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ABSTRACT

A projekt, mint akcié a XXI. szazad egyik legerdsebb hivoszava. Projektek nélkiil nem
képzelhetd el egy vallalat, de egy vallalkozas sem. Minden szervezet elemi érdeke a novekedés,
¢s ennek legkézenfekvOobb eszkéze az, ha sikeres projekteket indit amiket sikerrel zar. A
projektek révén lehetséges a vallalati érték novekedése, az iddben valdo mindségi eldrelépés. A
projektek vezetésében a nagyobb vallalatok élen jarnak, olyan best practice-ket kovetve,
melyeket a Kkv szektor is lemasolhat, sajat szajize szerint alakithat. A projektek
menedzselésében szamos segédeszkoz, irodalom érhetd el, azonban a siker sok esetben mégsem
a modszertanon mulik. Ahhoz, hogy egy projekt valdban sikeres legyen, mindig figyelni kell a
harom baseline alakuldsat a kezdeményezéstdl a zarasig. A harom baseline koziil mégis a
koltség a legfontosabb, mibdl, hogyan és milyen hatarig finanszirozhato a projekt. A tanulmany
célja, hogy bemutassa a magyar kis- és kozépvallalkozasok projekt finanszirozasi gyakorlatat
egy kutatds eredményei alapjan, ravilagitva a leginkabb kedvelt és elutasitott forrdsokra a
valaszado vallalkozasok véleménye alapjan.

KULCSSZAVAK: projekt, finanszirozas, KKV, primer kutatds

BEVEZETES

A magyar kkv szektort szamos kritika éri és érte is a multban a finanszirozasi fliggdség miatt.
Ugyanakkor azt is meg kell emliteni, hogy a finanszirozas mellett e cégek versenyképessége €s
stratégiai menedzsmentje sem minden esetben tekinthetdé magas szinvonaltinak (Varga —
Csiszarik-Kocsir, 2016). A hazai kkv szektor tékepiaci kapcsolatrendszere nagyon gyenge,
hiszen az inkdbb csak a részesedésfinanszirozasra és a hitelfinanszirozasra korlatozodik.
Mindez erételjes hatast gyakorol az alkalmazott finanszirozasi stratégiara is (Csiszarik-Kocsir
—Varga, 2015). A részesedésfinanszirozas nem a tékepiacrol érkezik, hanem a jegyzéskor kertil
a céghez, igy a tovabbiakban az mikodés- és projekt finanszirozasra nem, vagy csak
korlatozottan hasznalhato.

A vallalkozasok, igy a projektek finanszirozasat a szakirodalom két aspektusbol targyalja.
Egyik oldalrol megkiilonboztetiink belsd, azaz a vallalat miikodésébol, 1€tébdl szarmazo
forrasokat, valamint kiils6, azaz a vallalaton kiviilrél, a pénz- és tokepiacrol érkezd forrasokat.
Masik oldalrdl rovid tava, azaz éven beliili, €s hossza tava (éven tali) forrasokrol is beszéliink.
Ezen forrasok vallalati miikodésbe valo illesztése, ezek aranydnak megtaldlasa régota érdekli a
témaval foglalkozo szakembereket. Egy dolog azonban bizton kijelenthetd, nem 1étezik olyan
deklaralhato arany egyik forrasparra sem, ami egyértelmlien rdhuzhat6 lenne az adott
szektorban ¢és méretkategoridban miikodd Osszes vallalkozasra. Mas forrasigénnyel és
Osszetétellel élnek a méretilk alapjan kisebb vallalkozasok, akik nem akarnak vagy a
finanszirozasi anomaliak miatt nem is akarnak novekedni, és mas forrasosszetétellel miikodnek
az ¢életkoruk szerint iddsebb vallalkozasok, akik szakmai tapasztalataik, vallalkozo6i
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kapcsolatrendszeriik miatt mas fajta forrasokhoz képesek a vallalkozasukat juttatni (Cabra-
Mata, 2003). Ugyanez elmondhat6 a projektek kapcsan is. Mas volumenben kell gondolkodni
egy nagyobb, és egy kisebb, avagy mega vagy giga projekt esetén. A projektek finanszirozasa
nem kiilonitheto el egy vallalkozas, vallalat finanszirozéasatol, mivel projektgazdaként a projekt
finanszirozasanak mozgasterét jelentdsen behatarolja az.

A finanszirozasban a hitelek kiemelt szerepet toltenek be, foként a gazdasag fellenditése, talpra
allitasa szempontjabol. Beck (2012) felsorolja, hogy a hitelezés hogyan tud hatni a gazdasag
novekedésére: képes erdsiteni a vallalkozoi kedvet valamint a meglévd vallalatok méretét,
noveli az exportot, igy az abbdl szarmazo bevételeket is, €s javitja a gazdasagpolitikai eszk6zok
hatékonysagat is. Bar napvilagot lattak mar olyan iranyzatok is, melyek a hitelek nélkiili
kildbalas (creditless recovery) lehetdségét hangsulyozzak (Abiad et.al, 2011), azonban ez
Eurépa keleti részében a jelen finanszirozasi helyzet ismeretében elképzelhetetlen, igy e
fogalom létezését Biggs, Mayer és Pick mar korabban, 2009-ben meg is cafolja. A hitelek
vallalati finanszirozasban betdltott kiemelt szerepére a rendszervaltas utani években forditodott
kiemelt figyelem, mikor is a kilencvenes évektdl kezdddéen megjelentek a kiilfoldi tulajdonban
1év6 bankok nemcsak Magyarorszagban, hanem a régidoban egyarant. A kiilfoldi lednybankok
magukkal hoztak a likviditdsuk mellett a gyakorlataikat, mddszereiket is, ami sajnos a kelet-
europai régidoban nem tarsult olyan fogaddoldalbéli tudassal, mely képes lett volna a hiteleket
megfeleld helyen kezelni a finanszirozasi struktirdban. Ennek az oka sok esetben a tulzott
eladdsodas, a felel6tlen hitelfelvétel lett, amit a 2008-as Lehman-csod alapvetden atirt (Banai,
2016).

A vallalati hitelezés a banki gyakorlat alapjan az a szegmens, mely a leggyorsabban képes
reagalni a valsagok okozta gazdasagi helyzetre. A valsagok elkeriilhetetlen velejardi a modern
gazdasagoknak, igy kénytelenek vagyunk alkalmazkodni azokhoz, felkésziilni rajuk. A 2008-
as valsag okaival szamos szakcikk és tanulmany foglalkozott mar. Vannak, akik a keresleti
oldalon keresik a felelésoket (haztartasok, vallalatok, allamok), vannak, akik a kinalati oldalt
okoljak (bankok, pénziigyi intézmények), és léteznek olyan vélemények is, melyek a
szabalyozokat (felligyeletek, jegybankok) okoljak a problémak eszkalalodasaért (Lentner et.al,
2011). A pénziigyi kozvetitOrendszer problémai a forrdsok elapaddsiban, a kockazatvallalasi
hajlandosag csokkenésében jelennek meg elséként. A valsag miatt visszaesd vallalati bevételek,
a piacok zsugorodisa miatt csokken a rendelkezésre allo cash-flow értéke i1s, ami miatt
nehézséget okoz az adossagszolgalat, ami a tovabbi hitelfelvétel akadalya lesz rovid idon beliil.

A beruhazasi és a finanszirozasi kérdések kardindlisak a vallalatok életében. A finanszirozasi
dontések meghatarozzak azokat a kereteket, amelyek a vallalkozas hosszi tavl
versenyképességét, eredményességét garantaljak. A hatékony, és a vallalkozas méretéhez,
érettségéhez igazitott finanszirozasi stratégai révén képes a vallalat ndovekedni, beruhdzni,
fejlddni. A beruhazés és a finanszirozasi dontések minden esetben egyiitt kell, hogy jarjanak,
azokat 0sszefiiggésében, konzisztensen kell kezelni a vallalkozasnak.

A beruhazasok alakuldsa kulcskérdés egy orszag egy nemzetgazdasag és egy vallalkozas
¢letében is. Beruhdzasok révén nd a gazdasag, novekszik a bruttd hazai termék, mindazonaltal
novekszik a véllalkozas is.

A beruhédzasok konkrét interakcidi a projektek. Egy vallalkozas azonban csak ugy kezd neki
egy projektnek, ha a mogott elégséges finanszirozasi forrast tud felvonultatni. Rosszul
meghozott finanszirozasi dontések képesek egy jol tervezett projektet is sikertelenségre vinni,
ezért nagyon fontos a pénziigyi helyzet €s a finanszirozas koriiltekintd €s alapos megtervezése.
A vizsgalat alapjan kideriilt, hogy a kockazatok dontd tobbsége az elégtelen pénziigyi
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tervezésben, a helytelen finanszirozasi dontésekben, a rossz koltséggazdalkodasban keresendd
(Csiszarik-Kocsir — Varga, 2017).

A szakirodalom szdmos forrastipust, lehetdséget kinal a projektek finanszirozasara (is). A 2008-
as valsag el6tt a finanszirozas alapvetden hitel vezérelt volt (ahogy arr6l mar korabban is sz6
esett), hiszen a korlatlan likviditdsnak készonhetdéen sokkal konnyebben, és sokkal nagyobb
mértékben a te kolcson a bankok a tokéjiikket. A 2008-as valsdg mérfoldkd volt ebbdl a
szempontbol, hiszen a korlatlan likviditds korszakanak vége lett, a bankok Ovatosabbak,
koriiltekintobbek lettek. 2008 utdn csak alapos mérlegelés utan voltak hajlandoak a pénziik
kockaztatasaval projektet finanszirozni. Ezt kovetden viszont felmertiltek olyan finanszirozasi
lehetdségek is mint a kozdsségi finanszirozds, amely korabban csak miivészeti alkotdsok
szamara volt elérhetd (Bethelendi — Végh, 2014). Miutan a kozdsségi finanszirozas vallalati
projektek szamara is elérhetévé valt, tovabb bdviilt a potencidlis finanszirozok kore.
Lehetoségként adott még a kockazati toke finanszirozas is, melynek révén egy jol megtervezett,
¢letképes projekt hosszutavon jot forrashoz. A kockdzati t6kés nem csak a pénzét adja
projekthez, hanem a kapcsolatrendszerét, a tudasat is. Igy a projekt sikere még egy oldaltol
oldalrol garantalt elvalik. Az angolszasz pénziigyi rendszerrel bir6 orszagok vallalkozasai
¢lhetnek a kotvény kibocsatas lehetdségével, azonban a magyar vallalkozasok az elégtelen
pénziigyi tudasuk, valamint a fejletlen tOkepiaci kapcsolatrendszer miatt még nem
szamolhatnak a kotvénykibocsatas révén szerezhetd tékével (Csiszarik-Kocsir, 2017). Sajnos a
kis és kozép vallalkozasok esetén a helyzet azzal is romlik, hogy nem szamolhatnak sem a
kockazati téke, sem a kdzOsségi finanszirozas nyujtotta lehetdségekkel sem, hiszen méretiik,
beruhazasi aktivitasok, valamint a projektek volumene miatt. A ko6zOsségi finanszirozas
projektfinanszirozo tevékenységének térhoditdsaval azonban a kis és kozépvallalkozasok is
¢lvezhetik annak eldnyeit a jovében. Hiszen ha egy kkv olyan beruhdzést kivan megvalositani,
amely a szlikebb ¢és a tagabb kornyezet javara valik, akkor a mikro és a makro kdrnyezetben €16
érdekeltek is hajlandoak lesznek a projektben valo aktivrészvételre, akar anyagilag is.

A magyar vallalkozasok, akdrcsak a kornyezd orszadgok vallalkozésai inkdbb az Eurdpai
Uniotol  érkezd, valamint az 4allamtol kapott tdmogatdsokra alapozzak a projekt
tevékenységiliket. Amig ezek elégségesnek bizonyulnak, addig nem keresnek mas piaci alap
forrasokat. Azonban meg kell azt jegyezni, hogy a piaci alapu forrdsok sem keresik a kis- és
kozépvallalkozasi szektort. Kock4zatosnak, bizonytalannak itélik meg azt, ezért nem is nyitnak
nagymértékben iranyukba. Ez a helyzet Magyarorszagon is megfigyelhetd volt. A 2008-as
valsagot kovetden még 2013-ban sem indult be az a hitelezési aktivitds, ami a gazdasag
novekedéséhez, egészséges fejlddéséhez lett volna sziikséges. Ezért inditotta utjara A Magyar
Nemzeti Bank a Novekedési Hitelprogramjat, melynek révén a beruhazasokhoz legnehezebben
hitelt kapo kis és kozép vallalkozas szektort juttattak fejlesztési forrasok hoz, elviselhetd
kamatszint mellett. A program célja egyértelmiien a kkv szektor beruhazasi aktivitasanak a
novelése volt, annak érdekében, hogy a legnagyobb foglalkoztatonak mindsiild szektor is
korszerti koriilmények kozott legyen képes megallni a helyét az egyre élesedd piaci versenyben.
A 2008-as valsag azonban nemcsak a finanszirozok szamara jelentett mérfoldkovet, hanem a
hitelfelvevok szamara is. A valsagot kovetd gazdasagi visszaesés, a hitelek dragulasa miatt
Ovatosabba valtak a hitelfelvevok. A hitelek dragulasatol vald félelem miatt inkabb ugy
dontottek, hogy elhalasztjak a beruhazasaikat, és megprobaljak azon eszkozoket alkalmazni, és
azon eszkozokkel piacot megtartani, amelyeken mar kordbban rendelkeztek. A Novekedési
Hitelprogram ezen a helyzeten is segiteni kivant, a hitelek kamatahoz nytjtott timogatas révén.
A program masik célja az volt, hogy beinditsa a bankok piaci alapt hitelezését is. Még a
beruhazasok értékének és darabszamanak emelésében egyértelmiien sikeres volt a program,
addig a piaci alapon hitelezést nehezen tudta beinditani.
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MODSZERTANI HATTER

A tanulmanyban vizsgalt kérdések alapjat egy 2017-ben kivitelezett primer, kérdéives kutatas
részét jelenti. A kutatas keretén beliil 416 darab eldtesztelt, sztenderdizalt kérddiv segitségével
vizsgaltuk meg a projektmenedzsment és projekt finanszirozas!® kiilonbdzd aspektusait
Magyarorszagon. Jelen kutatast megeldzte mar egy korabbi, vallalkozasok korében kivitelezett
megkérdezés, melyet egy mélyinterjus vizsgalat eldzott meg. E két fordulé eredményeként
keriilt kialakitasra a jelenlegi kérddiv, A kutatds soran 521 darab kérddiv érkezett, azonban,
csak 416 darab értékelhetd kérddiv keriilt a mintaba. Jelen tanulmanyban a kutatas eredményeit
a valaszad6 vallalkozasok létszamadatai alapjan mutatjuk be. A minta Gsszetételét az aldbbi
abra mutatja be. Az abra alapjan megallapithato, hogy a vallalkozdsok magukat inkabb
stabilnak, avagy teljes mértékben stabilnak tekintik (tobb, mint 80%-o0s arany 0sszesen), ami
miatt feltételezhetd az aktivabb tékepiaci részvétel.

teljes
mértékben inkabb

instabil
0,

stabil
43%

inkabb stabil
40%

1. abra: A minta megoszlasa a vallalkozasok pénziigyi helyzete alapjan (sajat kutatas, 2017, N = 416)

EREDMENYEK

Tanulméanyunkban arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a kérddivet kitoltd vallalkozasok
milyen téketipusokat vonnak be a projektek finanszirozasaba els6, méasodik, harmadik helyen,
vagy ennél késdbb. A valaszokat sulyoztuk, az elsé helyen jelolt forrasok 4-es sulyt kaptak, a
masodik helyen szerepeltetett forrasok 3-as, a harmadik helyre jel6lt forrasok pedig 2-es sulyt
kaptak. 1-es sullyal a késObb felhasznalt forrasok kertiltek bele a szamitasba. A tovabbiakban
a sulyozott valaszokbdl nyert atlagértékekkel dolgozunk. A legmagasabb atlagértékek a
leginkabb preferalt forrastipust jellemzik.

A teljes mint tekintetében elmondhatd, hogy a vélaszadd vallalkozasok leginkabb sajat
forrasbol kivanjak a projektjeiket finanszirozni elsddlegesen, amit a kapott 3,71-es atlagérték
mutat. Sajat toke alatt a visszaforgatott eredményt, a tulajdonosi forrdsokat értik a valaszadok.
A sajat t6ke mellett szivesen vonnak be még vissza nem téritendd tdmogatasokat (3,15),
valamint tamogatott vallalati hiteleket is (3,05). Az atlagértékek alapjan elmondhat6, hogy ezen
forrasok a ,,dobogodsok™ a vallalkozasok véleménye alapjan. A tovabbi forrasok koziil még kettd
feletti atlagértékkel bir a tulajdonosi toke (2,83), a projekthitel (2,51), valamint a szallit6i hitel
(2,39) és a lizing (2,34) is. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozasok egy része ugyan nem elsédleges
forrasként, de masodlagos, harmadlagos lehetdségként kalkual ezen lehetdségekkel is. Ezek

1 Eziton szeretném megkoszonni az Obudai Egyetem azon hallgatoinak segitségét, akik kozremiikodtek a
kérdbivek terjesztésében ¢€s kitoltetésében.
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akér kiegészitd finanszirozasként is szerepelhetnek a projektek esetén. Sajnalatos mddon az
ujszerti, és foként tékepiaci jellegli forrasok, mint a kockazati tokefinanszirozas (1,74), a
crowdfunding (1,71) és a kotvénykibocsatas (1,64) szinte nincs is jelen a projektek
finanszirozasi palettdjan. A vallalkozdsok a nem tamogatott hitelek tekintetében (2,07) sem
gondolkodnak az elsddleges felhasznalasban, amit az atlagérték is mutat. Mindezek alapjan
elmondhaté, hogy a mintaban szerepl6 416 vallalkozésra is jellemz0 az 6vatossag, azaz inkabb
sajat tokébdl finansziroznak projekteket, illetve szivesen hasznaljak még azokat a forrasokat,
melyek olcsok, vagy ingyen vannak. Mindebbdl az kovetekzik, hogy a vallalkozasok a sajat
tokére is tigy tekintenek, mint aminek nincs koltsége, mint ami kéznél van, és azonnal, koltség
nélkiil hasznalhat6 az. Holott a sajat toke sem olcsé finanszirozéasi forma, mivel mindig
szamolni kell a tulajdonosok elvart hozamaval, vagy ha ez nehezen szdmszerusithetd, akkor
legalabb a ROE mutato értékével.
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2. abra: A projektek finanszirozasi forrasainak forrasszerkezete a sulyozott vélemények alapjan (sajat
kutatas, 2017, N = 416)

A tovéabbiakban a kapott eredményeket a vallalkozasok pénziigyi helyzete alapjan vizsgaljuk
tovabb feltarva a finanszirozasi prioritasokat és eltéréseket a mintaatlaghoz képest. Els6ként
azon néhany vallalkozas véleményét mutatjuk be, akik magukat pénziigyileg teljesen
instabilnak tekintették (2%). Ezen vallalkozasok esetén is a mintadtlag forrdsainak sorrendje
képzddik le, de az alaluk adott atlagértékek sok esetben sokkal alacsonyabbak, mint az a teljes
minta tekintetében lathatd volt. A pénziigyi instabilitds nagy kockazatot hordoz magéaban a
projektek sikere szempontjabdl is, ami a beruhazasi tevékenységiiket is jelentdsen visszafogja.
Erdekesség, hogy ezen véllalkozasok jobban biznak a modern tdkepiaci eszkozokben
(crowdfunding, kockazati t6kefinanszirozas), mint a stabilabb pénziigyi hattérrel rendelkezd
versenytarsaik. Azonban ahhoz, hogy ezek a forrdsok miikddjenek, piacképes terméknek,
otletnek kell lennie a vallalkozas kezében, ami sok esetben hianyzik.
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3. dbra: A projektek finanszirozasi forrasainak forrasszerkezete a magukat pénziigyileg teljes
mértékben instabilnak tekinto vallalkozasok esetén (sajat kutatas, 2017, N = 8)

A magukat inkabb instabilnak mond¢6 vallalkozasok (15%) szintén a sajat tokét preferaljak,
azonban az altaluk adott érték kis mértékben eltér (-0,22 %pont) a mintaatlagtol, ami mas
forrasok, mint a tAmogatott vallalati hitelek javara torténik (+0,13 %pont). Naluk ez a forras
keriilt a masodik helyre. Erdekesség, hogy az e csoportba tartozé vallalkozasok mar joval
batrabban a lizingfinanszirzas (+0,07 %pont) és a nem tamogatott hitelek (+0,17 %pont) hitelek
tekintetében, mint a mintaban szerepld vallalkozasok. Hasonlé kép lathatdé a modern
finanszirozési eszk6zok esetében is, melyek erdsebb értékkel birnak, mint a mintaatlag.
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4. abra: A projektek finanszirozasi forrasainak forrasszerkezete a magukat pénziigyileg inkdabb
instabilnak tekinté vallalkozasok esetén (sajat kutatas, 2017, N = 61)

A magukat inkabb stabilnak mondé vallalkozasok (40%) nagyon kis eltéréssel a mintaatlag
eredményeit hoztdk. A forrdsok szinte minden esetben kicsit erdsebb értékelést kaptak az
atlaghoz képest, foként a dobogos tételek esetén. A lizing naluk még fontosabb, mint a tobbi
csoportba tartozé vallalkozas esetén. Az ujszerti forrasokat idegennek tekintik 6k is, ami miatt
egy kisebb értékeket is rendeltek hozzajuk.
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5. dbra: A projektek finanszirozasi forrasainak forrasszerkezete a magukat pénziigyileg inkabb
stabilnak tekinté vallalkozdsok esetén (sajat kutatds, 2017, N = 166)

A magukat teljes mértékben stabilnak mond6 vallalkozasok hasonl6 jellemzoket és értékeket
mutattak, mint a mintadtlag. Naluk érdekesség a nagyobb batorsag miatti hitelfinanszirozasi
hajlanddsag. A projektfinanszirozast, mint hitelformat jobban kedvelik az atlagértékek alapjan,
mint a tdmogaott hitelt, holott az sokkal dragabb, és kockazatosabb, mint a normal vallalati
hitel. A projektfinanszirozas utan a szallitoi finanszirozas is szoba jon naluk koradbban, azonban
kisebb értékkel. A lizing hatérébb sorolodik.
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6. abra: A projektek finanszirozasi forrasainak forrasszerkezete a magukat pénziigyileg teljes
mértékben stabilnak tekinto vallalkozdsok esetén (sajat kutatds, 2017, N = 181)
OSSZEGZES

A fent leirtak alapjan lathato, hogy a magyar kkv-k napjainkban, a valsdg utan t6bb, mint 10
évvel is Ovatosak a projektjeik finanszirozasat illetéen. Ha projektrél van szo, akkor azt
leginkabb a sajat forrasra alapozzak, azaz akkor kivannak projektet inditani, ha arra elégéses
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forras kinalkozik hdzon beliil. Szintén projektet indukélo tényez6 az uniods forras is, valamint a
tamogatott hitel is, melyek a finanszirozas alacsony koltsége miatt kozkedvelt formak. A
vallalkozasok pénziigyi tudasbeli hianyossagaira, valamint a méretbeli meg nem feleloségre
visszavethet6 az, hogy a modern tékepiaci eszkozoket nem szivesen hasznaljak, alkalmazzak a
projektek finanszirozasara. E téren, akarcsak az egyéni pénziigyi tudas, tudatossag fejlesztése
terén tovabbra is van teendd. A projektek menedzselésének, tervezésének és finanszirozanak
modszertani alapjainak atadasa lehet a megoldas, melyben az oktatasi intézményeknek, képzo
intézményeknek, a kamardknak, de az allamnak ¢és szerveinek is kiemelt szerepe van. A
sziikséges tudasbdvités roadshow-k, szakmai rendezvények keretén beliil gyorsan és
hatékonyan megvalodsithatd, aminek a végeredménye akar kdzép tavon is tobb sikeres, jol
menedzselt és finanszirozott projekt lehet.
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