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ELOSZO

Ez a tanulmanykdtet a Soproni Egyetem Széchenyi Istvan Gazdalkodds- és Szervezéstudoma-
nyok Doktori Iskoldja doktorandusz hallgatéinak valogatott munkait gy(ijti egybe, bemutatva
az intézményilinkben folyd doktori képzés sokszinliségét és tudomanyos megalapozottsagat.

A most megjelené kotet 22 magyar nyelv( irdst tartalmaz, melyek szerzéi a jelenlegi ak-
tiv doktoranduszaink és adott esetben témavezet8ik. A tanulmanyok jol tikrozik az elméleti
alapokat, a gyakorlati alkalmazhatdsagot és az interdiszciplinaris megkozelitést, amelyek gaz-
dagitjdk a modern tudomdnyos kutatds sokszin(iségét. A kotetben konyvismertetések is helyet
kaptak, amelyek segitik az olvasdkat abban, hogy szélesebb ralatast kapjanak néhany kapcso-
|[6d6 tudomanyos irodalomra.

A kotet célja nem egyszer(ien a hallgatdk kutatdsi eredményeinek bemutatdsa, hanem
egyuttal 6sztonzésként is szolgal a tudomdnyos parbeszédre, a szakmai fejlédésre és a jové-
beni egylttm(ikodések kialakitasara. Bizunk benne, hogy e vdlogatas hozzajarul a doktori is-
koldban foly6 képzés fejlédéséhez, valamint szélesebb értelemben a hazai és nemzetkozi tu-
domanyos élethez egyarant.

Koszonetiinket fejezzik ki valamennyi szerzének, akik elkdtelezett munkajukkal hozza-
jarultak a kotet létrejottéhez, tovabba a hallgatdok témavezetbinek, akik folyamatosan segitik
a doktoranduszok tudomanyos és szakmai fejl6dését.

Koszonjik a lektorok aldozatos munkajat is, akik hasznos szakmai tanacsaikkal és jobbitd
szandéku észrevételeikkel segitették a hallgatdkat a kotetbe keriils irdsuk dtdolgozasaban, ki-
egészitésében, hogy még értékesebb és szinvonalasabb irasokat adhassunk kozre.

Hasznos id6toltést, kellemes szakmai feltolt6dést kivanunk a tanulmanykotet olvasasa soran!
Sopron, 2025. junius 1.

Obddovics Csilla,
a Doktori Iskola vezetéje

Resperger Richdrd,
a Doktori Iskola titkdra
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Innovacios beruhazasok sikerének mérése: Magyar vallalatok pénziigyi
elemzése (Fokuszban a kozép- és nagyvallalatok)

Angyal Viktéria® — Vajai Balazs>

Absztrakt:

Széles korben elismert tény, hogy az innovacids beruhazasok a fenntarthatd tizleti névekedés és
versenyképesség kritikus mozgatorugoi, kiilondsen a kozép- és nagyvallalatok esetében. Az ilyen
beruhazasok pénziigyi megtériilésének pontos értékelése azonban tovabbra is kihivast jelent. Ez
a tanulmany az innovacioval kapcsolatos kiadasoknak a kozép- €s nagyvallalatok pénziigyi tel-
jesitményére gyakorolt hatasat vizsgalja a 2010 és 2019 kozotti idészakban. A kutatocsoportunk
altal kifejlesztett ujszerti képletet alkalmazva elemezziik, hogy ezek a beruhdzasok hogyan be-
folyasoljak a vallalat szabad pénzforgalmat, és ezzel egy sajatos modszert kinalunk az innovacios
tevékenységek megtériilésének becslésére. Kutatdsunk a magyar vallalatok vallalati mérlegeinek
egy széleskorii adatbdzisara tAmaszkodik, ami lehetdvé teszi a részletes idészakonkénti elemzést.
Az eredmények azt mutatjak, hogy az innovacids beruhazasok pénziigyi hatasai jellemzoen rovid
tavon jelentkeznek, hosszabb tavon azonban csokkennek, €s a beruhdzasok tobb mint felénél
negativ pénziigyi teljesitmény volt megfigyelhetd. A megallapitdsok elméleti betekintést és
megvalosithato stratégidkat kindlnak a vallalati pénziigyi menedzsment szdmara, hangstlyozva,
hogy a pénziigyi sikeresség nem csupan a raforditdsok volumenétdl, hanem a stratégiai illeszke-
déstdl, a piacorientaciotdl és a vezetdi kompetenciatol is fiigg.

Kulcesszavak: befektetés, cashflow, pénziigyi 6konometria, innovaciod
JEL-kédok: C58, E22, G31, 032

Measuring the Success of Innovation Investments: Financial Analysis of Hungarian Companies
(Focus on Medium and Large Companies)

Abstract:

It is widely recognised that investment in innovation is a critical driver of sustainable business
growth and competitiveness, especially for medium and large companies. However, accurately
assessing the financial returns on such investments remains a challenge. This study examines the
impact of innovation-related spending on the financial performance of medium and large enter-
prises over the period from 2010 to 2019. Using a novel formula developed by our research team,
we analyse how these investments affect the free cash flow of firms, and thus offer a specific
method for estimating the return on innovation activities. Our research relies on an extensive
database of company balance sheets of Hungarian companies, which allows for a detailed period-
by-period analysis. The results show that the financial effects of innovation investments typically
emerge in the short run, but decline in the longer run, and negative financial performance was
observed for more than half of the investments. The findings offer theoretical insights and action-
able strategies for corporate financial management, emphasising that financial success depends
not only on the volume of inputs, but also on strategic fit,market orientation and managerial com-
petence.

Keywords: investment, cash flow, financial econometrics, innovation
JEL Codes: C58, E22, G31, 032

1 Angyal Viktéria, doktorandusz
Soproni Egyetem Lamfalussy Sandor K6zgazdasagtudomanyi Kar, Széchenyi Istvan Doktori Iskola
(Angyal.Viktoria@phd.uni-sopron.hu — levelez6 szerzo)

2 Vajai Balazs, doktorandusz
Soproni Egyetem Lamfalussy Sandor Kézgazdasagtudomanyi Kar, Széchenyi Istvan Doktori Iskola
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1. Bevezetés

Az Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic Co-opera-
tion and Development, OECD) Oslo kézikonyve az aldbbiak szerint definidlja az innovacid
altalanos fogalmat: ,,Az innovécid olyan 0j vagy tovabbfejlesztett termék vagy eljaras (vagy
ezek kombinécidja), amely jelentdsen eltér az egység korabbi termékeitdl vagy eljarasaitol, és
amelyet a potencialis felhasznalok szdmara elérhetdvé tettek (termék) vagy az egység haszna-
latba vett (eljarés).” (OECD & Eurostat, 2018, p. 20.)

Az innovaci6 fogalma kozponti szerepet tolt be a gazdasagi fejlddésben, versenyképes-
ségben ¢és a vallalati alkalmazkodoképességben, kiillondsen a kozép- és nagyvallalatok esetében.
Az innovécid altalanosan olyan folyamatként definidlhatod, amely soran kreativ otletekbdl uj
megoldasok sziiletnek, amelyek értéket teremtenek, valtozast hoznak, és gazdasagi vagy tér-
sadalmi elényoket eredményeznek (Shashi et al., 2019). Az egyik legallandobb jellemzéje az
»ujdonsag” — vagyis egy olyan termék, eljaras vagy otlet bevezetése, amely korabban nem volt
hasznalatban (Quintane et al., 2011; Kogabayev & Maziliauskas, 2017). Az innovacié azonban
nem csupan Uj dolgok kitalalasat jelenti, hanem azok megvaldsitasat is, vagyis az otletek
tényleges gyakorlati alkalmazasat és széles korti elfogadésat (Kahn, 2018; Khan et al., 2020).
Tovabbi kulcseleme az értékteremtés: az innovacio csak akkor tekinthetd valddi innovacionak,
ha képes problémat megoldani, hatékonysagot novelni vagy kézzelfoghatd hasznot nyujtani
(Kogabayev & Maziliauskas, 2017). Az innovaciok céljai gyakran gazdasagi vagy tarsadalmi
jellegiek, példaul versenyelény megszerzése, 0 piacok elérése vagy tarsadalmi problémak
kezelése (Baregheh et al., 2009; Khan et al., 2020).

A szakirodalomban az innovéciot gyakran folyamatként, eredményként és szem-
1életmodként is értelmezik, mindharom nézépont hozzajarul annak sikeres megvaldsitasahoz
(Kahn, 2018). Az innovacidk tipusai is sokrétiiek: megkiilonboztethetiink termék-, folyamat-,
szervezeti és marketing innovaciot, technologiai és nem technolodgiai alapon (Kogabayev &
Maziliauskas, 2017; Edwards-Schachter, 2018). A jelentés és alkalmazéas modja pedig nagymé-
rtékben fligg a kontextustdl — mas jelentéssel bir az {izleti életben, a tudomanyos kutatasban
vagy a tarsadalmi innovaci¢ teriiletén (Baregheh et al., 2009; Edwards-Schachter, 2018). Min-
dezek alapjan az innovacid olyan komplex, tobbdimenzids jelenség, amely egyszerre igényel
kreativitast, stratégiai céltudatossagot és operativ megvalositast. Tanulmanyunk ebben a kon-
textusban az innovacio pénziigyi aspektusara fokuszal, kiilondsen arra, hogy a vallalati szintii
innovéacios beruhdzasok milyen mddon jarulnak hozza a pénziigyi teljesitményhez.

Az innovacidt régbdta a gazdasagi novekedés eldmozditasanak, a versenyképesség fen-
ntartdsdnak és az lizleti fenntarthatésag biztositasanak kulcsfontossagli mechanizmusanak
tekintik. Globalis Osszefliggésben az innovacios képesség lehetdvé tette az orszagok szamara,
hogy rovid tdvon alkalmazkodjanak a gyorsan fejlédd technoldgidkhoz, noveljék a profitot,
hosszabb tavon kezeljék a siirgetd kornyezeti kihivasokat, fenntartsak a gazdasagi fejlodést
természetesen értékteremtd folyamatokon keresztiil (Paar et al., 2021). Angyal és Vajai (2022)
szerint az innovaciod kulcsszerepet jatszik a mezdgazdasagi vallalkozasok jovedelmezdségének
¢és versenyképességének novelésében, bar az eszkdzbeszerzés onmagaban nem feltétleniil vezet
rovid- vagy kozéptava jovedelmezdséghez, ami ravilagit a pénziigyi sikerre gyakorolt szélesebb
korli hatdsok megértéséhez sziikséges mindségi megkozelitésre. Magyarorszag szamdara
kiilonosen kritikus jelentdségli az innovacio, mivel folyamatos az atmenet a kdzponti tervgaz-
dasagrol a modern, piacvezérelt rendszerre. Ez az atallas uj képességek fejlesztését, a techno-
logiai fejléddésbe torténd beruhazasokat és egy robusztus innovacids 6koszisztéma kialakitasat
tette szlikségessé (Inzelt, 2002; Lengyel & Leydesdorff, 2015; Domazet et al., 2024).



2. Irodalmi attekintés — fokuszban Magyarorszag

Vilagszerte a vallalkozasoknak szembe kell nézniiik azzal a kihivassal, hogy az innovacios be-
fektetéseket mérhetd sikerre valtsak. Ez a probléma feler6sodik Magyarorszagon, ahol az inno-
vacios teljesitményt gyakran a strukturalis hatékonysagi hianyossagok, a fejletlen haldzatok és
az er6forrasok elosztasanak széttagolt megkozelitése akadalyozza. Ezen kihivéasok ellenére az
innovacios beruhazasok kulcsfontossaguak ahhoz, hogy a magyar vallalatok globalis szinten is
versenyképesek legyenek, kiilondsen a csucstechnologiai ipardgakban, ahol az innovacid
kulcsfontossagu megkiilonboztetd tényezd (Halpern & Murakozy, 2012; Gyéri et al., 2019;
Torok et al., 2019).

A magyar kormany aktivan tdmogatja az innovaciot szakpolitikdk, allami finanszirozas,
valamint az iparral és a tudomanyos élet szerepldivel valo stratégiai egyiittmiikodések révén.
Az olyan programok, mint a JEREMIE (European Investment Fund, n.d.), amelynek célja a
kockézati tékével kapcsolatos tevékenységek Osztonzése, kiemelik ezeket az erdfeszitéseket,
bar az eredmények vegyesek, viszonylag kevés nagy hatasu sikertorténettel. Raadasul, bar a
kockazatitoke-befektetések megerdsitették a kis technologiai cégeket, a hatds mértéke szerény
marad, mivel az ilyen finanszirozast felszivni képes cégek szama korlatozott (Becsky-Nagy &
Fazekas, 2024).

A hazai szakirodalomban Paar és szerzétarsai (2021) hangstlyozzak a strukturalt
pénziigyi modellek fontossagat a vallalati beruhazasi dontések gazdasagi értékelésében. Ele-
mzésiik kitér a cash-flow mutatok és a beruhdzasi megtériilés (ROI) szerepére, kiilondsen az
innovacios beruhdzasok kapcsan. Ez a megkozelités jol illeszkedik jelen tanulmény cé-
lkitizéséhez, amely a kozép- és nagyvallalatok innovacids réforditasainak pénziigyi hatésait
vizsgélja FCFF-alapu elemzés segitségével. A szerzok radmutatnak arra is, hogy a beruhazéasok
gazdasagi sikeressége nem kizardlag a raforditdsok volumenétdl, hanem azok strukturéaltsagatol
¢és pénziigyi kdrnyezetbe valo illeszkedésétdl is fligg. Ez alatdmasztja azt a feltételezést, hogy
az innovaciods eredmények értékeléséhez komplex, iddsoros pénziigyi szemlélet sziikséges.

E tanulmény pénziigyi szempontbol vizsgalja az innovacids beruhazésok sikerességét
Magyarorszagon. Az eredményeiket befolydsold tényezOk vizsgélatdval a tanulmany célja,
hogy tdjékoztatast adjon az innovacios teljesitmény optimalizalasara és az eréforrasok hatékony
felhasznaldsanak biztositasara iranyuld stratégiakrol.

Magyarorszag innovacios tajképét szamos, egymassal 0sszefiiggd mozgatorugo alakitja, ame-
lyek az innovacios politikak és gyakorlatok alapjaul szolgalnak:

Intézményi tamogatds és szakpolitikai keret: Magyarorszagnak a kozponti tervgaz-
dasagrol valé elmozdulésa sziikségessé tette a technologiai fejlddést és az innovaciot tamogatd
intézményi struktirdk kialakitasat. A kutatas-fejlesztési (K+F) intézetek, az egyetemi part-
nerségek és a szakpolitika altal vezérelt kezdeményezések igyekeztek olyan kornyezetet
teremteni, amely kedvez a kisérletezésnek €s a novekedésnek. A szakpolitikak végrehajtasanak
kovetkezetlenségei és a finanszirozdshoz vald korlatozott hozzaférés azonban gyakran
felhigitjak hatasukat. A hibrid k6z- és maganfinanszirozasi mechanizmusok szerepe kiilondsen
figyelemre mélto. Bar ezek célja az allami feliigyelet és a maganhatékonysag egyensulyanak
megteremtése, tanulmanyok szerint ezek a megallapodéasok az érdekellentétek miatt akaratlanul
is csokkenthetik az innovacios tevékenységet (Inzelt, 1996; Becsky-Nagy & Fazekas, 2024). E
kihivasok ellenére Magyarorszag eldrelépéseket tett az innovaciot 6sztonzo szakpolitikdk kia-
lakitasaban. A szakpolitikdk végrehajtdsdban tapasztalhatd kovetkezetlenségek és a forrasok
elosztasanak széttagolt megkozelitése azonban korlatozza az orszag képességét arra, hogy teljes
mértékben kiakndzza ezeket a kezdeményezéseket. E hidnyossagok megsziintetéséhez a szak-
politikdk kialakitasdhoz €s végrehajtasdhoz koherensebb ¢€s stratégiai megkozelitésre lesz
szlikség, kiillondsen az agazatok és régiok kozotti egylittmiikodés elémozditasa terén.

Halozatépités és egyiittmitkodés: Az egyiittmiikodés széles korben elismert tényezd, mint
az innovacio sikerének kulcsfontossdgi mozgatorugoja. Magyarorszagon a halozatépitésben és
a vallalatok kozotti egyiittmitkodésben rejlé lehetdségeket nem hasznaljak ki, kiilondsen az
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olyan hagyomanyos agazatokban, mint az élelmiszer-feldolgozas és a szolgaltatdsok. Az
egylittmiikddési halozatok megerdsitése, mind a szervezeteken belill, mind a szervezetek
kozott, jelentds lehetdségeket kindl az innovacios eredmények javitdsara. A magyarorszagi
csucstechnoldgiai iparagak példaul bebizonyitottdk az dgazatkozi partnerségek értékét, ahol a
kiilonboz6 szakértelmet integraljak az 0sszetett kihivasok megoldasa érdekében (Inzelt, 2002;
Torok et al., 2019; Téth et al., 2020). Az egylittmiikddés fokozasara iranyul6 erdfeszitéseknek
a bizalom kiépitésére és a tudasmegosztd halozatok eldmozditasara kell 6sszpontositaniuk,
kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok (kkv) és a széttagolt piacokon miikodd nagyobb cégek
esetében. Az ilyen kezdeményezések segithetnek athidalni az innovacios tevékenységek és a
mérhetd eredmények kozotti szakadékot, lehetové téve a cégek szadmara, hogy jobban
kihasznaljak eréforrasaikat és képességeiket.

Pénziigyi kultura és eroforras-ellatottsag: A tdmogatd pénziigyi kultira alapvetd fon-
tossagu az innovaci6 eldmozditasahoz. Magyarorszagon a tdmogatasokhoz vald hozzaférés,
kiilonosen az Europai Unids programokbdl, dontd szerepet jatszott abban, hogy a vallalkozasok
innovacios projekteket hajthassanak végre. A magyar gazdasag gerincét alkotd kkv-ok azonban
gyakran jelent6s akadalyokba iitkdznek az ilyen forrasokhoz vald hozzaférés terén. A biir-
okratikus bonyolultsag, a szigoru jogosultsagi kritériumok ¢és a korlatozott pénziigyi miiveltség
gyakran megakadalyozzak, hogy a kisebb cégek teljes mértékben kihasznaljak a rendelkezésre
allo finanszirozas elényeit (Prokop & Stejskal, 2018; Gydri et al., 2019). A pénziigyi kultura, a
pénziigyi tudatossag kialakitasa, annak emelése fontos téma, sajnos megallapithato, hogy Ma-
gyarorszdgon a pénziigyi kultira szintje nem elég magas, a pénziigyi ismeretekben valo
jartassag még jocskan fejlesztendd. Sajnos hidnyosak az ismeretek a pénziigyi eszkozok ¢€s
termékek mitkddésével kapcsolatban, a stressztiird képesség alacsony (Hoschek & Szoka,
2024). Ezen akadalyok lekiizdéséhez célzott erdfeszitésekre lesz sziikség a finanszirozashoz
vald hozzaférés egyszerlsitése, a pénziligyi oktatds javitdsa és az innovacids projektek
forraselosztasat megkonnyité mechanizmusok létrehozasa érdekében. A kockézatvallalasra
0sztonzd és az innovaciot jutalmazd kreativ pénziigyi kultara kialakitdsa szintén kulcsfon-
tossagu lesz e kihivasok lekiizdéséhez.

Agazati dinamika és tuddsintegrdcié: Magyarorszag innovacios teljesitménye jelentdsen
eltér az egyes agazatokban, ami tiikrozi a gazdasag sokszinliségét. A csucstechnologiai iparagak
példaul jelentds K+F raforditasokbol és globalizalt kilatasokbdl profitdlnak, mig az olyan
hagyomanyos agazatok, mint az élelmiszer-feldolgozas, nagyobb mértékben tdmaszkodnak a
hallgatélagos, belsd tudasra. Ez az eltérés ravilagit arra, hogy olyan testre szabott innovacios
stratégidkra van sziikség, amelyek a kiilonb6z0 dgazatok sajatos erdsségeit €s kihivasait kezelik
(Torok et al., 2019; Téth et al., 2020). Ezt alatdmasztja Buzasi és Jelen (2023) tanulménya is,
amely ramutat az agazati innovacios kiilonbségek kezelésének sziikségességére, valamint a
tudasintegracio és az indikatorok szerepére a magyar fels6oktatési intézmények innovacios tel-
jesitményének mérésében. A hallgatdlagos tudas dokumentalasénak é€s terjesztésének Oszt-
Onzése segithet a hagyomanyos iparagaknak abban, hogy szakértelmiiket jobban integraljak a
sz¢élesebb korti innovacids stratégidkba. Ugyanakkor az agazatok kozotti egyiittmiikodés
elémozditasa és az Ipar 4.0 technologidk atvételének Osztonzése az egész agazatot atfogodan
0sztondzheti az innovaciot, ami fokozhatja Magyarorszag altalanos versenyképességét.

Human toke és készségfejlesztés: A human tOke mindsége az innovacios siker kritikus
meghatarozoja. Magyarorszagon a készséghidny és a munkaerd-fejlesztés korlatai jelentds
kihivast jelentenek a komplex innovacids projekteket megvalositani kivand vallalkozasok
szamara. Az oktatasba és képzésbe torténd beruhazasok, valamint a célzott munkaerd-toborzasi
eréfeszitések elengedhetetlenek e hidnyossadgok kezeléséhez és az innovacid 0sztonzésére ké-
pes, képzett munkaerd kiépitéséhez (Rideg et al., 2023). A humantdke fejlesztésére iranyulo
eréfeszitéseknek a szervezeteken beliili innovacids kultira elémozditasara is 6sszpontositaniuk
kell. A kockazatvéllalas 0Osztonzése, a kreativitas jutalmazasa és az egyiittmikodés
elémozditasa segithet olyan kornyezet kialakitdsaban, amelyben a munkavallalok fel-
hatalmazva érzik magukat arra, hogy hozzéjaruljanak az innovacios eréfeszitésekhez.
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2.1. A lean menedzsment integralasa a magyarorszagi innovacios tajképbe

A lean menedzsment innovacios teljesitményre gyakorolt hatdsanak vizsgalata azért 1étfon-
tossdgu, mert a hatékonysagra, a folyamatoptimalizdldsra és a hulladék-, illetve pa-
zarlascsokkentésre 6sszpontositd lean gyakorlatok alapvetd keretként szolgalhatnak az inkre-
mentalis innovacid eldmozditasdhoz, ugyanakkor ravilagitanak a radikalis innovacid 0szt-
onzésében rejlé korlatok lekiizdéséhez sziikséges stratégiai kiigazitasokra, kiilondsen a Ma-
gyarorszaghoz hasonl6 dinamikus és versenyképes piacokon. A lean menedzsment (LM) arn-
yalt szerepet jatszik a vallalkozasok innovacios teljesitményének alakitasaban, beleértve a ma-
gyarorszagi vallalkozasokat is. Bar hagyoméanyosan a miikodési hatékonysaggal és a folyama-
tos fejlesztéssel hozzak Osszefiiggésbe, az innovaciora — kiilondsen a radikalis innovaciora —
gyakorolt hatdsa ennél Osszetettebb képet mutat. A kutatasok ravilagitanak arra, hogy az LM
eredendden az inkrementalis innovaciohoz igazodik, a folyamatos fejlesztést €s a folyamatop-
timalizalast 0sztonzi. A radikalis innovacié eldmozditasara vald alkalmazhatdsaga azonban to-
vabbra is korlatozott, mivel az LM-hez kapcsol6dd merev struktirak néha korlatozhatjak az
attoro otletekhez sziikséges rugalmassagot (Abdallah et al., 2019).

A tanulmanyok szerint az LM innovacids teljesitményre gyakorolt hatasa akkor a legha-
tékonyabb, ha erds innovacios orientacioval parosul. Azok a vallalatok, amelyek mind a soft
lean gyakorlatokat (amelyek a munkavallalok elkotelezettségére és a kulturdlis atalakulasra
Osszpontositanak), mind a hard lean gyakorlatokat (amelyek a technikai eszk6zokre, példaul az
értékdram-térképezésre helyezik a hangstlyt) integraljak, jobb innovécids eredményekrdl
szamolnak be. Az LM 6nmagéban azonban nem javitja jelentdsen az innovacios teljesitményt
az innovaciora helyezett kiegészitd stratégiai hangsuly nélkiil (Abdallah et al., 2019). Ez a
szimbidzis alahtizza a miikddési kivalosag €s az innovacié eléremutatd megkdzelitése kozotti
egyensulyozas fontossagat.

Magyarorszdgon az LM kiilondsen hatékonynak bizonyult a folyamatinnovacio
tdmogatasdban, a miiszaki és emberkdzpontu lean gyakorlatok mérsékelt vagy erds javulast
eredményeztek a miikodési teljesitményben. Ez nyilvanvald az olyan agazatokban, mint a
gyartds €és a szolgaltatdsok, ahol az LM a pazarlds csokkentésére és a folyamatok szab-
vanyositasara Gsszpontositva hozzédjarul a nagyobb hatékonysaghoz ¢€s alkalmazkoddképes-
séghez (Moldner et al., 2020). Emellett az LM hatasa tGlmutat a miikodési teljesitményen, és
bizonyitékok utalnak arra, hogy az innovativ gyakorlatokkal val6 integracidja pozitivan be-
folyasolja a kornyezeti és pénziigyi eredményeket (Shashi et al., 2019). Az ilyen kettds eldnyok
értekes eszkozként poziciondljak az LM-et azon magyar vallalkozasok szamara, amelyek inno-
vacios stratégiaikat a fenntarthatosagi célokkal kivanjak 6sszehangolni.

Ezen tilmenden az LM szerepe az Okoinnovacido — a fenntarthatd fejlodés kritikus
hajtéereje — eldmozditasdban kiilonboz6 technoldgiai intenzitdsi kontextusokban is
kiemelkedd. A lean elvek, példaul a hulladékcsokkentés €s az eréforras-optimalizalas inno-
vacios stratégiaikba valo bedgyazasaval a magyar vallalatok mind fenntarthatdésagukat, mind
versenyképességiiket novelhetik (Leitdao et al., 2019). Koloszar ¢s Pankotay (2017) eredetileg
a lean menedzsment kkv-kban torténd alkalmazasat vizsgaltak, azonban megallapitasaik tobb
ponton is relevansak a nagyobb vallalatok szamadra is. A tanulmény hangstulyozza, hogy a lean
gyakorlatok hatékony miikodtetéséhez elengedhetetlen a felsGvezetdi elkotelezettség, a
szervezeti kultira tAmogatdsa, valamint a munkavallalok bevonésa — ezek pedig a kozép- és
nagyvallalatok esetében is kulcstényezok. A szerzOk ramutatnak arra is, hogy a lean nem csupan
technikai eszkoztar, hanem stratégiai szemléletmod, amely strukturalt keretet kinal az
eréforrasok optimalizéldsara és az innovacios potencial kiaknazasara a mitkdési hatékonysag
javitasa mellett.. Az LM alkalmazkoddképessége a kiilonbozd dgazatokhoz tovabb
hangsulyozza annak relevancigjat. A széallodaiparban példaul a lean gyakorlatok az
ugyfélkdozponta megkozelitések és a folyamatok szabvanyositdsa révén hozzajarultak a szol-
géltatdsmindség és a miikodési hatékonysag javitasdhoz (Pankotay & Koloszar, 2019). Egy
nemzetkozi Osszehasonlitasban is figyelemre méltd esettanulmény Alkhlaifat és Koloszar
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(2023) kutatasa, amely a lean menedzsment elveinek alkalmazasat vizsgalta egy szolgaltato
szektorban mitkodd, tobb telephelyti vallalat — a jordaniai EDCO — esetében. Bar a tanulmény
a jordan kornyezetre épiil, eredményei relevansak a magyar k6zép- €és nagyvallalatok szamara
is, kiilondsen a tobb telephelyen miikddo, szolgaltatasokat is nyujtoé ipardgakban. A kutatas
ramutatott, hogy a lean alapelvek (pl. hulladékcsokkentés, munkafolyamat-szabvanyositas,
tigyfélkozpontusadg) alkalmazasa szignifikdns pozitiv hatdst gyakorolt az operativ ha-
tékonysagra, ugyanakkor a befektetett er6forrasok ¢és az elért eredmények kozott fennalld rés
arra figyelmeztet, hogy a mddszertan alkalmazasa onmagaban nem elegendd. A magyarorszagi
gyakorlatban is hasznos tanulsag, hogy a sikeres lean bevezetés nem csupan technikai kérdés,
hanem a szervezeti kultura, a vezetdi elkotelezettség és az alkalmazotti bevonds szoros
Osszjatékat igényli.

A magyar vallalatok szdmadra a lean menedzsment innovacidorientaltsaggal valo integra-
lasa igéretes utat kinal mind a miik6dési, mind az innovacios teljesitmény novelésére. Azaltal,
hogy az LM-et 6sszehangoljak a sz¢éleskorlibb stratégiai célokkal, a vallalkozasok kihasznalhat-
jék annak erdsségeit, mikdzben kezelhetik az attord innovaciok eldmozditasaban rejlo korlatait.
Tovabba, az 6koinnovacio €s a fenntarthatd fejlodés tamogatasaban rejld lehetdségek az LM-et
a tagabb értelemben vett magyarorszagi innovacios okoszisztéma kritikus elemévé teszik.

2.2. Kovetkeztetés és a kutatas fokusza

A magyar kozép- és nagyvallalatok innovacios térképét szamos, egymassal 6sszefliggd tényezd
alakitja. Az olyan pozitiv hatdsok, mint a szellemi téke, a pénziigyi kultara és a stratégiai szan-
dék, kiemelik a novekedési és sikertorténeti lehetdségeket. Ugyanakkor az olyan akadalyok,
mint az elégtelen kutatasi szakértelem, az alacsony K+F kiadasok és a rendszerszintti kihivasok
alahuzzak a célzott beavatkozasok szilikségességét.

E tanulmany célja, hogy atfogd elemzést nylijtson a magyarorszagi innovacids beruha-
zasok pénziigyi eredményeirdl, a kozEép- €és nagyvallalatokra sszpontositva. Az innovacios tel-
jesitményt befolydsold tényezOk vizsgalatdval a kutatas célja, hogy az erdéforrasok fel-
hasznalasanak optimalizalaséra, az egyiittmiikddés eldmozditasara és a versenyképesség foko-
zésara iranyulo stratégiakrol tajékoztasson az egyre dinamikusabbé valé globalis kdrnyezetben.

3. Adatok és modszertan

Az innovécios beruhazasok sikerességének mérésére szolgaldé modszerekrdl, valamint az ezzel
kapcsolatos problémakral és korlatokrol sz616 meglévd szakirodalom atfog6 értékelésére kertilt
sor, kiilonos tekintettel Magyarorszagra. A szakirodalomkutatas elsddleges kovetkeztetései azt
mutattak, hogy kevés a magyar piaci adatok elemzése, és kevés hangsulyt fektetnek a free cash-
flow at firm (FFCF) alapu értékelési modszertanokra.

Ez a megallapitas késztetett benniinket a 6 vizsgalati kérdés felallitdsara: Hogyan be-
folyasoljak az innovacios raforditasok a magyar vallalkozasok pénziigyi sikerét?
A korabbiakban emlitett megfontolasok eredményeként négy hipotézist sikeriilt felallitani:

- H1: Az innovécios beruhdzasok pozitivan befolyasoljak az FCFF-et.

- H2: Az innovéacios beruhdzasok hatasa idébeli késéssel jelenik meg a pénziigyi mu-
tatokban, kiilondsen a szabad pénzforgalomban (FCFF) — vagyis FCFFt0 < FCFFtl vagy
FCFFt2...FCFFtn.

- H3: Az innovéacios beruhdzasok pozitiv hatasa 2 év alatt csokken.

- H4: Az éatlagos FCFF 5 év utan nem valtozik.

A tanulmany a magyarorszagi vallalkozasok mérlegeinek 2010 és 2021 kozotti évekre vonat-
kozo6 adatkészletét hasznalja fel, mivel ebben az id6szalban allt rendelkezésre az adatbazis. Az

atfogo adatdllomany a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazisbol szarmazik, amely
alapos pénziigyi és miikodési informaciokat szolgaltat a vallalkozasokrol Magyarorszag egész
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teriiletén. Az adatkészletet a nagyfoku részletezettség €s a széleskortiség miatt keriilt kivalaszt-
asra, beleértve a vallalati pénziigyi adatok atfogd idésorat. A kutatds a kozép- és nagyvalla-
latokra koncentral, amelyek a magyar gazdasag Iétfontossagl szerepldi. E kozép- és nagyval-
lalatok mérete és kapacitasa alapvetéen meghatirozzak helyzetiiket, és kulcsszerepet jatszanak
a munkahelyteremtés valamint a regionalis gazdasagi stabilitds fenntartdsaban. Ezen
szegmensek elkiilonitése a szélesebb korti adathalmazbol kiemeli e vallalkozasok sajatos
pénziigyi és mikodési dinamikajat, biztositva, hogy a megallapitasok kiilondsen fontosak legy-
enek a politikai dontéshozok ¢€s az e teriileten érdekelt felek szdmara. A mérlegekbdl szdrmazo
lényeges adatok a teljes eszkozallomanyt, a teljes kotelezettségallomanyt, a bevételt és a
nyereségességi mutatokat foglaljdk magukban. Ezen mérészamok toltottsége magas, ami
megfelel6 mindségli elemzést tesz lehetové. A kdzép- €s nagyvallalatok vallalati pénziigyi tel-
jesitmény és stabilitas értékeléséhez elengedhetetlen a mérlegbdl és az eredménykimutatasbol
szarmazo kulcsfontossagu adatok, mint példaul a teljes eszkézallomany, a kotelezettségek, a
bevételek ¢€s a nyereségességi mutatok elemzése. Ezek a mutatok lehetdvé teszik a vallalat
pénziigyi helyzetének atfogd megértését és a stratégiai dontéshozatal megalapozasat (White et
al., 2003; Palepu & Healy, 2013; Ehrhardt & Brigham, 2014). A kovetkezetesség és meg-
bizhatdsag biztositasa érdekében az adatokat aprolékos tisztitasi és elOkészitési eljarasnak
vetették ala, amely magaban foglalta a hidnyzo értékek ellendrzését, a kiugréd értékek azo-
nositasat és a standardizalast az iddbeli és vallalati 6sszehasonlithatdsag biztositasa érdekében.
Az adatkészlet kivalasztasi kritériumai csak azokat a szervezeteket vették fel, amelyek
megfeleltek a meghatarozott pénziigyi szinteknek:

- A teljes eszkozalloméany nagyobb, mint nulla.

- Az Osszes forras meghaladja a nullat.

- Az értékesitésbdl szarmazo nettd arbevétel nagyobb, mint nulla.

Tovabba a vallalatokat a TEAOR (Tevékenységek Egységes Agazati Osztalyozasi Rend-
szere) avagy NACE (Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté
européenne) kodok szerint kellett finomitani, hogy biztositani lehessen az egységes agazati
osztalyozast, és igy az adatdllomanyt 6sszhangba hozni a nemzetkozi €s szabalyozasi referen-
ciaértékekkel. A forgalmi adatok eurdban keriiltek egységesitésre, dsszhangban az unios jogsza-
balyokkal, kiilondsen a 2004. évi XXXIV. torvénnyel. A kutatési eljaras soran az §sszes magyar
cég teljes adatdllomanya alapos elemzésen esett at. A tendencidk jobb attekinthetdsége és
megértése érdekében a vallalatok a forgalomszamok alapjan méret szerint besorolasra kertiltek.
A beruhazas Osszegét a teljes eszkozallomany szazalékaban hatéarolta le, ami megkonnyitette a
cégek ot osztalyba sorolasat: 0-5%, 5-10%, 10-25%, 25-50%, 50-75% és 75-100%. Az atfogo
adathalmaz az olvashatdsagi problémak miatt nem teszi lehetévé az eredmények grafikus
formaban torténd bemutatasat.

A nagy adathalmaz aprolékos tisztitasra és eléfeldolgozasra kertilt az analitikai pontossag
¢s megbizhatosag biztositasa érdekében.

1. ROI-alapti szlirés: Az adathalmazban 1év6 zaj csokkentése érdekében a nulla ROI (Return on
Investment) értékkel rendelkezé vagy nem kiszamithatdé ROI-val rendelkezd vallalatok ki-
zarasra keriiltek. A szélsdséges kiugré ROI-értékek is eltavolitasra keriiltek az interkvartilis
tartomany (IQR) modszerével (IQR * +1,5), ami kikiiszobolte a kiugro értékeket és novelte az
adatok megbizhatosagat. Amint az /. tablazatban lathatd, az eljaras a kdzépvallalkozasok ere-
deti adatainak mintegy 7,5%-at, a nagyvallalkozasoknak pedig mintegy 11%-at tavolitotta el.
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1. tablazat: Vizsgalt elemszamok vallalati kategoriak szerint

Elemszam adattisztitas elott Elemszam adattisztitas utan
Kozép vallalatok 22.634 7.379
Nagy vallalatok 20.943 6.549

Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis alapjan

A befektetett eszkdzok éves valtozasa elsdsorban azt mutatja, hogy nulla koriil ingadozik,
ami azt jelenti, hogy a vallalkozasok igyekeznek potolni az értékcsokkenést, de a nagyobb
beruhazéasok gyakorisaga évrdl évre csokkenést mutat. Az . abrdn lathatd hisztogram ered-
ményei miatt az egyes beruhazasi kategoridk 6t osztalyba sorolva kertiltek vizsgalatra: 0-5%,
5-10%, 10-25%, 25-50%, 50-75% és 75-100%.

Gyakorisag DB
150000 200000 250000
| |
|

100000

50000
|

]

T T T T T 1
-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

0

1. abra: Befektetett eszkozok valtozasanak novekménye
Forras: sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

Az adattisztitasi folyamatot kdvetden boxplotot alkalmazva kertilt sor az innovaciot szol-
gald befektetett eszk6zok valtozasanak vizsgalatara. A 2. abra jol mutatja a boxplot ered-
ményeiben a jelentds pozitiv és negativ irdnyl valtozasokat, ami azt jelenti, hogy a beruhazasok
az eszkozokben jelentdés ndvekményt mutatnak, ami a korabbi mérleg szerinti befektetett
eszkozeinek akar a dupldjat is jelentheti. Ez a megallapitas az innovacié fogalmanak tovabbi
feltarasara 6sztondz, az FCFF valtozasanak a csoport (k6zép- €s nagy vallalatok) fiiggvényében
torténd késébbi vizsgalataval, valamint az 4lldeszkdzok valtozasdnak a novekedés esetében tor-
ténd vizsgalataval.
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2. abra: Boxplot: Befektetett eszkozok valtozasanak novekménye
Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

2. Pénziigyi mérdszdmok kialakitasa:
e Az FCFF (Free Cash Flow to the Firm) értéke minden véllalat esetében a kovetkezdkép-
pen kertilt kiszamitasra: FCFF =Ado6zas utdni eredmény + amortizaciéo — CAPEX (amely
a Capital Expenditure roviditése, magyarul tékebefektetést jelent)
e A CAPEX (t6kekiadasok) a targyi eszkozok valtozasabol és az amortizdciobol
szarmazik: CAPEX = Targyi eszk6zok valtozasai + amortizacio.
Alkalmazott képletek:

ROI Assets invested; + Amortisation, — Assets invested;_;

Assets invested;_;

FCFF, — FCFFy e
FCFFpc0

FCFFgerta =

3. A bazisév az az idészak, amikor a ROI eléri vagy meghaladja az 5%-ot. A ,,t”” id6szak a folyd
¢év, amelyhez képest a bazisév FCFF eredménye vizsgalhato. Ezen keresztiil korlatozott mé-
rtékben vizsgalhatd a beruhdzas hatékonysaga az évek soran.

4. Pénznemek szabvanyositasa: A forgalmi adatok eurora lettek konvertalva, ami megkdnnyiti
a méretkategoridk egységesitését az adatallomanyban az unids eldirdsoknak megfelelden.

5. Normalizalas és skalazas: A kulcsfontossagu valtozok normalizalasa lehetove tette a cégek
kozotti és az id6beli sszehasonlitést.

6. Eves valtozasok: Az FCFF évenkénti valtozasai azért lettek kiszamitva, hogy nyomon lehes-
sen kovetni a pénziigyi teljesitmény dinamikus valtozasait a bazisévhez képest. Ez az iterativ
megkozelités lehetdvé tette az idObeli tendenciak és eldrejelzések azonositasat.

7. Trendelemzés: Az FCFF étlagos deltaja (valtozdsa) minden egyes bazisévre kiszamitasra
keriilt. Emellett a jovedelem- és befektetett eszkozkategoridk dsszehasonlitasa a bazisévvel
megkonnyitette a szélesebb korii pénziigyi ndvekedési tendencidk azonositasat.

Amint az a kdvetkez06 tablazatokban lathat6 az FCFF atlagos valtozésa jelentds volatilitast mu-
tat bazisévre vetitve, ami kihivassa teszi a megkiilonboztethetd tendencia azonositasat barmely
befektetési kategoridban vagy méretkategoridban. E jelenség mogottes okai elsdsorban a magas
szorasnak tulajdonithatok, amelyet kiilsd tényezdk is befolydsolhatnak. Fontos megjegyezni,
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hogy a befektetési rata novekedése nem feltétleniil garantdlja az FCFF alapjan a nyereségesség
javulasat.

2. tablazat: A kozépvallalkozasok atlagos FCFF-novekedési rataja az eltelt év szazalékaban,
ha a befektetett eszkozok 5-10%-kal néttek

Eltelt ido években

Bazis év 1 2 3 4 5 6
2011  -0,988799  -1,2/8027 -2,027362 -1,123119 1,8889919 2,0537223
2012  0,075923 -0,140418 0,3313601 0,3766907 0,9869181 2,8525684
2013 0,0493416  0,7655627 -2,685939 -0,499969 -0,544924 4,9627881
2014  -0,416676  -0,018854 -2,241005 23,814326 1,0250447 1,8201268
2015  -2,237087  -1,244494 -0,331216 0,6062743 1,430469 O
2016  -0,845108  -1,608465 0,2213059 0,7743904
2017  -1,191312  -0,936338  2,1403092

Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

A 2. tablazat értékei a kozépvallalatok atlagos FCFF eredményességét mutatjak, a be-
fektetett eszkozok 5-10%-os novekedése esetén, melyek alapjan monoton ndvekvd vagy
csokkend trend nem allapithato meg. Az FCFF atlag novekmény eredményei erdteljes inga-
dozasokat mutatnak, amely kiilsé és/vagy belsé okokra engednek kovetkeztetni. Egyértelmii
trend hidnya azt jelezheti, hogy a beruhdzasok eldkészitése illetve azok iizemeltetése nem min-
den esetben kertiltek kelléen koriiltekintden végrehajtva.

3. tablazat: A kozépvallalkozasok atlagos FCFF-novekedési rataja az eltelt év szazalékaban,
ha a befektetett eszkozok 10-25%-kal nottek

Eltelt ido években

Bazis év 1 2 3 4 5 6
2011 -2,625108 -0,969099 -2,780641 -1,25625 -1,833492  16,703918
2012 1,3400042 0,8979284 0,9738363 1,5099725 2,6327548 2,4464905
2013 3,9474038 3,0447652 -10,17154 -1,009122 5,8375601 -0,242294
2014 10,339066 -3,068206 2,4986253 0,0560764 0,8992662 -0,44867
2015 84,952581 199,16262 351,85049 -30,97299 -54,00008 -4,740577
2016 4,4537799 53,472002 4,0782131 4,4204266 -0,037089
2017 -0,662962 -0,797742 -1,544166

Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszdgos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

A 3. tablazat értékei a kozépvallalatok atlagos FCFF eredményességét mutatjak, a be-
fektetett eszkozok 10-25%-o0s novekedése esetén, melyek alapjan monoton ndvekvd vagy
csokkend trend nem allapithaté meg. Az FCFF étlag n6vekmény eredményei hektikus inga-
dozasokat mutatnak, amely szintén kiils6 és/vagy bels6 okokra engednek kovetkeztetni. Egyér-
telm trend hidnya azt jelezheti, hogy a beruhazasok eldkészitése illetve azok lizemeltetése nem
minden esetben keriiltek kellden koriiltekintéen végrehajtva.
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4. tablazat: A nagy vallalkozasok atlagos FCFF-novekedési rataja az eltelt év szazalékaban,
ha a befektetett eszkozok 5-10%-kal nottek

Eltelt ido években

Bazis év 1 2 3 4 5 6
2011 -15,158 -8,506032 67,548694 -52,78669 -48,45628 178,11904
2012 0,2039567 2,863223  3,5937646 0,3219043 3,8986092 8,4563251
2013 -0,839087 -1,834375 -3,163706 1,3371064 16,506405 -3,441662
2014 0,9386889 -2,772198 -0,256392 4,5114833 1,1367393 -1,425377
2015 -0,34876 -2,383001  -0,907572  -4,851197 -1,992159 -5,005496
2016 -0,472557  3,0111958 0,2613721 2,2034201
2017 -0,919521  -1,182984 -0,951798

Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamités alapjan

A 4. tablazat értékei a nagy vallalatok atlagos FCFF eredményességét mutatjak, a be-
fektetett eszkozok 5-10%-o0s ndvekedése esetén, melyek alapjdn monoton ndvekvd vagy
csOkkend trend nem allapithaté meg. Az FCFF atlag névekmény eredményei ebben a katego-
ridban ¢€s osztalyban is erdteljes ingadozasokat mutatnak, amely kiilsé és/vagy belsé okokra
engednek kovetkeztetni. Egyértelmi trend hidnya azt jelezheti, hogy a beruhdzasok eldké-
szitése illetve azok lizemeltetése nem minden esetben keriiltek kellden koriiltekintéen végre-
hajtva.

5. tablazat: A nagy vallalkozasok atlagos FCFF-novekedési rataja az eltelt év szazalékaban,
ha a befektetett eszkozok 10-25%-kal nottek

Eltelt ido években

Bazis év 1 2 3 4 5 6
2011 -0,721794 0,1875091 -1,245948 -1,396411 -0,739538 -3,09236
2012 -0,757754  0,4914812 0,2224086 0,4238187 3,1179231 2,0556388
2013 -1,587928 -0,980707 0,8961399 -1,050799 -1,355272 2,1319917
2014 -0,1498 -0,553413 -0,715435 -0,524478 -0,139907 0,5933109
2015 9,9277206 8,166856 12,966483 3,9308634 -12,84344 -5,432242
2016 1,683024 0,9698122 1,5343895 -1,364495 -0,983919
2017 21,361519 1,2701801 0,5345492

Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszdgos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

Az 5. tablazat értékei a nagy vallalatok atlagos FCFF eredményességét mutatjak, a be-
fektetett eszkozok 10-25%-o0s novekedése esetén, melyek alapjan monoton ndvekvd vagy
csokkend trend nem allapithatdé meg. Az FCFF atlag ndvekmény eredményei az eldbbi (2.
tablazat, 3. tablazat, 4. tdblazat) eredményekhez képest kevésbé erdteljes ingadozasokat mu-
tatnak, amely tovabbra is kiils6 és/vagy bels6 okokra engednek kovetkeztetni.

A jelen tanulmany moddszertani alapja a pénziigyi 6konometridn alapul, hangsulyt fektetve az
idésorok elemzésére. A longitudinalis adatkészlet olyan mddszertani megkozelitést tesz
sziikségessé, amelynek célja az idobeli mintak és a keresztmetszeti eltérések feltérképezése.

- Kiugro értékek felderitése és kezelése: Statisztikai modszereket, koztiik az interkvartilis tart-

omany modszertanat hasznaltdk az elemzést aranytalanul befolyasolo kiugrd értekek azo-
nositasara és mérséklésére.

- Hianyzo adatok imputalasa: A hianyzé értékek (FCFF és ROI) eltavolitasra keriiltek az adat-
bazisbol, ezaltal csokkentve az eredmények torzitasanak valoszinliségét.
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- Leiro elemzés: Leir statisztikai 6sszegzésre kertilt sor, hogy az adathalmaz korai megértését
lehetévé tegye, beleértve a kozponti tendencia, a szords és az eloszlas alakjanak mérését az
alapvetd pénziigyi valtozokra vonatkozdan.

A kutatés rétegzett megkdzelitést alkalmazott a kzép- és nagyvallalatok megkiilonbdz-
tetésére a sz€élesebb korli adathalmazbol. A pénziigyi teljesitményvaltozokat ezen a mintan beliil
vizsgaltak, hogy betekintést nyerjenek a kiilonb6zd problémaikba és novekedési palyaikba.

Az Osszes statisztikai elemzést az R 4.4.1 (2024-06-14 ucrt) ,,Race for Your Life”
(Verseny az életedért) cimil, fejlett statisztikai szamitogépes alkalmazassal végezték. Az alkal-
mazott alapvetd csomagok a kovetkezok voltak:

- tidyr és dplyr az adatmanipulacidhoz és a vizualizacidhoz,
- ggplot2 az adatok vizualizalasahoz,
- nortest a normalitasvizsgalathoz.

Az R hasznalata megkonnyitette a fejlett statisztikai modszerek és a reprodukélhatosag

megvaldsitasat, a tudomanyos kivalosag legmagasabb szintli normainak megfelelden.
A tanulmany a Ceginformacio.hu Crefoport atfog6 vallalati adatallomanyara épiil, és az R stati-
sztikai szoftver segitségével kiilonb6z6 pénziigyi és 6konometriai elemzéseket végez. Az alkal-
mazott modszerek kozé tartozik a szabad pénzforgalom (FCFF) idésoros elemzése, a nor-
malitdsvizsgalat, alapvetd leird statisztikdk (4tlag, median, szoérds), valamint az eltérések
vizsgalata kiilonb6z6 iddszakok és vallalatméretek kozott. A modszertani megkdzelités célja,
hogy feltarja az innovacids beruhdzésok hatasanak iddbeli alakuldsat, valamint a pénziigyi mu-
tatok kozotti 0sszefliggéseket. Az R hasznalata biztositja a kutatds atlathatdésagat és me-
gismételhetdségét, hozzajarulva a tudomanyos hitelességhez. Az FCFF delta valtozasok atlagai
az egyes id0szakokban (évek) illetve a bazis idészaktol eltelt id6horizontnal jelentdés mozgaso-
kat mutat. Ezért a fentiek miatt kétprobas t statisztikai eljaras keriilt alkalmazasra, hogy
kidertiljon, hogy az atlagok azonos értéket képviselnek-e, fliggetleniil attol, hogy kozelitd ér-
tékeik nagyon valtozatosak. Ennek oka, hogy a vizsgélataink alapjan az atlagok nagyon magas
szorast mutatnak. A t statisztika minden egyes év bazis értékeire dsszehasonlitasra keriilt az
eltelt id6k alapjan az egyes befektetési kategoridkban. Helyhidny miatt csak 1 és 2 eltelt év
adatai lathatok a 6. tablazatban.

6. tablazat: T-teszt eredménye eltelt id6 alapjan kozépvallalatoknal 5-10% beruhazas esetén

Eltelt id6 években Bazis év 1 Bazis év 2 p érték

1 2011 2012 0,221685633
1 2011 2013 0,549011116
1 2011 2014 0,234954805
1 2011 2015 0,884279298
1 2011 2016 0,915580377
1 2011 2017 0,846909436
1 2012 2013 0,526018072
1 2012 2014 0,355522892
1 2012 2015 0,06879282

1 2012 2016 0,150432017
1 2012 2017 0,397805475
1 2013 2014 0,298040515
1 2013 2015 0,368269539
1 2013 2016 0,455197805
1 2013 2017 0,739257239
1 2014 2015 0,216291185
1 2014 2016 0,222355386
1 2014 2017 0,262740466
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Eltelt id6 években Bazis év 1 Bazis év 2 p érték

1 2015 2016 0,978061909
1 2015 2017 0,72623134

1 2016 2017 0,766922298
2 2011 2012 0,221685633
2 2011 2013 0,549011116
2 2011 2014 0,234954805
2 2011 2015 0,884279298
2 2011 2016 0,915580377
2 2011 2017 0,846909436
2 2012 2013 0,526018072
2 2012 2014 0,355522892
2 2012 2015 0,06879282

2 2012 2016 0,150432017
2 2012 2017 0,397805475
2 2013 2014 0,298040515
2 2013 2015 0,368269539
2 2013 2016 0,455197805
2 2013 2017 0,739257239
2 2014 2015 0,216291185
2 2014 2016 0,222355386
2 2014 2017 0,262740466
2 2015 2016 0,978061909
2 2015 2017 0,72623134

2 2016 2017 0,766922298

Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszdgos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

Az eredmény azt mutatja, hogy egy-két kivételtdl eltekintve az atlagok azonosak,
vagyis nincs szignifikans kiilonbség a kategoriak kozott, ami a 6. tablazatban jol lathato. Az
atlagok statisztikai azonossdgai miatt a szerzOk korabbi kutatdsi eredményeit erdsiti meg,
vagyis dnmagéban a beruhazés fliggetleniil a beruhazas mértékétdl nem biztositja a magasabb
pénztermeld képességet. Ez arra utalhat, hogy kiilsd €s belsd tényezok is szerepet jatszhatnak
benne, mint példaul gazdasagi kornyezet, inflacid, vamok, technologiai valtozas, soft skillek,
betanitas, meglévo folyamatokba valo integralds hidnya, elfogadottsdg hidnya. A vizsgalat a
kozép- és nagy vallalati szektorra vonatkozik, ami azt feltételezi, hogy ezen szektorokban a
beruhazasi dontések nem minden esetben keriilnek eldzetes vizsgalatra. A kozép- és nagyvalla-
latok beruhazasi dontései nem minden esetben eldzik meg alapos eldzetes vizsgalatok. Szlicsné
Markovics Klara (2017) kutatdsai alapjan a hazai feldolgozoipari véllalatoknal a beruhdzasi
dontések elokészitése soran a célirdnyos kockazatelemzések viszonylag ritkan fordulnak eld, és
gyakran csak egyszer(, statikus megtériilési mutatokat alkalmaznak, ami alatdmasztja a beruha-
zasi dontések eldzetes vizsgalatanak hianyossagait. Ez 6sszhangban van a korabbi mikro- és
kisvallalatok adatain elvégzett szamitasok alapjan megallapitott kovetkeztetésekkel is, melyek
eredmeényei jelenleg egy masik tanulmanyunkban publikéalasra varnak.
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4. Eredmények és kovetkeztetések

Az eredmények szamos jelentds tendenciat ¢és kulcsfontossagi felismerést mutattak,
megvilagitva az innovacios kiadasok és a vallalati szintli pénziigyi teljesitmény kozotti bonyo-
lult kapcsolatot. A megfigyelhet6 trendek hidnya az oka annak, hogy ez a tanulmany nem tudta
mind a négy hipotézis esetében elutasitani a nullhipotézist.

Az innovdcios pénziigyi beruhazdasok tendencidai

A vallalatnak juttatott FCFF vizsgalata azt mutatta, hogy a f6 bevételi kategoridk kozott nincs
kovetkezetes emelkedd tendencia. Az innovacids beruhazasok kezdetben novelték az FCFF-et;
hatasuk azonban két-hdrom éven beliil jelent6sen csokkent. Ez a megéllapitas azt jelzi, hogy az
innovacio pénziigyi elonyei korlatozott idétartamutiak lehetnek, ami alatdmasztja azt a hipoté-
zist, hogy az ilyen beruhazasok pozitiv hatdsai idével csokkennek. Az FCFF éves
Osszehasonlitasa jelentds valtozékonysagot mutatott, amelyet valoszintileg a vallalatspecifikus
tényezok és az altalanosabb piaci dinamika befolyasolt.

Az FCFF delta arany standard szorasa figyelemre mélto értékeket mutat az atlagos FCFF
delta aranyhoz képest. Ez a megallapitas azt jelzi, hogy az innovaciokba torténd jelentds
beruhazasok pénziigyi korlatokat okozhatnak a véllalatok szamara, beleértve a kdzép- €s nagy-
vallalatokat is. Ezzel szemben megfigyelhetd, hogy bizonyos beruhdzasok olyan hozamot hoz-
nak, amely jelentésen meghaladja a kezdeti befektetést. A 3. abra szemlélteti, hogy a standard
szoras nem allando az idOben, jelentOs eltéréseket mutathat, ezt a jelenséget a 4. dbran lathaté
FCFF véltozasdnak mértékei szemléltetik. A medidnértékek mindkét vallalati kategoria
esetében negativak. A kozépvallalatoknal a median értéke -0,178, a nagy vallalatoknal ez az
értek -0,146. Ez arra utal, hogy a vallalkozasok tobb mint 50%-anal a beruhazas utan a beruha-
zas elotti szintekhez képest csokken a bevétel. Ez a megfigyelés a kiilso és belsé tényezok val-
tozasainak a nyereségességre ¢s annak valtozékonysagara gyakorolt lehetséges hatasara utal. E
tényezOk vizsgalata tovabbi vizsgalatot igényel a késobbi kutatasokban.

N .
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3. abra: Boxplot: FCFF valtozasanak névekménye
Forras: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan
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4. abra: Standard szoras FCFF delta aranya a kozépvallalkozasoknal, 2012-2021
Forrés: Sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan
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5. abra: Standard szoras FCFF delta aranya a nagy vallalkozasoknal, 2012-2021
Forras: sajat szerkesztés a Ceginformacio.hu Crefoport orszagos adatbazis adataival végzett
szamitas alapjan

A 4. és 5. abran bemutatott kozép- és nagyvallalati kategéridk FCFF valtozasanak mé-
rtéke azt mutatja, hogy a beruhdzasok tobb mint fele negativ pénziigyi teljesitményt mutat, ami
azt jelenti, hogy tulnyomorészt nem érik el céljaikat. Ez részben magyarazatot adhat a kozép-
¢és nagyvallalatok korében tapasztalhatd megemelkedett lemorzsolodasi ardnyra, ahogyan azt
Patyi és Kovdacs (2024) tanulmanya is bizonyitja. Ez azt sugallja, hogy a szingularis beruhazas
nem megfeleld; ehelyett holisztikus stratégidra van sziikség, amely integralja a kiilsd és belsd
elemeket, mint példaul a piacfelvevd képességet, a megtériilési 1d6t, az arképzési stratégiakat,
a puha készségeket, valamint az innovativ eszkdzok és folyamatok alapos megértését.

A kutatas feltarta, hogy a vallalatok gyakran alulértékelik annak fontossagat, hogy innovacios
kezdeményezéseiket 6sszehangoljak a piaci igényekkel és a hosszl tavu stratégiai célokkal. Ez
az egyensulyhiany gyakran eredménytelen erdforras-elosztdshoz €s el nem ért pénziigyi
nyereséghez vezetett.

A tanulmény réavilagitott a kiilsé tényezOk — tobbek kozott a gazdasagi volatilitas és a
szabalyozasi strukturdk — jelentds hatdsara az innovacios beruhdzasok pénziigyi eredményeire
az FCFF értékeken keresztiil. Az FCFF — mint a véllalat szabad pénzforgalmat méré mutatd —
érzékenyen reagal a kiilsd gazdasagi és szabdlyozasi kornyezet valtozasaira, mivel azok
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kozvetleniil hatnak a miikodési bevételekre, a miikodési koltségekre, illetve a beruhazasi ki-
adasok volumenére, ezaltal befolyasolva az FCFF alakulésat. A fokozott szabalyozasi korlato-
zasokkal rendelkezd iparagakban miikodo vallalatoknak nagyobb kihivast jelentett az inno-
vacios kiadasok konkrét pénziigyi nyereséggé alakitasa.

Egy innovaci6 sikerét nem lehet kizarélag a befektetett pénzdsszegnek tulajdonitani. A
kutatas eredményeként megallapitast nyert, hogy a piacorientdcio, a pénziigyi miiveltség és a
vezetdi szakértelem mind olyan potencialis tényezok lehetnek, amelyek jelentdsen eldre jele-
zhetik a pénziigyi teljesitményt.

Hasznos lenne tovabbi kutatdsokat végezni a halozatépités és az egylittmikodés je-
lentdségérdl, mint az innovacid sikerének elérésének lényeges Osszetevojérdl. A tanulmany
megallapitasai szerint azok a vallalatok, amelyek részt vettek agazatkozi egylittmikodésekben
¢s tudasmegosztd halozatokban, jobb pénziigyi teljesitményt értek el, kiilonosen a komplex in-
novacids dkoszisztémakon beliil.

5. A kutatas korlatai és javaslatok

Az eredmények megerdsitik, hogy az innovacids beruhdzasok hatékonysaganak értékeléséhez
fejlettebb modszertanra van sziikség. Bar a pénziigyi befektetés 1étfontossagu lehetéveé tevo
elem, hatékonysaga a belsd képességek és a kiilsd piaci feltételek kombinacigjatol fiigg. A
politikai dontéshozdknak és az iizleti vezetoknek olyan személyre szabott stratégiakat kell
végrehajtaniuk, amelyek kezelik az 4gazatspecifikus akadalyokat, és kihasznaljak a digital-
1zaciobol és az egylittmitkddésbol adodo lehetdségeket.

A jovobeli tanulmédnyok szdmara eldnyds lenne az elemzési kor kiszélesitése, hogy to-
vabbi valtozokat foglaljon magaban, beleértve a vallalati szintli eladosodottsagot, az iparagi
kategorizalasi kodokat (NACE/TEAOR) és az egyes beruhazasok nett jelenértékét (Net Pre-
sent Value, NPV). Ez a részletesség fokozna az innovacids sikert befolyasold elemek ismeretét.
Tovabbi tanulméanyokat végeztek, amelyek dsszehasonlitd elemzéseket és a kimeneti és kiilsd
valtozok Copula-elemzéseit foglaljak magukban, ¢és jelenleg mas, folyamatban 1évo
tanulmanyokban keriilnek publikélasra.

Ez a tanulmany hozz4jarul az innovaciomenedzsment boviild szakirodalméhoz azzal,
hogy empirikus informacidkat nyujt a magyar kozép- és nagyvallalatok innovécios beruha-
zéasaihoz kapcsolddo pénziigyi dinamikardl. Bar az innovacié jelentds pénziigyi elorelépési le-
hetdségeket rejt magaban, sikere nem biztositott, ezért a stratégiai célok, az eréforrasok eloszt-
asa ¢€s a piaci kompatibilitas alapos elemzése sziikséges. Ezekkel a kérdésekkel szembenézve
a véallalatok hatékonyabban hasznélhatjak ki az innovacidban rejld 4talakitd potencidlt a tartos
pénziigyi €s versenyképességi folény érdekében.

A beruhazéasok dontéshozataldval kapcsolatban érdemes lenne atfogd oktatast és
segitséget nyljtani a vallalatok szdmdara. Ezt leggyorsabban és legegyszeriibben a hitelin-
tézeteken keresztiil lehetne megoldani a hitelfelvételi eljaras sordn, amennyiben a beruhdzasra
hitelt vesznek fel a vallalatok. A tdmogatott hitelkonstrukcidk olyan beruhdzéasokat is
megvalositasra 6sztondznek, melyek nem biztos, hogy sziikségesek, illetve nem jarulnak hozza
a pénztermeld képesség noveléséhez.
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