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ABSTRACT

Micro, small and medium-sized enterprises function as the engine of the
economy. They play an important role in employment and economic development.
A low level of capitalisation is characteristic of SMEs everywhere. However,
the size of them influences their profitability essentially. Their capacity for the
inclusion of their own financial resources is rather limited. The proportion of the
profit the entrepreneurs should reinvest in the business versus the proportion they
should withdraw as some form of income is also questionable. The smaller the size
of a company the more it is apparent that SMEs are constantly experiencing short
and long term financial difficulties. Besides low level of risk-taking their external
borrowing is also limited by the fact that they pose a significant risk themselves to
their creditors too.

1. Bevezetés

Magyarorszagon a vallalkozasok tilnyom¢ tobbsége a kis- €s kozépvallalkozasok
giiket, a foglalkoztattak 1étszamat és a fejlesztéseket. A vallalkozas anyagi gazdag-
sagat végso soron termeldképessége hatarozza meg. Ez a termeldképesség eszkozei-
nek fliggvénye: a f61d¢, az épiileteké, a tudasé, a javak eldallitasahoz hasznalt gépeké
¢s dolgozoké, akik hasznaljak ezen eréforrasokat. Az eszkdzokkel szemben a pénz-
iigyi eszk6zok (forrasok — részvény, kdtvény) vannak. Ezek indirekt modon vesznek
részt a gazdasag miikodésében azaltal, hogy lehetové teszik egy cég tulajdonosanak
¢és vezetésének szétvalasztasat, a tOke vallalkozasokba aramlasat. A forras nem mas,
mint az eszkdzok altal termelt jovedelemre sz616 kdvetelések.

Kkv szektor esetén a dilemma ugy fogalmazhaté meg, hogy a nyereség mek-
kora hanyadat forgassa vissza a vallalkozasba és mekkora hanyadat vegye ki a
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vallalkoz6 a jovedelem valamilyen formajaként? A masik nagy dilemma, hogy a
hianyz6 beruhazasi 6sszeg mekkora részét finanszirozzak hitelfelvételbol, vagy
valamilyen modon tokeemelést hajtsanak végre?

2. Tokeszerkezet

A kkv-k optimalis tokeszerkezetének kialakitasa soran a cél az egyes lehetsé-
zas értékét, és ezen keresztiil a vallalkozo vagyonat gyarapitja. Az optimalis toke-
szerkezet kialakitasa tehat alapvetden a lehetséges befektetdk jo feltérképezésének
problémaja. A kkv-k optimalis tokeszerkezetének kialakitasa soran a cél az egyes
lalkozas értékét, és ezen keresztiil a vallalkozo vagyonat gyarapitja.

Bélyacz (1997) a tokestruktira fogalmat a tulajdonosoktol és a hitelezoktol
kapott tokeforrasok kombinaciéjaként hatirozza meg. Ertelmezése szerint a toke-
struktira a vallalati kotelezettségek Osszetételét jelenti, ami egyben az eszk6zok-
kel szembeni koveteléseket reprezentalja. Brealey & Myers (2005) megfogalma-
zasa szerint a tokeszerkezet nem mas, mint a vallalat beruhazasai altal termelt
pénzaramlasnak a vallalat eszkozeire vonatkozd, hossza tavh pénziigyi kovetelé-
sek tulajdonosai kozotti szétosztasa.

3. Belso finanszirozas

Belso finanszirozasrol harom alapvetd esetben beszélhetiink. Mérleg szerinti
eredmény: a mérleg szerinti eredmény a vallalkozas azon eredményét jelenti, amely
a hitelezok koveteléseinek kielégitése, az addzas, valamint az osztalék kifizetése
utan megmaradt. Az amortizacid, mint implicit koltség jelent a vallalat szamara
finanszirozasi format, mivel koltségként megjelenik, annak ellenére, hogy pénz-
kiadas nem tarsul hozza. Az amortizacio emellett adomegtakaritasi eszkozként is
funkcional, amely szintén a vallalkozast, és ily modon a vallalkozo vagyonat gya-
rapitja. Eszkozeladas: ez alatt nem kizardlag az ingatlanok és gépek értékesitésé-
bél befolyd Osszeget kell érteni, hanem a kovetelések, készletek, pénzeszkozok
allomanyanak csokkentését is. Az eszkozeladas elsddleges célja az eszkozokbe
lekotott toke felszabaditasa. Itt foként azokra az eszkdzokre kell gondolni, ame-
lyek nem kozvetleniil szolgaljak a javak €s szolgaltatasok eldallitasat, s6t eseten-
ként azok miikddtetése veszteséget jelent a vallalat szamara (Bozsik, 2003).

4. Kiils6 finanszirozas
A kiils6 forrasokat tartossaguk szempontjabol két csoportba soroljuk. A végle-

ges forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség, a vallalkozas megsziinéséig
rendelkezésére allnak és tulajdonjogokkal parosulnak. Az ideiglenes forrasokat
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valamikor a jovoben vissza kell fizetni. Legtipikusabb képvisel6jiik a bankhitel.
Az ideiglenes kiils6 forrasok fajtai: Kereskedelem-finansziroz6 forrasok (kereske-
delmi hitel): Ilyen forrasokat az {izleti ciklus teremt. Ha egy vallalat alapanyagot
vasarol, nem feltétlenill fizet érte azonnal. A szolgaltatas teljesitése €és a fizetés
idopontja kozott a szallitok gyakorlatilag kamatmentes hitelt nytjtanak a vallalat
szamara. Ezt a nagyobb vallalatok ki is hasznaljak, és ha eréfolényiik megengedi,
mesterségesen is kitoljak a fizetési hataridoket. Hasonloan kamatmentes forras a
vallalat szaméra az AFA-tartozés, amelyet a magyar szabalyok szerint a targyidé-
szakot kovetd honap 20. napjaig kell megfizetni. A vonatkoz6 iddszakra a vallal-
kozas ingyen hasznalja a koltségvetés pénzét. Kozvetett finanszirozas: A kozve-
tett kiils6 forrasok olyan visszafizetési kotelezettséggel terhelt forrasok, melyeket
pénziigyi intézmény bocsat a vallalkozas rendelkezésére. Kozvetlen finanszirozas:
Két legismertebb formaja a kotvény és a kolesontdke. Ekkor a vallalkozas kozvet-
leniil a befektetével all szerzédéses viszonyban. A kozvetett forrasok megszerzé-
sének tranzakcids koltsége joval kisebb, mint a kdtvénykibocsatasé. A kdzvetett
forrasok hatranya viszont, hogy kamatlabuk altalaban magasabb, mint a kozvet-
leneké. A kamatlab nagysaga a nyujtott hitel 6sszegétdl €s a futamid6tol is fiigg.
Idegen toke finanszirozaskor a forrast nyujté nem kivan tulajdonosi jogokhoz jutni
a vallalkozasban, hanem eldre rogzitett feltételek mellett fix Osszegli kamat- és
toketorleszto-részletekre, vagy egyéb vallalati teljesitésre jogosult a vallalattal
szemben. Idegen toke finanszirozaskor egy hitelez6i viszony alakul ki a vallalat
¢s a forrast nyujto kozott. A forrast kinalo a vallalat tizletmenetének sikerétol fiig-
getleniil tart igényt az eldre rogzitett fix (vagy valamilyen referencia-kamatlabhoz
kotott) nagysagu vallalati kifizetésekre.

5. A kis-kozepes vallalkozasok finanszirozasi sajatossagai

A finanszirozas elsddleges célja a kkv-k esetén a vallalkozas értékének maxima-
lizalasa. Azonban a mikrovallalkozasok esetén ez els6sorban a munkahely meg-
1étét és a létsziikségletek eldteremtését jelenti, nem pedig a vagyonuk gyarapita-
sat. A vallalkoz6 egyik fontos feladata ennek érdekében a mitkodéshez sziikséges
forrasok eléteremtése. A kkv-kra mindeniitt jellemzo az alacsony tokeellatottsag.
Sajat forrasbevonasi lehetdségeik korlatozottabbak a sziik tulajdonosi kor miatt és
sajat felhalmozasi képességeik is gyengébbek. A kiils6 forrasbevonast alacsony
kockazatvallalas mellett az is korlatozza, hogy 6k maguk nagy kockazatot jelente-
nek a hitelez6ik szamara.

5.1. A kiils6 forrasbevonas tovabbi korlatja, hogy tevékenységiik nem attekint-
hetd (transzparencia hidnya). A tulajdonos, aki egyben a menedzser szerepét is
betdlti, adooptimalizacios céllal igyekszik minél alacsonyabb adézas eldtti ered-
ményt kimutatni. Ezért a finanszirozok ovatosan kezelik a kisvallalkozasok éves
jelentéseit. A kkv-k finanszirozasa soran felmeriil6 legnagyobb probléma a fedezet
hianya. A finanszirozok célja kockazatuk minimalizalasa, ennek érdekében minél
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nagyobb fedezetet irnak el6 a cégeknek. A legtobb tulajdonos csak maganvagyona-
nak bevonasaval tud megfelelni a hitelintézetek fedezetkdvetelményeinek (Béza,
Csakné Filep, Csapo, Farkas, Szerb, 2007).

5.2. Folyamatos likviditasi problémaik szamos tényezore vezethetéek vissza.
Gyenge alkupoziciojuk révén nagy fizetési hataridékkel szembestiilnek, mig szalli-
toik kevésbé nyujtanak nekik kereskedelmi hitelt. A vevék nemfizetésének kocka-
zata sokkal inkabb érinti 6ket. Kevés vevoi és szallitoi kapesolattal rendelkeznek,
igy akar csak egy vevo vagy beszallito elvesztése is komoly nehézségeket okozhat
szamukra. Kevés sajat tokével rendelkeznek €s jellemzoen kevésbé eszkozigényes
tevékenységet folytatnak, ami nem kedvez az adoéssagjellegli forrasok megszer-
zésének. A forrasszerzés koltségei sokkal jelentdsebbek szamukra, mint a nagy-
vallalatoknak.

5.3. A mikrovallalkozasok sajat tokéje jellemzden sajat megtakaritasaikbol és
ismerdsoktol vagy csaladtagoktol kapott kolesonokbol tevodik dssze. Finansziro-
zasuk kis méretiikbol és tokeszegénységiikbdl adéddan a bankok szamara nagy
kockazatot jelent. Ez a piac a hitelintézetek szamara nem jelent perspektivat. A
banki konstrukciok — elsdsorban tranzakcios koltségek nagysaga miatt — a mik-
rovallalkozasok szamara sem eldnyosek, sot esetenként megfizethetetlenek. A
problémakkal elsdsorban azon vallalkozok szembesiilnek, akik rendelkeznek mar
valamekkora induldé vagyonnal vagy miikddd vallalkozassal. Azonban jelentds
azon vallalkozasok aranya, akik egyaltalan nem bankképesek, igy finanszirozasi
alternativaik rendkiviili médon besziikiiltek. Az 6 problémaikra csak a specialis
mikrohitelezési modellek jelenthetnek megoldast. ,,A mikrohitelezés elsédleges
célja, olyan hitelezési rendszer megvalositasa, amely lehetévé teszi konvencio-
nalis/kereskedelmi bankok altal nem finanszirozhato, nem bankképes szegények
részére induld tOke biztositasat, szakmai és pénziigyi segitségnyujtast.”(Szabo,
2006,0ld.:4.) A mikrohitel napjainkban a hitelezési formak széles palettat foglalja
magaban a mezOgazdasagi hitelektdl a fogyasztoi és szovetkezeti hitelekig.

A mikrohitel-piac legsziikebb szegmensét azon kisvallalkozasok alkotjak, ame-
lyek mar bankképesek, igy kozvetlen hitelnytjtas révén mar forrashoz tudnak
jutni. A masodik csoportba azon mikrovallalkozasok tartoznak, akik onalldan még
nem hitelképesek, de garanciavallalas mellett kaphatnak hitel. A garanciavallalo
jellemzden az allam. A harmadik csoportot a legszegényebb rétegek alkotjak, akik
azonban latnak ambiciot magukban arra, hogy egy vallalkozas létrehozasa révén
javitsanak helyzetiikon. E réteg képzettség ¢és indulotdke hijan nem képes onal-
l6an kapcsolatba 1épni a finanszirozokkal, szamukra jelenthetnek megoldast az
Onsegitd csoportok vagy a Grameen-csoportok (Gal & Kiirthy, 2012). A leverage
mutatonak a magyar megfeleldje az eladosodottsagi mutatd, mig a gearing az Gn.
tokefesziiltségi mutatonak feleltethetd meg. Kiilonb6z6é mutatok alakithatok ki
aszerint, hogy mit értenek idegen forras alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonjak
Ossze. Szokas szamolni a hosszu lejarata kolesonok és a sajat toke hanyadosat, az
idegen toke piaci értékének €s a sajat tokének az aranyat, vagy akar a kotelezett-
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ségallomany egyes elemeinek (példaul: bankhitelek, szallitok stb.) a sajat tokéhez
vagy az Osszes forrashoz viszonyitott aranyat is (Krénusz, 2005a). A magyar szak-
irodalom a tokeattétel elnevezést hasznalja.

5.4. A hitellel tortén6 finanszirozasnak a vallalat szemszogébol adozasi elénye
van, mert a hitelezéknek fizetett kamatok a tarsasagi adéalapot csokkentik. fgy a
vallalat csokkentheti adofizetési kotelezettségét, ha sajat forrasait idegen forra-
sokra cseréli. A tokeattétel novelésével ugyan a részvényeseknek kifizethetd jove-
delem csokken és a kamatkifizetés aranya folyamatosan né, de a tarsasagi ado
kotelezettség is fokozatosan csokkenthetd.

5.5. Az adomegtakaritas kihasznalasa és a tarsasagi addo minimalizalasa a val-
lalat azon képességétdl is fiigg, hogy képes-e a kamatfizetéshez elegendd jove-
delmet termelni. Az adomegtakaritas értékes eszkdz lehet egy vallalat kezében.
A hitelfelvétel azonban nem csak adémegtakaritassal jar, de az eladosodottsagi
szint ndvekedésével parhuzamosan egyre novekvd koltségei is vannak, amelye-
ket Osszefoglald neviikdon pénziigyi nehézségek koltségeinek nevez a szakiroda-
lom. A csddkoltségek figyelembe vételével a tokeszerkezet valasztasos elmélete
foglalkozik, mig novekvo ligynokkoltségek hatasait az tigynokelmeélet targyalja.
A magyar adorendszer sajatossaga, hogy az adéssagnak csupan minimalis adoeld-
nyér6l beszélhetlink. Mivel a befektetok tobbsége intézményi befektetd, ezért dket
a személyi jovedelemado részét képezo osztalék- és kamatado hatasa nem is €rinti.
Mivel a tarsasagi ado térvény a kapott osztalékot, mint addéalap csokkentd tételt
veszi figyelembe, ezért végsd soron a kapott osztalék és a kapott kamat ugyan-
olyan addterhet visel a forrast nyujtd szempontjabol.

5.6. A kisvallalati szektor képvisel6i nehezebben és magasabb hitelkamatlab
mellett juthatnak forrasokhoz és tranzakcios koltségeik is aranyaiban magasabb-
nak tekinthetdek, tehat szamukra az eladosodas kevésbé jarhato Gt. Az optimalis
hitelallomany nagysagat ezért a kkv-k esetén kisebbnek feltételezhetjiik, mint a
nagyvallalatok esetén.

6. Piaci pozicio

egy napi arbevétel) és a szallitok forgasi idejének (szallitok atlagos allomanya/
atlagos egy napi arbevétel) viszonyaval jellemezhetjiik. Ha a vevok forgasi ideje
nagyobb, mint a szallitok forgasi ideje, akkor a cég koveteléseinek egy részét nem
tudja szallitdival megfinansziroztatni, ami potldlagos finanszirozas igénybevételét
teszi indokoltta. Ellenkez6 esetben a cég szallitdi finanszirozzak a vevéknek nyuj-
tott hiteleket, ami kevesebb rovid lejarath hitel felvételét teszi sziikségessé (Faza-
kas, Gaspar, & S006s,2008).

6.2. A piaci pozicio mérésére hasznaljak még a szallitok fedezettsége mutatot is,
ami a vevok és a szallitok hanyadosaként értelmezhetd. A mutatd a pénziigyi pozi-
ciot és ezen keresztiil a piaci erShelyzetet is érzékelteti. Ertéke optimalis esetben
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1 koriil mozog. 1 alatti értéke a szallitoi kotelezettségek nagyobb aranyat jelenti,
ami utalhat j6 piaci poziciora, de lejart tartozasok felhalmozasara is. 1 feletti értéke
a vevOk allomanyanak nagyobb aranyat mutatja, ami jo fizetési fegyelemre, vagy
gyenge piaci poziciora, esetleg behajthatatlan kovetelésekre is utalhat. Ha csak a
forgasi sebesség mutatok viszonyat nézziik, abbol nem vonhatunk le kovetkezte-
tést a piaci pozicio erdsségének mértékérol, csak erdsseégérol vagy gyengeségérol.
A ketté kozotti kiilonbség eredményéiil egy idobeli értéket kapunk, ami nehéz-
kessé teheti az eredmények értelmezését. A két mutaté hanyadosa révén viszont a
szallitok fedezettsége mutatohoz jutunk. A szallitok fedezettsége a vevoi €s szalli-
to1 allomany egymashoz viszonyitott nagysaganak mérésére szolgal.

6.3. A piaci pozicio szemléltetésére az emlitett mutatoszamok hibait kikiiszo-
bolve egy alternativ mutatdoszam keriilt kidolgozasra: a szallitd allomanybol von-
juk le a vevd allomanyt és ezt viszonyitjuk a nettd arbevételhez. Ha a mutatd 0
érteket vesz fel, ha a vallalkozas pénziigyileg egyenstlyban van, azaz vevdi €s
szallitoi allomanya megegyezik. Negativ értéket vesz fel, ha vevokoveteléseinek
allomanya meghaladja szallitoi tartozasainak 0sszértékét. Ez gyenge piaci pozici-
ora utalhat, ami potlolagos finanszirozasi forrasok igénybevételére kényszeritheti
a vallalkozast. Pozitiv értéke a szallitoi finanszirozas lehetéségének kihasznalasara
utal. A nettd arbevételhez vald viszonyitds pedig lehetdvé teszi a piaci pozicid
erosségének szamszer(isitését is.

6.4. A kkv-k tulajdonosi szerkezetében altalaban a tulajdonos és a menedzser sze-
mélye megegyezik, ami csokkenti az érdekellentéteket a menedzser €s a tulajdonos
kozott. A kisebb ligyndki probléma csokkenti a kiilsé forrasok aranyat, ezért a kkv-k
altalaban kisebb tokeattétellel miikodnek. A tulajdonosi koncentracio negativ viszo-
nya bizonyitott a tOkeattétellel a kkv-szektor esetén (Bartholdy & Mateus, 2008).

6.5. A kkv-k esetén a vallalat novekedése csak idegen toke bevonasaval finan-
szirozhato, ezért tokeattételik novekedése varhatd, nemcsak a rovid lejarati,
hanem a hosszl lejarattl forrasok tekintetében is.

7. Jovedelmezoség és eredményesség

A tokeszerkezet hagyomanyos elmélete szerint a vallalat értéke eladosodas
révén novelhetd a fizetett kamatoknak koszonhetd és a jovedelmezdség révén
kihasznalhato adomegtakaritas miatt. A hagyomanyos elmélet pozitiv kapcsolatot
feltételez a tokeattétellel. A valasztasos elmélet és az ligynokelmélet a kkv-k esetén
nem érvényesiil. A hierarchia elmélet ezzel szemben a jovedelmezdség kapcsan
negativ kapcsolatot feltételez, hiszen a nagyobb jovedelmezdséggel rendelkezd
vallalkozasoknak tobb belso forras all rendelkezésére, igy nincs sziikségiik kiilsé
finanszirozasi forras igénybevételéhez. A hierarchia elmélet azonban érvényesiil-
het a szektorban, a negativ kapcsolat feltételezését teszi indokoltta a jovedelme-
z0ség és az eladosodottsag kozott. Ha azonban azt feltételezziik, hogy a nagyobb
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jovedelmezoség jobb hitelképességet jelent, akkor a kkv-k esetén akar a pozitiv
kapcsolat is indokolhat6 lenne.

7.1. Ajovedelmezdség mérésére leggyakrabban hasznalt mutatok egy eredmény-
kategoriat (pl. adozas el6tti eredmény, addzott eredmény, EBIT) viszonyitanak az
Osszes eszkdzhoz vagy a sajat tokéhez. Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) az
(EBIT+amortizacio) €s a fix eszkozok aranyat vizsgalta. Mateev, Poutziouris &
Ivanov (2013) a cash flow/0sszes eszkoz hanyadossal jellemezte a jovedelme-
zOséget. Krénusz (2005b) a jovedelmezoség vizsgalat mellett az eredményesség
mutatdjaként az EBIT és az EBITDA értékét is figyelembe vette vizsgalatai soran.
Eredményiil szignifikans pozitiv korrelaciot kapott a jovedelmezdség €s az elado-
sodottsag kozott.

7.2. A kkv-k esetén a magas likviditasi rata — amennyiben a hitelképesség muta-
tojaként értelmezziink — a hitelfelvétel elengedhetetlen feltétele. Ezért elsésorban a
hosszu lejaratua hitelek esetén a pozitiv kapcsolat is feltételezhetd. A likviditas vizs-
galatahoz tobbnyire a forgoeszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek hanyado-
sat hasznaljuk, de a szamlalo tetszés szerint sziikithetd, egészen a pénzeszkozokig.

7.3. Minél kisebb a fizetett kamat aranya az EBIT-hez viszonyitva, a vallalatok
annal nagyobb biztonsaggal képesek eleget tenni kamatfizetési kotelezettségeik-
nek, ezért tovabbi hitelek felvételére lehet még lehetdségiik. Ezért a mutatd alacsony
értéke az adossag novelésére 6sztonodz, igy negativ kapcsolat all fenn a két valtozo
kozott, amelyet a hosszu lejarata kotelezettségek tekintetében bizonyitottak is.

7.4. A kockazat és a tokeattétel kdzott negativ kapcesolatot feltételezhetiink,
els6sorban a hosszu lejaratu kotelezettségek tekintetében. A kkv-k esetén a bevétel
nagy volatilitdsa nemcsak hogy megndveli a koltségeket, de egyenesen lehetet-
lenné teheti a hitelfelvételt.

7.5. A kkv-k esetén az Osszes adossag €s a hosszu lejaratl kotelezettségek tekin-
tetében negativ a kapcsolat, vagyis a kockazat a hitelfelvétel gatja. A rovid lejaratt
kotelezettségek esetén viszont a pozitiv kapcesolat bizonyitott, vagyis a nagyobb
kockazat nagyobb likviditasi hitelallomanyt tesz indokoltta, illetve ilyen modon
potoljak a hosszl lejarath forrasok hianyat.

7.6. Az adoteher vagy atlagos addkulcs mutatd a tarsasagi add és az adozas
el6tti eredmény hanyadosaként szamithatd. Sogorb (2002) tanulmanyaban az atla-
gos adokulcsot az add és az adozas el6tti eredmény amortizacioval novelt érté-
kének hanyadosaval méri, mig Abor (2008) nevezéként a miikddési jovedelmet
(EBIT) veszi figyelembe. Abor (2008) a vallalat miikodésének kozvetlen érintett-
jeinek tulajdonosi aranyat vizsgalta. Ahol a tobbségi tulajdonos és a menedzser
személye megegyezik, ott sokkal érzékenyebbek a csddkockazatra, hiszen szemé-
lyes vagyonuk fligg téle (Friend & Hasbrouck, 1988).
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8. Tevékenység jellege

8.1. Atevékenység jellege a tokeszerkezet egyik legfontosabb meghatarozoé ténye-
z6je. Azonban az agazati hovatartozast reprezental6 valtozoé mindig szoros kapcso-
latban van az eszk$z0k Osszetételével és az tizleti kockazattal, ezért hatasa nehezen
azonosithatd. A kiskereskedelmi tevékenységet folytatod vallalkozasok koveteléseik
tobbségét egy nap alatt, készpénzes forgalom formajaban képesek behajtani, ezért
igénybe tudjak venni a szallito finanszirozast. Ezzel szemben pl. egy autokereskedd
készletét tobbnyire lizinggel finanszirozza, ezért joval nagyobb a tokeattétele. A
mezOgazdasagban pedig az éven beliili hitelek aranya magas a tevékenység jellegé-
bol adddodan, hiszen raforditasaikat csak a termékeik értékesitését kdvetden tudjak
kifizetni. Adott agazatban tevékenykedd vallalatok t6keszerkezete altalaban nagy
hasonlosagot mutat. Az egyes agazatok hajlamosak is megtartani relativ tokeattételi
rangjukat az évek soran is. Ez alapjan megkiilonboztethetiink alacsony, kozepes és
magas tokeattételli vallalatokat (Harris & Raviv,1991). Alacsony tokeattételii valla-
latok tobbek kozott az elektronikai, az ¢lelmiszeripari, a gépipari vallalatok, vagy a
konyvkiadas. Kozepesen eladosodott vallalatok jellemzik a papirgyartast, az €pito-
ipart, a vegyipart. Es magas tokeattétel jellemzi a kiskereskedelmi élelmiszer-aru-
hazakat, a textilipart vagy a teherszallitast.

8.2. A piaci pozicio szerepének vizsgalatat elsGsorban azon agazatok kis- és
kozépvallalkozasai kapcesan tartom fontosnak, ahol jellemz6, hogy az alvallalko-
z0k csak nagy késedelmekkel keriilnek kifizetésre, ezért szallitoik kifizetésére
(vagy esetlegesen sajat létfenntartasuk koltségeinek fedezésére) rovid lejarata
hitelek felvételére kényszeriilnek (pl. épitdipar).

8.3. A tokeszerkezet meghataroz6 tényezdinek sora természetesen még nem
tekinthet6 teljesnek az eddig bemutatott mutatokkal. A kutatok mindig ujabb és
Ujabb jellemzoékkel és azokhoz kapcsolt mérészamokkal rukkolnak elé. Abor
(2008) a menedzser képzettségének dummy valtozojat vizsgalva arra a kdvetkez-
tetésre jutott, hogy a magasabban kvalifikalt vezetdvel rendelkez6 kkv-k rovid
lejarath kotelezettségeinek aranya szignifikdnsan alacsonyabb. A tulajdonos nemét
vizsgalva azt bizonyitotta, hogy a férfi vezetével rendelkez6 vallalkozasok hosszi
lejarath kotelezettségeinek aranya szignifikansan magasabb. A vallalkozasi forma
tekintetében pedig a korlatolt feleldsségii tarsasagoknal tapasztalt szignifikansan
magasabb hosszu lejarati eladdsodottsagot.

9. Kovetkeztetések

A kis- és kozépvallalkozo szektor novekedése csak arbevétel, adozott eredmény
novelése mellett lehetséges. A vallalkozas vezetdje és a tulajdonos ugyanaz a sze-
meély, eltéré érdekrdl nem beszélhetiink. A belsd forras elsddlegessége érvényesiil
a kiils6 forrassal szemben. Eladosodas viszonylag alacsony szintjén viszonylag
magas kamatlab terheli a vallalkozast. A kkv-besorolas kapcsan kapott eredmé-
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nyekbdl megallapithato, hogy a mikrovallalkozasok nagyobb sajat toke és kisebb
szallitoi kotelezettség arannyal miikddnek, mint kis- és kdzepes méretii verseny-
tarsaik. Ez a tény tovabbra is azt igazolja, hogy a mikrovallalkozasok forrasszer-
z¢si lehetdségei még mindig besziikiiltek, tobbségiik nem hitelképes, illetve a ban-
kok altal szamukra kinalt termékek koltségeit nem képesek kitermelni.

A jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok szignifikansan kisebb sajat
toke és szallitoi kotelezettség arannyal miikodnek, mig eladosodottsaguk maga-
sabb, mint az 6nalld jogi személyiséggel rendelkezd gazdasagi tarsasagoknak. A
magas kockazat a hitelfelvétel gatja.
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