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1. A KUTATAS ELOZMENYEI

Doktori disszertaciom témaja a vallalati beruhazasok dontés-elokészitési
folyamatanak és a gyakorlatban alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi
modszereknek a vizsgalata. A vallalati gazdalkodast befolyédsold tényezokkel, valamint a
dontés-elokészités folyamataval 2003 ota foglalkozom. A szakirodalom feldolgozasa soran
kutatasi témamat igyekeztem sziikiteni, pontositani, majd 2011 novemberében hivatalosan is
kértem a kutatdsi témam ennek megfeleld6 modositasat, melyet 2012 januarjdban a Kari
Doktori Tanacs jovahagyott. Ertekezésem kizel egy évtizedes kutatéi munka eredménye.

Oktatasi tevékenységem részeként szamos irodalmi forrast dolgoztam fel a vallalati
gazdalkodas témakorében, olyan témakat érintve, mint az alldeszkdz-gazdalkodas,
forgoeszkoz- és készletgazdalkodas, munkaerd- és bérgazdalkodas, pénzgazdalkodas sth. A
Villalati erdforrasgazdalkodas példatarat témavezetommel €és egy harmadik szerzotarssal
kozosen allitottuk Ossze. A részletesen megismert témakorok koziil szamomra — az eredeti
témavalasztasom egyik részteriileteként is — az dlloeszkoz-gazdalkodds, és azon beliil a
beruhazasok dontés-elokészitési probléemdi voltak a legérdekesebbek. A  kutatasi
tevékenységem sulypontjat erre helyeztem at.

A beruhézasi dontések, illetéleg a dontés-elokészités egyes kérdései — mint példaul a
beruhazasi projektek gazdasdgossagénak megitélésre alkalmazott mutatdészamok, vagy az
elvart tokehozam rata meghatdrozdsa — mar évtizedekkel ezeldtt felkeltették a kutatok
érdeklédését. Ennek okat a téma jelentdségében és a dontés-eldkészités bonyolultsdgaban
latom. A beruhdzédsi dontések egyrészt évekre, évtizedekre meghatirozhatjak a vallalati
gazdalkodas mozgasterét; masrészt a beruhazasok dontés-elokészitése Osszetett folyamat,
melynek sordn szamos bonyolult dontési probléma meriilhet fel. A vallalati szakemberek
ismereteik egy részét a vonatkozd szakirodalombdl meritik, ezért a helyes beruhazasi
dontésekhez sziikséges elvi-modszertani megalapozas nagyon fontos lenne, ugyanakkor egyes
irodalmakban talalhatok félreorientalé modszertani ajanlasok, melyek a kevésbé felkésziilt
szakembereket idonként a hibas dontések iranyaba terelhetik. Ebbdl kifolyolag sziikségesnek
tartom annak vizsgalatat, hogy a vallalati gyakorlat mennyire van ésszhangban az irodalmi
ajanldsokkal. Kiilfoldon szdmos empirikus felmérést végeztek és végeznek jelenleg is a
témaban.

Hazankban a vallalati beruhazasi dontések empirikus megkutatottsaga meglehetisen
alacsony szintii. A vonatkozd tanulmanyok tobbsége foként nemzetgazdasagi tendencidkat,
makroszintli 0sszefiiggéseket elemez, mint példaul a beruhdzdsok nemzetgazdasagi szintli
alakulasa, 4llami beruhdzasosztonzé gazdasagpolitikai eszkdzok hatékonysaga stb.
Kutatasaimmal ezt a hianyt szeretném valamelyest potolni.

A valasztott téma szorosan illeszkedik a Miskolci Egyetem Gazdalkodastani Intézetének
oktatasi profiljaba. Az évek soran bekapcsolédtam a Vallalatgazdasdgtan, Véllalati
er6forrasgazdalkodas, Vezetdi gazdasagtan, Vezetdi szamitasok és A kontrolling modszertana
cimli tantargyak oktatasaba, és reményeim szerint a megszerzett szakmai ismereteimet,
valamint az empirikus kutatisom eredményeit ezen targyak oktatasa sordn is hasznositani
tudom a jovoben.



2. AZ ERTEKEZES CELJA ES FELEPITESE

A Kkutatas alapveté célja a hazai feldolgozoipari vallalatok beruhazasi dontés-
elokészitési folyamatanak feltarasa, tovabba annak megismerése, hogy a vallalati
vezetok a munkajuk soran milyen beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat részesitenek
elonyben, milyen kiiszobértékeket alkalmaznak.

A dolgozat nyolc fejezetbdl all. Az elsé fejezetben elGszor a beruhazas fogalmanak a
kozgazdasagtani és a gazdalkodastani irodalomban szerepld eltéréd megkozelitéseit targyalom
kritikai szemléletben. Ezt kovetden a beruhazasok tobbféle szempont szerinti
csoportositasaval, rendszerezésével folytatom, majd az alléeszkoz-gazdalkodds ¢és a
beruhdzasi tevékenység kapcsolatdnak témakorével zarom az els6 fejezetet.

A masodik fejezetben a beruhdzasi dontések elokészitési folyamatanak fo kérdéseit két
nagyobb témakorre tagolva vizsgalom. A 2.1. alfejezetben eldszor rovid elméleti attekintést
adok a beruhazasok dontés-elokészitési folyamatardl, majd a feldolgozott forrasmunkak
alapjan felvdzolom a beruhdzasok gazdasdgi dontés-elOkészitésének altalam szerkesztett
modelljét. A 2.2. alfejezetben a dontés-elokészités folyamatanak egyéb kérdéseit targyalom:
mennyi id6t vesz igénybe a hazai feldolgozdipari vallalatoknidl a beruhdzasok dontés-
elokészitési folyamata, milyen tényezokkel allhat Osszefiiggésben a dontés-elokészités
idosziikséglete, illetdleg az egyeztetések érdekében szoktak-e vitaférumot szervezni a
vallalatok a dontés-elékészités soran.

Az értekezés  harmadik  fejezetében a  beruhdzas-gazdasdgossagi  szamitasok
modszertanaval foglalkozom. Ebben a fejezetben a beruhazasok gazdasagossaganak
mindsitésére, valamint az eldzetesen gazdasagosnak mindsitett projektek rangsoroldséara
alkalmazott mutatészamokat ismertetem, amit az elvart tékejovedelmezdségi rata
meghatarozasi modjanak bemutatasa kovet. Egy alfejezet erejéig kitérek az olyan beruhazasi
projektek értékeléséhez alkalmazott mddszerekre, amelyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem
mérhetd a hozamhatdsuk. A szakirodalom altal leggyakrabban ajanlott kockazatkezeld
eljarasok rovid bemutatasaval zarom a harmadik fejezetet. Itt minden alfejezet a kovetkezd
logika szerint épiil fel: elészor a témahoz kapcsolodo szakirodalmi ajanlasokat mutatom be
roviden, majd, ahol a kutatds soran taldltam olyan forrasmunkédkat, melyek a téméhoz
kapcsolddd empirikus kutatdsok eredményeit mutatjak be, Osszefoglaloan ezeket is
ismertetem. Ezt kdveti a hipotézisek megfogalmazasa.

A negyedik fejezetben az alkalmazott kérddives kutatas legfobb jellemz6it ismertetem. A
fejezet elején a kérddives felmérésre vonatkozoé alapvetd informéciokat foglalom 6ssze, mint
példaul a mintaba keriilés kritériumai, a kivalasztds modja, visszaérkezési arany stb. Ezutan
néhany mondatban a kérddiv felépitését mutatom be, melyet a vallalati mintara vonatkozo
jellemzok (4dgazati hovatartozas, arbevétel, tulajdonosi ardny €s 1étszam szerinti megoszlas)
ismertetése kovet. A kitoltott kérddivek elemzésére hasznalt statisztikai modszerek rovid,
lényegre tord ismertetésével zarom a negyedik fejezetet.

Az otodik fejezet két nagy részre tagolodik. Az elsd részben a beruhdzasok dontés-
elokészitési folyamatara vonatkoz6 hipotéziseket, a masodik részben a beruhdzas-
gazdasagossagi szamitdsok modszertanara vonatkozo hipotéziseket vetem egybe a felmérés
eredményeivel. Ennek fiiggvényében foglalok allast a hipotézis elfogadasardl, illetdleg
elvetésérdl, majd az adott témakor lezdrasaként megfogalmazom a tézisemet.

A dolgozat végén a kutatdsi eredményeim gyakorlati hasznosithatdsagat, a kutatdbmunka
tapasztalatait, korlatait foglalom 0ssze és a kutatas tovabbi lehetséges iranyait vazolom fel (6.,
7. és 8. fejezet).

A kutatas folyamatat az 1. abra szemlélteti.
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3. A BERUHAZASI TEVEKENYSEG ALTALANOS
KERDESEI

A beruhazas fogalma a vallalati gazdasagtan egyik legegyértelmiibben
meghatarozott kategoriaja: alapvet6é eltérések nincsenek a vallalatgazdasagtani
definiciokban, a kiilonbségek inkabb a részletkérdésekben talialhatok. Tobbségiik
folyamat és/vagy tevékenység, illetdleg a beruhazas targya, azaz objektum oldalrdl hatarozza
meg a beruhazas fogalmat. Ugyanakkor a kozgazdasdagtanban adltalanosan hasznalt
beruhdzas-fogalom tébb vonatkozasban is eltér a vallalatgazdasagtanban hasznalt beruhdzas
fogalmatol. A kozgazdasagtanban altalaban az adott gazdasag alldeszkoz-allomanyanak,
illetéleg a termelésben miikdodd tékejavaknak a novekményét tekintik beruhdzasnak. A
vallalati gazdasdgtanban altaldnosan hasznalt beruhdzas-fogalom ettdl bovebb abban az
értelemben, hogy a visszaforgatott tokébol megvalosulo alldeszkdz-vasarlast is beruhazasnak
tekinti. Mindemellett fontosnak tartom megemliteni, hogy a szakirodalom kiilonboz6
részteriiletei eltérden kezelik a beruhdzasok, illetdleg az alloeszkoz-gazdalkodéas egyes
kérdéseit.  Erre visszavezethetden ,,sok esetben jelentés megkozelitésbeli és tartalmi
ellentmondasok vannak a vallalati gazdasagtan és a pénziigytan megallapitasai, modszertani
ajanlasai kozott.” (Illés M. 2013, p. 9.)

Tekintettel arra, hogy a vallalati beruhazasok dontés-elokészitésének folyamatat és
modszertanat vallalatgazdasagtani szempontbol vizsgalom, a dolgozatban a vallalati
gazdasagtanban altalinosan elfogadott beruhazas-fogalmat hasznilom. A mértékado
vallalatgazdasagtani irodalom szerint a beruhdzds alapvetden tevékenység, ennek
kovetkeztében folyamat, melynek van naturélis €s értékben kifejezhetd ,,dimenzidja” is. Az
altalanos véllalatgazdasagtani szohasznéalatnak megfeleléen beruhdzds alatt az alldeszkoz-
dllomany potlasdra és bovitésére iranyulo tevékenységek osszességét értem, a tovabbiakban a
beruhazas fogalma ezzel a tartalommal szerepel.
alloeszkozok tobb termelési cikluson keresztiil, éveken, évtizedeken 4t Iényegében azonos
targyi formaban hasznalhatok a vallalat realfolyamataiban, nagyszamu, ismétlddd termelési
folyamatot szolgalnak ki. Ertékiiket folyamatosan adjék 4t az altaluk eldallitott termékeknek,
az elhaszndlodas folyamatdt az amortizacid, illetéleg értékcsokkenési leiras valtja at
koltségfolyamatra. Alldeszkozoknek tekintjiik a gépeket, berendezéseket, épiileteket,
technologiai- és egyéb épitményeket, de ide sorolandd a telek, a termdfold, sét a vallalat
tulajdonaban 1évo értékes miialkotas is.” (Illés M. 2004, p. 2.)

A feldolgozoipari vallalatok gazdalkodasa elképzelhetetlen alloeszkozok nélkil. A
sziikséges dlloeszkozok mennyisége, értéke, fajtaja agazatonként jelentls eltéréseket mutat.
Az é4gazaton beliili eltérések is szamottevoek lehetnek. Ez fligg a vallalatok méretétdl, az
eléallitott termékek jellegétdl, mennyiségétdl, illetdleg a technologiai sajatossagoktol. Az
alloeszkoz-sziikséglet biztositasa kiillonféle modokon torténhet; a legaltalanosabb a sajat
alloeszkoz-bazis kialakitasa. Ebben az esetben az tizemi korfolyamat a beruhazassal kezd6dik.

A beruhazasi tevékenység kapcsolodhat mind az alloeszkéz-allomany biztositasahoz,
mind miitkodoképességének fenntartasahoz (felujitas esetén). A vallalati miikodéshez
sziikséges alloeszkoz-allomany biztositdsa hazankban tobbnyire beruhdzas formajaban, az
alldeszk6zok megvasarlasa, létesitése utjan torténik, habar az alloeszkozok kolcsonzésére,
bérlésére, lizingelésére is van példa a gyakorlatban. A beruhazasok az ilizembe helyezést
kovetden alloeszkozokké valnak, majd a hasznélat kovetkeztében sziikségessé valik azok
felajitasa, bovitése, illetdleg cseréje. Minthogy a korfolyamat a beruhdzassal indul, ez a
tevekenység az alloeszkoz-gazdalkodas kiemelt feladatanak tekintheto.



4. A BERUHAZASI DONTESEK ELOKESZITESI
FOLYAMATAHOZ KAPCSOLODO HIPOTEZISEK

A vallalati beruhdzasok dontés-elokészitésének irodalmat egyfajta kettdsség jellemzi.
Maganak a dontés-elokészitési folyamatnak a leirasaval tobb szerzd konyvében is
talalkozhatunk, viszont a dontés-elokészités egyéb kérdéseit, mint példaul a folyamat hossza
szinte egyaltalaban nem targyaljak a kutatas soran fellelt forrasmunkak. Ismereteim szerint a
beruhazasokkal foglalkozo kutatbk nem vontdk be vizsgalataikba a dontés-elokészités
folyamatdhoz kapcsol6dd témakoroket. Ebbol kifolydlag a dontés-elokészités témajahoz
kapcsolddo hipotézisek kidolgozasa soran nehézségekbe tlitkoztem.

4.1. A beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének modellje

Szamos magyar ¢és kilfoldi szerzd foglalkozik konyvében a beruhdzasi dontések
elokészitésének folyamataval (pl. Barta 1986, Butler — Davies — Pike — Sharp 1993, Northcott
1998, Vargha 2001, Fekete — Husti szerk. 2005). Az egyes szerzok dltal felvazolt beruhdzdsi
dontés-elokeszitési  folyamatok lényegiiket tekintve nagyjabol azonos tevékenységeket
foglalnak magukban, ugyanakkor részletezettségiiket és tartalmukat figyelembe véve
kiilonbségek fedezhetok fel kozottiik. Vannak szerzok, akik a dontés-elokészitési folyamat
ismertetésénél csak a gazdasdgi tevékenységeket nevesitik, masok a beruhazasi dontések
meghozatala érdekében végzett gazdasagi és miszaki tevékenységeket egyarant leirjak.
Néhany konyvben a beruhdzasok dontés-elOkészitési folyamatdnak olyan bemutatdséval is
talalkozhatunk, amelyek olyan tevékenységeket szerepeltetnek az eldkészités szakaszaban,
melyek elvégzése a vallalati gyakorlatban a megvalositas szakaszaban vagy az tizembe
helyezést kdvetden torténik.

A feldolgozott forrasmunkakra alapozva megszerkesztettem a beruhazasok
gazdasagi dontés-elokészitésének modelljét, melyben csupan a gazdasagi elokészitéshez
tartozd tevékenységek szerepelnek. (A modell a miiszaki el6készitéshez kapcsolddod
feladatokat nem tartalmazza). A beruhazasok dontés-elokészitési munkalatait a beruhazasi
igény felmertilése el6zi meg. A kiinduld helyzet elemzésével kezdddnek és a gazdasdgosnak
itélt beruhazasi valtozatok rangsoroldsaval zarulnak a dontés-elokészitési tevékenységek. A
megvalositandd beruhdzasrol szold dontés mar nem része a dontés-eldkészitési folyamatnak.
A beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének altalam szerkesztett modelljét a 2. abra
mutatja be.

A kutatas soran a vallalat szempontjabol jelentosebbnek, nagy volumentinek mindsiilo
beruhazasok vizsgadlatara helyeztem a sulyt. A véllalatok ezekre sziikségképpen nagyobb
figyelmet forditanak, jelentGsebb sulyt dontés-megalapozd tevékenységet folytatnak. A
vallalati mérettdl fiiggden jelentds kiilonbség lehet a cégek kozott a tekintetben, hogy milyen
Osszegli beruhdzasokat valdsitanak meg. Ezzel 6sszefiiggésben vallalatonként eltér, hogy mit
tekintenek jelentés Osszegli, nagy volumenli beruhazasnak. A kutatasba a kis- ¢és
nagyvallalatokat egyarant bevontam, ezért nem definidltam, hogy mely beruhazasok
mindsiilnek ,,nagy volumeniinek”, ennek eldontését a kérddivet kitoltd vallalati vezetdk
értekitéletére biztam.
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|

2. A beruhazasi igényt kielégitd beruhdzasi alternativak
feltarasa, megvaldsithatosaguk elézetes, nagyvonala
értekelése, szelekcidja
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3. A megvaldsithatonak itélt beruhdzasi valtozatok

gazdasagossaganak részletes elemzése

|

4. Kockazatelemzések készitése

|

5. A gazdasdgosnak itélt valtozatok rangsorolasa
valamilyen elére meghatarozott kritériumrendszer szerint

__________________________________________________________

2. abra: A beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének modellje
Forras: A feldolgozott forrasmunkak alapjan sajat szerkesztés

Feltételezéseim szerint a kozepes és nagyvallalatok koriiltekintobben jarnak el a
beruhazasi dontések elokészitése soran, melynek okait a kovetkezd tényezOkben latom:

— jobb, szakmailag felkésziiltebb szakember-gardaval rendelkeznek;

a mikrovallalkozdsokkal és a kisvallalatokkal ellentétben nem egy-két ember,

hanem egy egész team foglalkozik a dontések eldkészitésével;

a beruhazasok dontés-elokészitésével kapcsolatban jelentds

birtokaban vannak;

tapasztalatok

elegendd pénziigyi er6forrassal rendelkeznek a dontéshez sziikséges informaciok

megszerzéséhez.

A beruhazasok dontés-elokészitési folyamatdhoz kapcsolodoan az alabbi hipotézist
fogalmazom meg:



H1 hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatoknal az altalam szerkesztett modell szerint
valosul meg a vallalat szempontjabdl ,, nagy volumeniinek mindsiilo” beruhdzasok gazdasagi
dontés-elokeszitésenek a folyamata. A kozepes és nagyvallalatok — a mikrovallalkozasokhoz és
a kisvallalatokhoz képest — koriiltekintobben jarnak el a beruhazasok gazdasagi dontés-
elokeszitése soran.

4.2. A dontés-elokészitési folyamat egyéb kérdései: a dontés-elokészités
hossza, illetoleg az egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok

A vonatkozé témaban publikdld szerzék egyetértenek abban a kérdésben, hogy a
beruhdzasok dontés-el6készitése nagyon Osszetett, bonyolult folyamat (Barta 1986, Vargha
2001). A folyamat Osszetett, bonyolult jellegébdl adodik a feltételezés, miszerint egy nagy
volumeniinek mindsiild beruhdzas megfeleld szakmai szinvonalon torténd eldkészitése
hetekig, honapokig elhuz6dé tevékenység-sorozat.

Kiilfoldi tulajdonu cégeknél gyakran az anyavallalat szakembereit is be kell vonni a
dontés-elokészités folyamataba. (A kérdoivemet kitoltd 18 tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo
vallalat koziil 14-nél bevontak a dontés-elokészitésbe az anyavallalat munkatarsat,
munkatarsait is.) Ez feltételezhetden hosszabb elokészitési idot jelent a kiilfoldi tulajdonosu
vdllalatok esetében.

A kisvallalatok gyakran nem rendelkeznek olyan felkésziilt szakembergardaval, mint
nagyobb tarsaik, ezért nagy valosziniiséggel leegyszeriisitik a folyamatot, mely kétféle modon
lehetséges: vagy kihagyjak a folyamat egy-egy szakaszat, vagy nem olyan részletességgel
végzik el a tevékenységeket, mint a nagyvallalatok. Ezt a feltételezést egy uj-z¢élandi kutatas
is alatamasztja (Vos — Vos 2000, pp. 44-55.).

A kisvallalatok vezet6i, akik gyakran egy személyben tulajdonosai is vallalkozasuknak,
képesek arra, hogy teljes egészében atlassak és iranyitsak a vallalati folyamatokat. Ebben a
vallalati korben gyakori, hogy a beruhdzdsok dontés-el6készitését is a vezetd maga végzi el.
Ezzel szemben a nagyvallalatok vezetdi mar nem képesek a teljes gazdalkodasi folyamatot
részleteiben is atlatni, ezért nagy valoszinliséggel tobb szakteriilet képviseljét (pl. a
pénziigyes munkatarsat, a termelési osztaly vezetdjét stb.) is bevonjak a beruhazasi dontések
elokészitésébe. Minel tobb munkatars vesz részt a dontés-elokeszitési munkalatokban,
valosziniileg annadl tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozdsdahoz, ezért
feltételezésem szerint a dontés-elokészitésben résztvevok szamdval egyidejiileg novekszik az
egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok szama. Erre a kérdésre vonatkozdéan nem talaltam
— sem magyar, sem angol nyelven — empirikus kutatas eredményeit bemutatd tanulmanyt,
ugyanakkor érdekesnek tartottam a kérdés vizsgalatat, ezért személyesen felvettem a
kapcsolatot néhany vallalat vezetdjével vagy vezetd beosztasu dolgozojaval és — feltard
jellegli kutatasként — egy nagyon rovid interjut készitve veliik, tajékozodtam — tobbek kozott —
errdl a kérdésrdl is. A készitett interjuk megerdsitették a feltételezésemet.

H?2/a hipotézis: A vallalat szempontjabol ,,nagy volumentiinek mindsiilé” beruhazasi dontések
elokeszitése a hazai feldolgozoipari vallalatoknal tobb honapig tarto folyamat. A dontés-
elokeszités folyamatanak idotartama a tulajdonosi arany és a vallalati méret szerint nagy
valosziniiséggel eltérést mutat.

H2/b hipotézis: Minél t6bb munkatars vesz részt a dontés-elokészitési munkalatokban, anndl
tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, kovetkezoleg a dontés-
elokészitésben résztvevok szamaval egyidejiileg novekszik az egyeztetések keretéiil szolgalo
vitaforumok szama.
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5. A BERUHAZAS-GAZDASAGOSSAGI SZAMITASOK
MODSZERTANARA VONATKOZO HIPOTEZISEK

A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok a beruhazasok dontés-elokészitési folyamatanak
egyik igen lényeges fazisat jelentik. A szamitasoknak jol kidolgozott modszertana van, ami
jelentds sullyal szerepel mind a kiilfoldi, mind a hazai irodalomban. Kezdetben a pénz
idoértekét figyelmen kiviil hagyd statikus mutatdszamokat javasolta az irodalom egy-egy
beruhazasi akcio gazdasagossaganak megitélésére. Az 1930-as évekt6l kezdve azonban a
nettd jelenérték szamitdas modszerének kidolgozasaval a dinamikus szemléletli mutatok is
megjelentek, elséként az angolszasz szerzok konyveiben, cikkeiben.

5.1. A beruhazasok gazdasagossaganak mindsitésére alkalmazott
mutatészamok

A Dberuhazasok gazdasagossaganak eldontéséhez elméletileg egy, korrekten
meghatarozott dinamikus mutatdoszdm is elegendd. Az egyes mutatok informdaciotartalma,
kifejezokeépessége azonban eltér egymastol, ezért tobb modszer egyidejii alkalmazdasa segitheti
az elemzeés kiszélesiteset, a dontéshozok tisztanlatasat. A szekunder kutatds soran harom
forrasmunkat taldltam arra vonatkozdan, hogy hany mutatészam segitségével értékelik a
beruhdzasi valtozatok gazdasagossagat a dontéshozok: Sangster (1993) Skociaban, Pike
(1996) az Egyesiilt Kiralysagban, Zakaira Zaki Osemy (2002) pedig Egyiptomban végzett
kutatast az alkalmazott mutatok szamdra vonatkozoan. A feldolgozott tanulmanyok alapjan
megallapitottam, hogy a kiilfoldi vallalatok tobbségénél egyidejiileg két, harom vagy négy
mutatészamot is hasznalnak erre a célra. Ez alapjan az alabbi hipotézist fogalmazom meg:

H3 hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél egyidejiileg tobb mutatoszamot
is alkalmaznak a beruhdzasok gazdasagossaganak megitélésére.

Viszonylag sok orszagos és nemzetkozi kutatast végeztek arra vonatkozodan, hogy a
vallalatok mely beruhazas-gazdasagossagi modszert, mddszereket részesitik eldnyben a
dontés-elokészités szakaszaban. Ezzel szemben Magyarorszagon egy kivételtdl eltekintve
(Andor — Mohanty — Toth 2011) a hazai vdllalatok széles korében alkalmazott beruhdzas-
gazdasagossagi modszerek feltardsara iranyulo érdemleges sulyu kutatas tudomasom szerint
eddig nem volt. A beruhdzasok gazdasagossaganak értékelésére alkalmazott modszerekkel
kapcsolatban a kiilfoldi kutatasi eredmények alapjan két fontos megallapitas tehetd:

1. Az adott orszdg foldrajzi elhelyezkedésétdl fiiggetleniil a vallalatok tobbségénél
rendszerint meghatarozzdk a statikus megtériilési i1d6t, habar néhany tanulmanyban
talalhatd arra vonatkozo6 utalas, hogy csupan masodlagos mutatoként, tajékozodasi célbol
alkalmazzak a cégek ezt a mddszert a beruhazési projektek értékelésére.

2. Az id6tényezot figyelembe vevd modszerek koziil a nettd jelenérték szamitas és a belsd
kamatlab keresése szamit a két leggyakrabban alkalmazott eljarasnak. A jovedelmezdségi
index hasznalata — néhany orszag kivételével, mint példaul Jordania, Egyiptom, Uj-Zéland
— a vallalati gyakorlatban kevésbé jellemzd.

A kiilfoldi empirikus  kutatdsok eredményeire alapozva a kovetkezd hipotézist
fogalmazom meg:
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H4/a hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok dontéshozoi dltalaban kiszamitjiak a
statikus megtériilési idot. A dinamikus beruhdzdas-gazdasagossagi mutatok koziil a netto
jelenérték-szamitas és a belso kamatlab-keresés szamit a két leggyakrabban alkalmazott
modszernek a beruhazasi valtozatok gazdasagossdaganak értékelése soran.

5.2. A rangsorképzésre alkalmazott mutatészamok

A statikus mutatokat napjainkban az irodalom dltalaban nem ajanlja rangsorképzésre.
Néhany konyvben (pl. 1llés B. Cs. 1997) talalhat6 utalas arra vonatkozdan is, hogy a statikus
mutatok miért alkalmatlanok erre a célra. Rangsorképzésre az irodalom leggyakrabban a
nett6 jelenérték mutatojat és a belsé megtériilési ratat ajanlja, azonban a két mutatoszam
— még tipikus hozamsori beruhdzasok esetében is — eltérd rangsorhoz vezethet. Kérdésként
meril fel, hogy eltéré rangsorok esetén melyik modszer szerinti rangsort fogadjuk el. A
témakor mintegy 80 éve vitak pergbtiizében all. E vita irodalmanak feldolgozasa nem tartozik
az értekezés célkitizései kozé.

Noha kiilfoldon szamos empirikus felmérést végeztek arra vonatkozoan, hogy a véllalati
dontéshozok milyen gazdasidgossagi szamitasokat részesitenek elonyben a dontés-elokészités
soran, ezek — kivétel nélkiil — a projektek gazdasdgossagdnak mindsitésére alkalmazott
mutatokat vizsgaltak, egyetlen tanulmanyban sem talaltam arra vonatkozo utalast, hogy a
projektek rangsoroldasara milyen mutatokat hasznalnak a vallalati vezetok.

Tekintettel arra, hogy a vallalati szakemberek az ismereteik egy részét a szakirodalombol
meritik, a hazai konyvek pedig leggyakrabban a nett6 jelenértéket és a belsé megtériilési ratat
targyaljak a beruhdzasok gazdasdgossagi rangsora cimszo alatt, a kovetkezd feltételezést
fogalmazom meg:

H4/b hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatoknal a dontéshozok leggyakrabban a netto
jelenértek és a belsé kamatlab mutatojat alkalmazzak a gazdasagosnak mindsiilé beruhadzasi
valtozatok rangsoroldsdra.

5.3. Azelvart tokejovedelmezoségi rata (kalkulativ kamatlab)
meghatarozasa

A kalkulativ kamatlab szamszeriisitése a vdllalati gyakorlatban Jsszetett feladat. A
kiszamitasara nincs egységes eljaras, szamos irodalmi ajanlas koziil valaszthatnak a
véllalati szakemberek. Az irodalmi ajanlasok kozott jelentds szdmban talalhatok olyanok,
amelyek a tokestruktiratol fliggd kalkulativ kamatlab-meghatarozast részesitik elényben, am
egyes publikaciokban ennek birdlata is megtalalhato. Tekintettel arra, hogy a kalkulativ
kamatlab meghatarozasa tobbnyire becslésen alapul, ezért mértékét az objektiv tényezdkon
kiviil szubjektiv hatasok is befolyasoljak.

A témdra vonatkozoé szekunder kutatds sordn 18 orszdagban és a kozép-kelet-europai
régioban dtfogoan végzett kutatasok eredményeit dolgoztam fel. Arra visszavezethetden, hogy
az elvart tokehozam ratjara vonatkoz6 irodalmi ajanldsok nem egységesek, az egyes
kutatasokban is sokféle modszerre, mutatéora kérdeznek ra a Kkutatok. Ebben a
sokszintiséegben nehézkes a felmérések eredményeinek ésszehasonlitasa.

A kutatok egy része azt vizsgalta, hogy a cégek minden beruhdzasi projekt esetében tijra
meghatarozzdk-e az elvart tokehozam-kovetelmény ratajat vagy pedig minden beruhdzas
esetében ugyanakkora kalkulativ kamatlabbal szamolnak-e. Graham és Harvey (2001) az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, Brounen, Jong és Koedijk (2004) négy eurépai orszagban
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(Egyesiilt Kiralysag, Hollandia, Németorszag és Franciaorszag), valamint Truong, Partington
¢s Peat (2004) Ausztralidban készitett erre vonatkozoan felmérést, melyek alapjan
megéllapithat, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban,
Hollandiaban, Németorszagban ¢s Ausztralidban a vallalatvezetok gyakran egy allando
mértékli vallalati szintli kalkulativ kamatlabat alkalmaznak a beruhazéasi dontések gazdasagi
elokészitése soran, tehat az egyes projektek sajatossagai nem befolyasoljak az alkalmazott
kalkulativ kamatlabat. Ezekre a kutatdsi eredményekre alapoztam a H5/a hipotézisemet.

H5/ hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok dltalaban egy egységes vallalaton beliili
tokehozam-kovetelmeny ratat alkalmaznak mindegyik beruhdzasi valtozat értékelésénél. Az
egyes projektek sajatossdagai ezt nem befolydsoljdk.

A pénziigytani irodalom altalanos dontés-elokészitési moddszertanban vald egyre
hatarozottabb megjelenésének koOszonhetéen a vallalatok dontéshozéi gyakran a
tokestrukturatol fliggd stlyozott atlagos tokekdltséget (kdzismert neve: WACC) alkalmazzak
a dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasok kalkulativ kamatlabaként. (Ez a
tokehozam-elvarasi rata gazdalkodastani szempontbol problematikus.). A feldolgozott
tanulmanyok tanulsadga szerint vannak olyan orszagok, ahol meglepéen magas aranyban
alkalmazzak a vadllalati dontéshozok a kalkulativ kamatlab meghatarozasara a sulyozott
atlagos tékekoltség valamely formdjat, pl. a finn tézsdén jegyzett vallalatok haromnegyedénél
(Liljeblom — Vaihekoski 2004), és a holland cégek kétharmadanal (Hermes — Smid — Yao
2004). A kelet-ko6zép-eurdpai orszagokban ettdl valamivel alacsonyabb, de még mindig
meglehetésen magas aranyt, 54,5 szazalékot tesz ki a kalkulativ kamatldb stlyozott atlagos
tokekoltség alapjan torténé meghatarozasa (Andor — Mohanty — T6th 2011).

A fent hivatkozott tanulmanyok eredményeire alapozva fogalmaztam meg a H5/b
hipotézist.

HS® hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége a tokestrukturaval
osszefiiggésben hatarozza meg az elvart tokejovedelmezdségi ratat, vagyis a hitelre csupan a
kamatot szamitjak fel megtériilési kovetelményként.

5.4. A nem mérhet6é hozamhatasu beruhazasok gazdasagossaganak
megitélésére alkalmazott modszerek

A mérhetd hozamhatast beruhdzasok gazdasagossaganak mérési modszereirdl hazankban
bdséges szakirodalmi bazis all rendelkezésre. Ezzel szemben a kozvetleniil nem mérhetd
hozamhatéasu beruhdzasok gazdasagossaganak értékelésére alkalmazhatdo modszerek irodalma
meglehetdsen szegényes, annak ellenére, hogy a vallalati gyakorlatban ,,meglehetdsen széles
azoknak a dontéseknek a kore, amelyeknek nincs, vagy nem mérheté6 a kozvetlen
hozamhatasa. Ezek funkcidorientalt dontéseknek nevezhetok.” (Illés M. 2007, p. 120.) A
gazdasdgossagi elemzés az ilyen tipusu beruhdzdsok esetében mindig osszehasonlitison
alapul.

A szerzok rendszerint hdarom modszert ajanlanak az olyan beruhdzasi projektek
ertékeléséhez, amelyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem mérheté a hozamhatasuk. Az egyik
modszer az egyes beruhazasi valtozatok megtériilési kovetelményeinek Gsszevetésén alapul,
ami a szoba johetd beruhdzasi valtozatok évi atlagos tokekoltségének és ilizemeltetési
koltségeinek Osszegét hasonlitja 6ssze. Ehhez nagyon hasonl6 az az eljaras, mely az egyes
beruhdzasi valtozatokkal kapcsolatban felmeriild 1 évi ilizemeltetési koltség + 1 évi
amortizaci6 + 1 évi kamat Osszegét veti egybe. A harmadik modszer a kiadasok
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jelenértékének egybevetése alapjan hatarozza meg a gazdasagossagot, vagyis az egyes
beruhdzasi valtozatokkal kapcsolatban a teljes ¢élettartam alatt felmeriild kiadasokat
diszkontalja, 6sszegzi, majd dsszehasonlitja.

A kutatas soran sem hazai, sem kiilf6ldi tanulmanyt nem talaltam arra vonatkozoan, hogy
a gyakorlatban hogyan értékelik a vallalatok a nem mérhetdé hozamhatasi beruhazasi
projekteket. A viszonylag szegényes szakirodalomra valé tekintettel azzal a feltételezéssel
elek, hogy a cégek tobbségénél az ilyen beruhdzasok gazdasagossagat nem a
szakirodalomban ajanlott modszerekkel hatarozzdak meg.

HG6 hipotézis: A nem mérheto hozamhatasu beruhdzdsok gazdasagossaganak a vizsgalata
soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tébbsége nem a szakirodalomban ajanlott
modszerekkel tajekozodik.

5.5. Kockazatkezelo eljarasok

A gyakorlatban a beruhazasi projektek a kockazat mértékét, tipusat illetéen nagyon
sokfélék lehetnek. A pénziigytani irodalom domindnsan a kalkulativ kamatlab novelését
ajanlja kockazatkezel6 eljarasként. A gazdalkodastani irodalom ezen kiviil szamos eljdrdst
javasol, mint példaul a kiaddsi sor novelése, a bevételi sor csokkentése, a megtériilési ido
kiszamitisa, valamint a  pdrhuzamos  szamitisok végzése (mint példaul az
érzékenységvizsgalatok). Néhany kiilfoldi kutatd (példaul Pike 1996, Kester és tarsai 1999,
Zakaira Zaki Osemy 2002) vizsgalta, hogy mely kockazatkezelé eljarasokat alkalmazzak,
illetve tartjak fontosnak a vallalati dontéshozok. A feldolgozott tanulmanyok alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy a parhuzamos szamitasok végzése (mint pl.
érzékenységvizsgalatok, dontési fa stb.) szamit a leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezeld eljarasnak.

A feldolgozott tanulmanyok eredményeit figyelembe véve fogalmaztam meg a H7
hipotézisben foglalt allitdsomat.

H7 hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok korében a parhuzamos szamitasok végzése
(mint pl. érzékenységvizsgdlatok) szamit a leggyakrabban alkalmazott kockazatkezelo
eljarasnak.

5.6. A dontés-elokészités folyamatara és a beruhazas-gazdasagossagi
szamitasok modszertanara vonatkozo hipotézisek

A konnyebb attekinthetéség cé€ljabol a beruhazasi dontések elokészitésére és
madszertanara vonatkozd hipotéziseket egy tdblazatban foglalom 6ssze (1. tablazat).
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1. tablazat

A kutatas hipotézisei

A dontés-elokészités
folyamatara vonatkozo

k

4

ézise

hipot

H1 hipotézis

A hazai feldolgozobipari vallalatoknal az altalam szerkesztett modell szerint
valosul meg a wvallalat szempontjabdl ,nagy volumeniinek mindsiil6”
beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének a folyamata. A kozepes és
nagyvallalatok — a mikrovallalkozasokhoz és a kisvallalatokhoz képest —
koriiltekint6bben jarnak el a beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitése soran.

H2/a hipotézis | A vallalat szempontjabdl ,,nagy volumeniinek mindsiil6” beruhazasi dontések
elokészitése a hazai feldolgozoipari vallalatoknal tobb honapig tarté folyamat.
A dontés-elokészités folyamatanak iddtartama a tulajdonosi arany és a vallalati
méret szerint nagy valdsziniliséggel eltérést mutat.

H2/b hipotézis | Minél tobb munkatars vesz részt a dontés-el6készitési munkalatokban, annal

tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, kovetkezdleg a
dontés-elokészitésben résztvevok szamaval egyidejiileg ndvekszik az
egyeztetések keretéiil szolgald vitaférumok szdma.
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modszertanara vonatkozo hipot

H3 hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél egyidejlileg tobb mutatészamot
is alkalmaznak a beruhazasok gazdasagossaganak megitélésére.

H4/a hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok dontéshozoi altalaban kiszamitjak a statikus
megtériilési idot. A dinamikus beruhazas-gazdasagossagi mutatok koziil a nettd
jelenérték-szamitas és a belsd kamatlab-keresés szamit a két leggyakrabban
alkalmazott modszernek a beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak értékelése
soran.

H4/b hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatoknal a dontéshozok leggyakrabban a nettd
jelenérték és a bels6 kamatlab mutatojat alkalmazzdk a gazdasagosnak
mindsiilé beruhazasi valtozatok rangsorolasara.

HS/a hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok altalaban egy egységes vallalaton beliili
tokehozam-kovetelmény ratat alkalmaznak mindegyik beruhdzasi valtozat
értékelésénél. Az egyes projektek sajatossagai ezt nem befolyasoljak.

HS/b hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége a tokestrukturaval 6sszefiiggésben
hatarozza meg az elvart tokejovedelmezdségi ratat, vagyis a hitelre csupan a
kamatot szamitjak fel megtériilési kovetelménykeént.

H6 hipotézis

A nem mérheté hozamhatasi beruhazasok gazdasagossaganak a vizsgalata
soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége nem a szakirodalomban
ajanlott modszerekkel tajékozodik.

H7 hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok korében a parhuzamos szamitasok végzése
(mint pl. érzékenységvizsgalatok) szamit a leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezel6 eljarasnak.

Forras: Sajat szerkesztés
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6. AZ ALKALMAZOTT KERDOIVES FELMERES

A kérdoives felmérést a Magyarorszagon miikodé feldolgozéipari vallalatokra
terjesztettem Ki. A vizsgdlatokbol a 300 millio forint alatti arbevételii és 10 fénél kevesebb
fot foglalkoztato mikrovallalkozasokat kizartam. A mintdba keriilésnek harom, egyidejiileg
fennallo kritérium volt a feltétele:

— avallalat fotevékenységként feldolgozodipari tevékenységet folytasson,
— az értékesités nettd arbevétele haladja meg a 300 milli6 forintot, valamint
— az atlagos allomanyi 1étszam legalabb 10 {6 legyen.

A kozel 42 ezer magyar feldolgozoipari vallalat koziil 3 334 cég felelt meg egyidejiileg
mindharom feltételnek. A kérddives megkérdezés 2012 nyardn, részben levélben, részben
elektronikus uton tortént. 500 vallalatnak levélben, tovabbi 1000 cégnek email-en kiildtem ki
a kérddivet. Osszesen 76 vallalattél kaptam vissza értékelhetd formaban kitoltve a kérddivet,
mely 5,1 szdzalékos visszaérkezési aranyt jelent. Ez alacsonynak tlinik, de a hasonld téméaju
kiilfoldi kutatasok soran is gyakran el6fordul hasonléan alacsony arany. A hazai
feldolgozdipari vallalatoknal a beruhazasi dontések elokészitési folyamatara és az
alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasok feltérképezésére iranyulé kérdoivem
ot oldalbdl allt és a kovetkezo témakoroket érintette:

I. A vallalatra vonatkozo altalanos informaciok: 4 kérdés;

Il. A dontés-elokészités folyamatdra és a beruhdzasok gazdasagossagi elemzésére
vonatkozdé altalanos informaciok: 8 kérdés;

I1l. A beruhédzés-gazdasdgossdgi szamitdsok modszertanara vonatkozd informaciok: 8
kérdés.

A kitoltott kérdoivekben szereplé adatokat az Excel tabldzatkezelo programban
osszesitettem és a WinSTAT statisztikai elemzésekre szolgalo programcsomagot felhasznalva
elemeztem. Elemzéseim soran egyszerii leird statisztikai modszereket, példaul megoszlasi
viszonyszamokat, csoportatlagokat stb., masrészt Osszehasonlito statisztikai elemzéseket
végeztem, mint példaul a khi-négyzet mutato, korrelacios egyiitthato, diszkriminanciaelemzés
és varianciaanalizis.
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7. UJ ES UJSZERU MEGALLAPITASOK

A kérddives felmérést a hipotézisekben megfogalmazott feltételezések igazolasa
érdekében végeztem. Az elemzéseim eredményeit elébb dsszehasonlitottam a hipotézisekben
foglalt feltételezéseimmel, ezt kovetden allast foglaltam a hipotézis elfogadasa vagy elvetése
mellett, majd ennek fliggvényében megfogalmaztam a tézisemet.

7.1. A beruhazasok dontés-elokészitési folyamatara vonatkozo
megallapitasok

Tobb magyar és kiilfoldi szerzé is foglalkozik konyvében a beruhdzasi dontések
elokészitésének folyamataval. A leirt folyamatok lényegiiket tekintve nem mutatnak jelentos
eltéréseket, egységesnek mégsem nevezhetok.

7.1.1. A beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének modellje

A korabbi ismertetés szerint a feldolgozott forrasmunkédk alapjan megszerkesztettem a
beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének modelljét, melyet a kérddiv egyik kérdésével
teszteltem. A megkérdezett vallalati szakembereknek egy oOtfokozati skalan kellett
bemutatniuk, hogy az elméleti modellben jelzett tevékenységi fazisokat milyen gyakran
végzik el.

A kockazatelemzés kivételével a valaszadok tobbsége ugy nyilatkozott, hogy mindig
vagy gyakran elvégzi a dontés-el6készitési tevékenység adott fazisat. Némiképp meglepd
az az eredmény, hogy a valaszad6 cégek kozel egyharmaddnal soha nem, vagy csak nagyon
ritkdn készitenek kockazatelemzéseket. Véleményem szerint azoknal a vallalatoknal,
amelyeknél nem végeznek céliranyos kockdzatelemzést, a jelentosebb kockazattal jaro
valtozatokat mar az eldzetes szelekcio sordn eleve elvetik.

A HI hipotézisben azt feltételeztem, hogy a vizsgalt vallalati korben az altalam
szerkesztett modell szerint torténik a ,,nagy volumeniinek mindsiilo” beruhdazasi dontések
gazdasagi elokészitése. Az empirikus kutatds eredményeit figyelembe véve megallapithatd,
hogy a beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének altalam szerkesztett modelljében
szerepld tevékenységeket — a kockazatelemzések készitése kivételével — a valaszado
feldolgozoipari vallalatoknal mindig vagy gyakran elvégzik.

A HI hipotézisben az is szerepelt, hogy a kézepes és nagyvdllalatok koriiltekintobben
jarnak el a beruhdzasi dontések elokészitése soran, ezért azt is megvizsgaltam, hogy vallalati
méret szerint van-e kiilonbség a kérdésre adott valaszok kozétt. Viallalati méret szerint
vizsgalva a csoportatlagokat megallapitottam, hogy két tevékenység (a kiinduld helyzet
elemzése, értékelése €és a beruhazasi alternativdk nagyvonalu elemzése) esetén a
kisvallalatok magasabb értékeket jeloltek be, mint a Kkozepes vallalatok. A
mikrovallalkozasok a gazdasagos valtozatok rangsorolasa Kkivételével minden
tevékenység esetén a legalacsonyabb értékeket jelolték be. A kérddivet kitoltd négy
nagyvallalat vezetdje viszont minden dontés-elokészitési fazis esetén magasabb értéket jelolt
be, mint a mikro-, kis- és kozepes vallalatok szakemberei, vagyis a dontés-elokészités minden
fazisat nagyobb gyakorisadggal végzik el.

Az elvégzett elemzések a HI hipotézisben foglaltakat csak részben igazoltik. Az dltalam
keszitett modellben a kockazatelemzés is szerepelt, mint a dontés-elokeészitési folyamat egyik
fazisa, azonban a cégek viszonylag magas ardnydandal nem végeznek céliranyos
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kockazatelemzéseket. Az a feltevésem sem nyert egyértelmii bizonyitast, hogy a kézepes és
nagyvallalatok koriiltekintobbek a beruhdzasi dontések elokészitésénél, mivel két tevékenység
esetén is a kisvallalatok magasabb értékeket jeloltek be, mint a kozepes vallalatok. Az
elemzések eredményeire alapozva a kovetkezo tézist fogalmazom meg:

T1 tézis: A hazai feldolgozdipari vallalatok tobbségénél rendszerint a kovetkezo
fazisokbol all a beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitési folyamata:
1. A kiindulo helyzet elemzése és értékelése;
2. A beruhazasi alternativak feltarasa és elozetes szelekcidja;
3. A beruhazasi igényt kielégité alternativik megvalosithatésaganak nagyvonali
elemzése;
4. A megvalosithatonak itélt beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak részletes
elemzése;
5. A gazdasagosnak itélt valtozatok rangsorolasa valamilyen elére meghatarozott
kritériumrendszer szerint.

7.1.2. A dontés-elokészitési folyamat egyéb kérdései: a dontés-el6készités hossza,
illetéleg az egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok

A H2/a hipotézisem elso felében azt feltételeztem, hogy a ,,nagy volumeniinek mindsiilé”
beruhazasi dontések elokészitése a hazai feldolgozoipari vallalatokndl tobb honapig tarto
folyamat. A kérdéives felmérés egyik kérdése arra vonatkozott, hogy altalaban mennyi id6t
vesz igénybe a vallalatokndl az altaluk ,,nagy volumeniinek itélt” beruhazasi dontések
elokészitése. A valaszadok 29 szazalékanal 1-2 honapot, egynegyedénél 3-6 honapot toltenek
a beruhazasi dontések elokészitésével, habar a cégek viszonylag nagy aranya, kozel egyotode
valaszolta azt, hogy nagyon valtozé a dontés-el0készités iddtartama.

A kutatds soran nem csupan arra voltam kivancsi, hogy mennyi id6t toltenek a vallalatok
a ,,nagy volumeniinek mindsiild” beruhdzasok dontés-elokészitésével, hanem arra is, hogy
van-e kiilonbség a dontés-elokészités idotartama kozott tulajdonosi arany, illetoleg vallalati
méret szerint. Ezzel kapcsolatos feltételezéseimet szintén a H2/a hipotézis foglalja magaban.
A dontés-el6készités hosszara vonatkozo (II/1.) kérdésre adott valaszok eredményeit a
tulajdonosi arany és vallalati méret szerinti bontasban is elemeztem.

A tobbségében hazai tulajdonban 1évé cégek legnagyobb része, 35 szazaléka azt
vélaszolta, hogy rendszerint 1-2 hoénapot vesz igénybe a dontés-elokészités, a tobbségi
kiilfoldi tulajdonosti vallalatok esetében a valaszadok kozel felénél (47 széazalékanal)
altalaban 3-6 honapig tart a folyamat. Emlitésre érdemes, hogy a tobbségi kiilfoldi
tulajdonban 1évé vallalatok koziil egyik sem jelolte be a ,,2-3 hetet” valaszlehetdséget,
mikozben a tobbségi hazai tulajdonban 1év6 cégek 22 szazalékanal éppen ennyi id6t toltenek a
beruhdzasi dontések eldkészitésével. A valaszokbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a
tobbségében Kkiilfoldi tulajdonban 1éve feldolgozoipari vallalatoknal tobb idét vesz
igénybe a dontés-elokészités folyamata. A tulajdonosi arany és a dontés-elokészités hossza
kozotti kapcesolat erdsségét a khi-négyzet mutatoval is vizsgaltam, mely azonban laza
kapcsolatot mutatott a két ismérv kozott. Annak ellenére, hogy a valaszok megoszlasabol arra
lehetett volna kovetkeztetni, hogy a tobbségi kiilfoldi tulajdonosu vallalatoknal tobb id6t
toltenek a beruhazasi dontések gazdasagi elokészitésével, a khi-négyzet teszt csupdn laza
kapcsolatot  jelzett a két valtozo kozott. Mivel ezek az eredmények egymasnak
ellentmondanak, nem jelentheté ki egyértelmiien, hogy a tobbségi kiilfoldi tulajdonban
1évo vallalatoknal hosszabb a dontés-elokészités folyamata.

18




A mikrovallalkozasok altaldban 1-2 hénapot vagy csupan 2-3 hetet toltenek a beruhazasi
dontések eldkészitésével. A kis- és kozépvallalatoknal rendszerint tovabb, 1-2 vagy 3-6
honapig tart a dontés-elokészités. A kérddivet kitdltd négy nagyvallalat négy kiilonbozo
valaszt jelolt meg, ezért rajuk vonatkozoan nem lehet egyértelmii kovetkeztetést levonni a
dontés-elokészités idotartamara vonatkozoan. (Az eredmények értékelésekor figyelembe kell
venni, hogy viszonylag magas volt azoknak a cégeknek az ardnya, amelyeknél nagyon valtozo
a dontés-elokészités hossza.)

A vallalati méret és a dontés-elokészités hossza kozotti dsszefliggés feltdrasa érdekében
diszkriminanciaanalizist ¢és khi-négyzet probat végeztem. A diszkriminanciaelemzés
eredménye 10,96 szazalék lett, ami azt jelenti, hogy a vallalat mérete, mint fliggetlen valtozo
alig 11 szazalékban magyarazza azt, hogy a vallalat a dontés-eldkészités hossza szerint melyik
csoportba tartozik. Ez nagyon alacsony aranynak szamit. A két valtozo kozotti kapcsolat
erdsségét a khi-négyzet mutatdoval is megvizsgéaltam, mely kozepesen erds kapcsolatot
mutatott a vallalat mérete és a dontés-elOkészités hossza kozott. Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy valoban van osszefiiggés a vallalat mérete és a dontés-elokészités idotartama kozott.

A kutatdsi eredmények csak részben igazoltik a H2/a hipotézist, azonban lehetové teszik
a kovetkezo tézis megfogalmazasat:

T2/a tézis: A vallalatok altal ,,nagy volumeniinek itélt” beruhazasi dontések el6készitése
a hazai feldolgozoipari vallalatoknal altaliban tobb honapig tarto folyamat. A dontés-
elokészités idétartama osszefiiggésben van a vallalati mérettel.

Minél tobb munkatarsat vonnak be a dontés-elokészitési munkalatokba, annal tobb
egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasdhoz, ezért a H2/b hipotézisemben azt
feltételeztem, hogy a dontés-elokészitésben résztvevok szamaval egyidejiileg novekszik az
egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok szama.

A kérddiv egyik kérdése arra vonatkozott, hogy szerveznek-e a cégeknél az egyeztetések
érdekében vitaforumokat a dontés-elokészités soran. A valaszadd cégek 37 szédzalékanal
altalaban nincsenek vitaférumok, 30 szdzalékéanal csak a vallalatvezetdk, tulajdonosok altal
fontosnak itélt beruhazasok esetében tartanak vitaforumot, 14 szazalékanal minden beruhazas
dontés-elokészitése soran egy, 17 szazalékanal tobb vitaférumot is rendeznek a dontés-
elokészités szakaszaban.

A H2/b hipotézis igazolasa érdekében a valaszok megoszlasat a dontés-elokészités
folyamatdba bevont munkatdrsak szama szerint is megvizsgaltam. Azon cégek esetében,
amelyeknél harom fonél kevesebb munkatarsat vonnak be a folyamatba, dltalaiban nem
szoktak vitaforumok lenni. Azon vallalatoknal, amelyeknél négy-ot munkatars késziti elé a
beruhazasi dontéseket, altalaban a vezetok, tulajdonosok dltal fontosnak itélt beruhazasok
esetén szoktak lenni vitaforumok. Azon cégeknél, amelyeknél hat vagy annal tobb munkatarsat
vonnak be a dontések elokészitésébe, 42 szdzalék jelolte meg azt a valaszt, hogy minden
beruhazas dontés-elokészitése esetén tobb vitaforumot is tartanak.

A dontés-el0készités folyamatdba bevont munkatirsak szama és a vitaforumok kozotti
Osszefliggés feltarasa érdekében diszkriminanciaanalizist €s khi-négyzet probat végeztem. A
diszkriminanciaclemzés eredménye 48 szazalék lett, ami azt jelenti, hogy a dontés-elokészités
folyamatdba bevont munkatarsak szama, mint fliggetlen valtozo 48 szazalé¢kban magyarazza
azt, hogy a vallalat mely csoportba tartozik aszerint, hogy szerveznek-e vitaférumokat a
dontés-elokészités szakaszaban. Ez alacsony aranynak szamit. A két valtozéd kozotti kapesolat
erdsségét a khi-négyzet mutatoval is vizsgaltam, mely kdzepesen erds kapcsolatot jelzett a két
valtozo kozott.

A valaszok megoszlasa és a kozepes erdsségii kapcsolatot jelzd khi-négyzet mutatd
megerdsiti azt a feltételezésemet, hogy azoknal a vallalatoknal tartanak tobb vitaférumot,
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amelyeknél tobb munkatars vesz részt a beruhazasi dontések elokészitésében. Ez
alatamasztia a H2/b hipotézisben megfogalmaczott feltetelezést, mely alapjan a kovetkezo tézist
fogalmazom meg:

T2/b tézis: Minél tobb munkatars vesz részt a dontés-elokészitési munkalatokban, annal
tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, ezért a dontés-elokészitésben
résztvevok szamaval egyidejiileg novekszik az egyeztetések keretéiill szolgalo
vitaférumok szama.

7.2. A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok modszertanara vonatkozé
megallapitasok

7.2.1. A mérheté6 hozamhatiasi beruhazasok gazdasagossaganak értékelésére
alkalmazott mutaték szama

Kiilfoldi kutatdsi eredményekre alapozva a H3 hipotézishen azt a feltételezést
fogalmaztam meg, hogy a hazai feldolgozoipari vallalatok tébbségénél nem csupdan egy,
hanem tobb mutatdoszamot is alkalmaznak a beruhazasok gazdasdagossaganak megitélésére. A
kérdoiv III/1. kérdése segitségével kerestem a valaszt arra, hogy egy vagy tobb mutatot
hasznalnak-e a vizsgalt véllalati korben a beruhdzisok gazdasagossdganak megitélésére. A
kérdoivet kitoltd vallalatok meglehetésen magas aranyanal, 34 szézalékandl nem szoktak
beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatokat végezni. Ez a kiilfoldi cégekhez képest igen magas
arany. Kérdésként meriil fel, hogy azoknal a cégeknél, amelyeknél nem szoktdk a beruhdzasi
valtozatok gazdasagossagat értékelni, milyen szempontok szerint dontenek az egyes projektek
megval6sitasardl vagy elvetésérol.

A kérdésre valaszt adok 14 szazaléka rendszerint egy, 7 szazaléka altalaban kettd, 22
széazaléka legtobbszor harom, 7 szézaléka négy, 5 szazaléka 6t vagy annal tobb mutatdészamot
alkalmaz a beruhazasok gazdasagossaganak megitéléséhez. Vallalati méret szerinti bontasban
1s megvizsgaltam a valaszok megoszlasat. Az eredmények azt mutattdk, hogy a vdllalati
méret novekedésével parhuzamosan csékken azoknak a cégeknek az ardanya, amelyeknél nem
szoktdk a projektek gazdasagossagat értékelni. A mikrovallalkozasok esetében meég 61
szazalék ez az ardny, mig a kozepes vallalatoknal mar ,.csupan” 21 szazalék, a négy
nagyvallalat esetében pedig mindegyiknél elemzik valamilyen modszerrel a felmertlt
beruhazasi valtozatok gazdasagossagat. Véleményem szerint ennek oka tobb tényezére
vezethet6é vissza. A mikrovallalkozdsok és a kisvallalatok kevesebb, esetleg szakmailag
kevésbé felkésziilt szakemberrel rendelkeznek, eléfordulhat, hogy kozgazdasagi végzettsége
csak a cég konyveldjének van. A beruhazasok dontés-elokészitését a kisebb cégeknél csupan
egy-két munkatars végzi, mig a nagyvallalatok esetében akar Gt-hat f6t magaban foglald
dontés-elokészitdi apparatus latja el a felmeriilt feladatokat. A beruhazas-gazdasagossagi
szamitdsok mell6zésének tovabbi oka lehet az esetleges tapasztalathidny a beruhdzasok
dontés-elokészitésében.

Azokndl a cégeknél, amelyeknél végeznek beruhazds-gazdasagossagi szadmitasokat, a
kozepes vallalatok Kkivételével mindegyik méretkategéoridban harom mutatészam
segitségével végzik el az értékelést. Ettdl eltérden a kozépvallalatoknal altalaban csak egy
mutatot hasznalnak a projektek gazdasagossaganak mindsitéséhez. A vallalati méret és az
értékelésre alkalmazott mutatok kozotti kapcsolat 1étezését, annak erdsségét négy statisztikai
modszer segitségével is elemeztem:
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— A korrelaciés egyiitthatd értéke (5 szazalékos szignifikanciaszint mellett) 0,22 lett,
amely biztos, de gyenge kapcsolatra utal.

— A khi-négyzet mutaté kozepesen erGs kapcsolatot jelzett a két valtozd kozott (az
alkalmazhatdsag feltétele nem teljesiilt).

— A diszkriminanciaanalizis eredménye 49,25 szazalék lett, ami azt jelenti, hogy a
vallalat mérete 49 szazalékban hatdrozza meg, hogy hany mutat6t alkalmaznak a
projektek gazdasdgossaganak értékelésére. Ez alacsony aranynak szamit.

— A varianciaanalizis végrehajthatdsagi feltételei oly mértékben nem teljesiiltek, hogy a
vizsgalat nem volt elvégezheto.

Az empirikus kutatds eredményeit figyelembe véve a H3 hipotézisemet nem tekintem
igazoltnak, mert egyrészt a mikro- és kisvdllalatok esetében igen magas azoknak a cégeknek
az aranya, amelyek nem végeznek beruhdzds-gazdasagossagi szamitdsokat, masrészt a
kozepes vallalatok nagy részénél csak egy mutato segitsegével mindsitik a szoba jovo
projektek gazdasdgossagat. Az elvégzett elemzések eredményeire alapozva a kévetkezd tézist
fogalmazom meg:

T3 tézis: A hazai feldolgozdéiparban a beruhiazasok gazdasagossagi vizsgalatinak
elvégzése vallalati méret szerint differencialt. A mikrovallalkozasok és a kisvallalatok
magas aranyanal nem szoktak a beruhazasok gazdasagossagat értékelni.

7.2.2. A mérheté hozamhatasi beruhazasok értékelésére és rangsorolasara
alkalmazott modszerek

A Hd4/a hipotézisben azt feltételeztem, hogy a kiilfoldi vallalatokhoz hasonloan a
magyarorszagi feldolgozoipari cégek dontéshozoi is harom mutatot, a statikus megtériilési
idot, a netto jelenértéket és a belso megtériilési ratat részesitik elonyben a projektek
értékelése soran. A kérddiv erre vonatkozo kérdésénél a véllalati vezetoknek egyrészt egy
otfokozatl skalan kellett értékelniiik, hogy az adott mutatét milyen gyakorisaggal
alkalmazzak, masrészt be kellett jelolnilik, hogy mely mutatdt alkalmazzak elsédlegesen,
illetdleg masodlagosan az elemzések soran.

A kérdoéivet kitoltd vallalatok 47 szazaléka a statikus megtériilési 1d6t, 37 szazaléka a
jovedelmezdségi indexet, egynegyede a szamviteli nyereségratat, illetdleg a dinamikus
megtériilési 1dot, 21 szazaléka a nettd jelenérték-szamitast és 14 szazaléka a belsé kamatlab-
keresést alkalmazza mindig vagy gyakran a beruhdzasok gazdasagossaganak megitélésére. A
valaszado cégek 45 szazalékanal a statikus megtériilési ido mutatojat, 30 szazalékanal a
jovedelmezoségi indexet alkalmazzak elsddlegesen, 29 szazalékandl a netto jelenértéket,
egynegyedénél a jovedelmezdségi indexet hasznaljdk madasodlagosan a beruhazasok
gazdasagossaganak megitélésére.

A kérdésre adott valaszok eredménye tobb szempontbél is meglepé. Elvi-modszertani
szempontbol a statikus megtériilési idé problematikus mutatoszam. Ennek ellenére — mas
orszagokhoz hasonldan — hazankban is jelentds azon vallalatok ardnya, melyek kiszamitjak a
Statikus megteriilési idot, azonban nem csupan tdjékozodasi céllal teszik ezt, hanem a
beruhazasi projektek értékelésének elsédleges modszereként ezt a mutatoszamot hasznaljak. A
kérdoivet Kkitolté vallalatok legnagyobb része a dinamikus moddszerek koziil a
jovedelmezoségi indexet alkalmazza a leggyakrabban. Ez a jovedelmezdségi index
mibenlétének ismeretében meglepd, masrészt eltér a kiilfoldi kutatdsok eredményeitdl. A
szerzok altal gyakran ajanlott és a kiilfoldi vallalatok kérében is gyakorta alkalmazott két
mutatoszam, a netto jelenérték és a belso kamatlab alkalmazasa kevésbé jellemzé a vizsgalt
vallalati korre.
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Néhany kiilfoldi kutatas azt az eredményt hozta, hogy a beruhdzasok gazdasagossadganak
megitélésére alkalmazott mutatok a vallalati méret szerint differencialodnak: a statikus
mutatoszamokat a kisvallalatok, a dinamikus modszereket a nagyvallalatok részesitik
eldnyben. Az elemzéseket kiterjesztettem annak vizsgalatara, hogy ez az Gsszefiiggés igaz-€ a
hazai feldolgozoéipari cégek esetében is. Vallalati méret szerint kiszdmitva a csoportatlagokat
megallapitottam, hogy a statikus mutatokat és a jovedelmezdségi indexet a Kisvallalatok
dontéshozoi részesitik elonyben, a dinamikus mutatészamokat — a jovedelmezdségi index
kivételével — a nagyvallalatoknal alkalmazzak a leggyakrabban.

A rangsorképzésre az irodalom leggyakrabban a netto jelenérték mutatojat és a belso
megtériilési ratat ajanlja, ezért a H4/b hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a hazai
feldolgozoipari vallalatoknal leggyakrabban ezt a két mutatoszamot alkalmazzdak a
gazdasdagosnak minosiilo beruhazasi valtozatok rangsorolasara. A megkérdezett vallalati
vezetoknek (ugyantigy, mint a beruhazasok gazdasagossaganak értékelésére vonatkozd
kérdésnél) egyrészt egy Otfokozata skalan kellett értékelniiik, hogy az adott mutatdt milyen
gyakorisaggal alkalmazzdk, masrészt be kellett jeldlnilik, hogy mely mutatét hasznaljak
elsddlegesen, illetdleg masodlagosan a rangsorképzés soran.

A kérdoivet kitolto vallalatok 40 szazaléka a statikus megtériilési idot (1), 35 szazaléka a
jovedelmezdségi indexet, 24 szazaléka a nettd jelenérték-szamitést, 23 szdzaléka a dinamikus
megtériilési idot, egyotdde a szamviteli nyereségratat és 12 szézaléka a belsé megtériilési ratat
alkalmazza mindig vagy gyakran a rangsorképzéshez. A valaszadé cégek 38 szazalékanal a
statikus megtériilési idé0 mutatojat, 32 szazalékanal a jovedelmezoségi indexet
alkalmazzak elsddlegesen (!), 22-22 szazalékanal a statikus, illetéleg a dinamikus
megtériilési idot, 21 szazalékanal a belso megtériilési ratat hasznaljak masodlagosan a
gazdasagosnak mindsiilé beruhazasi valtozatok rangsorolasara. Ez érdekes eredmény
abbol a szempontbol, hogy az irodalom altaldban a netto jelenértéket és/vagy a belso
kamatlabat ajanlja a rangsorképzéshez. A rangsorképzésre alkalmazott mutatok esetén is
elemeztem vallalati méret szerint a csoportatlagokat, melynek sordn hasonld eredményeket
kaptam, mint a beruhazasi valtozatok értékelésére alkalmazott mutatok esetében.

Az elemzések eredményeit osszefoglalva megallapithato, hogy a beruhazasi valtozatok
gazdasagossaganak értékelésére és rangsorolasara — vdllalati mérettol fiiggben —
ugyanazokat a mutatoszamokat alkalmazzak a hazai feldolgozoiparban. A kisvallalatok a
statikus mutatokat és a jovedelmezdségi indexet, a nagyvallalatok a netto jelenértéket, a belso
megtériilési ratat és a dinamikus megtériilési idot alkalmazzak mind az értékelésre, mind a
rangsorképzésre.

Sajat kutatasi eredményeimre tamaszkodva az alabbi tézist fogalmazom meg:

T4 tézis: A hazai feldolgozoiparban a beruhizasi dontéseket gazdasagossagi
vizsgalatokkal megalapozé vallalatok koziill a Kkisvallalatok dontéshozoi a statikus
mutatoszamokat és a jovedelmezoségi indexet, a nagyvallalatok szakemberei a netto
jelenértéket, a belso megtériilési ratat és a dinamikus megtériilési idot részesitik
elonyben mind a gazdasagossag megitélése, mind a dontési valtozatok rangsorolasa
soran.

7.2.3. Az elvart tokejovedelmezéségi rata (kalkulativ kamatlab) meghatarozasa

Kiilfoldi  kutatdasi eredményekre alapoztam a HS5/a hipotézisemet, melyben azt
feltételeztem, hogy a vizsgalt vallalati kérben rendszerint egy egységes vallalaton beliili
tokehozam-kovetelmény ratat alkalmaznak mindegyik beruhdzasi projekt értékelésénél. Az
erre vonatkoz6 kérdés eredményei szerint a valaszadok 41 szazalékanal minden beruhazasi
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projektre vonatkozoan kiilon-kiilon meghatarozzak az elvart tékejovedelmezoségi rata
mértékét, egyharmaduknal altaldban minden beruhazas esetében ugyanakkora kalkulativ
kamatlabbal szamolnak, de indokolt esetben el szoktak térni ettdl az értéktdl. Csupan a
megkérdezett vezetok 9 szazaléka jelolte meg azt a valaszt, hogy minden beruhazas
gazdasagossagat egy egységes kalkulativ kamatlab segitségével értékelik.

Az elemzések dsszességeben azt az eredményt hoztak, hogy megkozelitoleg ugyanolyan
aranyban vannak a vdallalati szintii egységes tokehozam-kovetelmeény ratat alkalmazo
vallalatok, mint azok, amelyek minden egyes beruhdzasi valtozatra ujra kiszamitjiak a
kalkulativ kamatlabat. Ezek az eredmények eltérnek a H5/a hipotézisben megfogalmazott
allitasomtol, ezért ezt a hipotézist nem tekintem bizonyitottnak, ugyanakkor lehetové teszik az
alabbi tézis megfogalmazasat:

TS tézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok gyakorlata jelentosen eltér abban, hogy
beruhazasi projektenként egységes vagy kiilonboz6 tokejovedelmezoségi kovetelményt
tamaszt: a vallalatok mintegy fele projektenként mas és mas kalkulativ kamatlabat
alkalmaz, masik fele — kivételes esetektdl eltekintve — ugyanazt a kalkulativ kamatlabat
alkalmazza a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran.

A pénziigytani irodalom gyakran a tékestruktiratol fliggd sulyozott atlagos tOkekoltséget
(WACC) ajanlja a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok kalkulativ kamatlabaként. Tobb
kiilfoldi kutatd is vizsgalta azt a kérdést, hogy a vallalati gyakorlatban a tékestruktiraval
Osszefiiggésben vagy attol fliggetleniil hatarozzak-e meg a tokejovedelmezdségi elvarast. A
feldolgozott tanulmanyok alapjan megallapitottam, hogy a kiilféldi vallalatokndl gyakran a
sulyozott atlagos tékekoltség szerepel a szamitasok kalkulativ kamatlibaként, és a HS5/b
hipotézisben azt feltételeztem, hogy a hazai feldolgozoipari vallalatok gyakorlatara is az
Jjellemzo, hogy a tokestrukturdval osszefiiggésben hatdarozzak meg a tékehozam-kévetelmeény
rata mertéket.

A kiilfoldi orszagok gyakorlatatol eltérden a kérddivet kitolté cégek 36 szazalékanal a
tokestruktaratol fiiggetleniil, 29 szazalékanal a tokestrukturaval osszefiiggésben
hatarozzak meg a kalkulativ kamatlab mértékét. Ez szintén eltérést mutat a kiilfoldi
kutatok altal publikalt eredményektdl. Erre a kérdésre adott véalaszok elemzésekor és a
kovetkeztetések levondsakor nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy
meglehetésen magas volt a kérdést iiresen hagyo vallalatok ardanya. Erre valo tekintettel ezt
az eredményt nem foglalom tézisbe.

7.24. A nem mérhetdé hozamhatisi beruhdzisok gazdasagossaganak
megitélésére alkalmazott modszerek

Viszonylag kevés forrasmunka foglalkozik azon beruhazasok gazdasagossaganak
értékelésére szolgald modszerekkel, amelyek kdzvetlen hozamhatdsa nem mérhetd. A szerzdk
altaldban harom modszert ajanlanak az ilyen jellegli beruhazasi projektek értékeléséhez. A
viszonylag szegényes irodalomra valo tekintettel a H6 hipotézisben azzal a feltételezéssel
eltem, hogy a cégek tobbségenél az ilyen jellegii beruhazasok gazdasagossagat nem a
szakirodalomban ajanlott modszerekkel értekelik.

Az erre vonatkoz6 kérdésre valaszolok tobb mint fele, 55 szazaléka ugy nyilatkozott,
hogy a mérheté6 hozamhatassal nem rendelkezd beruhazasok esetében nem szokta
alkalmazni a szakirodalomban ajanlott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi
moédszereket. A cégek 16 szazalékanadl a szoba johetd beruhazasi valtozatok évi atlagos
tokekoltségének ¢és iizemeltetési koltségeinek Osszegét, vagyls az egyes valtozatok

23




megtériilési kovetelményeit hasonlitjadk 0Ossze, 12 szazalékandl az egyes beruhazasi
valtozatokkal kapcsolatban felmeriild 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid + 1 évi
kamat 0sszegét vetik dssze az elemzés soran.

Elemzéseim alapjan a H6 hipotézist igazoltnak ldatom, ezért a kovetkezé tézist
fogalmazom meg:

T6 tézis: A nem mérheté6 hozamhatasi beruhazasok gazdasagossaganak a vizsgalata
soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége nem a szakirodalomban ajanlott
modszerekkel tajékozodik.

7.2.5. Kockazatkezel6 eljarasok

Néhany kiilfoldi kutatdo vizsgalta, hogy egy-egy orszagban mely kockazatkezeld
eljarasokat alkalmazzdk, illetve melyeket tartjdk fontosnak a wvallalati dontéshozok. A
feldolgozott tanulmanyok alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a parhuzamos
szamitasok végzése (mint pl. érzékenységvizsgalatok) szamit a leggyakrabban alkalmazott
kockdzatkezeld eljarasnak. A H7 hipotézisben azt a feltételezést fogalmaztam meg, hogy a
kiilfoldi vallalatokhoz hasonloan a hazai feldolgozoipari cégek is ezt a kockdzatkezelo eljardst
részesitik elonyben.

A kérddives felmérés azt az eredményt hozta, hogy a vallalatok jelentés részénél, 39
szazalékanal a statikus megtériilési idé Kkiszamitasaval kezelik a beruhazasokkal
kapcsolates kockazatokat. A kiadasok Osszegének novelése és a bevételek Osszegének
csOkkentése szamit a masodik, illetve harmadik leggyakrabban alkalmazott médszernek. A
valaszok értékelésekor nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a valaszado cégek magas
aranyanal, 36 szazalékanal nem szoktak kockazatkezelo eljarasokat alkalmazni. Ez
Osszhangban van azzal a kordbban bemutatott eredménnyel, miszerint kockdzatelemzéseket
viszonylag kevés vallalatnal végeznek nagy rendszerességgel: a véalaszadok 11 szazalékanal
soha, 22 szazalékanal pedig nagyon ritkan készitenek kockazatelemzéseket. Ertelemszeriien
azoknal a vallalatokndl, amelyeknél nem végzik el az egyes beruhazasi projektek
kockézatelemzését, kockazatkezeld eljarast sem alkalmaznak. Parhuzamos szamitasokat
csupan a vallalatok alig tobb mint egytizedénél végeznek. Ezek az eredmények nincsenek
Osszhangban a kiilfoldi kutatok eredményeivel.

Az elemzés eredményeit figyelembe véve megallapithato, hogy a H7 hipotézis nem
igazolodott be, mert a kiilfoldi vallalatok altal gyakran alkalmazott parhuzamos szamitdsokat
a hazai feldolgozoipari cégeknek csak csekély hanyadanal alkalmazzak. A kérddives felmérés
eredményei alapjan a kovetkezo tézist fogalmazom meg:

T7 tézis: A hazai feldolgozoiparban céliranyos kockazatelemzéseket a vallalatok
viszonylag alacsony aranyanal végeznek. E koron beliil a megtériilési ido meghatarozasa
szamit a leggyakrabban alkalmazott kockazatkezel6 eljarasnak.
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7.2.6. Az j és ujszerii megallapitasok dsszefoglalasa

2. tablazat

Az értekezés uj és ujszeri megallapitasai

A hazai feldolgozodipari vallalatok tobbségénél rendszerint a kovetkez6
fazisokbol all a beruhazasok gazdasagi dontés-elkészitési folyamata:

kg 1. A kiinduld helyzet elemzése és értékelése;
® éé 2. A beruhazasi alternativak feltarasa és el6zetes szelekcidja;
g Z Részben 3. A beruhazasi igényt kielégito alternativak
s S H1 | . ; T1 g R p -
== igazolodott be megvalosithatosaganak nagyvonall elemzése;
S E" 4. A megvalosithatonak  itélt  beruhazasi  valtozatok
2 = gazdasagossaganak részletes elemzése;
= &0 5. A gazdasagosnak itélt valtozatok rangsorolasa valamilyen
g g elére meghatarozott kritériumrendszer szerint.
% “S A vallalatok altal ,nagy volumeniinek itélt” beruhazasi dontések
= _% H2/a Részben To/a elokészitése a hazai feldolgozoipari vallalatoknal altalaban tobb
\q'w) = igazolodott be honapig  tartdé  folyamat. A dontés-el6készités  idGtartama
= g Osszefliggésben van a vallalati mérettel.
g > Teljes Minél tobb munkatars vesz részt a dontés-elokészitési munkalatokban,
Borel annal tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, ezért a

<« H2/b | mértékben | T2/b dontés-clkésmits . PRI o . ;

. , ontés-elokészitésben résztvevok szamaval egyidejlileg novekszik az

beigazolodott egyeztetések keretéiil szolgdld vitafdrumok szdma.

« A hazai feldolgozoiparban a beruhdzasok gazdasagossagi vizsgalatanak
S H3 Nem T3 elvégzése vallalati méret szerint differencialt. A mikrovallalkozasok ¢s
§ igazolodott be a kisvallalatok magas aranyanal nem szoktdk a beruhazasok
° gazdasagossagat értckelni.
o , A hazai feldolgozdiparban a beruhdzasi dontéseket gazdasagossagi
<z Haja | . Részben vizsgélatokkal megalapozé véllalatok kéziil a kisvallalatok dontéshozéi
"g igazolodott be a statikus mutatészamokat ¢és a jovedelmezdségi indexet, a
o T4 | nagyvéllalatok szakemberei a nettd jelenértéket, a belsé megtériilési
2 \% Ha/b Nem ratat ¢és a dinamikus megtériilési id6t részesitik elonyben mind a
S = igazolodott be gazdasigossag megitélése, mind a dontési valtozatok rangsorolasa
"é = sorén.
= % A hazai feldolgozoéipari vallalatok gyakorlata jelentdsen eltér abban,
Z o hogy beruhazasi projektenként egységes vagy  kiilonbozo
\%D £ H5/a Nem TS tékejovedelmezdségi kovetelményt tdmaszt: a vallalatok mintegy fele
29 igazolodott be projektenként mas és mas kalkulativ kamatlabat alkalmaz, masik fele —
0 S kivételes esetektdl eltekintve — ugyanazt a kalkulativ kamatlabat
s = alkalmazza a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran.
,.g 2 H5/b Nem . (A megallapitasokat nem foglaltam tézisbe, mert a bizonyitas alapjaul
N § igazolodott be szolgalo kérdést nagyon sok vallalati szakember nem toltotte ki.)
o Teljes A nem mérheté hozamhatasi beruhazasok gazdasagossaganak a
-§ H6 mértékben T6 | vizsgéalata soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége nem a
= beigazolodott szakirodalomban ajanlott modszerekkel tajékozodik.
B A hazai feldolgozoiparban céliranyos kockazatelemzéseket a Vallalatolf
g H7 Nem T7 viszonylag alacsony aranyanal végeznek. E koron beliil a megtériilési
< igazolodott be id6 meghatarozasa szamit a leggyakrabban alkalmazott kockazatkezeld

eljarasnak.

Forras: Sajat szerkesztés
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8. A KUTATAS EREDMENYEINEK GYAKORLATI
HASZNOSITHATOSAGA

Kutatomunkam legfontosabb eredménye, hogy atfogé képet nyujt a magyarorszagi
feldolgozoipari vallalatok beruhazasi dontéseinek gazdasagi elokészitési folyamatarol, és
az e korben alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszerekrol.
Ertekezésemben torekedtem a kutatasi témamhoz kapcsolodod irodalom dsszefoglaléd jellegi,
idonként  kritikai szemléleti bemutatdsara. A  felhasznalt forrasmunkak alapjan
megszerkesztettem a beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitésének modelljét, tovabba angol
nyelven elérhetd empirikus kutatasok eredményeit bemutatd tanulmanyokat felhasznalva
elemeztem, hogy mas orszagok dontéshozoi melyik beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat
részesitik elonyben. Egy viszonylag szélesebb témakort lefedd kérddives felmérés keretében
feltérképeztem a hazai feldolgozodipari vallalatok beruhdzasokhoz kapcsolodd dontés-
elokészitési folyamatat, illetve annak néhiny vondsat (mint példaul a dontés-elékészités
hossza, a folyamatba bevont munkatarsak szama stb.), tovabba vizsgaltam, hogy a
beruhazasok mindsitésére, rangsoroldsara, a kalkulativ kamatldb meghatirozasara ¢és a
kockazatkezelésre milyen modszereket alkalmaznak. Empirikus kutatdsom néhany kérdése
(példaul a gazdasagosnak mindsiild beruhdzasok rangsorolasara alkalmazott mutatdészamok, a
nem, vagy nehezen szamszerlsithetd hozamhatasti beruhazasok gazdasagossaganak
megitélésre haszndlt modszerek) uttord jelleglinek szamit abbol a szempontbol, hogy
tudomasom szerint hazdnkban mindeddig nem végeztek érdemleges sulyt felmérést a
témaban.

Ertekezésemben kisérletet tettem arra, hogy egy, az elméleti, modszertani és gyakorlati
vonatkozasokat gazdalkodastani szempontbol szintetizdldo kutatds sziilessen a vallalati
beruhdzasok dontés-elokészitése, és az alkalmazott beruhdzas-gazdasidgossagi szamitasok
témakoreében. Az elemzések mind a vallalati vezetok, dontéshozok, mind a munkdjukat segito
szakemberek (pl. tandcsadok) és szervezetek (pl. gazdasagi kamarak) szamara tartalmaznak
hasznosithato eredményeket. A kutatasi eredmények a gazdalkodastani oktatds szamdra is
tanulsagokkal szolgalhatnak.

A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok mddszertani bazisa meglehetdsen kiforrott, ezért
kutatasom a valosag megismerését szolgalta, nem pedig ) moddszertan kidolgozésat.
Hazankban tudomasom szerint — egy Kivételtdl eltekintve — nem végeztek a beruhazasok
dontés-elokeszitési folyamatdt €s modszertanat részletesen feltard kutatast, mikdzben
kiilfoldon a gyakorlatban alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat viszonylag sok
kutato vizsgalta. Tudomanyos értéke a dolgozatomnak, hogy néhany kérdést illetoen
hazankban hianypotlo kutatasrodl van szo.

A kutatasi eredmények felhasznalasanak egyik lehetséges célcsoportia a vallalati
dontéshozok, akik a beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitéséhez kaphatnak segitséget:
egyrészt tajékozodhatnak a beruhédzéas-gazdasdgossagi szamitasok lehetséges moddszereirdl,
valamint a kritikai szemléletnek kdszonhetden az irodalomban ajanlott modszerek esetleges
hidnyossagairol. Masrészt megismerhetik egymds gyakorlatat, melyre a hazai véllalatok
szakembereinek részérdl mutatkozik is igény. Ezt mi sem bizonyitja jobban, hogy a kérddiv
végén lehetdségilik volt a megkérdezett vezetOknek e-mail cimiik megadasaval kérni, hogy a
kutatds eredményeirdl tijékoztassam Oket. A vélaszadd cégek 60 szazaléka élt ezzel a
lehetdséggel.

A vallalati vezetok mellett az 6 munkajukat segité szakemberek és szervezetek szintén
hasznosithatjdk kutatasi eredményeimet. a hazai feldolgozoipari vallalatok dontés-elokészitési
folyamatanak, valamint az alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszereknek a
megismerése révén konnyebben felismerhetik a dontés-el0készitési folyamat hianyosségait, az
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alkalmazott modszerek hibait, mely remélhetéen hozzajarul ahhoz, hogy magasabb szakmai
szinvonalon legyenek képesek segiteni a vallalatvezetOk munkajat. Eredményeim segithetnek
hozzajarulni ahhoz, hogy a vallalatok tevékenységét segité szakemberek és szakmai
szervezetek beazonositsak a vallalati gazdalkodas azon tertiileteit (pl. kockazatkezel6 eljarasok
alkalmazasanak hianya, statikus beruhdzas-gazdasagossagi mutatok hasznalata a dinamikus
mutatoszamok helyett stb.), ahol sziikséges lenne a vallalati szakemberek munkéjanak
segitése.

A dolgozat ravilagitott arra is, hogy a kisebb cégek jelentds része leegyszeriisiti a dontés-
elokészités folyamatat: egy résziikk nem végez beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasokat, masik
részilk csupan a statikus mutatokra alapozza a dontéseket, tovabba mellézik a
kockazatelemzést és kockéazatkezelést is. Ez felhivja a figyelmet arra, hogy sziikség lenne a
kisebb cégek vezetoinek, szakembereinek gazdalkodastani ismereteket nyujto képzéseket
szervezni.

Az értekezés az egyetemi oktatok szamara is tartalmaz olyan megallapitasokat, amelyek
segithetnek a tananyagok sulypontjainak kialakitasaban. Dolgozatom témaja Szorosan
kapcsolodik a Gazdalkodastani Intézet oktatdsi tevékenységéhez, ennek kdszonhetben a
kutatds eredményei a BSc-képzésben oktatott Vallalati eréforrasgazdalkodas cimii tantargy
oktatdsanak tananyagaba beépithetdk.
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9. A KUTATAS TAPASZTALATAIL KORLATAI,
VALAMINT TOVABBI LEHETSEGES IRANYAI

9.1. A kutatas tapasztalatai és korlatai

Kutatémunkam soran elobb szekunder, majd primer kutatast végeztem, melynek soran
sok hasznos tapasztalattal lettem gazdagabb. Vilagossa valt szdmomra, hogy a szekunder
kutatds amennyire egyszerlinek tlinik, annyira bonyolult. A vonatkozé irodalom feldolgozésa
soran voltak témak, amelyek irodalma nagyon bdséges (pl. beruhazasok tipusai, statikus €s
dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi mutatok), ebben az esetben az ismeretek rendszerezése,
szintetizalasa jelentett kihivast. Mas témak esetében (pl. a nem mérhetdé hozamhatasu
beruhdzasok gazdasagossagi elemzésének modszerei) a viszonylag szegényes irodalom miatt
a vonatkozo ismeretek felkutatdsa jelentett nagy feladatot.

A kutatast olyan témakorokre (a dontés-elokészités iddtartama, vitaférumok szervezése
stb.) is kiterjesztettem, amelyekre vonatkozéan sem magyar, sem angol nyelvii, kutatdsi
eredmeényeket bemutato empirikus tanulmanyt nem talaltam. Ebben az esetben a hipotézisek
megfogalmazasakor iitk6ztem nehézségekbe.

Mindenképp pozitiv tapasztalat, hogy az athidalo megoldasként valasztott interjuk soran
a felkeresett vallalati vezetok nagyon segitokészek voltak, készséggel valaszoltak kérdéseimre.
Negativumkeént értékelem ugyanakkor, hogy a kikiildott 1500 kérdoivbol csupan 76 érkezett
vissza kitoltve. Ennek okat két tényezdben latom: egyik, hogy a 2008 végén kezdddo valsag a
kutatds idején mar éreztette hatasat néhany feldolgozdipari agazatban is; masik, hogy a
beruhazasokkal kapcsolatos kérdéseket meglehetdsen ,kényes” témanak tartjdk a
vallalatvezetok, nem szivesen nyilatkoznak a témaban, raadasul szamos cég esetén minden
beruhdzassal kapcsolatos informacid tlizleti titoknak szamit.

A viszonylag kevés visszaérkezett kérdoiv megnehezitette a statisztikai elemzéseket.
Erdemes lett volna példaul az egyes feldolgozoipari agazatokra vonatkozéan is megvizsgalni
a valaszok megoszléasat, de voltak olyan 4gazatok, amelyekbdl egyetlen kérddiv sem érkezett
vissza (pl. textil-, ruha-, béripar stb.), €s azon agazatok aranya is magas volt, ahonnan csupan
egy-két keérddiv érkezett vissza (pl. fafeldolgozas, butorgyartas, elektronikai ipar stb.). Ily
modon nem volt lehetdségem az egyes agazatok sajatossagaira, jellemzdire kiterjeszteni
kutatdsomat.

Szintén a kevés kitoltott kérdoivnek , készonheté”, hogy az osszehasonlito statisztikai
elemzések (pl. khi-négyzet teszt, varianciaanalizis) alkalmazhatosagi, végrehajthatosagi
feltételei keveés kivételtol eltekintve nem teljesiiltek. Emiatt egyes vizsgalatok nem voltak
elvégezhetdk, de ahol elvégezhetdk voltak, azoknadl a kérdéseknél is az eredmények
megfogalmazasanal az Ovatossagra torekedtem, a kapott eredményeket sok esetben nem
mertem tézisbe foglalni.

Szerettem volna a vaéllalatok dontés-el6készitési folyamatat és modszertanat minél
részletesebben feltarni, azonban ez magéaban hordozta azt a veszélyt, hogy a viszonylag sok
kérdést tartalmazo kérddiv kitdltésére még kevesebb vallalati szakember szant volna id6t. A
kerdoiv osszeallitasakor igy mérlegelnem kellett az egyes kérdések fontossagat, ezért szamos
kérdes vizsgalatara (pl. milyen 0sszegben valdsitanak meg beruhazésokat a vallalatok; milyen
forrasokbol valdsitjdk meg a projekteket; utolag értékelik-e és hogyan a beruhazasi akcidok
sikerességét; azok a cégek, amelyek nem végeznek beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasokat,
miért nem ¢és hogyan dontenek arrél, hogy megvalositjak-e a felmeriild projektet vagy sem
stb.) nem tértem ki. Egyfajta ,kompromisszumot kdtve magammal”, a vdllalati gyakorlat
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megismeréseére iranyulo kérdéseket emeltem be a kérdoivbe, a téenyek mégott meghiizodo
okokra valaszt ado kérdéseket kihagytam beldle.

Minden kérdés esetében érdemes lett volna az elemzések eredményeit mas kutatok
eredményeivel is oOsszehasonlitani. Ennek révén lehetdség lett volna a hazai ¢és kiilfoldi
vallalatok gyakorlata kozotti hasonlosagok ¢€s kiilonbségek feltardsara. A beruhdzas-
gazdasagossagi szamitasokra vonatkozo kérdések jelentds részénél lehetdség volt erre,
azonban a dontés-elokészités folyamatara vonatkozo kérdések esetében — a Kutatasok
hidnyaban — ezt az 6sszehasonlitast nem tudtam elvégezni.

Eddigi kutatOmunkamra visszatekintve elmondhatom, hogy nagyon sok hasznos —

pozitiv és negativ — tapasztalattal lettem gazdagabb, melyek késobbi kutatasaim soran
feltehet6en nagy segitségemre lesznek.

9.2. A kutatas tovabbi lehetséges iranyai

Kutatémunkam a disszertacio elkésziiltével nem ér véget. A kérdoives felmérés hozott
nehany olyan eredményt, amelyek tovabbi lehetséges kutatdsi iranyokat jelolnek ki szamomra.
Jovobeli célom, hogy az elemzések soran felmeriilt Gjabb kérdések, meglepd eredmények
tudomanyos igénytii és a gyakorlat szdmara is hasznosithat6 kutatasat elvégezzem.

Mindenképp elgondolkodtaté, hogy a vdalaszadé feldolgozoipari vallalatok 11
szazalékanal soha, 22 szazalékanal pedig nagyon ritkan készitenek céliranyos
kockazatelemzéseket; célszeriinek ldatom ezen meglepo eredmény okainak feltdardsat.

A valaszadok 34 szazalékanal egyaltalaban nem végeznek beruhazas-gazdasagossagi
szamitasokat. Ez 6nmagéban is ¢és a kiilfoldi vallalatokhoz képest is igen magas arany. A
késobbiekben vizsgalni szeretném ennek okait, tovabba azt, hogy ezen vallalatoknal milyen
modszerrel értékelik a projektek gazdasagossagat, mi alapjan hozzdk meg a beruhdzdsi
dontéseket.

Tovabbi vizsgalatra érdemesnek tartom azt a kérdést is, hogy mi az oka annak, hogy a
szakirodalmi ajanlasok ellenére — mind a beruhazasok gazdasagossaganak mindsitésére, mind
az eldzetesen gazdasagosnak mindsitett projektek rangsoroldsara — egy 1d6tényezot
figyelmen kiviil hagy6 beruhazas-gazdasagossagi mutatdt, a statikus megtériilési idot
alkalmazzak nagy aranyban a vizsgalt vallalati korben.

Szakmai szempontbdél nagyon érdekes, hogy az idétényezot figyelembe vevo
modszerek koziil a kevésbé kifejezo jovedelmezoségi indexet alkalmazzak a beruhazasi
projektek értékelésére és a gazdasagosnak mindsiilé beruhazasok rangsorolasara is. Ez
eltér mas orszagok gyakorlatatdl, ugyanis a kiilfoldi orszdgokban készitett empirikus
felmérések tanulsaga szerint a vallalatvezetdk a dinamikus beruhdzéas-gazdasagossagi
szamitasok koziil — két-harom orszagot, mint példaul Uj-Zéland, Egyiptom, Jordania
leszamitva — a netto jelenérték-szamitast vagy a belsé kamatlab-keresést részesitik elényben.
Ezen ellentmondas okainak feltardsa szintén tovabbi kutatdasokat igényel.

Disszertaciom egyik megallapitisa, hogy a nem mérheté6 hozamhatasu beruhazasok
gazdasagossaganak értékelése soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél nem
az irodalomban ajanlott modszerekkel tajékozodnak a szakemberek. Tovdbbi kutatdsokat
tartok célszeriinek annak érdekében, hogy feltarjam a nem, vagy nehezen szamszertisitheto
hozamhatasu  beruhdzasok gazdasagossaganak megitélésére  alkalmazott  szamitdsi
modszereket.

A valaszadé cégek 36 szazalékanal semmilyen kockazatkezelo eljarast nem
alkalmaznak a beruhdzisi dontések elokészitése soran. Késobbi kutatdsaim sordn
szeretném feltarni ennek okait is.
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A visszaérkezett 76 kérdéiv kevésnek bizonyult ahhoz, hogy megvizsgaljam az egyes
feldolgozoipari agazatok jellemzbit, sajatossagait, ezért érdemes lenne megismételni a
kérdoives felmérést tobb vallalat bevonasaval. Emellett szeretném mds nemzetgazdasagi
dgakra is kiterjeszteni a kutatasaimat, mint példaul mezégazdasag, kereskedelem, szolgaltato
szektor stb.

A kérdoiv osszeallitasa soran arra torekedtem, hogy az rovid legyen, ezért szamos, olyan
kérdést kihagytam beldle, ami a dontés-elokészités folyamatdnak és modszertananak
sajatossagaira magyarazattal szolgalhatna. 4 késobbiekben érdemes lenne feltarni a vallalati
gyvakorlat sajatos vondsainak okait is.

Néhany kiilfoldi kutato kisérletet tesz azoknak a pénzben nem kifejezhetd tényezoknek a
feltarasara, amelyeket a vallalatok figyelembe vesznek a beruhazasok gazdasagossdganak
értékelése soran. Eddigi kutatasaim nem érintették ezt a témakort, de a késObbiekben
szeretném ebbe az iranyba is kiterjeszteni vizsgalataimat.
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