitett matatd (BPKI és KPKI). A bizalom

mutatot azonban még el6 kell allitani. Ez faktoranalizis segitségével torténik, hasonlo modon,

mint ahogy a PKI mutat6 eléallitasa tortént.
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Az 0Osszevonandd hét mutatd aggregalasdhoz faktoranalizist hasznaltam fékomponens
modszerrel, Kaiser normalizacidval és varimax rotacioval. Az analizis sordn a legfontosabb
teljesitménymutatok megfelelnek a statisztikai modszertanban elvart szinteknek: a Kaiser-
Meyer-Olkin statisztika értéke 0,811, a Bartlett-féle szférikus teszt szignifikans (2=974,924;
p=0,000).

A hét egyedi index Osszevonasa utdn két faktor keletkezett. Ezek a hét mert valtozo altal
magyarazott teljes variancianak Osszesen a 63,739%-at magyardzzak. A kikombinalodott
faktorok rotalt faktorsulya a dominans komponenseken meghaladjak a 0,6-os értéket. Ezek
alapjan a modell jol illeszkedik. A komponensek tartalmuk alapjan a kovetkezdk szerint
nevezhetdk el: az elsd faktor a mikrokdrnyezeti bizalommal 6sszefiiggd valtozokat tomoriti,
mig a masodik a makro kornyezettel kapcsolatosakat (19. tablazat).

19. tablazat: Rotalt komponensmatrix

vezetok és beosztottak kozti bizalom 0,823 0,069
tulajdonos és menedzsment kozti bizalom 0,805 0,115
vevOkkel szemben fennallo bizalom 0,636 0,412
beszallitokkal szemben fennallo bizalom 0,619 0,429
az allam mukodésével, gazdasagpolitikaval 0,048 0,856
gazdalkodasi kdrnyezettel kapcsolatos bizalom 0,253 0,816
hitelintézetekkel szemben fennallo bizalom 0,247 0,673

Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

Ezek utan rendelkezésre all minden mért és aggregalt valtozd az utmodell eldallitasdhoz. Az
apriori informaciok, a szakirodalom és a korabbi elemzések alapjan azt feltételezem, hogy az
iizleti kornyezet megitélése kozvetleniil hat a pénziigyi kultirara, és kozvetetten is a
mikro- és makrokornyezet mediativ hatasan Keresztill. Ez a mediativ hatas tovabb
bovithetd a képzésekkel is, azaz az iizleti kornyezet a képzéséken keresztiil is hat a pénziigyi
kultarara. A modell részszamitasai €s ok-okozati kapcsolatai a kovetkezd abra szerint alakultak.
A 30. dbraban a valtozok kozotti kapesolatot jeleld nyilakon a standardizalt regresszios
egylitthatok és azok szignifikanciaszintje lathatok. A magyarazott valtozokon pedig (ha
szignifikans a részmodell) a determinacios egyiitthato lathato, illetve a modell illeszkedésének
szignifikanciaszintje is. Az egyiitthat6 arra utal, hogy a magyarazo valtozok milyen aranyban
magyarazzak az eredményvaltozo varianciajat. A modell illeszkedése pedig akkor szignifikans,
ha p<0,05.
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A kovetkezo kapcsolatok figyelhetok meg a modellben:

A belsé pénziigyi kultiraindexet kozvetleniil magyarazzak a megvalositott képzések
¢s az azokra forditott 6sszegek nagysaga, illetve a kétféle kdrnyezeti bizalom. Azonban
ez utobbi kettd forditott iranyban, azaz: amennyiben magas a bizalom, akkor alacsony
a belsé pénziigyi kultara, és forditva is igaz (p=0,000). Mindebbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a bizalom fontosabb, mint a tudatos pénziigyi eszkozok
alkalmazdasa, azaz sok esetben a tradici6 alapjan megvaldsulod dontéshozatal a jellemzo,
nem pedig a pénziigyileg atgondolt és alatamasztott dontési mechanizmus. Mindez
pedig kockazatot hordozhat magaban.

A Kkiilsé pénziigyi kultaraindexet csakugyan e harom tényezd (lizleti kornyezet
megitélése, makrokornyezeti bizalom, mikrokdrnyezeti bizalom) befolyasolja
kozvetleniil, de ezek mind egyenes iranyban, azaz: minél jobbnak itéli egy vallalat tizleti
kornyezetét, minél magasabb bizalommal rendelkezik a mikro- és makrokornyezet
iranyaba, annal magasabb kiils6 pénziigyi kulturaval rendelkezik és vice versa.

Az lzleti kornyezet megitélése kozvetleniil nem befolydsolja a pénziigyi kultura
alakulasat, csak kozvetetten, a képzéseken keresztiil.

A képzésekre forditott 0sszeg nagysaga kozvetleniil magyarazza a pénziigyi kultarat,

legerdsebben a bels6t, de a kiilsdvel is erds magyardzo kapcsolata van.

R?=0,382
p=,000
n.s.
BPKI
p=-0,200"/
p=,000"
7 /p=-0188
/ p=,000 p=0,579
Mikrokdrnyezeti |~ ) p=,000
Y bizalom '
ns.
s \ ~.ns
Uzleti kornyezet | £ =0,446 / - ny R?=0,207
megitélése |~ p=,000 Képzések p=,000
n.s‘ -
“~al Makrokérnyezeti : . £=0439
bizal \ v
zalom \ B=0217 | ,-p00
S\ p=000
B= 0,19\9-\.\ \ ¥
p=,000 '
ns KPKI
R?%=0,315
p=,000

30. abra: Oksagi modell konceptualis felépitése
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019
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A modell szignifikans kapcsolatait kiemelve az alabbi abra szerinti magyarazé modell adodik
(31. dbra). A modell abelsé PKI és a kiilsé PKI mutatokat szignifikansan magyarazo valtozokat
tartalmazza. A piros jelolés negativ bétakat jeldl, azaz itt forditott a magyardzat irdnya: példaul

a magas mikrokdrnyezeti bizalom alacsony belsé PKI mutatoval tarsul.

Mikrokornyezeti
bizalom

BPKI

Uzleti kérnyezet
megitélése

> Képzések

Makrokérnyezeti
bizalom

KPKI

31. &bra: Szignifikans kapcsolatok az utmodellben
Forras: sajat elemzés alapjan a szerz6 szerkesztése, 2019

A fenti eredményket figyelembe véve a kdvetkezd tézisek fogalmazhatok meg.

Tézis 7.1.: A magas belsé iranyultsagu pénziigyi kultiraval rendelkezo vallalatok
alacsony mikro és makrokornyezeti bizalommal rendelkeznek. A kornyezeti bizalom
forditottan aranyos a belsé iranyultsagu pénziigyi kultiraval és egyenesen aranyos a kiilso
iranyultsagu pénziigyi kulturaval.

Tézis 7.2.: Az iizleti kornyezet kozvetleniil nem befolyasolja a vallalatok pénziigyi
tudatossagat. Ugyanakkor a kedvezo iizleti kornyezet tamogatja a belso és/vagy kiilso6
képzések megvalositasat, amely pedig magaval vonja a magasabb szintii vallalati pénziigyi

kulturat, azaz javitja a pénziigyi tudatossagot.
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11. A HIPOTEZISEK ELLENORZESE

A feltar6 kvantitativ kutatas alapjan megfogalmazott hipotéziseket természetesen ellendriztem,

amely soran megallapithat6, hogy valamennyi el6feltételezésem az alkalmazott statisztikai

modszerekkel igazolast nyert.

20. tablazat: A kutatasi hipotézisek ellen6rzése

HIPOTEZIS

HP 1. A vallalaton belili, valamint
vallalaton kiviili pénziigyi miikodést mérd
valtozok alapjan felallithaté a vallalati

pénziigyi kultara index.
HP 2. A vallalatok  export
tevékenységének erdssége kivaltja a

vallalat pénziigyi tudatossaganak igényét,
igy a pénziigyi kulturdja fejlesztésének
igényét is.
HP 3.1.
szintje hatassal
pénziigyi  eredményeire,
eredményességére.

A vallalati pénziigyi kultara
van a vallalkozasok
mukodésuk

HP 3.2. A vallalati pénziigyi kultura
szintje hatassal van a vallalkozasok
pénziigyi dontéseinek kimenetelére.

HP 3.3. A vallalati pénziigyi kultara
szintje hatassal van a vallalkozasok
kockézatvallalasara.

HP 3.4. A vallalat mérete hatassal van a
vallalkozasok  pénziigyi  kultarajanak
mindségére.

A hipotéziseket a
kutatasi
eredmények

IGAZOLTAK
KMO=0,848;
£/=1282,047;

p=0,000;

TVE=64,812%

IGAZOLTAK
p <0,05

IGAZOLTAK
p <0,01

IGAZOLTAK
p <0,01

IGAZOLTAK
p <0,039

IGAZOLTAK
p <0,01
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TEZIS

Tézis 1: A vallalaton belilli pénzigyi
menedzsment  eszkoztir egyes elemeli,
valamint a vallalaton kiviili, de a vallalati
pénziigyi  miuikodésére  hatdst  gyakorlo
komponensek megfelelé kombindlasaval
kialakitottam a vallalati pénziigyi kultura
indexet. Az index tovabbi két részre
bonthato. Egyrészt a belsé iranyultsagu
pénziigyi kultura indexre (BPKI) — Tervezés
részindex, Elemzés részindex, Pénziigyi
menedzsment elemek részindexe, valamint a
Finanszirozas részindex —, masrészt a kiilso
iranyultsagu  peénziigyi  kultura indexre
(KPKI) — Adozas részindex, Kiilsé pénziigyi
elemek részindex, és Kockazat és biztositas
részindex —.

Tézis 2.: A hazai kis-és kozépvallalkozasok
exporttevékenysége javitja a  vallalati
pénziigyi kultira pozitiv iranyu valtozasat.

Tézis 3.1.: A magasabb szintli pénziigyi

kultaraval rendelkezd vallalkozasok
pénziigyileg eredményesebben,
kiegyensulyozattabban  végzik  lzleti
tevékenységiiket.

Tézis 3.2 A hazai kis-és

kozépvallalkozasok magas szintli pénziigyi
kultirdja javitia a meghozott dontések
pozitiv iranyu kimenetelét.

Tézis 3.3.: A hazai kis-¢és
kozépvallalkozasok magas szintli pénziigyi
kultiraja magaval vonja a tudatos
kockézatkezelést.

Tézis 3.4.: A hazai Kis-és kozépvallalatok
korében a nagyobb vallalati méret (1étszam
és arbevétel alapjan) magasabb pénziigyi
tudatossagot, magasabb szintli pénziigyi
kultarat eredményez.



HP 4. A vallalaton belilli human toke
képzése, fejlesztése hatassal van a vallalati
pénziigyi kultara szintjére.

HP 5. A vallalati pénziigyi kultara szintje
hatassal van a vallalat novekedésére.

HP 6. A vallalati pénziigyi kultara szintje
hatassal van a vdllalatok innovécios
tevékenységeére.
HP 7.1.: A szekunder kutatdsaim
eredményei alapjan, valamint a fenti
empirikus  eredmények alapjan ugy
gondolom, hogy az, hogy egy vallalat
hogyan itéli meg az iizleti kornyezetet —
amelyben mikédik — és  milyen
bizalommal van a kornyezete felé, azok
kozvetleniil befolyasoljak azt, hogy milyen
pénziigyi kultaraval rendelkezik.

HP 7.2.: Aziizleti kornyezet megitélése és
a bizalom kozvetetten is hatnak a
vallalatok pénziigyi kultarajara, ugyanis
elobbiek — feltételezésem szerint —
befolyasoljak azt, hogy mennyit fordit a
vallalat képzésekre, ami kozvetleniil hat a
pénziigyi kultarara.

IGAZOLTAK
p <0,044

IGAZOLTAK
p<0,05

IGAZOLTAK
p = 0,000

IGAZOLTAK

p =0,000

IGAZOLTAK

p =0,000

Tézis 4: Min¢l tobbet aldoz egy vallalat
alkalmazottai képzésére, annal nagyobb
kiilsé iranyultsagi pénziigyi kultaraval
rendelkezik.

Tézis 5: A magasabb szintli pénzigyi
kultaraval rendelkezd vallalkozasok
nagyobb hangsulyt fektetnek a tudatos
novekedésre.

Tézis 6: A vallalatok innovacios
tevékenységének mértéke fiigg a tarsasagot
jellemz6 pénziigyi kultira szintjétol.

Tézis 7.1.: A magas belsé iranyultsagu
pénziigyi kultiraval rendelkez6 vallalatok
alacsony mikro és  makrokoérnyezeti
bizalommal rendelkeznek. A kornyezeti
bizalom forditottan aranyos a Dbels6
iranyultsagth  pénziigyi  kultiraval  és
egyenesen aranyos a kiilsé irdnyultsagu
pénziigyi kultaraval.

Tézis 7.2.: Az iizleti kornyezet kozvetlentil
nem befolyasolja a wvallalatok pénziigyi
tudatossagat. Ugyanakkor a kedvezé iizleti
kornyezet tdmogatja a belsd és/vagy kiilsd
képzések megvaldsitasat, amely pedig
magaval vonja a magasabb szintii vallalati
pénziigyi kultirat, azaz javitja a pénziigyi
tudatossagot.

Forras: sajat elemzés alapjan a szerzo szerkesztése, 2019
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12. UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

A kutatasom soran végzett vizsgalatok és elemzések szamos uj eredmény megsziiletését tették
lehetové. A kovetkezokben jelen disszertacio 9.5. Célkitiizések, hipotézisek és modszerek cimii
fejezetében megfogalmazott hipotéziseimhez kapcsolddva mutatom be a legfontosabb

téziseket.

A hazai kis-és kozépvallalkozasoktol visszaérkez6, vallalati pénziigyi tudatossagra vonatkozo
adatok feldolgozasa, valamint a megfogalmazott hipotézisek igazolasara inditott kutatasi
eredmények ) megallapitasokat eredményeztek. A hazai Kis-és kozepes méretli vallalatok
korében végzett reprezentativ, primer és empirikus kutatas eredményeként igazolast nyert, hogy
a pénziigyi kultira nem csupan a lakossag szintjén értelmezhetd (Habschik et. al., 2007;
Marcolin et. al, 2006; Botos et.al, 2012), hanem az tizleti szféraban, a vallalkozasok szintjén is.
Az elemzéseket kovetden a vallalatok szintjén a pénziigyi kultirat az aldbbiak szerint
definidltam: ,,A vallalati pénziigyi kultira egyrészt azoknak a vallalaton beliili pénziigyi
menedzsment eszkoztaraba tartozo ismereteknek és eszkozoknek, masrészt a vallalaton
kiviili, makrokornyezeti pénziigyi valtozoknak a tudatos és vallalatspecifikus
alkalmazasa, amely a vallalat eredményességét, hatékonysagat és versenyképességét

javitja.”

Kutatasaim alapjan ugy tlinik, hogy 0j tudomanyos eredményként fogadhato el az alabbi tézis
megallapitasa:

T1: A menedzsment eszkoztar egyes elemei, valamint a vallalaton kiviili, de a vallalati
pénziigyi miikédésére hatdst gyakorlo komponensek megfelelé kombinalasaval
kialakitottam a vallalati pénziigyi kultura indexet. Az index tovabbi két részre
bonthato. Egyrészt a belsd iranyultsagu pénziigyi kultura indexre (BPKI) — Tervezés
részindex, Elemzés részindex, Pénziigyi menedzsment elemek részindexe, valamint a
Finanszirozds részindex —, mdsrészt a kiilso iranyultsagu pénziigyi kultiura indexre
(KPKI) — Adozas részindex, Kiilsé pénziigyi elemek részindex, valamint Kockdzat és
biztositds részindex —.

Osszefiiggés vizsgalatokkal megéllapitottam és igazolast nyert, hogy a vallalati pénziigyi
kultira mindsége és a vallalatok exporttevékenysége kozott statisztikailag kimutathato
kapcsolat van. Ennek alapjan el lehet mondani, hogy az exporttevékenység kivaltja a tudatosabb
tizleti tevékenységet, és javitja a vallalatok pénziigyi tevékenységét és tudatossagat. A masodik
hipotézisre kapott kutatasi eredmények és az igy megfogalmazott tézis, jelentds Uj
informacioval birnak a hazai KKV-k vezetdi szamara a jovobeli piaci torekvések kialakitasa
érdekében. Azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az exportpiaci megjelenés sokkal stabilabb,
tudatosabb miikodést von magaval, ami pedig egyértelmilien javitja a vallalkozasok {iizleti
helyzetét, versenyképességét (1asd: Toth korabbi kutatasai, pl. 2016).
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T2: A hazai Kis-és kozépvdllalkozasok exporttevékenysége javitia a vallalati pénziigyi
kultura pozitiv iranyu valtozasat.

Uj tudomanyos értékii megallapitasok fogalmazhatok meg a 3. hipotézis kutatasi vizsgalatat
koveté eredményekbdl is, miszerint a vallalkozasok gazdalkodasa és a vallalati pénzigyi
kultira mindsége kozott dsszefiiggések mutathatok ki. A hamradik hipotézis keretében négy
teriiletet elemeztem — a feldolgozott szakirodalmak alapjan —, amelyek a kovetkezék voltak:
eredményesség, pénziigyi dontések kimenetele, kockdzatvallalas, végiil a vallalat méretének

jelentdsége.

T3.1.: A magasabb szintii pénziigyi kulturaval rendelkezo vallalkozasok pénziigyileg
eredményesebben, kiegyensulyozattabban végzik iizleti tevékenységiiket.

T3.2.: Ahazai kis-és kozépvallalkozasok magas szintii pénziigyi kultiurdja javitia a meghozott
dontések pozitiv iranyu kimenetelét.

T3.3.: A hazai kis-és kozépvallalkozdasok magas szintii pénziigyi kulturdja magdval vonja a
tudatos kockazatkezelést.

T3.4.: A hazai Kis-és kozépvallalatok korében a nagyobb villalati méret (létszam és
arbevetel alapjan) magasabb pénziigyi tudatossagot, magasabb szintii pénziigyi
kulturat eredményez.

A 4. hipotézis igazolasara elvégzett kutatas igazolta, hogy a hazai Kkis-és kozepes méretii
vallalatok korében az alkalmazottak képzése és a pénziigyi kultira szintje kdzott pozitiv irdnyt
a kapcsolat. Az 4j és tudomanyos alapvet6 sszefiiggés az, hogy minél tébbet fordit egy vallalat
munkavallaloi képzésére, anndl magasabb pénziigyi kultardval rendelkezik. A pontosabb és

részletesebb elemzés alapjan azonban a kovetkezd tézis keriilt megfogalmazasra:

Tézis 4: Minél tobbet dldoz egy vallalat alkalmazottai képzésére, anndl nagyobb kiilso
iranyultsagu pénziigyi kulturaval rendelkezik.

Mindebbdl arra tudunk kovetkeztetni, hogy azok a vallalatok, amelyek korében a huméan téke
képzésére nagy hangsulyt fektetnek, sokkal nagyobb jelentdséget tulajdonitanak a kiilsd
kornyezet elemezésére, megfigyelésére, és ezaltal a kiilsd irdnyultsagu pénziigyi kultara

minségének javitasara. A mai turbulens vildgban mindez rendkiviil pozitivként értelmezhetd.

Az otodik hipotézis keretében a vallalati novekedés €s a pénziigyi kultira kozotti 6sszefiiggést
vizsgaltam. A hazai Kis-és kozepes mérett vallalatok korében végzett kutatisom eredményei
azt igazoltak, hogy azok a vallalatok, amelyek céljai kozott szerepelnek ndvekedési
elképzelések, magasabb pénziigyi kultiraval rendelkeznek, mint azok, akiknek nincsenek ilyen
céljaik.
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Teézis 5: A magasabb szintii pénziigyi kulturaval rendelkezo vallalkozasok nagyobb
hangsulyt fektetnek a tudatos novekedésre.

A vizsgalatbdl kidertiilt, hogy a vallalatok tobbsége a mérsékelt ndvekedést célzd stratégiat

alkamazzak legnagyobb aranyban, mindezt tudatos koriilmények kozott.

A hatodik hipotézis a vallalatok innovacios tevékenységével kapcsolatos magatartast
vizsgalta, a vallalati pénziigyi kultura vonatkozasaban. Az alkalmazott tesztek eredményei azt
igazoltak, hogy a pénziigyi kultura és az innovacios tevékenység kozott dsszefliggés mutathato
ki, igy ez alapjan a megfogalmazott hipotézis elfogadhatd, és az 0j tudomanyos ismeretté,

tézissé formalhatd.

Tézis 6: A vallalatok innovacios tevekenységének mértéke fiigg a tarsasagot jellemzo
pénziigyi kultira szintjétol.

Mindezt, valamint a 2. tézist figyelembe véve ajanlasként megfogalmazhato a hazai KKV-k
szamara az, hogy helyezennek nagy hangsulyt a pénziigyi kultura, az export-, valamint az
innovacios tevékenység ,magikus haromszogére”. Ezek egylittes alkalmazasa lehetdséget

biztosit a vallalkozasok szaméra a versenyképességi helyzetiik javitasara.

Végiil egy komplexebb Osszefiiggést kerestem az iizleti kornyezet megitélése, az altalanos
bizalom szintje, a képzésekre forditott 6sszegek, valamint a vallalati pénziigyi kultura mindsége
kozott. Hasonlo Osszefiiggéseket kutattak a kovetkezd szerzok: Plakovic (2015), Avlijas et.al
(2014), Bire et.al, (2019), Rifai (2017), Shalahuddinta (2014), Purnamawati et.al. (2017) —
akiknek korabbi kutatdsai inspiraltak arra, hogy a hazai sajatossdgokat azonositsam. A 7.1. és
7.2. hipotézisek igazolasara lefolytatott vizsgalatok eredményei alapjan két (1j tudoményos tézis

is megfogalmazhat6 az alabbiak szerint:

Teézis 7.1.: A magas belso iranyultsagu pénziigyi kulturaval rendelkezoé vallalatok alacsony
mikro és makrokornyezeti bizalommal rendelkeznek. A kérnyezeti bizalom forditottan
aranyos a belsé iranyultsagu pénziigyi kulturdaval és egyenesen ardanyos a kiilsé
iranyultsagu pénziigyi kulturaval.

Tézis 7.2.: Az iizleti kornyezet kézvetleniil nem befolyasolja a vallalatok pénziigyi
tudatossagat. Ugyanakkor a kedvezd iizleti kdrnyezet tamogatja a belsé és/vagy kiilso
képzések megvalositasat, amely pedig magdval vonja a magasabb szintii vallalati
peénziigyi kulturat, azaz javitja a pénziigyi tudatossagot.

Végso konkluzidként elmondhatjuk, hogy — véleményem szerint — jelen doktori értekezés
valamennyi tézise, a hazai kis- és kozépvallalatok korében megerdsitette és felérékelte a

pénziigyi tudatossag és pénziigyi kultura fontossagat és gazdasagossagi jelentdségét.
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13. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK ES TOVABBI KUTATASI IRANYOK

Nagyobb tavlatokban vizsgalédva megallapithatd, hogy Magyarorszag jol teljesitett az eltelt
kozel egy évtizedben. Mindezt igazolja, hogy kikeriilt hazank a talzott deficit eljarasbol, majd
a hazai GDP 4atlagosan 3,5%-kal nétt, és hazankban javult a koltségvetés egyenlege a
legjelentdsebb mértékben, mintegy 7 szazalékponttal. Az allamaddssag rata mintegy 20
szazalékkal mérséklodott (85%-rol mintegy 65%-ra), és a magyar allamadossag
devizakitettsége jelentésen (tobb mint 50%-al) csokkent. Erdemes ravilagitani, hogy a vallalati
devizahiteleket az MNB Novekedési Hitelprogramja kiszoritotta. Egyértelmiien
megallapithatd, hogy Magyarorszag ¢€llovas a ndvekedésben, annak ellenére, hogy a kiilsé
kornyezet kedvezotlenebb lett az elmult 6-8 honapban (az eurdpai orszagok konjunktirija
egyre gyorsabb litemben romlanak). Kijelenthetd, hogy kiegyensulyozott és stabil gazdasagi

novekedés jellemzi tehat hazankat.

Egyre tobb jel utal azonban arra, hogy a vilaggazdasag az egyensulytalansag allapotaba kertil,
vagy mar abban az allapotban is van. Az elmult 12-16 honapban elindult vildggazdasagi lassulas
varhatéan Kelet-Ko6zép-Europaba is be fog gyliriizni, ezért teljes gazdasagpolitikai szinten
érdemes felkésziilni mind erre. Elsddleges feladata lesz hazanknak, hogy az elmult idészakban
elért eredményeket és lendiiletet hosszabb tavon is legyen képes fenntartani. Ehhez azonban

tovabbra is kellenek a sikeres, motivalt és a sikerért elkotelezett vallalkozasok.

Magyarorszag versenyképességének novelésében elvitathatatlanul meghatarozo szerepe van a
KKV-szektornak. Mindezt figyelembe véve megallapithatd, hogy ezen szektor gazdasagi
szereploinek fejlesztése és fejlodése nélkiilozhetetlen a gazdasagi €s tarsadalmi novekedéshez

egyarant.

Magyarorszdg Korményanak szdndékaval teljesen egybecsengd véleményem €s
kovetkeztetésem az, hogy a KKV-szekort a leheté leghamarabb helyzetbe kell hozni, és
versenyhelyzetét, hatékonysagat és termelékenységét jelentdsen javitani kell. Meglatasom
szerint mindezt csak célzott és kovetkezetes 1épések sorozataként lehet elérni, amelynek alapjat

a vallatok pénziigyi tudatossaganak, pénziigyi kulturajanak fejlesztésében latom.

Jelen dolgozat els6sorban mikroszinten, azaz véllalati szinten igyekezett feltdrni a vallalati
pénziigyi kultura jelentdségét, annak mérésének meghatarozasat. A disszertaciod foglalkozott
tobbek kozott azzal is, hogy a vallalati pénziigyi kultura, a vallalati versenyképesség, az
exportképesség, valamint az innovacidé kozott milyen kapcsolat huzodik meg.

A dolgozat igazolta, hogy

e vallalaton beliilli és a szervezeten kiviili pénziigyi valtozok figyelembevételével

kialakithato a vallalati pénziigyi kultura indexe;
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e a vallalati pénziigyi kultura fejlettsége és az exporttevékenység kozott pozitiv iranyu,
szignifikans kapcsolat all;

e a vallalati pénziigyi kultira minésége, valamint a pénziigyi dontések kimenetele, a
vallalat mérete, a kockazatkezelés kidolgozottsaga, és a vallalat eredményessége kdzott
szignifikans kapcsolat huzodik meg;

e a vallalati pénziigyi kultira mindsége ¢és a human toke képzése, és az arra forditott
Osszeg kozott szignifikans kapcsolat mutathat6 ki;

e a vallalati pénziigyr kultara fejlettsége és a cégek tudatos ndvekedése kozott
statisztikailag igazolhato kapcsolatrendszer mutathato ki;

e avallalati pénziigyi kultura szintje és az innovacios tevékenység kozott is statisztikailag
igazolhat6 a pozitiv irdnyu dsszefiiggés;

o végezetill az iizleti kornyezet megitélése, az altalanos bizalom szintje, a képzésekre
forditott Osszegek, valamint a vallalati pénziigyi kultGra mindsége kozott is
Osszefiiggések azonosithatok.

Fentiek alapjan megallapithatd és javasolhato, hogy a vallalatok kiemelten foglalkozzanak a
vallalati pénziigyi kultira jelentdségével. Ennek érdekében javasolt a tudatos vallalatvezetés €s
stratégialkotas alkalmazasa. A kapott kvantitativ eredmények vonatkozasaban, a lentiekben
szerepld a Kis- és kozépvallalalat menedzsereinek sz6lo javaslataimat a Balanced Scorecard

(BSc) modell pénziigyi, valamint a tanulas és fejlédés nézépontja alapjan fogalmazom meg:

A. A pénziigyi szempontu javaslatok

I. Javasolt a cash-flow egyensiily fenntartasara valo torekvés

A legtobb kisvallalkozas — de sok esetben a kozepes vallalatok — szamara a cash flow
egyensulyanak fenntartasa az egyik legjelentésebb probléma, ugyanakkor ez jelenti a vallalat
tulélésének és novekedésének egyik legfontosabb alapfeltételét. Ha ez a mérészam pozitiv,
az azt jelenti, hogy a vallalkozas likviditasa megfeleld, ami lehet6séget teremt arra, hogy
eleget tegyen a folyo fizetési kotelezettségeinek, gyarapitsa vagyonat, torlessze meglévo
kiils6 tartozasait, esetleg pénziigyi tartalékot is képezzen. Ezzel ellentétben a negativ cash
flow annyit jelent, hogy a vallalat likvid vagyona mérséklédik. A f6 cél az lenne, hogy a
kiadasokat a lehet legalacsonyabban, a bevételeket pedig a lehetd legmagasabb szinten
tartsa a cég.

Fentiekre tekintettel a cash flow folyamatos nyomon kovetése kiemelt fontossaggal bir
valamennyi vallalkozas életében. Természetesen vannak olyan eszk6zok, amelyek
bevezetése javithatja a cég cash flow-jat. Egyik ilyen eszkoz lehet a fizetési hataridok
optimalizalasa, csokkentése, valamint az 0j tlgyfeleink hitelképességének ellendrzése.
Természetesen ez érzékeny teriilet, hiszen a tal feszes ligyfélmindsités tligyfélvesztést is
eredményezhet, mig laza ligyfélpolitika esetében jelentds veszteségek alakulhatnak is. Ezért
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javasolt pl. egy faktorcég szolgaltatasainak igénybevétele. Nem csak az tigyfeleken keresztiil
javithato a vallalat cash flow-ja, hanem a cégen beliil is. Ilyen lehet a vallalat folyamatainak
optimalizalasa, gyorsitdsa: a termék lehetd leggyorsabb kiszallitdsa, majd ezt kovetd
azonnali szamlazas, vagy éppen a fizetési hataridék folyamatos monitoringozasa és a
sziikséges intézkedések eszkozolése. A cash-flow teriiletén is nagyon fontos, hogy legyen
clérejelzése a cégnek. Ennek jelent6sége abban all, hogy varatlan események mindig
bekovetkezhetnek egy vallalkozas életben, amelyre elsésorban a kisebb cégek tudnak
lassabb valaszokat adni. Amennyiben rendelkezik egy cég cash-flow elérejelzéssel, akkor
nem kell azzal t6lteni az id6t, hogy egy-egy varatlan, nem vart esemény milyen hatassal lesz
a cégre, hanem azonnal a megoldasi stratégiak kidolgozasara lehet koncentralni.

. Javasolt a tudatos koltségmenedzsment alkalmazdasa a tudatos tervezés részeként

A jelenlegi piaci turbulecia, azaz a gyorsan valtozo piaci kornyezet rugalmassagot,
magasfoku alkalmazkodo6 készséget, agilitast, megoldasokra valo torekvést kdvetel meg a
ma vallalkozoitol. Mindzet figyelembe véve a vallalkozasoknak torekedniiik kell arra, hogy
olyan eszkozrendszert alkalmazzanak az operativ és stratégiai mitkodésiik soran egyarant,
amelyekkel a miikodését minél inkabb biztositva latjak. Ennek megoldasai kozé sorolhatjuk
a stratégiai tervezést, az tizleti tervezést, a pénziigyi stratégia tervezést, az emberi eréforras
tervezést, a befektetési és beruhdzasi tervezést, a megtakaritasi tervezést, végil a
koltségtervezést. A vallalati menedszment akkor tud jo dontést hozni, ha minden sziikséges
informacio naprakész és ha pontosan latja a varhato koltségszintet, annak esetleges
valtozasanak iranyat. Mindezt figyelembe véve megallapithatd, hogy a vallalkozasok
esetében a nyereséget termelé miikodés az elsddleges cél, ezért valamennyi cég életében
szilkség van egy tudatos koltséggazdalkodasra, koltségmenedzsment tevékenységre.
Kijelenthetd, hogy a koltségek pontosismerete lényegesen fontosabb, mint a varhato
arbevétel mértéke, ugyanis a koltségek ismeretében mar meghatarozhato, hogy mekkora
arbevételre van sziikség a nyereségképzddéshez. A koltségek esetében is fontos a befektetdi
szemlélet, ami azt jelenti, hogy valamennyi koltségnek meg kell tériilnie, azaz a koltségnek
ki Kkell termelje 6nmagat, tovabba az elvart profitot. Nem hagyhat6 figyelmen kiviil a
megfeleld koltségstruktira kialakitasa, aminek az alapja az optimalizalas, ami azonban nem
egyenld a koltségesokkentéssel. Mindez azt is jelenti, hogy a mindennapi miikodés soran
léteznek olyan koltségnemek, amelyeket mérsékelni sziikséges, azonban vannak olyan
koltségek is, amelyek csokkentése a fejlédés gatja lehet.

Javasolt a tudatos finanszirozasi struktura biztositasa a pénziigyi tervezés részeként

A KKV-k jelenlegi magas készpénzallomanya, az alacsony eladdsodottsaga, valamint a
kedvezé tzleti kornyezet biztos alapot jelenthetnek a wvallalati beruhazasok
megvalosulasanak, igy a kivanatos mértekli vallalati ndovekedésnek. Ugyanakkor a
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vallalatokat koriilvevo kiilsé hazai és nemzetkozi kornyezet rohamos valtozasa folyamatos
mozgasra, megujulasra kényszeriti a cégeket. Az ehhez valé alkalmazkodasi képességet
jelentés mértékben befolyasolja azonban avallalatok pénziigyi- és tékeszerkezete.
Felmeriilhet a kérdés, hogy mi az optimalis, van-e optimalis szerkezet. Arra kell torekediiik
a vallalatvezetknek, hogy tartsak szem el6tt azt, hogy az tekintheté optimalis
tokeszerkezetnek, amely mellett a vallalat a leghatékonyabban hasznalja fel a sajat és az
idegen forrasokat, azaz a piaci alapt hitelek bevonasa megfelelden tamogatja a dinamikus
fejlodést, ugyanakkor nem teszi ki felesleges hitelkockazatnak a szervezetet. Itt is felhivjuk
a figyelmet, hogy a sajat toke és az idegen toke aranyanak optimalis szerkezete tudatos
pénziigyi tervezést igényel. A tudatos tervezés kell, hogy a vallalati miikodés alapjat adja.

Javasolt a megfelel6 beruhdzasi és befektetési politika kialakitasa

Az elmult években jelentds ndovekedés tapasztalhatod valamennyi eszkozszegmens (pl. a gép-
, €s gépjarmiipark) korszerisitésének tertiletén. Ennek hatterében alapvetéen a hatékonysag-
¢és a versenyképesség javitasara valo torekvés huzodik meg,és ma mar egyre tobb cég ismeri
fel ezen beruhazasok megvalosulasanak hosszi tava koltségesokkenté hatasat. Fontos
tudatositani azt a vallalatokban, hogy a beruhazasok akkortdl valnak igazan a gazdasag
hajtomotorjava, ha mar nem csak az elmaradt beruhazasi igényt valdsitjak meg, hanem uj,
bovitd beruhazasok révén képesek a céget ndvekedési palyara allitani. Ahhoz azonban, hogy
megfelelé beruhdzasok valosulhassanak meg, sziikséges megtervezni annak pénzigyi
forrasigényét, forrastérképét. A cégeknek ma mar szamolniuk kell a sziikiilé unios forrasok
allomanyara is. Megallapithato, hogy azok a vallalatok jarnak jol, amelyek mar
mafelkésziilnek azokra az id6ékre is, amikor esetleg mas, alternativ csatornakon keresztiil
tudnak hozzajutni a beruhazishoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz. Osszességében
kijelenthetd, hogy jol felépitett beruhazasi és befektetési politikara, tervre van sziikség,
amely részletesen tartalmazza a megvalositas pénziigyi forrasait is.

A fenti négy részteriilet eredményes megvalositasa lefedi a profitcélokat, a megfeleld

megtériilést és jovedelmezdséget, tovabba segithetnek az altalanos koltségesokkentési,

hatékonysagi elvarasoknak valé megfelelésnek is.

B. A tanulas és fejlédés szemponti javaslatok

Javasolt a fejlodésre és megujulasra nyitott légkor biztositasa a menedzsment és a

munkavallalok kérében egyarant

A 21. szazadban a vallalkozasok korében az egyik legfontosabb versenyképességi

tényezonek az agilitas képessége tekinthetd, amely biztositja a vallalat valamennyi bels6
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érintettje szamara — alkalmazottak, menedzserek és tulajdonosok —, hogy gyors, rugalmas
¢s testreszabott valaszokat legyenek képesek adni a felmeriilé kihivasokra. Napjainkban
rendkiviil fontos egy olyan vezetési megkdzelités alkalmazasa, amely a széleskori
egyiittmiikésre, nyitottsagra és a folyamatos fejlddésre épit. Simon Hayward Az agilis
vezeto cimi konyvében egyenesen ugy fogalmaz, hogy ,,A tanulas iranti vagynak és
nyitottsagnak elsddlegesnek kell lennie a vallatvezetésben, amelyhez jol strukturalt és a
munkavallalok szamara is vilagos tanulasi kultira, illetve keretrendszer tartozik”. Ehhez
irasba foglalt képzési stratégia kidolgozasa javasolt, és egyénre szabott fejlodési palyak

meghatarozasa, amelyek egyszerre szolgéljak a human téke €s a vallalat fejlodését.

Bizalmon nyugvo légkor és egyiittmiikodés

A fentiekben ismertett agilis vallalatvezetés és munkavégzés soran kiemelt jelentdséggel
bir az egymas irdnti bizalom. A vallalati eredményesség, hatékonysag és termelékenység
egyik eszkoze lehet a bizalom. Amig az alkalmazottaknak bizniuk kell egymas
szakértelmében, addig a menedszereknek a munkavallalok képességeiben és
elkotelezettségében. Egyértelmiien kijelenthetd, hogy a vallalat menedzsmentjének egyik
alapvetd feladata, hogy olyan légkort legyen képes teremteni, amelyben a munkavallalok
motivaltan, hatékonyan tevékenykednek, nyitottak, igy szivesen kiprobalnak 0 dolgokat,
nyitnak 1) ismeretek elsajatitasa felé. Ebben meghatarozo szerepet képviselnek a
kozvetlen, személyes, bizalmon nyugvo kapcsolatok, amelyek ,,biztositjak a belsé kohéziot
ahhoz, hogy a szervezetek agilis modon legyenek képesek reagalni a koriilmények gyors
¢s folytonos valtozasara” — fogalmaz konyvében Simon Hayward.

Tovabbi kutatasi iranyok

1. A fentieket figyelembe véve javasolt jelen dolgozat makrogazdasagi szintii kiterjesztése.
Meglatasom szerint fontos lehet annak jovébeni vizsgalata, hogy a cégek pénziigyi
kultirdjanak szintje milyen mértékben képes befolyasolni egy nemzetgazdasag
versenyképességét, valamint annak GDP aranyos novekedését. Ehhez azonban sziikséges
egy célzott allami program kidolgozéasa — pl. a jelenleg futdé Vallalkoz6éi Mentorprogram
alapjan —, amely lehetOséget teremt az elért eredmények visszamérhetdségére. Tényleges
eredménykimutatast azonban csak akkor lehetséges kimutatni, amennyiben mérhetové
valnak a programok. A visszamérhet6séggel ténylegesen kimutathatd lehetne, hogy a
vallalatok pénziigyi gazdalkodasanak tudatossaga milyen mértékben képes hozzdjarulni a
nemzetgazdasdg versenyképességének javuldsahoz, valamint a gazdasagi novekedéshez.
Mint lattuk, a pénziigyi tudatossag, az exportképesség €s az innovacios tevékenység kozott
Osszefliggések mutathatdak ki. Ezen felsorolas utolsé két elemérdl mar kéztudott, hogy az

javitja egy nemzetgazdasag versenyképességét. Véleményem szerint itt az id6, hogy
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nemzetgazdasagi szinten is igazolhato legyen, hogy a fejlett vallalati pénziigyi kultura
szintén képes pozitiv iranyba fejleszteni egy orszag gazdasagat. A fentiek alapjan a
jovobeni kutatds egyik alapvetd hipotéziseként fogalmazhatdé meg azon allitds, hogy a
magasabb vallalati pénziigyi kultara szintje pozitiv hatast gyakorol a teljes nemzetgazdasag
fejlodésére, novekedésére. Ezen kutatasi folyamat soran javasolt lenne multidiszciplinaris
megkozelitést alkalmazni, a gazdasagpszicholdgia, a gazdasagszociologia €s a human

tudomanyok eszkozeinek bevonasaval.

A tovabbi kutatas lehetséges tartalmi irdnya a vallalati pénziigyi kultira index valamennyi
valtozo hasznélatanak egylittes, vallalati szintli bevezetése és annak eredményeinek

részletes bemutatasa esettanulmany modszerével.

A fentieken tal javasolt a kauzalizacio vizsgalata idésoros adatok alapjan, kiemelten az
innovacio és az exporttevékenység vonatkozdsaban. Iddsoros elemzésekkel egyértelmiien
azonosithatova valik ezen kapcsolatrendszerben az ok és az okozat, amely ismeretében

tovabbfejleszhet6 a vallalatok tudatos miikodtetése és iranyitasa.
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14. OSSZEFOGLALAS

Az elmult években tapasztalt dinamikus GDP boviilés fenntartasahoz elkeriilhetetleniil sziikség
van egy versenyképességi fordulatra, amelyre tobbek kozott az Innovacids és Technoldgiai
Minisztérium, a Pénziigyminisztéirum, a Nemzeti Versenyképességi Tanacs, a Magyar
Kereskedelmi ¢és Iparkamara, valamint a Magyar Nemzeti Bank elemzései is ravilagitanak.
Valamennyi szakértd kozos allaspontja az, hogy a versenyképességi fordulat elengedhetetlen
ahhoz, hogy a hazai GDP tartésan 4-5 szazalék kozelében stabilizdlodhasson. Mindebben a
magyar KKV-szektor meghatarozo szerepet képvisel, €s hatékony operativ és stratégiai
mukodésiik egyarant sziikséges ahhoz, hogy ez a kitlizott cél elérhetd lehessen. Ehhez azonban
sziikséges, hogy a vallalkozasok megfeleld pénziigyi tudatossaggal miikodjenek, kelld

pénziigyi kultira mellett hozzak meg gazdasagi és pénziigyi dontéseiket.

Elemzdi és kutatoi tevékenyégem soran az elmult években kerestem azt a rést, amelyet még
Magyarorszagon nem, vagy kevesen kutattak masok. Jelen kutatas ujszer(isége abban nyilvanul
meg, hogy KKV-szektor fokusszal a pénziigyi kulttra értelmezését és valtozoit nagyon kevesen
és kevésbé részletesen tanulmanyoztak. {gy jutottam el a vallalati pénziigyi tudatossag,
valamint annak a vallalati miikodésre gyakorolt jelentdségének vizsgalatahoz. Kutatasom egyik
f6 célja volt a pénziigyi kultara vallalati szintli definialasa — a magyar KKV szektorra
fokuszalva —, és ehhez kapcsoloddan, annak mérhetdségét biztositd vallalati pénziigyi kultura
index kidolgozasa.

Mind ehhez a relevans szakirodalmak széleskori feldolgozasa volt sziikséges, melynek soran
kozel 300, a szakteriiletet érintd publikaciot olvastam el és dolgoztam fel. A disszertacio
bevezetd részében bemutatésra keriiltek a hazai és nemzetk6zi kutatdsok alapjai és eredményei.
Ezek alapjan sikeriilt megteremteni a doktori értekezés modelljét, amely alapvetden a vallalaton
beliili és kiviili pénziigyi tényezokre, valtozokra terjed ki (lasd 8. fejezet). A szakirodalom
feldolgozas sordn megfogalmazott célkitlizésekhez igazodva kertiltek kialakitasra hipotéziseim,

7 teriiletre fokuszalva, mindosszesen 11 darab.

A relevans szakirodalom attekintése, a kutatdsi modell ismertetése, valamint a hipotézisek
véglegesitése utan a feltard kutatdsom anyagit és modszereit ismertettem. Az értekezés
elkészitése érdekében kvantitativ adatgytijtést végeztem. A tézisek kialakitasa érdekében 511
hazai Kis-és 1ozépvallalat megkeresésével kérddives felmérést végeztem el. Az igy
rendelkezésemre 4all6 adatokat az SPSS szoftver segitségével, kiillonbozdé vizsgélati
modszerekkel  teszteltem  (Kereszttabla, asszociaciés  szorossag, varianciaanalizis,
faktoranalizis, valamint Gitmodellek). A kutatasi céljaimhoz kapcsolodo hipotéziseim mind
statisztikailag igazolodtak.

A doktori értekezésben igazolt eredményeket felhasznalva, tovabbi szakirodalmak

feldolgozasaval szélesebb korti vizsgalatok végezhetOk el a nemzetgazdasag egészére
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kiterjesztve. Ennek korében a wvallalati pénziigyi kultira a nemzetgazdasagra
versenyképességére gyakorolt hatasat javasolt vizsgalni. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a
disszertacid Kutatasi modszertananak tovabbfejlesztésével részletesebb eredmények is
nyerhetdk.

Meglatasom szerint a doktori értekezésem eredményei és a megfogalmazott javaslatok a
szakpolitikanak és a gyakorld szakembereknek, vallalkozoknak egyarant hasznosak. Az
elemzések révén sziiletett kovetkeztetések relevans 11j és sokat mondo informacidval birnak a
hazai vallalatok vezet6i szamara. Meggy6z6désem, hogy a dolgozatban jelen 1évé tudoméanyos
eredmények segitik és tamogatjak a vallalatokat a jovObeli, optimalis (pénziigyi) dontések

meghozataldban.
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15. SUMMARY

To maintain the dynamic GDP growth of the recent years a turnaround in competitiveness is
needed, as analyses by the Ministry for Innovation and Technology, the Ministry of Finance,
the National Competitiveness Council, the Hungarian Chamber of Commerce and Industry and
the National Central Bank show. It is a common position of all experts that a turnaround in
competitiveness is inevitable to stabilise domestic GDP growth at 4-5%. The Hungarian SME
sector has a decisive role, its efficient operative and strategic functioning are both required to
achieve this aim. However, this also requires an adequate level of financial awareness and
financial culture to make economic and financial decisions.

As an analyst and researcher in the past few years | was looking for a topic area that had not
been studies at all or not by many, in Hungary. The novelty of the present paper lies in the fact
that the definition of financial culture and its variables has only been studied by a few and in
less detail in the context of the SME sector. This led to the study of corporate financial
awareness, and its significance in corporate operations. One of the main aims of the study was
to define corporate financial culture, focusing on the Hungarian SME sector, and in this context
to develop the corporate financial culture index to ensure measurability.

This required extensive literature review, during which I read and processed nearly 300 related
professional publications. The introduction section of the dissertation presented the basics and
the results of domestic and international research. Based on these the model of the doctoral
dissertation was developed, which includes mainly internal and external financial factors and
variables. Based on the research aims developed after having reviewed relevant literature, the
hypotheses were formulated, altogether 11, focusing on 7 areas.

After reviewing relevant literature, presenting the research design and finalising the hypotheses,
the materials and methods of the exploratory research were detailed. To complete my
dissertation, | conducted quantitative data collection. To develop the thesis 511 domestic small
and medium-sized enterprises were asked to take part in my questionnaire survey. The received
data were tested using SPSS software and various analytical methods (crosstabs, association,
variance analysis, factor analysis and route models). My hypotheses related to the research aim
were all statistically proven true.

Using the proven results of the present doctoral dissertation and further literature review, more
extensive studies can be conducted extended to the whole national economy. In this framework,
it is advisable to examine the effect of corporate financial culture on the competitiveness of the
national economy. It has to be noted though that by further developing the research
methodology of the dissertation more detailed results could be gained.
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| believe that the results and the recommendations of my doctoral dissertation are useful for
policy-makers, practising professionals and entrepreneurs alike. The conclusions drawn from
analysis provide relevant, novel and meaningful information to domestic company leaders. |
am convinced that the scientific results of the paper help and support companies in optimal

(financial) decision-making in the future.
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21. MELLEKLETEK

1. Melléklet: A rendezvényre meghivott vallalkozasok kivalasztasanak szempontrendszre

e A KKV kategéria szerint legyen jelen kis és kozepes vallalkozas (min. 25 vallalati
latszam)
e Agazat szerint:
o Ipari termeld véllalat, B2B és B2C egyarant
o Szolgaltat6 vallalkozas, B2B és B2C egyarant
o Kereskedd
o Klethelyzet szerint:
o Gyorsan novekvo (gazella)
o Generaciovalto
e Specialis helyzetben levé:
o Fiatal vallalkoz6
o NOoi vallalkoz6é — nem csak egy, hanem tobb ndi vallalkozot szeretnénk
e Piaci szerepe szerint:
o Beszallito
o Exportalo
o Sajat termékkel rendelkezik
e Teriileti szempont szerint:
o Varosi
o Falusi
e Egyéb, ha vannak ilyen vallalkozasok a latokoriikben:
o Olyan dgazatokban miikodo, amelyeknél az ipari digitalizaci6 szerepe magas
o Innovativ vallalkozasok
o Olyan vallalkozés, amely egyiittmiikodik felsdoktatasi vagy kutatasi
intézménnyel

2. Melleklet: A vallalkozdasok pénziigyi kulturaindexe jogi formadjuk szerint

e.v. Bt. Kft. Zrt. egyéb F Sig. | p
Finanszirozas index -0,532| -0,724| 0,115| 0,429| -0,246| 12,786| 0,000 | ***
Tervezés index -0,793| -0,451| 0,105| 0,635| 0,000| 15,601| 0,000 | ***
Elemzés index -0,714| -0,668| 0,134| 0,683| -0,629| 19,983| 0,000 | ***
Kiils6 pénziigyi elemek index -0,340| -0,256| 0,028 | 0,558| 0,069 4573 0,001 **
Adozas index -0,261| 0,123| 0,037| -0,005| -0,362 1,624 | 0,167
Pénziigyi menedzsment elemek index -0,824| -0,546| 0,123| 0,716 -0,133| 19,142 0,000 | ***
Kockazat és biztositas index -0,528 | -0,487| 0,077| 0,545| 0,209 9,257 | 0,000 | ***
Bels6 iranyultsagu pénziigyi kultura -0,796| -0,741| 0,135| 0,725| -0,229| 22,470| 0,000 | ***
index (BPKI)
Kiilsé iranyultsaga pénziigyi kultiara -0,324| -0,041| 0,033| 0,283| -0,069 2,069 | 0,084
index (KPKI)
*p<0.05 **p<0.01, ***p<0.001
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3. Melléklet: Exporttevékenység jellemzdivel biro vallalatok pénziigyi kulturdja

1,200

1,000

0,800

0,600

0,400

0,200

0,000

volumen béviilt versenyképessége javult pénziigyi helyzete javult tudatosan kialakitott — pénziigyi tudatossaga
stratégiat fejlodott

® Finanszirozas index = Tervezés index

= Elemzés index Kiils6 pénziigyi elemek index

H Adodzas index m Pénziigyi menedzsment elemek index

m Kockazat és biztositas index m Bels6 iranyultsagti pénziigyi kulttira index (BPKI)

m Kiils6 iranyultsagh pénziigyi kultiira index (KPKI)

4. Melléklet: KMO és Bartlett féle teszt eredménye

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of 0,848
Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of Approx. 1282,047
Sphericity Chi-
Square
df 21
Sig. 0,000
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5. Melléklet: A kutatas alapjat szolgalo kérdoiv

Tisztelt Cégvezetd!

Engedje meg, hogy rovid levelemmel egylittmikodését kérjem egy, a hazai mikro-, kis- és

kozépvallalkozasok pénziigyi kulturajat, pénziigyi tudatossagat vizsgalé doktori értekezés alapjat
szolgalé kérdéiv kitoltésében.

A Szent Istvan Egyetem Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola Ph.D.
hallgatéjaként doktori disszertaciomhoz primer adatokat gyGjtok a mikro-, kis- és kozépvallalatok
gazdalkodasi, finanszirozasi tevékenységével, és pénziigyu kultarajaval kapcsolatosan.

Az alabbi kérd6ivvel a cégvezetSk tervezési, gazdalkodasi és finanszirozasi tevékenységgel
kapcsolatos véleményét kivanom vizsgalni. Kérem, hogy az alabbi kérd6iv kitoltésével tiamogassa a
kutatas megvalosulasat és sikerét! A kérdésekre a valaszadas onkéntes és név nélkiili, valaszait csak
Osszesitve hasznalom fel. A pontosabb helyzetkép kialakitasahoz kérem, hogy lehetéség szerint minél
tobb kérdésre sziveskedjen valaszolni. Amennyiben valamelyik kérdésre nem tud, vagy nem kivan
valaszolni, ugy azt a kérdést hagyja megvalaszolatlanul. Az empirikus kutatds eredményeit — a kiértékelést
kovetéen — megkiildjik azoknak, akik megadjak elérhetéségiiket.

Tisztelettel és Koszonettel:

Toth Robert Prof. Dr. Zéman Zoltan
elemz6 kozgazdasz és
Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Dr. Turoczi Imre
Kozgazdasagi Igazgatdsag doktori értekezés témavezetdi

Ph.D. Hallgaté

Kitolt6 elérhetSsége

Ermail CIIms oo
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Mikor alapitottik az On cégét? (év)
Milyen gazdalkodasi formaban miikodik a vallalkozas? (J Egyéni vallalkozas O Bt.  OKft.

O Kkt. OZRt. ONyrt. O Egyéb

Melyik régi6ban talalhat6 a vallalat székhelye?
O Budapesten [ Eszak-Alfold O FEszak-Magyarorszag (3 Kozép-Magyarorszag

O Dél-Alfold O Dél-Dunantal O Kozép-Dunantil O Nyugat-Dunéntal
Mely agazatban tevékenykedik a vallalkozas? Kérem, jeloljon meg X jellel egyet az alibbiak koziil.
O Ipar, energia, gyaripar O Béanyészat O mez6gazdasig
O halaszat O kozlekedés, szallitas, O hirkozlés
O kereskedelem Opénzigyi szolgaltatas O biztositas
O Szallitis, raktirozas O szallashely szolgaltatis O egyéb szolgiltatas
O kozigazgatas O szocialis ellatas O kultdra, oktatds, tudomany,

O human-egészségligyi ellatis O egyéb:

Mennyi volt a vallalat éves nett6 arbevétele 2018-ban? ( Millié Ft)

0115 O 16-29 O 30-50 O51-100 0O 101-500 O 501-1000 [ 1001-5000
Mennyi volt a vallalat éves nett6 arbevétele 2015-ben? ( Milli6 Ft )

0115 O 16-29 O 30-50 O51-100 0O 101-500 O 501-1000 [ 1001-5000

O kevesebb, mint jelenleg O t6bb, mint jelenleg

Foglalkoztatotti 1étszam
Hany f6t foglalkoztat jelenleg a vallalkozas? 3 1-9 310-19 O 20-49 0350-249 O 250 felett

Hiény 6t foglalkoztatott a véllalkozas 2015-ben? O3 1-9 3 10-19 O 20-49 [350-249 O3 250 felett

O kevesebbet, mint jelenleg O tobbet, mint jelenleg
A vallalkozas tulajdonosi szerkezete
O egyetlen, hazai személy a tulajdonos O t6bb, hazai maginszemély a tulajdonosok
O hazai és kilfoldi maginszemélyek a tulajdonosok [ hazai jogi személy a tulajdonos
O hazai és kilfoldi jogi személyek a tulajdonosok O Egyéb:
A cégvezetd neme: O NG O Férfi
A cégvezetd életkora: (3 25-30 O 31-35 336-45 0346-55 056 -

.Igénybe vesz-e a vallalkozas kiils6 szakmai segitséget, amelyek a tudatos menedzselést
tamogatjak? ( Tobb valasz is lehetséges)

O szakmai folyoirat O kiils6 tanacsadd (pénziigy, stratégia, marketing, ad6zas)
O szakmai konferencia [ szakmai tovabbképzés [ egyéb:
O szakmai konyvek O A cégiink sajat konyvallomannyal rendelkezik.

1.1. Megitélése szerint érzékelhetS hatasa volt-e ezeknek a vallalat pénziigyi helyzetére?
O Igen, jelentSsen javult a vallalkozis jovedelmi, pénzigyi helyzete.
O Igen, kis mértékben javult a véllalkozas jovedelmi, pénziigyi helyzete.
O Nem tapasztaltam valtozist a vallalkozas jovedelmi, pénziigyi helyzetében.
O Romlott a vallalkozis jovedelmi, pénziigyi helyzete.

1.2. Amennyiben kiils6 szakmai tanacsadot vesz igénybe, az milyen teriiletre terjed ki?
0 hitelfelvétel O3 stratégia alkotas O szervezetfejlesztés
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O pénzigyi helyzet atvizsgilasa O kilpiaci megjelenés segitése [ termékfejlesztés
O addoptimalizalas O digitalizacio O termelésfejlesztés

1.3. Mennyire jellemzd vallalatara, hogy belsd szakmai képzéseket szerveznek?
O Jellemzd, rendszeresen, évente tobb alkalommal. O Jellemzd, évente egyszer, kétszet.
0 Nem jellemzd.

1.4. Amennyiben bels6 szakmai képzést szerveznek, ki tartja ezeket?

O atulajdonos O amenedzsment valamely tagja 03 az adott szervezeti egység vezetSje
O meghivott el6adé

2. A vallalaton beliil van-e 6nall6 gazdasagi vezetés, vagy a tulajdonos latja el ezen funkciét?
(3 Igen, van 6nallé menedzsment.
O Nincsen 6nallé menedzsment, a tulajdonos latja el a véllalat vezetését.
O Igen, van 6nallé menedzsment, amelynek tagja a tulajdonos is.

3.A vallalkozas tulajdonosa(i) és a menedzsment rendelkezik-e fels6fokt szakmai
végzettséggel?

Tulajdonos(ok):(J Igen, valamennyi tulajdonos. 0 Igen, a tulajdonosok tobbsége (3 Nem
Menedzsment (tagjai): O Igen, valamennyi tagja. [ Igen, tobbségben O Nem

4. A vallalkozas tulajdonosa és a menedzsment a pénziigyi és menedzsment ismereteit az
oktatasi rendszeren beliil, vagy informalis csatornakon keresztiil sajatitotta-e el?

Tulajdonos: O iskolarendszeri képzés a informalis
csatorna
Menedzsment tagjai: O iskolarendszer képzés d informalis
csatorna

5. Alkalmaz-a vallalat elemzési modszereket, amennyiben igen, azok mire tetjednek ki?

O Igen, alkalmaz. O Nem alkalmaz.
Amire kiterjed: O innovacios tevékenység elemzése
O bevételi struktira elemzése O koltségstruktura elemzése
O likviditas elemzése 3 jovedelmez6ség elemzése
O vevéi igények valtozasanak elemzése O kilsé vallalati kornyezet elemzése

O a palyazati forrasszerzés lehet6ségeinek elemzése [ versenytarselemzés

6. Az On vallalatanal készitenek-e pénziigyi bevételi-kiadasi tervvel? O Igen O Nem
7. A vallalaton belil van-pénziigyi controlling tevékenység? Mire terjed ki?
O Igen, van. (J Nincs.
Amire kiterjed:
(3 likviditis-menedzsment [ jovedelmezdség O hatékonysig O finanszirozas,
tékeszerkezet
Oterv-tény elemzés Okoltségkontrolling

8. Vannak-rendszetes controlling jelentések? Van-hozza kapcsolodé médszertan?
(3 Igen, van. O Nincs.

(3 Igen van kidolgozott médszertan, amely alapjan készilnek a jelentések.
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0 Nincsen kidolgozott mddszertan, a vezetdi elvariasnak megfeleléen ad-hoc mddon készilnek a
jelentések.

9.Milyen gyakran fordult el6 az utébbi hatrom évben, hogy probléma volt a vallalkozas
fizet6képességével (bérkifizetés, ado befizetése, kozmiidij-befizetések, szallitoi kifizetés
rendben megtortént)?
O rendszeresen, havi szinten O félévente néhany alkalommal
O évente néhany alkalommal O minimalis alkalommal
(3 nem voltak problémék a fizetSképességgel

10. A vallalaton beliil van-e likviditas-menedzsment, és amennyiben igen, milyen idétava
eldre jelzéssel dolgozik?
0O Igen,van O Nincs El6tejelzés iddintervalluma:

11. Az On vallalkozasara jellemz8, hogy mindig van pénziigyi tartaléka, amibél a folyé
kifizetéseket biztositja (akar bérfizetés, akar a szallitok, akar koztartozas kifizetése)?
O Igen 0 Nem
12. Milyen mértékben okoznak likviditasi problémak a kovetkezd gazdasagi események?
Egyaltalan | Kismértékben | Idénként | Gyakran | JelentGsen

nem
A viallalkozas koltségei d ) [ 0 a
meghaladjak a tervezett szintet
A vevék fizetési hajlandésigaval 0 0 0 ] 0
kapcsolatos problémak
A vallalkozas névekedése miatt 0 B B O a0

plusz forgdeszkoz sziikséglet
1épett fel

A tudatos pénzgazdalkodas
hianya

Koncentralt szallit6 kor elfélénye

13. Az On vallalkozasara jellemzé, hogy mindenkor térekszik arra, hogy rendelkezzen hosszt

tavu megtakaritassal? O Igen. O Nem
O Lekotetlen forintbetét és készpénz O Lekotott forintbetétet O Ertékpapir, llampapir
O Ingatlanbefektetés O Devizabetét (O Té6zsdei befektetés

14. Az On vallalkozasa az elmult 6t évben palyazott-e sikeresen beruhazasi vagy mas
fejlesztési forrasokra? 0 Igen. ONem

15. Kapcsolatban all kilfoldi vallalatokkal? Vevdje vagy beszallitoja-e valamely kiilf6ldi
vallalatnak?
O Igen O Nem O Vevé O Beszallito

16. Amennyiben valamely nagyvallalat beszallitdja, milyen elénySket élvez ezen tuzleti
kapcsolatbol? Kérjiik jelolje X-el! Tobb valasztas is lehetséges.

nagyobb biztonsagot jelent a kiszamithato, tervezhet6 felvasarloval val6 kapcsolat;

tanulasi el6nyok, hiszen lehet6ségiink nyilik tanulni a nagy tapasztalattal rendelkezé vallalattol;

a folyamatos megfelelés igénye, fejlédésre, preciz munkavégzésre készteti vallalatunkat;
kiprébalhatja cégét és termékeit és/vagy szolgaltatisait egy fokozottabb versenykornyezetben és
igy orszagos ismertséget szerezhet;

a multinacionalis vallalat stabil megrendel6i hatteret és referenciat jelent a vallalatunk szamara;

a partnerkapcsolat kontrollalt névekedést biztosit a vallalatunk szamara.

aa aaaaq
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17. A tervezési premisszak és feltételrendszer meghatarozottak-e? [J Igen ONem
18. Az On vallalatanak van-e irasba foglalt, tudatosan felépitett stratégiaja? O Igen ONem

19. Készitett-e mar a cég uizleti tervet? [ Igen O Nem
20. Készit-e a vallalkozas rovid tavia operativ tervet? [JIgen [ONem

21. Készit-e a vallalkozasa pénziigyi stratégiat? Amennyiben igen, milyen teriiletekre keriil
az lebontasra? TOBB valasz is lehetséges!
O Befektetés 0O Vagyonelemzés O Tokeszerkezet
O Koltséggazdalkodas 0O Kockéazatkezelés [ Finanszirozasi stratégia [ Novekedés
22. A 2008-as valsag idGszakahoz képest hajtott-e végre szervezeti atalakitast? Tudatosabba
tette-e pénziigyi gazdalkodasat? O Igen. ONem O Igen. ONem

23. Milyennek itéli meg az On vallalatanak (tulajdonos és/vagy menedzsment)
kockazatvallalasi hajlandosagat (hitelfelvétel, befektetések kezelése, diverzifikacio)?
3 alacsony O kozepes O magas

24. Mennyire vallal kockazatokat vallalata a jovGje szempontjabol?
0 Minden esetben bevallalja, igy lehet elSre jutni.
O Csak akkor vallalja be, ha a kockdzati szint mérsékelt és elére jelezhetd.
[ Soha nem vallal kockazatot, ha tudja, hogy a dontése nagy kockizatot jelent

25. On szerint a kockazat pénziigyi elemzési modszerekkel mérsékelheté-e, vagy sem. Jelolje
1-5-6s skalan, ahol az 1-es egyaltalan nem mérsékelhetd; 5 szinte teljesen kizarhaté a kockazat.

a1 a2 a3 04 as

26. Aldoz-e cége pénzigyi informaciék beszerzésére és azok elemzésére a kockazatok
csokkentése érdekében? 0 igen  OOnem

Ha igen, akkor mennyire tartja azt hatékonynak? Jelolje 1-5-6s skalan, ahol 1-es egyaltalan
nem hatékony; 5 nagy mértékben hatékony
a1 a2 a3 a4 as

27. Véleménye szerint mennyire jellemzé az On vallalatara a tudatos pénziigyi, stratégiai
iranyitas? 3 jellemz6 O nem jellemz6 O inkabb jellemzé

28. Hogyan itéli meg a pénziigyi déntéseinek kimenetelét? Ertékelje 1-t61 5-ig tetjedd skalan
3 1 (kevésbé eredményesek) [ 2 3 3 (tobbnyire eredményesek) a4
03 5 (minden pénzigyi dontéstink a vallalatra nézve pozitiv kimeneteld)

29. Jelolje véleményét egy 1-t61 5-ig terjed6 skalan, az alabbi kérdésekben:
A szakmai képzettség megalapozza a szakmai dontéseket és azok kimenetele fiigg a
déntéshozoé szakmai felkésziiltségétdl. (ahol: 1-es szerint a dontés kimenetele tulnyomorészt
a kornyezeti hatasoktdl és a szerencsétdl fiige; 5-6s a dontések sikeressége a dontéshozo szakmai
felkésziltségétdl figg) [O1 a2 as a4 as

30. On szerint melyik a fontosabb a képzettség, vagy a tapasztalat, vagy egyik sem lehet teljes
a masik nélkiil.
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(3 a képzettség az alapvetSen meghatirozo (Ja tapasztalat az alapvetden meghatirozo
(3 a képzettség és tapasztalat egyiitt képes megalapozni a j6 dontéseket
31. Hogyan viszonyul a vallalkozasa a kornyezeti valtozasokhoz?
O A valtozasokat nehezen tudja kovetni. O A valtozasokra késve reagal.
O A valtozasokra felkésziil, azonnal reagil.
32. Figyelemmel koveti-e a Magyar Nemzeti Bank hivatalos kommunikacio6jat, gazdasagi
és pénziigyi el6rejelzéseit? (inflacio, Gj hitelezési konstrukcidk stb).

O Igen 0 Nem
33. Amennyiben figyelemmel kiséri azokat, beépiti-e a javasolt eszkozoket vallalatanak
iranyitasaba? [0 Igen 0O Nem

34. Pénziigyi dontései elStt figyelembe veszi a kovetkezd intézmények elemzéseit,
el6rejelzéseit? Tobb valasz is adhato!
O Magyar Nemzeti Bank O Ko6zponti Statisztikai Hivatal [ Sajat bankja makrogazdasagi elérejelzései

35. Vallalatat érint§ jelentGsebb pénziigyi dontések elbtt tajékozodik a koruldttink zajlo
makrogazdasagi folyamatokrol?

O Igen, minden esetben. O Tobbnyire igen. O Nem foglalkozom vele.
36. On vagy a cége figyelemmel kiséri-e az allam miikodését, gazdasagpolitikai eszkozok
valtozasat?
(3 Igen, folyamatosan, és tudatosan alkalmazkodunk azokhoz. A dontéseinknél figyelembe vessziik.
O Tobbayire figyelemmel kisérjiik. O Nem foglalkozunk vele.
37. On figyelemmel kiséri a kovetkez§ allami intézkedéseket? ( TOBB valasz is j6)
- Adépolitika valtozasok 3 Igen 0 Nem O Alkalmazkodom hozza
- Allami timogatasok 3 Igen 0 Nem O Alkalmazkodom hozza
- Allami programok, stratégiak 3 Igen O Nem O Alkalmazkodom hozza

38. Véleménye szerint az On vallalkozasa él az adéoptimalizalas lehetSségével?
O Igen, minden esetben szimba vesszik az adotorvények adta lehetSségeket a fizetendd
ado optimalizalasa érdekében.
O Tébbnyire atgondoljuk, hogyan tudnink csokkenteni a fizetend6 adot, de nagy hangsulyt
nem fektetiink ra. 0O Nem foglalkozunk vele.

39. Pénziigyi dontései soran mérlegeli azok adovonzatait?
O Igen, minden esetben. 0 Tobbayire igen. 0 Nem foglalkozom vele.

40. Véleménye szerint mennyire jellemz3, hogy a t8keszerkezet (kiils6 és bels6 forrasok
aranyanak) tudatos alakitasa hozzajarul a vallalkozas jovedelmezdségének javitasahoz?
(1 — egyaltalan nem jellemzd, 5- teljes mértékben igaz)
a1 a2 03 04 a5

41. Vallalkozasa ismeri-e és alkalmazza-e az egyes korszerli banki és pénziigyi
szolgaltatasokat, 0j termékeket?
O teljeskori elektronikus bankszolgaltatas hasznalata 0 Banki applikacié hasznalata
O Bankicégkivonat-szolgiltatis [ Szimlaegyenleg-, szamlatorténet-lekérdezés, atutalds
O POS-terminal hasznalata

O rendszeresen hasznaljuk O id8szakosan hasznaljuk
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42. Igénybe vesz-e vallalkozasa adottsagait figyelembe vevS kiils§ tanacsadast, amivel

hozzasegithetik Ont, hogy hitelképessé valjon? 3 Igen O Nem
0 Igen 0 Nem
43. Ha igen, kitdl vette igénybe? O bankjatol O kilsé tanacsadotol

44. A vallalkozas az elmult 5 év soran vett-e igénybe kiils6 forrast, és amennyiben igen, mit?
Vialaszat kérem X jellel jel6lje meg! Tobb opci6 is kivalaszthato.

O folyoszamlahitel [ forgéeszkozhitel O beruhazisi hitel O lizing O szallit6i
hitel
O faktoring O lombardhitel O hitelkartya O jelzaloghitel

O tulajdonosi hitel O NEM

45. Rendelkezik-e a vallalkozas jelenleg kiils§ pénziigyi forrassal? OJIGEN 0O NEM
Mindez alapjan, hogy itéli meg vallalatanak (Ahol az 1 nagyon gyenge, és az 5 nagyon

erds)
t6keerGsségét a1 02 a3 04 as
elad6sodottsagat a1 a2 a3 a4 as

46. Alkalmaznak-e kiilonféle biztositasokat? JIGEN (0 NEM
O Hitelbiztositas (vevék nemfizetése elleni kockazatra) 3 Epiiletbiztositas O Casco
O3 Felel6sségbiztositis O Vagyonbiztositis O Gépek, szallitmany biztositaisa [JEgyéb

47. Nyitott-e a cégvezetés az 0j digitalizacios lehetdségek, a technoldgiai ujdonsagok irant?
0 Igen 0 Nem 0O Az id6sebb genericio kisebb gatat jelent ezen folyamatokban.
48. Véleménye szerint vallalata le van-e maradva a piactdl digitalizacio tekintetében? JIGEN [0 NEM
49. Egyetért-e azzal, hogy a digitalis atalakulas nagyon fontos vagy elengedhetetlen
vallalkozasuk sikeres miikodéséhez? 3 Igen O Nem

50. Tesznek-e konkrét 1épéseket annak érdekében, hogy vallalatuk digitalisan is fejl6djon?
TOBB valasz is lehetséges.
O Igen, elsésorban a vallalaton belili 0j generacié képviselSi 6sztonzik a digitalis
atallast.
O Igen, igyeksziink a digitilis korhoz igazodo stratégiat kialakitani.
O Kevésbe, mivel a mostani generacié gyakran fenntartissal fogadja a valtozas
tervezett litemét.
51. Mi a digitalis valtozas hajtémotorja az On esetében?
0 Bevételnovekedés, koltségesokkentés [ 4j szolgaltatisok, termékek bevezetése
O j piacok meghdditisa 03 az tgyviteli folyamatok gyorsitisa

52.Az On vallalata végez-e export tevékenységet (termék és/vagy szolgaltatas
vonatkozasaban)? Kérjiik jelolje X-el!
[ Nem végziink export tevékenységet.
O Igen, kizarolag az Kozosségen belil.
3 Igen, az Eurdpai Uniodn belill, és kiviil egyarant végziink exporttevékenységet.
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53.

Az elmult 5 évben mi jellemzi exporttevékenységét? Kérjiik jelolje X-el! Tobb valasztas is
lehetséges.

3 az exportértékesitési volumen béviilt

3 az exporttevékenység hatasara vallalatunk versenyképessége javult

3 az exporttevékenység hatasara vallaltunk pénziigyi helyzete javult

O az exporttevékenység hatasara vallalatunk alkalmazotti 1étszama bgviilt

3 az exporttevékenység hatasara vallalatunk irasba foglalt, tudatosan kialakitott stratégiat

fogalmazott meg, vagy a korabbit mddositotta a piaci viszonyoknak megfeleléen
3 az exporttevékenység hatasara vallalatunk pénziigyi tudatossaga fejl6dott

54. Hogyan alakultak az elmult 5 évben a kovetkezs tételek? Véleménye szerint a tudatos

pénziigyi vezetés hozzajarult-e az alabbi pénziigyi kategoriak alakulasahoz?
Teljes Tobbnyire Nem Tobbnyire Teljes
mértékben romlott valtozott javult mértékben
romlott javult
A villalkozds Fkviditisa 0 0 0 d )
A viéllalkozis pénziigyi helyzete O a [ m] O
ﬁef;azlzlekozas Jovedelmezdségi ' B o 0 O
A vallalkozas drbevétele d ) a a )
Addzds elotti eredmény m] ) ) a a
A viéllalkozds nyeresége O [ 0 m] O
A vallalkozas hosszu tavi
Sfennmaraddsi esély§ - 0 0 O O
A pénzitgyi forrdsokhoz vald
hoiz;juﬂsf aranya - 0 0 - -
A versenyhelyzete a versenytarsakkal ) d d a O
szemben

55.

56.

57.

58.

Véleménye szerint a tudatos pénziigyi vezetés hozzajarult-e a fenti pénziigyi kategoriak
javulasahoz? Kérem, értékelje 1-t6l 5-ig terjedd skalan, ahol az 1 (egyaltalan nem) és az 5 (teljes

mértékben igen) 01 02 03 04 as

Milyennek itéli vallalkozasat?
(3 hanyatld O stagnalé 3 valtoz6 O fejlods O dinamikusan fejlédé

Noévekedés szempontjabél milyen stratégiat kovet az On vallalata?

EGY VALASZ LEHETSEGES

(3 agressziv novekedési stratégiat; O mérsékelt novekedést célzo stratégiat;

(3 a meglévd pozicidja megbrzésére torekszik; O talélési stratégiat alkalmaz

Véleménye szerint a vallalatuk névekedésében mennyire jatszik szerepet a pénziigyi tudatossag,
a magas szintl pénziigyi kultura? (1): egyaltalan nem (5) teljes mértékben meghatarozza

1 a2 a3 a4 I

Véleménye szerint a fentiek koziil mi tartozik a pénziigyi kultiura elemei k6zé? Tobb
megoldas is lehetséges. TOBB valasz is lehetséges!

O pénzigyi tervezés 0 likviditas-menedzsment 0 tSkeszerkezet tudatos kialakitsa
O3 biztositas O befektetés, beruhazas tudatos kezelése O adéoptimalizélas
O folyamatos képzés 0 korszerd pénzigyi szolgiltatisok alkalmazasa
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O aktiv controlling tevékenység [ tanicsadds igénybevétele O inflicié és jegybanki
alapkamat nyomon kovetése O gazdasagpolitikai eszkozok nyomon kovetése (O cash-
flow készités

59. Mennyire tartja fontosnak vallalkozasaban a gazdalkodasi folyamatok fejlesztését?
Karikazza be az alabbi skalan!

O egyaltalin nem fontos [ kevésbé fontos [ inkdbb fontos [ nagyon fontos szintet jelol.

60. Bizalom - Mennyire bizik abban, hogy a kévetkez8 5 évben a vallalat arbevétele illetve

az adozas el6tti eredménye novekedni fog? Kérem, jel6ljon meg X jellel egyet az alabbiak
koziil.

Arbevétel Adézas elbtti eredmény
O egyaltalin nem a egyaltalin nem
O kevéssé a kevéssé
O inkabb igen a inkabb igen
a biztos vagyok benne a biztos vagyok benne

61. Mennyire tartja sajat szerepét meghatarozonak a vallalati kultura, illetve a bizalmi 1égkor
kialakitasaban? Ertékelje egy 1-tdl 5-ig terjed6 skalan, ahol az 1-es azt jelenti, hogy alig van
szerepe, mig a 5-6s, hogy domindns szerepe van ebben. 01 02 O3 04 05

62. Egy 1-t8l 5-ig tetjedS skalan hanyasra értékelné a vallalatanal tapasztalhat6 altalanos
bizalmi légkort? 01 O2 33 04 05

63. Bizalom — Az alabbi tényez6k On szerint mennyiben jarulnak hozz4 a vallalkozas sikeres

miikodéséhez? Mennyire tartja fontosnak, illetve mennyire elégedett az alabbiakkal?
Kérem, jeloljon meg X jellel egyet az; aldbbiak kizil.

Fontossag: 1: egyaltalan nem 2: nem fontos 3: részben  4: fontos 5: nagyon
fontos
Elégedettség:  1: egyaltalan nem 2: nem fontos 3:részben 4 elégedett 5: teljesen elégedett
FONTOSSAG ELEGEDETTSEG
1 2345 vezetOk és beosztottak kozti bizalom 123 4 5
12345 tulajdonos és menedzsment kozti bizalom 123 4 5
12345 beszallitokkal szemben fennall6 bizalom 123 4 5
12345 vevokkel szemben fennallé bizalom 123 4 5
12345 hitelintézetekkel szemben fennall6 bizalom 123 4 5
123405 gazdalkodasi kérnyezettel kapesolatos bizalom 1234 5
1 2345 az allam mutkodésével, gazdasagpolitikaval 12345
kapcsolatos bizalom
64. Volt-e beruhazas az elmult 3 évben a vallalkozasanal? [0 Igen O Nem
Milyen teriileten? (J eszkoz, gépbeszerzés (3 szervezetfejlesztés [0 Humain tdke fejlesztése

O informatika O Ingatlan O Jarma

65. Tervez-e vallalkozasa a jov6ben beruhazast megvaldsitani a termelékenység,
hatékonysag és versenyképesség javitasa érdekében? 0 Igen 0 Nem
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66. Hogyan itéli meg a magyar iizleti kornyezetet? (5= kivalo, 1=gyenge, egyaltalan nem tdmogato)

a1 a2 a3 a4 5
67. Megitélése szerint az elmilt hirom évben, hogyan alakult a hazai iizleti kérnyezet
minésége?
[ Teljes mértékben romlott [ Tébbnyire romlott [ Nem vdltozott [ Tobbnyire

javult [ Teljes mértékben javult

68. Hogyan itéli meg vallalata aktualis iizleti helyzetét? [ kivalo, tovabbi fejlédési

potenciallal
kivalo [Tmegfelels [ stagndlo [T rossz

69. Hogyan itéli meg sajat vallalatanak versenyképességét?

[ az atlagosnal rosszabb [ atlagos [az atlagnal jobb

70. A jelenlegi hazai iizleti kornyezet (adézas, kamatkornyezet, finanszirozasi forrashoz jutas

stb.) mennyire 6sztonzi cégét (tovabbi) beruhazasok megvalésitasara? O teljes mértékben
osztonzi OV inkabb dszténzi O nem befolydsol O kevésbé osztonzi (3 egydltalan nem dsztonzi

71. A jelenlegi hazai pénziigyi kornyezet (alapkamat, hitelezés, inflacid, arfolyam) mennyire

72.

73.

74,

75.

76.

77.

78.

Osztonzi cégét (tovabbi) beruhazasok megvalositasara?
O teljes mértékben dsztonzi O inkabb osztonzi 3 nem befolyasol O kevésbé dsztonzi O egyadltalan
nem 0sztonzi

A jelenlegi forintarfolyam mennyire befolyasolja iizleti tevékenységét?

Otamogatia [ nem relevins [ visszafogja
Megitélése szerint a jelenlegi iizleti kornyezet mennyire tamogatja a vallalatanak
novekedését, boviilését?

[ Teljes mértékben tamogatja [ Tobbnyire tamogatja [ Kismértékben tamogatja

[J Kevésbé tamogatja [ Egydltaldn nem tamogatja

A kovetkezo elemek kozép és/vagy hossziatavu stratégiaja elemét képezik-e? (Tobb is
megjelolhetd)

[ piacbovités (kereslet novelése) [T vallalati méretnévelés

[T termék és/vagy portfoliobovités [T egyik sem képezi részét

A jelenlegi iizleti kornyezet 6sztonzi-e a cégét a Kiilpiaci megjelenésre? (Jigen [J nem

Vallalata nyitott-e a kiilpiaci megjelenésre? (Exportalas)

[T Most is jelen vagyok, de ndvelném a jelenlétemet

[T Most is jelen vagyok, és valtozatlan jelenlétet tervezek

[T Most is jelen vagyok, de csokkenni fog a jelenlétem

7 Nem vagyok jelen, de tervezem a kiilpiaci megjelenést

[ Nem vagyok jelen és nem is tervezem a kiilpiaci megjelenést

Mennyire bizik abban, hogy a kdvetkezo 3 évben az altalanos iizleti kornyezet javulni fog?
Oegyaltalan nem Okevéssé Obiztos vagyok benne

Mennyire bizik abban, hogy a kévetkezé 3 évben az On vallalatinak versenyképessége
javulni fog? O egyaltalannem (O kevéssé [ biztos vagyok benne
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79.

80.

81.

82.

Mennyiben miikodik egyiitt kozépfoku, felsoktatasi, vagy egyéb oktatasi intézményekkel?
O Evek ota van egyiittmiikodés O Esetenként, megbizassal
O Nem volt eddig egyiittmiikodés O Nem volt, de terveziink egytittmtikodni

Szoktak-e otletet, tapasztalatot, informaciot cserélni mas cégekkel? CJigen O nem

Hogyan itéli meg az innovacioval kapcsolatos magatartasat?
O korabban nem innovald, de azt tervezd vallalat
3 korabban volt innovacio és a kozeljovoben is tervez
( korabban nem innovalt és a kdzeljovében sem tervez
O3 korabban volt innovacio, de a kdzeljovoben nem tervez

Megitélése szerint az alabbiak koziil melyek képezik az innovacios tevékenység
legfontosabb akadalyat? Tobb valasz is megjelolheto.

tokehiany a vallalkozason beliil,

kiils6 forrasokbol szarmazé finanszirozas hianya,

az innovacid koltségei til magasak,

vallalkozokészség, kockaztatdsi hajlandosag hianya,

magasan képzett munkavallalok hidnya,

belsé motivacid hidnya,

a miiszaki, technikai informaciok hianya,

a piaci informéciok hianya,

az innovacidhoz sziikséges egyiittmiikodés hianya (pl. felsdoktatési intézményekkel),
innovaciot 6sztonzd lizleti kdrnyezet hidnya,

az 0j aruk vagy szolgaltatasok iranti kereslet bizonytalan.

aaaaauauaaaaaa

o)
w

Tamogatta-e munkavallaléjanak szakmai fejlodését, képzését az elmult 3 évben?
Olgen ONem

84. A vallalkozasa az elmiult 3 évben milyen tipusu képzést tamogatott?
(Tobb valasz is lehetséges)

O Sajat szervezési, vallalkozason beliili szakmai képzés

O OKJ-s (és/vagy ,,B” koros képzés)

O Fels6oktatas (foiskola, egyetem)

85. Az On vallalkozasanal milyen formaban valésult meg a képzés?
( Bels6 képzés sajat lebonyolitasban
O Kiils6 képzo cég igénybevételével

86. Az elmult 3 évben éves szinten 6sszesen mekkora osszeget forditott a vallalkozasa
a munkavallaléinak a képzésére? (Kérjiik, hogy az alabbi tablazatban ,,X”-szel jelolje az
adott évre és intervallumra vonatkozo informaciot.)

A képzésre forditott 2016. &v 2017.6v | 2018, év
éves koltség/év
50.000 Ft alatt O 0 O
50.001-300.000 Ft 0 0 0
300.001-500.000 Ft 0 0 J
500.001-1 milli6 Ft O 0 0
1 -3 milli6 Ft [ ] 0
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3 - 5 milli6 Ft 0 0 (]
5 - 10 millié Ft 0 0 0
10 milli6 Ft felett [ ] 0

87. Az elmult 3 évben éves szinten mekkora volt a vallalkozas 1 fore juto képzési
koltsége?

(Kérjiik, hogy az alabbi tablazatban ,,X-szel jeldlje az adott évre €s intervallumra vonatkozo
informaciot.)

Az I munkavallalora ), ¢ 2017. év 2018. év
juto képzési koltség/év

50.000 Ft alatt 0 O 0
50.001-300.000 Ft 0 0 0
300.001-500.000 Ft 0 0 0
500.001 Ft-1 millid Ft 0 0 0

1 - 3 milli6 Ft 0 0 0

3 - 5 millié Ft 0 0 0
5-10 milli6 Ft 0 0 0

10 millio Ft felett 0 0 0

6. Melléklet: A 7. hipotézishez tartozo részeredmények

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,811
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 974,924
df 21
Sig. 0,000

Communalities

Initial Extraction
vezetOk €s beosztottak kozti bizalom - elégedettség 1,000 0,682
tulajdonos és menedzsment kozti bizalom - elégedettség 1,000 0,661
beszallitokkal szemben fennallo bizalom - elégedettség 1,000 0,567
vevokkel szemben fennallo bizalom - elégedettség 1,000 0,574
hitelintézetekkel szemben fennallo bizalom - elégedettség 1,000 0,513
gazdalkodasi kornyezettel kapcsolatos bizalom - elégedettség 1,000 0,729
az allam miikodésével, gazdasagpolitikaval - elégedettség 1,000 0,735
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Total Variance Explained

Component | Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared | Rotation Sums of Squared
Loadings Loadings
Total | % of Cumulative | Total | % of Cumulative | Total | % of | Cumulative
Variance | % Variance | % Variance | %
1 3,321 | 47,441 47,441 3,321 | 47,441 47,441 2,240 | 31,999 31,999
2 1,141 | 16,298 63,739 1,141 | 16,298 63,739 2,222 | 31,740 63,739
3 0,675 | 9,644 73,383
4 0,630 | 8,995 82,378
5 0,454 | 6,492 88,870
6 0,435 | 6,217 95,087
7 0,344 | 4,913 100,000

Component Matrix?
Component
1 2
gazdalkodasi kérnyezettel kapcsolatos bizalom - elégedettség 0,754 -0,401
beszallitokkal szemben fennallo bizalom - elégedettség 0,742
vevOkkel szemben fennallo bizalom - elégedettség 0,741
tulajdonos és menedzsment kozti bizalom - elégedettség 0,653 0,485
hitelintézetekkel szemben fennall6 bizalom - elégedettség 0,649 -0,304
az allam mitkodésével, gazdasagpolitikaval - elégedettség 0,637 -0,574
vezetOk és beosztottak kozti bizalom - elégedettség 0,633 0,531
Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 2 components extracted.
Rotated Component Matrix?

Component

1 2
vezetOk és beosztottak kozti bizalom - elégedettség 0,823 0,069
tulajdonos és menedzsment kozti bizalom - elégedettség 0,805 0,115
vevokkel szemben fennallo bizalom - elégedettség 0,636 0,412
beszallitokkal szemben fennalld bizalom - elégedettség 0,619 0,429
az allam mikodésével, gazdasagpolitikaval - elégedettség 0,048 0,856
gazdalkodasi kdrnyezettel kapcsolatos bizalom - elégedettség 0,253 0,816
hitelintézetekkel szemben fennall6 bizalom - elégedettség 0,247 0,673

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.
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Component Transformation Matrix

Component 1 2
1 0,710 0,704
2 0,704 -0,710

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

7. Melléklet: Az exporttevékenység hatasai a PKI fejlédésében

tudatosan kialakitott

stratégia F Sig. P
nem igen
Finanszirozas index -0,117 0,927 61,683 0,000 ***
Tervezés index -0,103 0,813 46,199 0,000 ***
Elemzés index -0,121 0,959 66,628 0,000 ***
Kiils6 pénziigyi elemek index -0,062 0,491 15,925 0,000 ***
Adoézas index -0,031 0,243 3,823 0,051
Pénziigyi menedzsment elemek index -0,088 0,701 33,519 0,000 ***
Kockazat és biztositas index -0,046 0,361 8,503 0,004 **
Bels6 iranyultsagt pénziigyi kultura index (BPKI) -0,122 0,964 67,475 0,000 ***
Kiils6 iranyultsagu pénziigyi kultira index (KPKI) -0,033 0,261 4,407 0,036 *
*p<0.05 **p<0.01, ***p<0.001
pénziigyi tudatossaga
fejlodott F Sig. p
nem igen

Finanszirozas index -0,098 0,617 32,789 0,000 ***
Tervezés index -0,114 0,712 44,730 0,000 ***
Elemzés index -0,106 0,665 38,522 0,000 ***
Kiilsé pénziigyi elemek index -0,060 0,375 11,646 0,001 ***
Adozas index -0,031 0,197 3,172 0,076
Pénziigyi menedzsment elemek index -0,103 0,649 36,559 0,000 ***
Kockazat és biztositas index -0,037 0,230 4,312 0,038 *
Belsé iranyultsagl pénziigyi kultara index (BPKI) -0,119 0,748 49,835 0,000 ***
Kiils6 iranyultsagt pénziigyi kultira index (KPKI) -0,031 0,195 3,096 0,079

*p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001
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