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ATANULMANY CELJA

A bootstrappingre vagy magyarul pénzkimélé onfinanszirozasi technikdkra gyakran utalnak a sziikés
finanszirozasi forrasokkal rendelkez6 kis cégek problémait megold6 mddszerként. Tanulmanyom célja, hogy
megvizsgdlja, vajon atechnikék stakeholderekre valé kedvez6 (szimbiotikus) vagy kedvezétlen (parazita) hatésa,
a hasznélat gyakorisaga és id6zitése befolyéasolja-e és milyen médon a véllalati teljesitményt. A tanulmény ezen
kivil hidnyp6tlé szerepet is kivan betdlteni, mivel a szakirodalom korédbban nem vizsgélta sem a fejl6d6
orszagok, sem Magyarorszag kkv szektoranak bootstrapping gyakorlatat.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Empirikus kutatdsomhoz egy specialis, 80 magyar kkv-t tartalmazé adatdlloméanyt hasznalok fel, amely 2009 és
2012 kozotti felmérésh6l szarmazik. Elsé Iépésben klaszteranalizist alkalmazok, amelynek segitségével a
mintabeli véllalatokat a bootstrapping technikék hasonl6 hasznalata alapjan csoportositom. Ezutan az egyes
csoportok teljesitményét a vallalati életszakasz (0j vagy megéallapodott cég) mentén kilénboz6
teljesitménymutatokkal (foglalkoztatottak szamanak ndvekedése, dolgozéi termelékenység) elemzem.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK, UIDONSAGOK

Eredményeim alapjan abootstrapping technikak hasznélata hazdnkban heterogén, és véllalati teljesitményre valé
hatasa 0j és megallapodott véllalatok esetében eltérd lehet. A mintabeli vallalatok 4 csoportja kiilldnboztethetd
meg: a pénzkiméld technikékat alacsony mértékben alkalmazok (passziv hasznélék), mas cégek adott vallalat
szdméra kedvezétlen viselkedését binteték (protektivek), a tobbnyire vagy kizar6lagosan sajat érdekeiket
szolgalé technikakat el6nyben részesiték (6nérdekkdvetdk) és a bootstrapping technikakat intenziv mértékben
hasznéalék (intenziv hasznalok). Az eltérd technikdk alkalmazéasa folytan egyes véllalkoz6i csoportok
eredményesebbek a tobbinél. Az 0j véllalatok kozil a protektivek, a megéllapodott cégek esetében viszont a
passzivhasznalékbizonyulnak a legtermelékenyebbnek.

GYAKORLATI/GAZDASAGPOLITIKAIJAVASLATOK

A hazai kkv-k finanszirozasi probléméainak megoldéasa hossz( tavon nem a pénzkimélg technikaktol remélhets, A
véllalati teljesitményjelent6sebb névekedéséhez produktivabb tevékenységekre kellene fokuszalni, illetve kiilsé
finanszirozési forrast igénybe venni. A bootstrapping technikdk hasznalatdnak fokozésa és ezaltal rovid tava
célok kdvetése helyettj vedelmezébb avallalati mikddés és ahumantéke fejlesztése.

Kulcsszavak:finanszirozasi bootstrapping, kkv, teljesitmény, szimbiotikus, parazita
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BEVEZETO

A tobbnyire t6kehiannyal kiizd6 Gj vallalkozasok
gazdasagi potencialjanak felismerése az elmualt
években az oOsszefoglaléan ,bootstrappingnek”
nevezett pénzigyi menedzsment technikdk iranti
érdeklédést is felkeltette (Patel etal. 2011, Grichnik et
al. 2014).

Meglepd lehet, de egyaltalan nem 0j, hanem a
véllalkozék, féként a kkv-k (mikro-, Kis- és
kézépvallalatok) korében régéta alkalmazott
onfinanszirozasi modszerekrél van sz6, amelyeket
vilagszerte hasznalnak (Carter & Van Auken 2005). A
bootstrappinget a szakirodalom gyakran olyan
gyakorlattal azonositja, amely a sz(ikds pénzigyi
er6forrésok kompenzalaséra szolgdl (Bhide 1992,
Ebben & Johnson 2006), és a vallalat, a beszallitoi (pl.
kedvez&bb kondiciok kialkudésa), vevéi (pl. vasarlasi
és fizetési kedvezmények) és mas stakeholderek (pl.
munkavallalok, lzleti partnerek, kiilsé finanszirozok)
kozti szerz6déses kapcsolatokon alapszik.

Mig a média és a kozhangulat egyértelm(ien
pozitiv, kedvezéd modszerként festi le a boots-
trappinget, a nemzetkodzi szakirodalom kiilonbséget
tesz az egyes technikék, illetve a technikak csoportjai
kozott azok hatékonysaga, a vallalkozés fejl6dését
elémozditd szerepe szerint. Ebb6l adéddan, ami
révidtavon a vallalat szaméra a finanszirozési
forrdsokhoz valé hozzéaférés szempontjabol meg-
oldast jelenthet (Carter & Van Auken 2005, Lahm &
Little 2005), az hossz( tdvon a teljesitmény
romlasahoz, esetleg a piacrdl valé kiszorulashoz
vezethet. A jelenség mogottes okainak magyarazata
egyel6re csak részben tisztadzott, ahogy a boots-
trappinget alkalmaz6, azonban jobban teljesit6 cégek
sikertényez@jének feltarasa is varat magéra.

Tudasunk elmélyitéséhez a bootstrappinget (j
nézépontbdl, a vallalati mikodés érintettjei
(stakeholderek) szempontjabo6l vizsgélom. Meg-
kildonboztetek a stakeholderek szdméra elényos, azaz
szimbiotikus (amelyben az adott vallalat és a masik fél
is profital az Uzleti kapcsolath6l) és karos, azaz
parazita (amelyben az adott cég nyerészkedik a mésik
félen, amely ezaltal veszteséget realizdl az uzleti
kapcsolatbol) jellegl technikékat. Konkrétabban, 41
bootstrapping technika hasznélati moédjat és azok
vallalati teljesitményre, azon belil a foglalkoztatas
novekedésére és a dolgozdi termelékenységre val6
hataséat vizsgalom. Empirikus kutatdsom 80 magyar
kkv-t tartalmazé mintan alapszik, amelyek a felmérés
soran Szerb (2008) altal specifikusan a bootstrapping
vizsgéalatara kialakitott kérdgivet toltottek ki. Az
adatgy(jtés 2009 és 2012 kozott tortént. Ahogy a
kovetkez6 bekezdésben olvashatd, tanulményom
Gjszerd megkozelitéséb6l adéddan kutatasi kérdések

hasznéalataval élek. Elsédleges kutatasi kérdéseim:
Milyen gyakran folyamodnak a hazai kkv-k
bootstrapping technikék hasznéalatdhoz? A véllalatok
eltér6 pénzkimélési stratégidja befolydsolja-e és
milyen médon a véllalat teljesitményét killénb6z6
életszakaszokban?

Eredményeim a bootstrapping technikék
hasznélata alapjan a mintabeli vallalatok hetero-
genitasat igazoljak (passziv hasznél6k, protektivek,
onérdekkovet6k, intenziv hasznalék). Az eltérd
technikdk alkalmazasa kovetkeztében egyes
vallalkoz6i csoportok eredményesebbnek bi-
zonyulnak a tdbbinél. A bootstrapping hasznélat
intenzitdsa (db) és a vallalati életszakasz
kapcsolatanak (0j és megallapodott vallalkozéasok)
vizsgalatabol kideril, hogy mas cégek adott vallalat
szaméara kedvez6tlen viselkedését bilntetd 0j
véllalatok a legtermelékenyebbek, a megallapodott
cégek esetében viszont a bootstrapping technikékat
legkisebb mértékben igénybe vev6k bizonyulnak a
legtermelékenyebbnek.

Atanulméany két szempontbdl isjelents rést tolt
be a szakirodalomban. Egyrészt, a tanulmanyok
tobbsége eddig a bootstrapping technikak fejlett
gazdasagokban mutatkoz6 szerepére koncentralt (pl.
Ebben & Johnson 2006, Cassar 2004). Hiéany
mutatkozik azonban a fejl6d6 orszagok, koztik a
magyarorszagi kisvallalkozéi szektor bootstrapping
gyakorlatanak vizsgélataban. A tanulmany az elsé
kisérlet ezen technikdk mintazatanak és relevans
teljesitménymutatékra valé hatdsanak szisztematikus
elemzésére. Masrészt, egyes vallalatok nem
tapasztaltdk a bootstrapping technikdk &ltalanos
pozitiv hatasait (pl. Ebben 2009, Patel et al. 2011). A
teljesitményikre valé gyenge hatast meglehet, hogy a
parazita moédszerek alkalmazéasa, illetve a
bootstrapping talzott hasznalata okozza.

SZAKIRODALMIATTEKINTES

Abootstrapping definici6ja és relevanciaja

A finanszirozési forrdsok bevonédsénak nehézsége a
kezdd, kis cégek gyakori, széles korben ismert
sajatossdga. A pénzigyi elmélet ezt alapvetéen a
véllalkozés és a finansziroz6 (megbiz6-ugyndk)
kozott fennallé informécidés aszimmetridra vezeti
vissza, amelynek hatterében a kisebb méreti cégek
nem transzparens mikodése és az informéciok
torzuldsa all (Berger & Udell 1998). A pénziigyi
intézményeknek olyan kockazatokat kell kezelniik,
mint a vallalkozé opportunista magatartasa (Szerb
2006), moralis hazardirozéas (Holmstrom 1979) vagy a
kontraszelekcié veszélye (Stiglitz & Weiss 1981). A
kockazatkezelés hatékonysagafdldrajzi teriiletenként
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(orsz&gos, regiondlis, helyi) eltéré lehet, amely
tovabbi akadalyt allithat a vallalkozék elé (Gal 2012).
Ahogy Bhide (2000, 39) helyesen megallapitja, a
kezd6 cégek esetében a problémat sokszor nem is az
informacios aszimmetria, hanem a ,,varakozasok
aszimmetridja" okozza. Ennek oka, hogy kiilénésen
startup vallalatok esetén az alapitok sokszor
minddssze reménnyel és &lmokkal szolgéalhatnak a
befektet6 szdmara, és annak ellenére, hogy 6k maguk
biznak az étletuk profitabilitdséban, ez a befektet6krél
nem mindig mondhaté el (Bhide 2000, 39). Masik
oldalrél elképzelhetd, hogy maguk a tulajdonosoksem
kivannak élni aforrasbevonéas lehet6ségével, amely
mogott tobbek kdzott a tulajdonosi kontrolijuk
megosztasatol valé 6dzkodés (Winborg & Landstrém
2001), a belsé finanszirozési forrdsok olcsésaga,
informéaciéhiany allhat. Ezen kivil a kis cégek egy
részének kils6forrasbevonasra val6 alkalmassaga is
megkérddjelezhetd (Harrison etal. 2004).

Emiatt a kis cégek nagy része olyan onfi-
nanszirozasi technikakat vesz igénybe (Vanackeretal.
2011), amelyek révén a bejové pénzaramaikat (cash
inflow) novelni vagy a kimen6 pénzaramaikat (cash
outflow) csokkenteni képesek. Ezen technikék akar
évezredes létezése ellenére - példaul a barter az
archaikus tarsadalomban - a szakirodalom a
kisvéllalatok alternativ finanszirozasi forméjaként
csak a 90-es évek elején ismerte fel Sket. A
bootstrapping elnevezés el6szér Bhide (1992)
Harvard Business Review-ban megjelent tanul-
manyaban bukkant fel, és azokat a kezd6 vallalkozok
altal alkalmazott praktikdkat foglalta magéba,
amelyek az alacsony pénziigyi megtakaritasokkal
rendelkez6k szadméra is lehet§vé teszik sajat
véllalkozas inditasat és miikodtetését. Késébb
Winborg és Landstrom (2001) empirikus eredményei
a definicio kiterjesztését tették sziikségessé, amelyet a
tanulmanyban irdnyado6nak fogadunk el. Ezek szerint
a bootstrapping a kisméretli cégek pénzigyi
technikdinak &sszessége, amelynek célja, hogy
hatékony vélaszt adjon a vallalat felmeril6
erGforrasigényére anélkil, hogy annak hosszd tavi
kilséfinanszirozasiforrastkellene igénybe vennie.

Bootstrapping a nemzetkozi szakirodalomban

A bootstrapping sajatossagai és a benne rejl6 poten-
cialis lehet6ségek megismerésére a szakirodalom tébb
szempontbdl igyekezett vizsgéalatokat végezni.

Az egyes forrasok a pénzkimélés killénb6z6
modjait azonositottdk. Freear és tarsai (1995a, b)
Osszesen 31, majd Freear és tarsai (1995a) ered-
ményeit részben atvéve Winborg és Landstrom (2001)
32 bootstrapping technika létezésérél szamoltak be. A
kezelhetdség és a technikék jellegének feltarasa
érdekében fontosnak tartottak azok csoportositasat is.

A szakirodalomban ezutén az éltaluk el8iranyzott két
megkozelités dominélt. Az els6 a bootstrapping
technikékat aszerint osztalyozta, hogy azok a
vallalkozas- vagy a termékfejlesztéshezjarultak hozza
(Freear et al. 1995 a, b). Példaul a vallalkozas
fejl6dését segiti, ha az eszk6zt a megvasarlas helyett
inkabb lizingelik, mig a vevd Altal finanszirozott
kutatas-fejlesztés a termékfejlesztést el6segitd
csoportba tartozik. Ezt az elkilonitést alkalmazték
Harrison és tarsai (2004) is. Winborg és Landstrom
(2001) tovabb arnyalta a képet, és a technikakat 6
csoportba sorolta: 1) tulajdonoshoz kotéds, 2) az
er6forrasok kdzos hasznalatabdl eredd, 3) késleltetett
kifizetések, 4) kovetelések kezelése, 5) készletbe
fektetett t6ke minimalizalasa és a 6) kozszfératol
kapott timogatasok. A kés6bbi kutatasok nagyrészt az
utébbi a gondolatmeneten haladtak tovabb, és kisebb
véltoztatasokkal hasonl6 kategéridkat azonositottak
(Ebben & Johnson 2006, Ebben 2009, Grichnik et al.
2014).

Ahhoz, hogy kozelebb kertljink abootstrapping
természetének megismeréséhez, fontos tisztaznunk,
hogy mi motivalja a vallalkoz6t a pénzkimélés
killonb6z6 moédozatainak hasznalatara. Winborg
(2009) eredményei alapjan a leggyakoribb ok a
koltségcsdkkentés, majd sorban a tékehiany, a kapott
és nyujtott segitség, tovabba takarékoskodés az
idével, kulsé forrasbevonas elkerilése és koc-
kézatcsokkentés. Erdekes modon a fiiggetlenség
meg6rzése a legkevéshé meghataroz6, vagyis a
tulajdonos-menedzsereket a sajat kontrolijuk
feladésatdl valé félelem (Hamilton & Fox 1998) nem
igazan befolyasolja a technikék hasznalatakor. A
motivacié Aaltaldban annak fliggvénye, hogy a
vallalkoz6 hogyan érzékeli sajat pénziigyi helyzetét és
ahhoz képest a kdrnyezete adta lehet6ségeket és
korlatokat. Carter és Van Auken (2005) kimutatta,
hogy azok a vallalkozok, akik a kérnyezetiiket
pénzlgyi vagy novekedési kilatasaikat tekintve
kockazatosnak érzékelik, novelik a bootstrapping
technikék hasznalatat. Ezt Grichnik és tarsai (2014) is
alatdmasztjak. A forrasbevonas képessége kizarélag
az er6forrasok megosztasaval van dsszefiiggésben. Ha
a véllalkoz6k gy érzékelik, hogy kevéshé fémek
hozza kilsé forrdsokhoz, nagyobb mértékben
tamaszkodnak az (zleti partnereikre (Carter & Van
Auken 2005). Ezt a vallalkoz6i magatartast részben
Ebben és Johnson (2006), valamint Ebben (2009) is
megerdsiti, akik mindezt az er6forras-fligg6ségi
elmélettel magyardzzak. Az elmélet alapjan idével, a
véllalat kitettségének csokkenésével csokken a
késleltetett fizetéshez, a tulajdonoshoz, valamint a
kdzos hasznalathoz kot6d6 technikék hasznalata. Ezta
kapott eredmények is alatdmasztjak. Ez az
Osszefliggés nem érvényesil a vev6khoz kot6d6
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bootstrapping technikdk esetében. Vagyis a
véllalkozék a mikodés stabilizalédasaval egyre
inkabb a stakeholderekt6l vald ,,figgetlenedésre”, fair
play kapcsolatokra térekszenek, és nagyobb mér-
tékben koncentrdlnak az eladasdsztonzésre. A
vallalkozas minél tobb rovid tava bankhitellel vagy
rulirozé hitellel rendelkezik, illetve minél tobb révid
vagy hosszu lejaratd bankhitelt tervez igényelni a
jovbben, annél tébb bootstrapping technikét alkalmaz.
Ennek hatterében val6szindleg likviditasi problémak
allnak, hiszen ezzel ellentétben azok a cégek, akiknek
a jelenben tobb hosszd tava hiteltik van, kevésbhé
folyamodnak ezekhez az eszkdzékhodz (Neely & Van
Auken 2012).

Ami a bootstrappingnak a pénziigyi teljesit-
ményre valé hatasat illeti, a vallalkozas koratdl
fuggéen kiillonb6z6 lehet. Bhide (1992) kezdd
véllalkozasok esetében novekedést elGsegit6 és a
korlatozottan rendelkezésre all6 pénziigyi er6forrasok
miatt akéar sorsdontd technikaknak, a vallalkozo
élelmességét és kitartasat bizonyité tevékenységnek
itélte meg a bootstrappinget. Viszont alkalmazasa a
kés6bbiekben mas finanszirozasi lehet6ségek (iizleti
angyalok, kockazati t6ke, bankhitelek) elérhetévé
véalasdval egyre magasabb opportunity costtal jar.
Tehat idével elkerilhetetlenné vélik a cash flow
szemléletrdl a stratégiai szemléletre valtas, vagyis el
kell kezdeni a produktivabb tevékenységekre
koncentralni (Bhide 1992, Lahm & Little 2005).
Kizardlag belsé forrasok hasznalata esetén ugyanis a
cégek sokkal alacsonyabb bevétel generalaséra
képesek, mintha kiilsg finanszirozasi forrast vennének
igénybe. igy id6vel ,,ndvekedési rés” alakul ki, hiszen
a novekedéshez szikséges t6ke akkumulacidja
hosszabb id6t vesz igénybe (Szerb 2006). A
folyamatosan valtoz6 koérnyezet és a foldrajzi-
kereskedelmi hatadrok leomlasa azonban egyre
gyorsabb megoldasokat kdvetel. A bootstrapping
korlatozott hasznéalatara Patel és tarsai (2011) is
felhivtdk a figyelmet, akik forditott U alaku
kapcsolatot mutattak ki a technikédk hasznalata és a
vallalat novekedése kdzott. Vagyis minél intenzivebb
a haszndlat, egy bizonyos mennyiséget meghaladva a
véllalat annél kevésbé novekszik. Ennek okait a
bootstrapping korlatozott skalazhatésagaban (pl. a
hitelkartya nem Kkorlatlanul terhelhetd), a fokusz
nélkili stratégia magas kdltségeiben (pl. keresési és
tranzakcioés koltségek) és a stakeholderek altali
késleltetése idével a kapcsolat felbontdséhoz vezethet,
kizarélag onfinanszirozasi forrasok hasznélata negativ
jelzés( lehet) latjak.

Ennek megfeleléen az egyes technikdkhoz a
szakirodalom kiilonb6z6 hatasokat tarsitott, amelyek
okai a kivalté okok szovevényes kapcsolatai miatt

csak részben tisztazottak. Ebben (2009) 5 évnél
idésebb cégek esetében azt taldlta, hogy kizéarélag a
tulajdonosokhoz kot6d6é technikédk novelése ered-
ményez szignifikans javulast a likviditasi ratak
(likviditdsi mutatd, gyorsrata) értékében. Ez abbol
adodhat, hogy ezek a leggyorsabban mozgésithato,
leginkabb likvid er6forrasok. A kdz6s hasznalatbol
eredd, a késleltetett fizetéshél adédo, valamint a
vevBkhoz kothetd technikdk hasznélatanak fokozasa
esetében a ROS (Return on Sales) mutat6 romlasat
mutatta ki. Utébbi kett6 ezen kivill a ROA (Return on
Assets) mutatot is csdkkentette. Vanacker és tarsai
(2011) id6beli interakciok vizsgéalataval arra
kovetkeztettek, hogy minél id6sebb a véllalat
(maximum 5 éves cégeket vizsgaltak), a tulaj-
donoshoz kot6d6é technikék, ideiglenes munkésok
alkalmazasa, a kulonféle tdmogatdsok és a kove-
telések minimalizalasa anndl jelent6sebb pozitiv
hatast gyakorol az altaluk definialt hozzaadott értékre.
Ezt a m{ikddés stabilizal6dasa és a tanulasi folyamat
indokolhatjak.

Szimbiotikus és parazita bootstrapping

Az er6forréds-alapt elméletek iranti szélesebb
érdekl6dés kovetkeztében az eddigi tanulmanyok a
bootstrapping egyoldald, tdbbnyire a véllalatra valé
hatésat vizsgaltdk, és a technikdkat a megszerzett
erdforrasok jellege szerint- példaul termékfejlesztés,
kovetelések minimalizédldsa - csoportositottak
(Harrison et al. 2004). Annak ellenére, hogy a téma
tobb meghataroz6 kutatdja egyetértett abban, hogy a
technikédk alkalmazhatéséga er6sen fligg az
er6forrasokat birtokl6 stakeholderekt6l (pl. Winborg
& Landstrom 2001, Harrison et al. 2004, Ebben &
Johnson 2006), a technikdk rajuk valé hatésa
feltaratlan maradt. A fejezet aldbbi részében a
szakirodalomban ez az Gjfajta szemléletmdd, valamint
az altalunk kialakitott keretrendszerének leirasa,
bemutatdsa kovetkezik.

Alapvet6en kétféle véllalkozéi magatartas
képzelhet6 el. Az els6 esetben az adott bootstrapping
technika hasznalataval az érintett cég Ggy keril
szdmara eldnydsebb helyzetbe, hogy az a mésik feletis
kedvezden érinti. A két fél kozott kialakulé szituacio
win-win jellegl, amelyet az allat- és névényvilagbol
vett analégia alapjan szimbiotikus bootstrapping
technikdknak neveztem el. Azonban vannak olyan
bootstrapping technikdk, amelyekbdl ugyan az
6nmagat finansziroz6 cég hasznot hiz, de azok a
masik felet kimondottan hatranyosan érintik. Mivel
Ggyis mondhatnéank, hogy a vallalkozés a mésik félen
,€l6skodik™ (win-lose szituaci6), ezeket parazita
bootstrapping technikaknaktekinthetjik.

A szakirodalom 4&ltal beazonositott boot-
strapping technikék alapjan az érintettek hét csoportjat
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kalénithetjik el: a véallalat altal birtokolt er&for-
rasokon alapulé technikdkat, a vevéket, a kiilsé
finanszirozékat, a tulajdonos(oka)t, az uzleti
partnereket, a dolgozo6kat és a beszallitokat. A csopor-
tokhoz k6t6d6 technikdk besorolasa és indoklasa az
alabbiakban olvashat6:

Az els6 csoportba tartozd technikék annyiban
kilénb6znek a tobbitél, hogy a vallalat altal birtokolt
er6forrasok optimalizalt hasznalatara szolgalnak.
Ezek egy része az infokommunikaciés technoldgia
(IKT) eszkozei és a vallalatnal 6sszegyd(lt tudas
(kifizetések optimalizalasa, szallitasi koltségek mini-
malizdlasa, szamlazas szoftver segitségével), mas
része a piaci potencidllal biré eréforrdsai haszno-
sitasan (Otletek értékesitése) és koltségmegtakaritason
(hasznalt eszkdzok vétele, alacsonyabb bérleti diju
lizlet bérlése, bizomany) alapszik. Mivel elsGdleges
céljuk a belsé vallalati m(ikddés javitasa, ezért az
emlitett stakeholderek kézul kdzvetetten akar tébbre is
hatassal lehetnek. Példaul bizoményos vésarlas esetén
abizomanyost bizoményosi dij illeti meg (2013. évi V.
térvény a Polgari Torvénykonyvrél), emellett a
megbizé cégnek csokken a készlettartasi koltsége,
amelyet akar a vev@i igények felmérésére,
termékeinek tokéletesitésére fordithat. Az itt szerepld
technikdkat a stakeholderek szamara pozitivnak,
vagyis szimbiotikusnak itélem meg.

A vevbkkel valé kapcsolat szempontjabdl a
technikdk tdobbsége a cash beéramlés javitasat
eredményezi, amelyet a vasarlashoz, gyors vagy
pontos fizetéshez kotott kedvezményekkel ér el. A
sztenderd arak hasznalata is ebbe a korbe sorolhato,
célja és hatasa alapvet6en semleges. Vannak azonban
olyan védekezgjellegiitechnikak, amikor az adott cég
a parazita technikat alkalmazé masikfé | altal okozott
karokat igyekszik mérsékelni. Ilyenek lehetnek a
késedelmes kifizetések visszaszoritasa érdekében tett
lépések. Mivel ezek inkdbb ,tanit6”, semmint
karokozasi célzati médszerek, a csoportban szerepld
technikéakatszimbiotikusnaktekinthetjik.

A kiilsé finanszirozokhoz kot6dé technikak
alapvet6en szerzédéses kapcsolatokon alapulnak. A
killonbség az, hogy amig a faktoralé cég, a
lizingbead6 és a hitelintézet profitorientalt vallalat
1évén alapvet6en rovidtava nyereség elérése céljabol
létesit kapcsolatot az tigyféllel, az &llam, a beszallitok
és a csalad, ismerésok esetében ezen tal mas
szempontok is érvényesilhetnek. A beszallitoknak,
annak ellenére, hogy kilon stakeholderekként is
elkilonitjik Gket, ez esetben szallit6i hitel bizto-
sitasaval aldozatos, azonban tudatos finanszirozéi
szerepkore dominal, amelynek célja a pontosan fizet6
vevGk megtartasa (Béza és tsai. 2013). A rokoni
kapcsolat vagy személyes ismeretség az (igynok-
kockazat hatékony kezelésének eszkdze lehet,

ugyanakkor el6fordul, hogy az adott &sszeg
visszafizetését nem is varjak el (Szerb - Bugér 2015).
Ezek a finanszirozasi formék dontéen piaci vagy a
személyes ismeretségh6l ad6do sajatos feltételekkel
birnak, amelyek a vallalatot arra sarkalljak, hogy a
fejl6dése szempontjabol értékes, tehat a stakeholder
finanszirozasi céljanak megfeleld, azaz szimbiotikus
beruhédzésokat, befektetéseket hajtson végre. Az
allami tdmogatasok szintén pozitivan itélhet6k meg,
hiszen a kkv-k gyakran versenyhéatranyt jelent6
finanszirozasi problémainak (pl. forrashiany,
elégtelen fedezet) mérséklésével fontos gazdasag- és
tarsadalompolitikai célok megvaldsulasat segithetik
elé. Ilyen célok példdul a gazdasdg versenyké-
pességének javitdsa, a verseny élénkitése vagy a
munkanélkiiliség csokkentése is. Mindezek mellett
Dezsériné (2008) és Kallay (2014) szerint a
tamogatast elnyert vallalatok részér6l fennallhat a
donorfiiggdség veszélye, ami miatt egyes esetekben
nem feltétlendl teljesiilnek a tdmogatashoz f(izott
remények. Jollehet, ilyen esetek valéban eléfor-
dulhatnak, azonban a tdmogatisok elényeinek
dominéns jellege miatt a technika alkalmazésat
szimbiotikusnak itélem meg.

A legkevesebb magyaréazatot talan a tulaj-
donosokhoz kotédé erofoirdsok igénylik. Amikor a
tulajdonos/menedzser mellékallasban végzi a
vallalkozasi tevékenységet, lemond afizetésérél vagy
ajuttatasarol stb. dldozatot hoz a cége érdekében. Az
aldozat mértéke fligg attél, hogy milyen mértékben
mond le az altala birtokolt értékekr6l, és bocséatja azt
er6forrds megszerzése érdekében a véllalat rendel-
kezésére (Kozan et al. 2012). Hobfoll (1989)
eréforras-konzervalasi elmélete szerint (Model of
Conservation of Resources, COR) szerint az egyén
energia- és idébefektetésének - ide sorolhatjuk a
személyes finanszirozasi forrasokat is - célja, hogy
ellensulyozza az er6forras-veszteséget vagy tovabbi
er6forrasokat (példaul pénzt) biztositson szdmara,
ezaltal csokkentse az er6forras-veszteség vagy annak
lehet6sége esetén a benne kialakul6 stresszt. Emiatt
ezeket a technikakat mindkét fél, a vallalkozas és a
véllalkoz6 szaméara elénydsnek, szimbiotikusnak
fogadhatjuk el.

A vallalatok kozotti egyuttm(ikddéseket -
erdsséguktdl és tipusuktdl fuggetlendl - a szak-
irodalom kolcsondsen el6nydsnek tartja mindkét fél
szamara. A szimbiotikus el6nyok a profit maxima-
lizdldsanak Aaltaldnos céljan tal mutat-kozhatnak
koltségmegtakaritasban, a méret-gazdasadgossagi
hatdsok révén a termelésben és a K+F-ben. A
koltségmegosztason keresztil az er6forrés-korlatok
kitdgulnak, ezen kivil a tudés-atcsordulasok
(spilloverek) kiegészité kompetenciék kifejlesztésére
adnak lehet8séget (Blzas és tsai. 2003, Ebben &
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Johnson 2006, Vanacker et al. 2011). Az er6forrasok,
példaul a székhely, az eszkdzok, a munkaerd kdzds
hasznélatan kiviil Winborg és Landstrom (2001) ide
sorolja a kozvetlen, pénz kozbeiktatasa nélkil
bonyol6dé arucserét (barter) is.

Habér dént6en munkaintenziv tevékenységi
korik miatt a legtobb kisvallalkozéas hajtoerejét a
dolgozék adjak, kulondsen kiszolgaltatottak egy
likviditasi gondokkal kiizd6 cég alkalmazottjaiként. A
fizetéskésleltetés kovetkeztében tobbszoros veszteség
éri 6ket: a haztartds szabadon elkéltheté jovedelme
nemcsak egy adott idészakban esik vissza, hanem az
inflacié miatt a késébb kézhez kapott 0sszeg
vésarldereje is csokken (Desai & ldson 1998).
Baratok, rokonok, ismer6sok, illetve az olcsobb
munkabér( telepiilésekrél szarmazé személyek alkal-
mazéasakor a véllalat a méltanyos bérhez (pl. piaci bér,
hasonlé munkakorben dolgoz6ok bére) képest
alacsonyabb bért fizet az illet6 munkavéllal6nak. igy
ez a harom technika parazitanak tekinthet6. Mivel a
diakok és gyakornokok részérél az otthonrdl kapott
zsebpénz kiegészitése, illetve a tapasztalatszerzés és
kapcsolatépités altalaban fontos motivacidja a
munkavallalasnak, ez kompenzalja a foglalkoztatéasi
forméval jar6é alacsonyabb jovedelmet. Az allam
szocialis szerepvallalasa soran a munkaltatok szamara

AZ ADATOK, A VALTOZOK LE-
IRASAESAMODSZER

Az adatok
A vizsgalt minta Szerb (2009-2012) kisérleti
kutatasabdl szarmazik, és 2009-2012 kozott
megkérdezett 80 hazai kisvallalkozéasbél all. Ebbél 47
cég 3 éves vagy anndl fiatalabb, a maradék 33
megallapodott vallalkozasnak tekinthetd. Az
adatgy(ijtés a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasag-
tudomanyi Karanak hallgat6i kozrem(ikodésével
tortént, akik hazai vallalkozokat kerestek fel
személyesen, és bootstrapping tevékenységikrél
kérdezték 6ket zart végl kérd6ives megkérdezés
forméjaban. Akérdoiv részét képezték a vallalatra és a
megkérdezett vallalkozéra vonatkoz6 demogréfiai
kérdések is. A vallalkozok kivalasztasanak feltételei a
kovetkez6k voltak:
avallalkozas a kkv szektorbol szarmazzon,
az allam ne rendelkezzen benne tulajdoni
részesedéssel,
az interjlialany lehet6ség szerint ne legyen
orvos, Uigyvéd, gydgyszerész vagy egyéni
vallalkozéként tovabb foglalkoztatott,
Ggynevezett, leplezett dnfoglalkoztat6”.
A vélaszadési hajland6séag névelése érdekében a

kedvez6 jogi kereteket (pl. flexibilitas, bértdmogatas)
teremthet a nem hagyoméanyosfoglalkoztatasifonnak,
illetve a munkaeré-piacon hatranyban 1évé csoportok
foglalkoztatasara is. Ezeket a technikakat szimbioti-
kusnak min6sitem.

Végul, az el6z6 stakeholder csoporthoz
hasonléan hétrdnyos helyzetbe kerilhetnek a
beszallitok is. Carter és Van Auken (2005) szerint, haa
kisvéallalkoz6k ugy érzékelik, hogy likviditasi
kockazatuk megnétt, nagyobb mértékben folya-
modnak a beszallitokkal szembeni tartozasuk késlel-
tetett kifizetéséhez. Mig ez tobbnyire egy kényszer
szlilte &llapot eredménye lehet, el6fordul, hogy a
véllalkoz6 szandékosan él ezzel az eszkdzzel. Ezlton
készpénzkonverzids ciklusat csokkentheti, hiszen a
késleltetés ideje alatt a beszallitok finanszirozzdk a
céget (Malmstrom 2014). Ez egyértelm(en parazita
magatartasra utal. A legjobb kondiciok kialkudasa
szintén magéban hordozza a nagyobb méret(,
jelent6sebb alkuerével rendelkez6 cégek akaratanak
érvényestlését (Ebben & Johnson 2006, Malmstrom
2014). Mivel azonban Aaltalanossagban véve Uzleti
partnerek kozott megegyezéses alapon m(ikodd
gyakorlatrél van szé, szimbiotikus technikanak
tekinthetjik.

kérddiv kitdltése anonim maédon tértént.

Avaltozok leirdsa

Empirikus kutatdsom sorén a kérd6ivben is szerepl6
41 bootstrapping technikat hasznaltam fel. A vizsgélat
célja és a konnyebb kezelhet6ség maga utan vonta a
csoportositas sziikségességét. Az egyes technikakat
»extern” hatasuk f6 kedvezményezettje - avagy
elszenveddje-alapjan 7 kategdriaba soroltam:

1)  belsé vallalati optimalizécié (7 technika),

2)  vev6k (7 technika),

3)  kulséfinanszirozok (6 technika),

4)  tulajdonosok (6 technika),

5)  Uzletipartnerek (7 technika),

6) dolgozdk (6 technika) és

7)  beszalliték (2 technika).

A vélaszadok az egyes technikdk hasznélati
gyakorisagat 5 pontos Likert-skalan jelezték (1 = nem
alkalmazta, 5 = rendszeresen alkalmazta). Az egyes
technikdk mintabeli atlagos hasznalatat és az azokat
igénybe vevé vallalatok szazalékat az 1. tablazatban
talaljuk.

Az 1 tablazat leir6 adatainak megitéléséhez
érdemes nemzetkozi kornyezetben is elhelyezni a
hazai adatokat.
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1. tablazat: Leir6 statisztika - bootstrapping technikék hasznalata stakeholderek szerint
Hasznélat atlagos
Bootstrapping technikak stakeholderek szerint gyakorisaga
(cégek % -a)

1.csoport: Bels6 vallalati optimalizad6

Szam itégépes szoftver alkalmazasa a kifizetések optimalizalsa érdekében 2,13 (31,25%)
Logisztikai tervezés a szallitsi koltségek minimalizélasa érdekében 2,73 (48,75%)
A szamlazas felgyorsitasa, sablonok, programok segitségével, e-szam lazas 2,46 (42,50%)
Hasznalt eszkozoket vasarol 4j helyett 2,53 (53,75%)
stleteiteladta, ftanchise-ba adta vagy licencként értékesitette 1,19(5,00%)
Uzletetolesobb helyen nyitott bérleti dijjal takarékoskodas érdekében 155 (23,75%)
Bizomanyos vasarlastalkalmazott 1,69 (21,25%)

2.csoport: Vevék

BGnusz rendszer kialakitasa, 6sztonzés njol fizetsknek 2,41 (43,75%)
Gyorsan fizetd vevk elényben részesitése, a skonto alkalmazasa 1,94 (31,25%)
Vev6i kedvezmények nyGjtasa készpénzfizetés esetén 1,95 (30,00%)
Vasarlas 05210026 program ok kialakitisa 3,01 (58,75%)

Minden vevének azonos kondicio nydjtasa - egyedi 4rak helyett dltalanosan hasznalhato
2,85 (53,75%)

technikik
Megszabadulas a folyamatosan késve fizets vevGtsl 2,38 (45,00%)
Kamat felszamolasa a késve fizets vevoknél 1,65 (22,50%)

3.csoport: Kilsé finanszirozok

Fuktoralas alkalm azésa 1,18(6,25%)
Lizinget alkalm az vasarlas helyett 1,85 (30,00%)
Hitelbe vasarol készpénzfizetés helyett 2,15 (40,00%)
Allami pénziigyi timogatasi fonnak igénybe vétele (GVOP, GOP, Széchenyi Kartya) 1,88 (31,25%)
Baratok, ismer6sok, rokonok pénzigyi segitséget nydjtottak 2,05 (50,00%)
szallitéi hitelek igénybevétele 2,10 (36,25%)

4.csoport: Tulajdonos(ok)

Menedzserifvallalkoz6i fizetések, juttatasok visszatartasa 181 (27,50%)
A véllalkozé mas ozleteibGl szarmazo bevételeinek felhusznalasa 1,94 (35,00%)
Szemeélyes banki forrasok, hitelkartya céges husznalata 2,35 (46,25%)
A vallalkozas otthonr6l torténd m dkodtetése 3,13 (63,75%)
A villalkozast mellékallasban végzilvégezte 1,08 (31,25%)
Tobb tevékenységet is végez egy vallalkozas keretén belil 3,63 (71,25%)

5.csoport: Uzletipartnerek

Beszerzéseit mas cégekkel koordinalja 2,29 (36,25%)
Beszerzési, értékesitési szovetség, halozat tagja 1,56 (16,30%)
Bartert (csere pénz kozbeiktatésa nélkal) 1,04 (31,25%)
Eszkozoket osztmeg, hasznal mas cégekkel kozosen 2,16 (36,25%)
Munkaergt hasznal kozosen mas cégekkel 1,86 (25,00%)
Székhelyctitelephelyet mas cégekkel kozosen hasznal 2,10 (31,25%)
Eszkozoketrovidebb iddre kolesonoz vagy kolesonad 2,03 (35,00%)

6. csoport: Dolgozok

Munkanélkulithatranyos helyzetd szem élytalkalmaz 2,46 (48,75%)
A dolgozok béreinek kifizetését iddlegesen késleltette* 1,75 (30,00%)
Baratokat, ismer6soket, rokonokat alkalmazottalacsonyabb fizetésért 2,04 (32,50%)
MunkaerGtbérel alkalmazas helyett 153 (16,25%)
Diakmunkat/gyakom okot alkalm az 2,14 (40,00%)
Munkaer6t olcsobb munkabéri telepalésbl alkalmaz* 1,35 (12,50%)

7.csoport: Beszallitok

Atmeneti fizctéskéslcltetés a beszallitoknak* 2,56 (50,00%)
A legjobb kondicick kialkudasa a beszallitokkal 4,16 (85,00%)
Villalatok szama (db) 80

Forras: Sajat szamitas Szerb (2009-2012) alapjan
‘parazita technikak
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Viszonyitasi alapul Neely és Van Auken (2012)
amerikai véllalkozékkal, tovdbbd Winborg és
Landstrom (2001) svéd vallalkozokkal készitett
kérdéives eredményeit veszem alapul. Ezeket a
Melléklet tartalmazza. Lathaté, hogy a magyar
kisvallalkozék legnagyobb szazaléka (85%) a
szdmara leginkédbb kedvezd feltételek kialkudaséara
torekszik, amelyhez a legnagyobb mértékben, akéar
tébbszor vagy rendszeresen folyamodik. Ezt kdveti
sorban, amikor a tulajdonos tobbfajta tevékenységet
végez a vallalaton belil (71,25%), valamint amikor
otthonr6l makdodteti a cégét (63,75%). Jbllehet,
amerikai és svéd adatok nem minden esetben &llnak
rendelkezésre, megfigyelhetéek alapvetd hason-
16sagok és kiulonbségek. A svédek esetében példaul a
legjobb kondiciok kialkudésa szintén az egyik
legszélesebb kérben (74%) alkalmazott technika. A
legnagyobb népszerliségre szert tev6 hasznélt
eszk0z06k vasarlasa (78%) az amerikaiaknal csaknem
ugyanekkora mértékii (77%), amagyarok viszont tébb
mint 20%-kal kevesebben alkalmazzak. Az amerikai
.kedvenc”, a szamlazas felgyorsitdsa (96,4%)
sablonok, programok segitségével mind a svédeknél
(44%), mind a magyaroknal (42,50%) kevésbé
alkalmazott moédszer a cash flow javitasara.
Megfigyelhetjik azt is, hogy a parazita médszerek
kozil a hataridén tali fizetéssel nem vagyunk egyediil,
az eltérd kultirakbol szarmazo vallalatok egyarant 45-
50% korul folyamodnak ehhez a technikahoz. A
munkaerébérlés hazankban kevésbé jellemz6, 24,

illetve 44%-kal alacsonyabb mértékl, mint az
amerikaiaknal és a svédeknél. Ennek ellenkezdjét
tapasztalhatjuk azonban a tobbi esetben: a
munkavallalok bérének késleltetése, rokonok,
ismer6sok alacsonyabb fizetésért alkalmazésa
hazénkban jéval nagyobb mértékd, mint a masik két
orszégban.

A kutatas része egy kiegészitd analizis is, ennek
soran a bootstrapping technikak kiillonb6z6 hasznélata
ésavallalati teljesitmény kozti kapcsolatot vizsgalom.
A fenti valtozék tehat a 2. tablazatban szerepld
véltozokkal egésziilnek ki. Az adott cég teljesitményét
a foglalkoztatottsdg novekedési uteme és a dolgozok
termelékenysége mutatja. A termelékenységi valtozé
meghatarozasahoz el6szor kiszdmitottam az arbevétel
és a foglalkoztatottak szaménak hanyadosaként ad6dé
adott évi termelékenységet, majd a rendelkezésre allé
3 év atlagat vettem. A valtoz6 ezer forintban
értelmezendd. Elemzésemben kiilon vizsgaltam az (j
és a megallapodott cégeket. Kezd6 véllalkozasnak a 3
éves vagy annél fiatalabb, megéllapodott
véllalkozésnak az ennél régebb 6ta piacon levd céget
tekintettem. A koztuk 1évé kiilonbségek feltaraséara a
kezdé vallalkozasok szolgalnak (0= kezd6
véllalkozas, 1= megallapodottvallalkozas)..

2. tdblazat: Leir¢ statisztika- a kiegészit§ analizishez

Véltoz6 elnevezése

Vallalati teljesitmény
Foglalkoztatottsag névekedési rataja
Termelékenység (ezer forint)
Vallalat kora

Kezd6 véllalkozasok aranya (%)

Atlag (sz6ras)

0,22 (0,44)
9578,88(11681,86)

0,59 (0,50)

Forrés: Sajat szdmitas Szerb (2009-2012) alapjan
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Moédszer

Vizsgalataim soran el6szor K-kdzepu klaszteranalizist
alkalmaztam az 1. tdblazatban szereplé valtozok
felhasznélasaval. A klaszteranalizis soran a valtozék
sztenderdizalt értékeib8l képzett vektorok euklideszi
tavolsagat vettem alapul (Anderberg 1973, Everitt
1980, Hajda 2003). Ezaltal a megfigyeléseket a
bootstrapping technikdk hasonlé hasznélata alapjan
csoportositottam. A nagy szdmu véltozé és a limitalt

esetszdm miatt a csoportképzéshez csokkentenem
kellett a valtozok szamét a maximalis 10% (8 véltozo)
ala. Ezt két 1épéshen hajtottam végre. Az els6 Iépésben
mind a4l valtozo6t bevonva klaszterelemzést futtattam
le 4 klaszterszdmot alkalmazva. Az ANOVA tablazat
alapjan kivalasztottam a szignifikansakat, igy 16
véltozé maradt. A 16 valtoz6bdl 8 valtoz6 kerilt
kialakitasra a 3. tAblazatnak megfelelGen.

2. tablazat: Leird statisztika-- a kiegészit6 analizishez

Atalakitasra keriil6 bootstrapping technikak

Logisztikai tervezés a szallitasi koltségek minimalizalasa érdekében

Bonusz rendszer kialakitasa, dsztonzés ajol fizet6knek

Kialakitott (4j) valtozé

Szallitasi koltségek

Gyorsan fizet6 vevék el6nyben részesitése, skont6 alkalmazésa

Vevéi kedvezmények nyujtasa készpénzfizetés esetén
Faktoraléas alkalmazésa

Barter (csere pénz kozbeiktatasa nélkil)

Eszkozoket oszt meg, hasznal mas cégekkel kozosen
Munkaerét hasznél kdzdsen mas cégekkel
Székhelyet/telephelyet més cégekkel kdzdsen hasznél
Lizinget alkalmaz vasarlas helyett

Eszkozoket rovidebb id6re kdlcsondz vagy kdlcsénad
Atmeneti fizetéskésleltetés a beszallitoknak*

A legjobb kondiciék kialkudésa a beszallitokkal
Minden vevének azonos kondicié nyujtasa
Megszabaduléas a folyamatosan késve fizetd vev6tél

Kamat felszdmolésa a késve fizet6 vevéknél

Forras: Sajat szerkesztés Szerb (2009-2012) alapjan
*parazita technikak

A Likviditasgyorsitas, az Eszkdzmegosztas és a Vevli
szelekci¢ valtozokhoz az adott kategérian belli
valtozok legmagasabb értékét rendeltem hozza, és ezt
hasznaltam fel a klaszterelemzéshez. A parazita
technikék kozul minddssze egy bizonyult szignifikans
csoportképzének, a beszallitoknak térténd atmeneti
fizetéskésleltetés. A 8 valtoz6 bevonasaval, K-kdzepi
klaszterelemzés segitségével 4 klasztert képeztem.
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Likviditasgyorsitas

Eszkdzmegosztas

Lizing
Eszkozkdlcsonzés
Beszallitoi fizetések késleltetése

Beszallitoi szelekcio

Vevédi szelekcid

A mar emlitett kiegészitd analizis leir¢ statisz-
tika, amely a klasztertagsdg - a bootstrapping
technikék hasznélaténak - sajatossagait ragadja meg
és a teljesitményvaltozok kozti kapcsolat szdmsze-
rlisitését szolgalja. Ehhez az egyes vallalkozoi
csoportok atlagét vettem alapul, és elemeztem tébb
szempontot figyelembe véve (vallalati életszakasz,
foglalkoztatottak szaménak ndvekedése, dolgozdi
termelékenység).
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EREDMENYEK

Elsédleges eredmények

Aklaszteranalizis eredményeként kapott négy vallalkoz6i csoporttulajdonsagait a 4. tAblazat mutatja.

4. tablazat: Klaszteranalizis

Bevont (4j) valtozok Passzlv
hasznalék

Széllitasi koltségek 121
Likviditasgyorsitas 2,21
Eszkdzmegosztas 221
Lizing 1,36
Eszkozkolcsonzés 143
Beszallit6i fizetések késleltetése™ 1,43
Beszallitoi szelekcid 1,36
Vevei szelekcid 2,21
Vallalatok szama (db) 14

Forras: Sajat szerkesztés Szerb (2009-2012) alapjan
*parazita technikak

Mivel az els6 klaszter vallalkozésai a
legalacsonyabb mértékben folyamodnak bootstrap-
ping hasznalatdhoz, ezeket a ,,passziv hasznalok"
kifejezéssel illethetjuk. Ebb6l tdébb dologra is
kovetkeztethetiink. Az egyik lehet6ség, hogy az adott
személynek a kiilsé finanszirozasi forrdsok meg-
nyildsdval nem volt sziksége egyéb pénzkiméld
technikak igénybe vételére, vagy valamilyen okbdl
nem kivant élni ezzel a lehetéséggel. Az is
el6fordulhat, hogy a tevékenységi kérjellege, példaul
alacsony eszkdz- és munkaigénye jatszik kozre a
déntésben. Ugyanakkor a pénzkimélés tovabbi
forméinak alkalmazasahoz sziikséges tapasztalat és
informéacié hidnya is meghatdroz6 lehet. Ez a
mintabeli legalacsonyabb szamu csoport (14 vallalat).
A maésodik klasztert a ,,protektiv " cégek csoportjanak
neveztem el. Ahogy az elnevezéshdl is kiderl, az ide
tartozé vallalatok dominans, koézel rendszeres
jelleggel alkalmazzadk a kulénboz6 szelekcids
technikékat. Ezek kozil a vevék esetében mas
csoportokhoz képest is hatarozottabban, protektiven
lépnek fel. A szamukra el6nytelen, késve fizet§ vevéi
kapcsolatok esetében kamatfizetést vagy akar a
kapcsolat megszakitasat is kezdeményezhetik. Az
altalanos kondicidok nyuljtdsa szintén egy Aaltaluk
alkalmazott koltségkimél6 forma. A mintabeli
véllalatok jelentés szédmban (20 cég) kozéjuk
tartoznak.

A harmadik klaszter cégei (16 cég) 2 tipusu
technikat részesitenek el6nyben, igy viszonylag
csekély szdmu, de igy is a masodik legtdbb technikat
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Onérdek Intenziv
Protektivek

-kovetsk hasznalék
1,15 3,94 3,83
2,40 3,19 3,57
3,30 1,25 4,60
1,40 1,88 2,37
1,65 125 2,97
1,60 3,44 3,27
4,70 4,56 4,90
4,40 3,63 3,73
20 16 30

alkalmaz6 csoportba tagjai. Az egyik tébbnyire
tudatos tervezésre épit (logisztikai tervezés), és
alapvetéen pozitivan hat més stakeholderekre, de
féként a bels6 vallalati mlikodést szolgélja. A mésik
esetben azonban mér a beszallitok szaméara kimon-
dottan karos gyakorlatrél beszélhetiink (kifizetéstik
atmeneti késleltetése). Tehat ezek a cégek nem
kizarélag szimbiotikus, hanem alkalomadtéan parazita
technikadk hasznalatat is kilatasba helyezik. Emiatt
,»Onérdekkovetd ” vallalatokként definialhatjuk 6ket.
Végil, a negyedik csoport a legintenzivebb
mértékben (6tféle technika) folyamodik vagy
folyamodott m{ikddése soran kiillénb6z6 pénzkiméld
technikdkhoz, pénzigyi tgyeskedéshez. Emiatt
ezeket a vallalatokat ,,intenziv hasznaléknak"
neveztem el. Az intenziv hasznal6krajellemzd, hogy 3
tipus, a vev6i szelekci6, a szallitasi koltségek
optimalizalésa és a beszallitoi kifizetések késleltetése
kivételével igyekeznek kiakndzni a pénzkimélés
legtobb lehet6ségét. Ez a térekvés azonban nem
péarosul parazita magatartassal. Kiemelhetjik a
technikak kozil az eszkdzmegosztas alkalmazasat,
ami el6relépésnek tekinthet6 az altalaban gyenge
egylttm(kddést mutaté hazai vallalatokhoz képest.
Ennek a beszallitok megvalogatasaval egyitt kiemelt
szerepet tulajdonitanak, rendszeresen alkalmazzak. A
készpénzbedramlas gyorsitasahoz a vevéknek
kilénb6z6 kedvezményeket adnak, és/vagy szam-
lakoveteléseiket faktoraltatjdk. A masik harom
csoportnal tobbszor folyamodnak lizing haszna-
latdhoz, és ezzel a preferencidjukkal egyetemben az
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eszkozkdlcsonzés is f6ként rajuk jellemzd. A legtobb
mintabeli véllalat, 30 cég ebbe a csoportba sorolhat6.

Tovéabbieredmények

Azt, hogy egy vallalat intenziv vagy passziv hasznél6,
onérdekkovetd, esetleg protektiv médon viselkedik,
milyen médon és egyaltalan befolyasolja-e a vallalat
teljesitményét, az adott kategérian beiul a kezd6 és

megallapodott cégek szerint vizsgalom. Az eredmé-
nyek amintaban szerepl6 cégek atlagat mutatjék, és az
5. tablazatban talalhatok. Az egyes teljesitmény-
mutaték, a klasztertagsdg és a véllalat kora kozti
osszefiiggést grafikusan is abrazoltam az la. és Ib.
abrasegitségével.

5. tblazat: A klasztertagsag és a teljesitmény vizsgalata

Kezdo vallalkozasok

Megallapodott vallalkozasok

Osszesen

Foglalkoz- R Atlagos
i Atlagos dolgoz6i  Hasznalt Foglalkoz- ) Hasznalt Foglalkoz- Hasznalt
) i tatottsdg X ) o o dolgoz6i dolgozoi Cég-szam
Kidsetemév i termelékeny-ség  technikék atlaga tatottség atlagos technikak tatottsag atlagos technikék atlaga
dtlagos i termelékenység termelékeny-vég (db)
) (ezer Ft) (db) novekedése atlaga (db) novekedése (db)
novekedése (ezer Ft) (ezer Ft)
Passziv 21,62% 8485,05 1,60 1,28% 20828,66 1,00 15,36% 12283,08 143 14
Protektiv 21,70% 12665,49 321 13,05% 10628,34 3,67 18,97% 11986,44 335 20
Onérdek 30,69% 8257,71 4,00 37,45% 7805,62 3,88 34,29% 7999,37 3,94 16
Intenziv 23,95% 5462,72 593 -4.77% 9962,05 5,60 8,57% 7634,81 577 30
Osszesen 23,88% 8567,58 3,87 9,44% 10906,20 4,27 17,53% 9578,88 4,04 80
Forrés: Sajat szerkesztés Szerb (2009-2012) alapjan
Az la. &bran latszik, hogy az onérdekkovetd is hasonlé novekedést mutat, az intenziv hasznalok

bootstrapping stratégiat folytatd, parazita technikat is
alkalmazé vallalkozék mind a kezd6 (30,69%), mind a
kés6bbi életszakaszukban (37,45%) jobban
novekednek a mintabeli més vallalatoknéal. Ez a
novekedés azonban kisebb mértékben haladja meg a
tébbi cég teljesitményét kezddé véallalkozésok
esetében. Kezdd véallalkozoként érdekes moédon a
pénzkiméld technikak alacsony és intenziv hasznélata

atlagosan minddssze 2-3%-kal novekednek jobban.
Megallapodott vallalkozésok esetében viszont annél
nagyobbak a kilonbségek. Az intenziv hasznaldk
cégmérete a késébbi id6szakban ,,zsugorodik”,
negativ novekedést tapasztalhatunk. A passziv
hasznalok esetében stagnalds figyelhet6 meg, a
protektivek pedig ndvekednek ugyan, de ez
szazalékosanjoval elmarad az énérdekkdvetbkétol.

la. &bra: A klasztertagsag és a névekedés kozti kapcsolat

Forrés: Sajat szerkesztés Szerb (2009-2012) alapjan
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Az el6bbi tapasztalatokat érdemes arnyalni egy kicsit
a termelékenység és a klasztertagsag vizsgalataval,
amelyet az Ib. abra szemléltet. Az (j vallalkozasok
kozll lathatéan a legproduktivabbak a védekezd
stratégiat folytaté cégek. Kézel azonos terme-
lékenységet mutatnak a passziv és az 6nérdekkovetd
bootstrapping stratégiat folytatok, a passziv hasznalok
nem sokkal bizonyulnak eredményesebbnek. Az
intenziv hasznalékhoz egyértelmien a legalacso-
nyabb teljesitmény tarsithaté. Megéallapodott
cégeknél szintén kirivobb eltérésekkel talalkozunk.

Meglepé médon, azok apassziv vallalatok a leginkéabb
termelékenyek, amelyek igen kis szdmu technikét
alkalmaznak. A protektiv cégek mar naluk joval
kevéshé termelékenyek. Az énérdekkodvetd
magatartds eredményeit vizsgalva megfigyelhetjik,
hogy az e stratégiat folytatok a foglalkoztatottak
szdménak novekedésével ellentétben a legalacso-
nyabb termelékenységliek. Hozz&juk hasonl6an
alacsony teljesitmény jellemzi az intenziv hasznal6kat
ebben az életszakaszban is.

la. dbra: A klasztertagsag és a novekedés kozti kapcsolat
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KOVETKEZTETESEK ES KOR-

LATOK

Kovetkeztetések

Eredményeim alapjan a magyarok tébbnyire
Osztonosen, kézenfekvd bootstrapping technikak
alkalmazésaval a véllalkozdi 1ét koltségkiméld 1abat
probaljak megfogni, amelyben részben megegyeznek
a svédekkel és amerikaiakkal. Kildnbség azonban
tobb teruleten is megfigyelhets, példaul a modem
menedzsment és IT technikédk kisebb mértékd
hasznélataban, valamint feltehetéen olyan berdg-
z6désekben is, mint példaul, hogy a hasznlt eszkoz
nem, csak az 0j a célravezet6. A donorfiigg6ség,
példaul az informélis befektet6kre tdmaszkodas,
szintén egy létez6, relevans probléma lehet. Zubor
(2008) OTDK-dolgozataban az adatallomany korabbi
adatait vizsgéalva hasonl6 eredményekre jutott. Mivel
Neeley (2001), valamint Neely és Van Auken (2012)
eredményei kozott is nagyfoku atfedés mutatkozik,
ebb6l a bootstrapping technikadk hasznalatanak
idébeni stabilitasara kovetkeztethetiink.

Az eredményeim azonban azt mutatjak, hogy
diverzités figyelhet6 meg a vallalkozok éltal valasztott
technikédkban. Az elvégzett klaszteranalizis ered-
ményeként elGallé csoportok kozul a passziv
hasznalék éinek a legkevésbé a bootstrapping kinalta
potencialis elényokkel. Veluk szemben megtalalhaté a
masik véglet is, az intenziv hasznaldk, akik a legtébb
pénzkimélési lehetdséget alkalmazzak. Naluk kisebb
mértékben folyamodnak bootstrappinghez az
onérdekkovetd vallalatok, amelyek mar nem kizarélag
szimbiotikus, hanem a masik fél szamara karos
technika hasznalatat6l sem idegenkednek. A
protektivek igyekeznek élni a pénzkimélés nydjtotta
elényokkel, de azt sokkal szelektivebben, fokusz-
altabban teszik. Az alkalmazott technikaik tobbsége a
bizalmukkal visszaél6 vevék magatartasat szank-
cionalja.

A kulonbdz6 stratégidkat kovetd vallalatok
kozott teljesitménybeli kiilénbség is kimutathato,
amely a vallalkoz6 é&ltal alkalmazott bootstrapping
technikdkkal magyarézhat6. Mig az 6nérdekeiket
kovetd, parazita technikdhoz is nyulé vallalatok
magasabb foglalkoztatasi névekedési ratat képesek
elérni, termelékenység tekintetében az egyik
legalacsonyabb teljesitményt mutatjdk. Azok a
megéallapodott cégek, amelyek kis mértékben
folyamodnak pénzkimélé technikék alkalmazéasahoz,
joval termelékenyebbnek mutatkoznak példaul a
kevéshé fokuszald, a bootstrappinget intenziv
mértékben és széleskdriien igénybe vevé cégeknél. Ez
0sszhangban van Patel és tarsai (2011) eredményeivel.
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Korlatok

Mint minden empirikus kutatds, ez sem mentes
bizonyos mérték( korlatoktél. Az eredmények nem
reprezentativ felmérésen alapulnak, igy vigyazni kell
az altalanositdsokkal. Ennek ellenére érdekes és
tanulsagos kdvetkeztetéseket szirhetiink le a magyar
véllalkozéi habitusra vonatkozéan. A vizsgélat
célkeresztjében 1év6 kkv szektorban tovabbi nehezitd
korilmény lehet az ad6optimalizalasi célok kovetése,
vagyis a pénzigyi-szamviteli adatok ,,plasztikazasa”
(Bézaéstsai. 2013).

Az eddigi kutatésok és jelen tanulméany fontos
hidnyosséga is a Harrison és tarsai (2004) altal
megfogalmazott igény a pénzlgyi és nem pénzigyi
jellegl bootstrapping eréforrdsok megszerzésére
irdnyul6d folyamat természetének feltardsara. A
tanulmany a Zubor (2008) altal feltart hazai
specifikumokon kivil a bootstrapping nemzetkozi
szakirodalomban ismert technikéinak jelent6s részét
tartalmazza, azonban Ekanem (2005) alapjan a
gyakorlatban a vallalkoz6i szektor ennél tdbb, illetve
mas maédszerekhez is folyamodhat.

Osszegzés ésjavaslatok

A tanulményban kiderult, hogy pénzkimél6 technikak
hasznalata ideiglenesen Kkisegitheti a véllalatot a
likviditasi problémakhbol, pénz sziike esetén valés
alternativat jelenthet szaméra. A hosszli tava
fennmaradas azonban nem ezen az tén keresendd. A
modszerek kozott vannak szimbiotikus, de kevéshé
produktiv tevékenységek, amelyek a vallalat
fejl6dését lassitjak, esetenként gatat szabnak neki. A
hatékony megoldéds nem az, hogy befoltozzuk a
zsékon taldlhaté lyukakat, hanem hogy U0j zsék
beszerzésével tobbet, jobbat, jobban termeliink, és
megteremtjiik a lehet6séget az uténpétlasra - avallalat
tovabbi m(kddésére, fejlédésére, novekedésére. A
véllalkoz6i tapasztalat Grichnik és tarsai (2014)
kutatdsaban az egyedili tényez6 volt, amely
csokkent6leg hatott a bootstrapping technikéak
alkalmazéséra, és feltehetéen novelte a jovedel-
mez6bb tevékenységek részaranyat.

Masrészt, ahol megbizé-ligyndki kapcsolat és
azzal egyutt informéacids aszimmetria merl fel - ami
aldl kivételt képeznek a véllalati miikodéshez, illetve a
kizarélag a tulajdonoshoz kothet§ technikak -, ott
nehezen keriilhet6 el parazita technikak kialakulasa.
Ezek a technikdk természetesen atmenetileg
elegenddek lehetnek a likviditasi gondok kezelésére,
de feltehet&en létezik egy telit6dési pont, amely utén
kifejezetten negativan hathatnak (Patel et al. 2011).
Esetlinkben a fizetések késleltetése az er6forrast
biztositokkal valé kapcsolat megromléasat, szélsésé-
ges esetben azonnali fizetés megkdvetelését, az tzleti
kapcsolat megszakitasat idézheti el6 (Winborg &
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Landstrom 2001). Mindemellett a parazita technikak
alkalmazésa idével tarsadalmi ,,megtorlassal” isjarhat
(Carroll 1979). Az egyéni és tarsadalmi szintd
telit6dési pont és a kapcsolat kiilonb6z6 fazisainak
(bizalom elvesztése, szankcidok alkalmazésa és a
kapcsolat megsziintetése) bekovetkezésének ideje és
modja tovabbi kutatdsoknak adhat teret. Erdekes
kérdés lehet a parazita, illetve szimbiotikus technikak
egyéni hatdsédnak véallalati eredményességre,
koltségmegtakaritdsra gyakorolt vizsgalata. Ez
azonban feltételezi egy nagyobb minta rendelkezésre
allasat és avallalatok beazonosithatosagat.

A tanulméany kontextusdban tehat a
bootstrapping technikak fokozott mérték( hasznalata
és parazita technikdk igénybe vétele helyett
jovedelmez6bb lehet az el6re tekintés, a fejlesztés és
az innovécié. Ehhez azonban hossz( tavl kiilsé
finanszirozasi forrasra van sziikség, amely nem
helyettesithet6 a takarékos m(ikddésh8l szarmazé
tobbletforrassal. A nem zér6 o6sszegl,
egyuttm(kddésen alapul6 vallalati kultara elényeinek
(Patel et al. 2011) széleskorl felismerésével, az
kapcsolodé oktatds szinvonalanak javitasaval hosszd
tdvon feltehet6en a helyzet javuldsa lenne
tapasztalhaté.
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Melléklet: Leird statisztika- amerikai és svéd benchmark adatok

Neely-Van W inborg-
Bootstrapping technikak stakeholderek szerint Auken Landstrom
(2012) (2001)

A technikatalkalmazo cégek

% -a

UsA Svéd
1.csoport: Belsg vallalati optim aiizadé
Szamitogépes szoftver alkalmazésa a kifizetések optimalizalasa érdekében
Logisztikai tervezés a szallitsi koltségek minimalizélasa érdekében )
A szémlazas felgyorsitasa, sablonok, program ok segitségével, e-szam lazas 96,4% 44%
Hasznalt eszkozoket vasarol gj helyett 77% 78%
Gtleteit eladta, franchise-bu adta vagy licencként értékesitette . )
Uzletet oles6bb helyen nyitott bérleti dijjal takarékoskodas érdekében .
Bizomanyos vasarlast alkalmazott 25.8% 15%
2.csoport: Vevék
Bonusz rendszer kialakitasa, 65ztonzés ajol fizetoknek .
Gyorsan fizetd vevik eldnyben részesitése, a skonté alkalmazésa 71,8% 1a%
Vevdi kedvezmények nydjtasa készpénzfizetés esetén 40,3% 16%
Visarlas 0sztonz6 programok kialakitasa .
Minden vevének azonos kondidé nydjtisa - egyedi arak helyett dltalinosan hasznalhaté technikak . 30%
Megszabadulés a folyamatosan késve fizets vev6tsl 73.4% 320
Kamat felszamoldsa a késve fizetd vevoknél 41,5% 41%
3. csoport: Kalsé finanszirozék
Faktordlas alkalmazésa 5.7% 3%
Lizingetalkalm az vasarlas helyett 56,9% 33%
Hitelbe vasarol készpénzfizetés helyett .
Allami pénzgyi tamogatasi form ak igénybe vétele (GVOP, GOP, Széchenyi Kartya) 5,2% 6%
Baratok, ismer6sok, rokonok pénzigyi segitséget nyujtottak 16,5% 24%
szallitoi hitelek igénybevétele . .
4. csoport: Tulajdonos(ok)
Mencdzscrilvallalkozoi fizetések, juttatasok visszatartasa 56,5% 45%
A villalkozo mas izleteibl szarmazo bevételeinek felhasznalasa 14,1% 28%
személyes banki forrdsok, hitelkartya céges hasznalata 59,3% 30%
A villalkozés otthonrol torténd mdkodtetése 13,7% 1%
A villalkozést mellékallasban végzilvégezte
Tobb tevékenységetis végez egy vallalkozas keretén beldl . .
5.csoport: Uzleti partnerek
Beszerzéseit mas cégekkel koordinalja 21,4% 36%
Beszerzési, értékesitési szovetség, halozat tagja . )
Bartért (csere pénz kozbeiktatasa nélkul) 37.5% 21%
Eszkozoket oszt meg, hasznal mas cégekkel kozosen 8.5% 8%
M unkaer6t hasznal kozosen mas cégekkel 7.3% 8%
Székhelyet/telephelyet mas cégekkel kozosen hasznal 14,1% 14%
Eszkozoketrovidebb id6re kolesonoz vagy kolesonad 26,2% 42%

MARKETING & MENEDZSMENT 2016/1.

51


mailto:horvathk@ktk.pte.hu

6.csoport: Dolgozék

Munkanélkalit/hatranyos helyzetd szem élyt alkalmaz

A dolgozék béreinek kifizetését idGlegesen késleltette® 6%
Barétokat, ismer6soket, rokonokat alkalmazott alacsonyabb fizetésért* 14,9% 14%
Munkaer6tbérel alkalmazas helyett 59,3% 40%

Didkmunkat/gyakomokotalkalm az

MunkaerGtolcsobb munkabérd telepilésbél alkalmaz*

7.csoport: Beszalliték

Atmeneti fizetés késleltetés a beszallitoknak* 50,8% 44%
A legjobb kondiciok kialkudasa a beszallitékkal T4%
Vallalatok szama (db) 247 262
Forras: Neely-Van Auken (2012) és Winborg-Landstrém (2001)

Jelélés: ‘parazita technikdk

Symbiotic and parasitic financial bootstrapping among Hungarian small firms

AIMS OFTHE STUDY

Financial bootstrapping is often invoked as a way to alleviate problems linked to the access to financial
resources. This study investigates the relationship between the use of advantageous (symbiotic) or detrimental
(parasitic) bootstrapping techniques associated with different stakeholders, the intensity in the use of these
techniques and business performance in new and established businesses. Also, the study seeks to fill a gap in
the literature by investigating the effects on peformance of bootstrapping practices in a developing country,
namely, Hungary.

METHODOLOGY

The empirical application employs a unique dataset of 80 Hungarian SMEs collected between 2009 and 2012.
In the first step, cluster analysis is used to group the analyzed firms according to the use of bootstrapping
techniques. The second step links the intensity in the use of bootstrapping techniques to performance -
employment growth and labor productivity - at different stages of the businesses’ life cycle (new and
established businesses).

MOST IMPORTANT RESULTS

Results show that the use of bootstrapping techniques is heterogeneous across firms and that their impact on
performance is dissimilar in new viz-a-viz established businesses. Four groups emerge from the cluster
analysis: 1) firms with low use of bootstrapping techniques (passive), 2) firms punishing other stakeholders'
parasitic behavior (protective), 3) firms that mostly pursue their own agenda (self-interested) and 4) firms that
intensively use bootstrapping techniques (intensive). Further analysis reveals that the use of different
techniques impacts performance among groups. Protective users are the most productive among new firms,
while in case of established businesses passive users show the highest productivity level.
RECOMMENDATIONS

Bootstrapping techniques are not the solution to the financial problems of Hungarian SMEs in the long run. To
achieve superior performance, businesses need both to focus on productive activities and to turn their
attention to external financial resources. Instead of using a greater number of bootstrapping techniques
seeking short-term financial benefits, sustained performance requires active involvement of entrepreneurs to
enhance both business operations and organizational aspects related to human capital development.
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