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ABSZTRAKT

Kutatasunk a tartalomelemzés modszerére épitve tarta fel a 2012-ben és 2017-ben
is a legnagyobb harminc hazai vallalat korébe tartozé gazdalkodok immaterialis
tételekkel kapcsolatos beszdmolasi kultarajat. Az eredmények alapjan a vizsgalt
két zleti év kozott a pontértékek nagyon mérsékelt atlagos novekedést mutat-
nak, amely jelentésen kevesebb a szakirodalomban fellelt novekedési rataknal.
A vizsgalt gazdalkoddk a szellemi tulajdonrdl, cégértékrdl, illetve a mérlegben
szerepld immaterialis tételeikrdl, valamint a kornyezeti és egyéb tényez6krol
kommunikéltak legintenzivebben. M-becslést alkalmaz6 robusztus regresszids
szamitasaink alapjan 2017-re az iparagi kiilonbségek, a tézsdei jegyzés, illetve az
arbevétel véltak meghatdrozdvd a beszamolok informdcidtartalmanak mindsége
szempontjabol.
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AZ IMMATERIALIS JAVAKKAL KAPCSOLATOS KOZZETETELEK

1. BEVEZETES

A gazdalkodoktol az érdekeltek azt varjak, hogy minden, a befektetési és hi-
telnyujtasi dontéseiket tdmogatd informacidval lassdk el Sket, az immaterialis
eréforrasokrol szolé relevans informacidkat is ideértve. A pénziigyi beszamold-
si szabalyozasokat azzal a céllal alkotjak, hogy az érdekhordozékkal folytatott
kommunikaciét egységesitsék, megadjak annak moédjat, illetve azt a minimalis
tartalmat, amellyel el kell latni a kiils6 feleket. A minimalis tartalmon feliil azon-
ban a cégek 6nkéntes alapon is hozhatnak - és hoznak is - nyilvanossagra adato-
kat. Erre az sarkallja 6ket, hogy az informaécié eléallitasanak koltségét varhatéan
meghaladja a haszon, amelyet elérnek a segitségével. Shehata (2014) az 6nkéntes
kozzétételnek a gazdasagban bet6ltott szerepével kapcsolatos kozgazdasdgi elmé-
leteket foglalja 0ssze: iigynokelmélet, jelzéselmélet, tékesziikséglet, legitimdacids
elmélet. A beszamoldban kotelezen szerepeltetendé informacidkon feliili 6nkén-
tes adatkozlést a szerzd az iigynokprobléma egyfajta kezelési mddjaként emliti,
mivel segit a tulajdonosok mint megbizdk és a menedzserek mint tigynokok ko-
zott fennall6 informacids aszimmetria csokkentésében.

Boda et al. (2019) szerint a fenntarthat6 felzarkézasban a gazdasagszerkezet mo-
dositésa és az ipar fejlesztése mellett az iparon kiviili, tudastartalomra épiil6 aga-
zatok jatszanak dont6 szerepet. Petty et al. (2009) kifejtik: konszenzus alakult ki a
szakmaban arra vonatkozoéan, hogy az intellektualis t6két harom nagy halmazra
lehet bontani, human t6kére, bels6 tékére és kiils6 t6kére. Sveiby a lathatatlan
mérleghez hasonléan szemlélteti az immaterialis t6két, amelyet az alabbi kategé-
riak szerint jelenit meg:

o human struktuira: egyéni kompetenciak, képességek, képzettség, tapasztalat

o belsd struktura: szabadalmak, elméletek, modellek, informatikai rendszerek,
vallalati kultura

o kiilsé struktura: vevéi és szallitdi kapcsolatok, markanevek, kereskedelmi ne-
vek, hirnév, imidzs (Sveiby, 2001:64-66).

A jelenlegi pénziigyi beszdmolasi standardok eldirasai mellett igen sziik azon
immaterialis javak kore, amelyek megjelenhetnek a vallalatok mérlegeiben. Ez
igaz mind a hazai szamviteli szabalyok, mind a nemzetkézi standardok esetében
is — bar eltéré okokbdl. Hazankban a torvény szabalyalapti megkozelitést kovet,
megadja a megjelenithetd tételeket és el6irja tartalmukat. A nemzetkozi pénziigyi
beszamolasi standardok (IFRS) elvi alapti megkozelitéssel, definicidk és megjele-
nitési kritériumok alapjan sztikitik a kort. Barmely szabalyozast is tekintjiik, ki-
jelenthetd, hogy a vallalkozasok altal hasznositott immateridlis er6forrasok kore
joval szélesebb annal, mint amit a pénziigyi kimutatdsokban olvashatunk. Emiatt
szamos kritika éri a standardalkotodkat, régdta fennalld vita folyik a szakemberek
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kozott: jobb megoldds lenne béviteni a mérlegképes vagyonelemek korét, vagy
éppen hiba lenne bizonytalan megtériiléssel rendelkez6 eszkozoket kimutatni? A
pro érveket a teljesség elvével, illetve a relevanciaval timaszthatjuk ala: a kimuta-
tasokat hasznosité érdekhordozdknak teljes kort tajékozottsagra van sziikségiik,
minden olyan tényez6t ideértve, amely hatassal lehet a dontéshozatalra. Ugyan-
akkor a megbizhatdsdg megkoveteli, hogy a beszamoloban szerepl§ értékek ,,0b-
jektiv” mérési technikakon alapuld, hibaktdl és torzitasoktdl mentes adatok le-
gyenek. Ennek eredményeként a legtobb esetben a belsé el6allitast immaterialis
er6forrasoknal a targyév eredményének terhére torténé elszamolast kell alkal-
mazni. A koltségként valé megjelenitéssel nem visznek be bizonytalan megtérii-
léssel miikodd eszkozoket a beszamoldba, viszont Lev (2003) is felhivja a figyel-
met arra, hogy a latszolag konzervativ megkdozelités, vagyis a koltségként torténd
leiras és az eredmény alabecslése mas periédusokban éppen az ellenkez6é hatast
generalja, vagyis ,,agressziv’ médon felduzzasztott eredményhez vezet a kés6bbi-
ekben. Az EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) — amely az
~europai véleményt” képviseli a standardalkotasban - nemrég kiadott egy atfogo
tanulmanyt e témaban, amely azzal a gondolattal zdrul, hogy paradox helyzethez
érkeztiink az immaterialis javak miatt: egyrészt egyfajta motorként funkcionalva
erdsitik a gazdasagunkat, segitik a hozzaadott érték termelését. Ugyanakkor a
bizonytalansaguk, kisebb foku stabilitasuk és a kockdzatossaguk miatt sebezhe-
tdséget is hoznak a rendszerbe (Zambon et al., 2020).

A mérlegbdl hidanyz6 tételek nagysagrendjét adja meg a Brand Finance (2018:24-
25) a 2017-es lizleti évre vonatkozoan: a vildg Osszes tézsdei vallalatdhoz tartozé
piaci érték 52 szdzaléka adddott az immaterialis tételekbdl, ezen beliil 7 szazalék
a goodwill, 5 szazalék a beszamoloban megjelend és 40 szazalék a beszamoloban
nem szamszertsitett érték volt. Ez magyarorszagi megfigyelések szerint hazank-
ban sincsen masképp: Juhdsz (2016) széleskort megkérdezésen alapuld elemzése
alapjan a hazai vallalatvezet6k véleménye szerint a vallalatok értékének fele nem
jelenik meg a konyv szerinti értékiikben. A dontéshozatalhoz azonban sziikséges
a nem mérlegképes elemek ismerete is, ugyanis csak a teljes vagyon értelmezé-
sében végezhetdk el azok a hozamszamitasok, amelyek alapjan megallapithato,
hol és miként kell beavatkozni a milik6désbe (Ladb, 2010). Saxné Andor (2014)
empirikus kutatast végzett az immaterialis javakkal kapcsolatos szamviteli sza-
bélyozasok alkalmazasardl a hazai vallalatok korében. Vizsgédlata érintette a mér-
legben val6 megjelenités, az év végi értékelés és a sz6veges mellékletekben torténd
kotelezé és 6nkéntes informaciokozlés témakoreit. Eredményei szerint a hazai
vallalkozasok a miikodésiiket szolgalé immaterialis eréforrasok nagy részét nem
mutattak ki a beszamol6ban a szabalyozasokbol kovetkezben.

Némileg neheziti a tajékozodast, hogy a szakirodalomban tobbféle médon irjak
koril ezt a tobbletet: szellemi téke, human téke, tuddstéke, intellektualis téke
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megnevezések is megjelennek. Az itt felsorolt elemeket gyakran eltérd tartalom-
mal hasznaljak, igy jelen tanulmanyban csak akkor alkalmazzuk az adott fogal-
mat, ha mas szerz6hoz kot6d6 gondolatokat idéziink. ,,Immaterialis javakként”
emlitjik azokat az eszkozoket, amelyek megfelelnek a szamviteli vagyonba il-
lesztés kritériumainak, mig ,immateridlis er6forrasok, illetve tételek” alatt olyan
tényezok széles korét értjitkk, amelyek nem anyagi természetiek, a tdgabban értel-
mezett gazddlkoddi vagyon részét képezik, és nem feltétleniil mérlegképesek. A
»tuddsjavak” kifejezést akkor hasznaljuk, amikor a megfoghatatlan eréforrasok
olyan tagabb korére utalunk, amelyek valamilyen médon a tudasra épiilnek, a
vallalkozdsok szdmara fontosak, de nem feltétlentl teljesitik a mérlegképességi
kritériumokat.

Az immaterialis tételek kiilonleges szerepe Orhangazi (2019) szerint abban all:
anélkiil teszik lehetdvé a profit novelését, hogy tovabbi fizikai téke bevonasa len-
ne sziikséges. A szerzd ezt azzal magyarazza, hogy a szabadalmak, a markak, a
kereskedelmi védjegyek és egyéb szellemi tulajdonhoz fliz6d6 jogok birtoklasa
erds poziciot biztosit a vallalatok szamdra, monopoliumokat hozhat létre, és le-
het6vé teheti a termékek optimalis drazasat — magasan a gyartasi koltségek felett.
Ez utdbbi elényok birtoklasa nagyon értékessé teheti egyes vallalatok részvényeit
a befektet6k szamara, tehat az immateridlis eréforrasokrol sz6lo, a gazdalkoddok
altal kozolt informdcid hasznos az érdekhordozok szamara. Gambetti et al. (2017)
kiemelik, hogy az erds piaci pozicié nem csupan hatalommal, de felel6sséggel is
jar, hangsilyozva az immaterialis er6forrasok etikus menedzsmentjének fontos-
sagat. A felelés vallalatoknak eszerint folyamatosan parbeszédet kell folytatniuk
az érdekhordozdkkal. A kommunikdci6 egy olyan szdvetséget hivatott fenntar-
tani, amelyben a vallalat és az érdekeltek kozos értékek és célok mentén egyiitt
épitik és birtokoljak az immaterialis vagyont, amelynek legfontosabb elemei a
szervezet identitdsa, markdja és hirneve. A fent emlitett parbeszéd, illetve tajé-
koztatas természetesen sok csatornan megtorténhet, akar a beszamold széveges
részeiben is, vagyis a szdmszaki részek kiegészité mellékleteiben, illetve a vezetd-
ségi jelentésekben.

Jelen tanulmanyban a szakirodalomban fellelt, hasonlé kutatdsok eredményei-
nek osszefoglalasa utan bemutatjuk azon empirikus elemzésiinket, amelyben egy
nemzetkozi médszertan alapjan értékeljiik a legnagyobb magyar vallalkozasok
immaterialis tételekkel kapcsolatos kozzétételi gyakorlatat. Kutatasunk kordbbi
és jelenlegi szakasza a 2012-es és 2017-es lizleti éveket Oleli fel, lehet6séget adva az
idébeli valtozdsok megfigyelésére is.
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2. KORABBI KUTATASOK EREDMENYEI

Amennyiben a vallalkozésok az 6nkéntes kozzététel mellett vannak, arrdl is don-
teniiik kell, hogy ezt milyen kommunikécids csatorna segitségével teszik meg.
A pénziigyi beszamolo szoveges mellékleteiben, esetleg a vezetdségi jelentések-
ben vagy teljesen kiil6nallé dokumentumokban is publikalhatnak informéciokat.
A KPMG felmérése szerint (KPMG International, 2020:12) a legnagyobb eurdpai
vallalatok 77 szazaléka publikal tarsadalmi feleldsségvallalasrol szolo jelentést,
azonban a kontinens nem egységes. Kelet-Eurépéban az arany ugyan kisebb, vi-
szont jelentés novekedés tortént az elmilt harom évben, mig Nyugat-Eurdépaban
a novekedés lelassult. A vallalatok altal publikalt onkéntes jelentések tartalmaz-
hatnak jelentés mennyiségi informaciét az immateridlis eréforrasokrol (példaul
az emberi er6forrdsok menedzselésérdl, illetve a vevéi és szallit6i kapcsolatok mi-
ndségérdl), azonban a pénziigyi beszamoldval ellentétben nem eredményeznek az
érdekhordozdk szamara minden {izleti évre rendelkezésre all6, 6sszehasonlithat6
informacidkat. A jovOben megvaldsulhat, hogy a gazdalkodok egy jelentésben
kezelik a pénziigyi adatokat a nem pénziigyi tényez6kkel, az integrélt jelentés-
készités elterjedésére azonban még varnunk kell. Amig ez dltalanossa nem valik,
addig az érdekhordozdk szamadra az egyetlen rendelkezésre allo, rendszeresen
publikalt, 6sszehasonlithaté alapokon késziil jelentéscsomag a pénziigyi besza-
mol6 marad.

A szabalyozasoktdl fiiggetleniil tagadhatatlan tény, hogy az immaterialis erd-
forrasok nagyon értékesek a véllalkozdsok szdmdra, tobb okbdl kifolyélag is.
Castilla-Polo-Ruiz-Rodriguez (2017) szerint értékitket az adja, hogy egymast
kiegészitik, potolhatatlanok és nem sokszorosithatok. Mindebbdl az is kovet-
kezik, hogy a hagyomanyos szamviteli és kontrollingeszkézokkel torténé meg-
kozelitések itt nem feltétleniil miikddnek. A gazdalkodok ennek megfeleléen ta-
laltak arra médot, hogy a beszamolok szdveges részében vagy egyéb jelentések
formajaban tajékoztassak az érdekelteket e jelenségekrdl. Az utdbbi évtizedben
egyre gyakrabban tesznek kozzé olyan dokumentumokat, amelyek a gazdalko-
dok tarsadalomban betoltott szerepérdl, a vallalatok iranyitasanak elveirél vagy
a fenntarthaté miikodésrél szélnak (in. ESG-jelentések). A kutatasok tobbsége
mégsem ezeket a csatornakat, hanem a pénziigyi beszamolokat elemzi, mivel ezek
egységes alapokon késziilnek és hozzaférhet6k, valamint jo kozelitést adnak ar-
rol, hogy mennyire kozlékeny az adott vallalkozas az immateridlis er6forrasaival
kapcsolatban (OECD, 2012).

Albu et al. (2017) szerint a kelet-k6zép-europai régio orszagaiban eleve a pénziigyi
beszdmolasi infrastruktuira jelentds fejlédésére volt sziikség, igy fontos az egyes
orszagok beszamoldsi kultirajanak vizsgalata. A szerzok kifejtik tovabba, hogy a
kutatasi kérdéstdl fiiggben és a felhasznalt adatok tipusa alapjan az egy orszagot
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vizsgdld tanulmanyokban az eredmények szolgalhatnak ,egyedi” esetleirasként
vagy példaként, amellyel a hasonld intézményi hattérrel rendelkezé orszagokat
kivanjak bemutatni.

Az immaterialis javakkal kapcsolatos kozzétételt vizsgalta Novdk (2018) az IAS 38
szabalyozdsaival sszefiiggésben: cseh tézsdei vallalkozasokbdl allé mintat ele-
mezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kozzététel szintje alacsony - leginkdbb
a gyarto vallalatok feleltek meg az el6irasoknak. Oliveira et al. (2006) eurdpai kor-
nyezetben végzett tartalomelemzésre épiil6 felmérést: a portugal tézsdén jegyzett
56 vallalkozds esetében vizsgaltak a kozzétételt a 2003-as tizleti évre vonatkozdan.
Az intellektudlis t6kének a szakirodalom altal definialt harom csoportja koziil
a human t6kével kapcsolatos informaciokbodl kozoltek a legkevesebbet a struk-
turdlis és kapcsolati téke kategéridkhoz viszonyitva. Li et al. (2008) ugyanezt a
harom kategoériat allitottak az elemzés kozéppontjaba, amikor a vallalatiranyitasi
struktura és az intellektualis t6kével kapcsolatos kozzététel kozotti osszefiiggést
vizsgaltak. A londoni t6zsdén jegyzett vallalkozasokbdl vettek hét kiilonbozé
iparagat feloleld, 100 elemil mintat. A gazdalkoddk 2004 marciusa és 2005 feb-
rudrja kozott kozzétett éves jelentéseit kifinomult tartalomelemzésnek vetették
ala, amely a kozzététel megléte, illetve elmaraddsa mellett annak intenzitasat és a
tokuszban szerepld tételek megtalalasat is lehet6vé tette. A kutatdk osszefiiggést
talaltak az intellektudlis t6kével kapcsolatos kozzététel és olyan fliggetlen valto-
z0k kozott, mint az igazgatotanacs Osszetétele, a tulajdonosi szerkezet, az auditbi-
zottsag mérete, iiléseinek gyakorisdga.

Mas szerzOk is atvették a Li et al. (2008) altal kialakitott indexet (vagyis azon
tételek listajat, amelyeket az éves jelentésekben kerestek). Boujelbene-Affes (2013)
francia jegyzett gazdalkodok esetében mutattak ki dsszefiiggést az intellektualis
t6kérdl sz0l6 kozzététel mint fiiggetlen valtozd és a tékekoltség mint fiiggd val-
toz6 esetében. A szerz6k megkiilonboztették a high-tech cégeket a hagyomanyos
iparagak szerepl6itdl, illetve megallapitottak, hogy szignifikans negativ kapcsolat
van a tékekoltség és az intellektualis téke két komponensének (human és struk-
turdlis t6ke) kozzététele kozott. Bogdan et al. (2011) szintén a Li-féle modszert
haszndltak, és 19 bukaresti tézsdén jegyzett tarsasagot vizsgaltak 6t éven keresz-
til (2005-2009). A szerz6k szerint, bar az atlagos kozzétételi pontok a vizsgalt
id8szak alatt novekedtek, de alacsonynak mondhat6 a mintaban szereplé cégek
kozzétételi aktivitasa. Petty et al. (2009) szerint a széleskori jelentéskészités leg-
nagyobb akadalya a kozzétételi modszerek kozotti konzisztencia hidnya, illetve
az, hogy nehéz az egyes kategéridkhoz megfelelé szamszer(sitett értéket hozza-
rendelni.

Ho et al. (2012) a hongkongi tézsde esetében elemezte a gazdalkodok legelsé
nyilvanos t6zsdei kibocsatasa (IPO) és az intellektualistOke-elemek kozzététele
kozotti osszefiiggést. A 2008-2010 kozotti iddszakra kivalasztott minta alapjan
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megallapitottak, hogy a kdzzététel és a befektet6i bizalom kozott szignifikdns po-
zitiv kapcsolat van. Az empirikus elemzések tehat alatamasztjak, hogy az érdek-
hordozokkal folytatott kommunikécidobdl a gazdalkoddknak elényei szarmaz-
nak, mivel a befektet6k értékelik a résziikre szolgaltatott tobbletinformaciokat.

Mivel a késébbiekben bemutatott sajat elemzésiink egy nemzetkozi szakiroda-
lomban fellelt kutatasra épiil, igy e szerz6 eredményeit részletesebben bemutat-
juk. Ragini (2012) 6t éven keresztiil (2001-2005) elemezte indiai, egyesiilt alla-
mokbeli és japan cégek éves beszamoldit olyan céllal, hogy azonositsa az ezekben
megjelend immaterialis tételeket. A mintaba a legnagyobb egyesiilt dllamokbeli
(100), indiai (100) és japan (60) cégek keriiltek, azonban a tényleges szamitasok
ennél kevesebb beszamolé alapjan késziiltek, mivel nem minden esetben sikeriilt
hozzaférni a kimutatdsokhoz. Ragini 180 immaterialis tételt azonositott, és meg-
szamolta, hogy az adott beszamoloban ezek kéziil hanyrdl talalhaté informacié.

A tételeket a kovetkezd témak koré csoportositotta:
a) kutatas-fejlesztés (20 tétel),

b) stratégia és verseny (30 tétel),

¢) piac és fogyaszto (36 tétel),

d) human er6forrés (26 tétel),

e) szellemi tulajdonnal kapcsolatos jogok, cégérték és mas immaterialis javak
(25 tétel),

f) vallalati és tulajdonosi informacié6 (18 tétel),
g) kornyezeti és egyéb immateridlis tényezok (25 tétel).

Az eredmények alapjan arra jutott, hogy 6t év alatt mindharom vizsgalt orszagra
vonatkozoéan folyamatosan nétt a pontok atlagos értéke. 2001 kivételével mindig
az egyesiilt dllamokbeli cégek atlaga volt a legmagasabb. Masodikként az indiai
cégek kovetkeznek, kivéve a 2005-0s évet, amikor a japan atlag lett a masodik leg-
magasabb. A kozzététel jellegét tekintve az indiai cégek a kutatas-fejlesztésrol és a
human eréforrasrdl; az amerikai vallalatok a stratégiardl és versenyrél, a piacrol
és fogyasztokrol, illetve a szellemi tulajdonrol publikéltak kiemelkedGen sok ada-
tot; a japan cégek pedig a vallalati és tulajdonosi informaciokra és a kornyezeti
tényezOkre fokuszaltak leginkdbb. Az adatok elemzése soran a szerzé megkisérli
a vallalkozasok altal elért pontokat dsszefiiggésbe hozni olyan tényezdékkel, mint
a vallalat mérete, nyereségessége, t6keszerkezete, konyv szerinti érték- és piaci
értékhanyadosa, illetve az ipardg. Az eredmények alapjan kiemeli, hogy az indiai
cégek esetében a vallalat mérete és nyereségessége, az egyesiilt allamokbeli vallal-
kozasoknadl az iparag, Japan esetében pedig a vallalati méret van Gsszefiiggésben
az elért pontokkal (Ragini, 2012).
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2.1.  Elméleti modell

A szakirodalom alapjan lathat6, hogy az immaterialis tételekrdl sz616 kozzététel
(8) alakulasa az alabbi jellemzokt6l figghet: a vallalat mérete (nettd arbevétel),
illetve jovedelmi helyzete (ad6zés el6tti eredmény) (EK), az eszkozallomany sz-
szetétele (E), a tézsdei jegyzés (d_t) és az iparag (d_I), amelyben tevékenykedik,
igy az elméleti modellt az alabbi (1) médon épitettiik fel:

InS = konst. +B1INEK + By InE + Bryrde + Broomd I + € (1)
ahol € a nem autokorreldlt és normalis eloszlasu hibatag.

A vallalat méretére vonatkozdan a nettd arbevétel logaritmizalt értékét vettik
alapul (EKy,;), a jovedelmi helyzetet pedig leirhatjuk az addzas el6tti eredmény
(EK,pp) logaritmizalt értékével. Az eszkozallomany Osszetételét az immateridlis
javak (E;) logaritmizalt, illetve a mérlegf86sszeggel ardnyositott értékével (E )
vizsgaltuk? Az iparagi besorolds soran statisztikai szempontok miatt megkiilon-
boztettitk a gépiparban, illetve acélgyartasban (d_I,) és az elektronikai, illetve
hiradéstechnikai cikkek gyartasdban (d_I,) tevékenykedd vallalatokat. A hiba-
taggal kapcsolatban megfogalmazott elvarasok fényében elvégeztiik az egyes al-
ternativ modellek 6sszehasonlitdsat, amelynek eredményeként az alabbi (2) elmé-
leti modellel szamoltunk:

InS = konst.+B,InEKy p + BoInE;; + B3lnE 1y + Byd_t + Psd Iy + Ped I, + £ (2)
MFO

Az egyes koefficiensekkel kapcsolatban az alabbi intuitiv varakozasokat fogal-
mazhatjuk meg: a magasabb arbevétel (Ragini, 2012 nyoman), illetve a jelents-
sebb immaterialis eszkozallomany (Lippai-Makra et al., 2019 nyoman) motivalja a
cégeket a részletesebb jelentéstételre, miutdn a nem pénziigyi tételeknek a vallalat
értékében komolyabb jelentéségiik van.

3 Anetto arbevétel, addzds el6tti eredmény, mérlegf66sszeg, illetve az immateriélis javak értékeit a
beszamolok adatai alapjan, forintban hatdroztuk meg.

95



Q6

KOVACS ZSUZSANNA |. = LIPPAI-MAKRA EDIT - KISS GABOR D. - DEAK ISTVAN

3. EMPIRIKUS ELEMZES

A mintavalasztas egy korabbi kutatdsunk eredményeire épiilt (Kovdcs, 2015): e
szakaszban a Figyeld altal készitett TOP 200 listan (Figyeld, 2013) szereplé valla-
latokat vettiik alapul, ahol a 2012. évi nett6 drbevétel alapjan a 30 legnagyobb val-
lalat egyedi beszamoldjanak vizsgalatat tliztiik ki célként a Ragini-féle modszer
alapjan (ekkor az egyedi beszamolok egységesen a szamviteli torvény szabalyoza-
sainak megfelelden késziiltek, és 29 esetben voltak elérheték). A korabbi elemzés
elvégzése utan a kovetkezdé megallapitasokat tettiik:

1. A magyar mintaban szerepld vallalatok immaterialis tételekkel kapcsolatos
beszamolasi gyakorlatat a szoveges mellékletekben kotelezéen elGirt tartalmak
hataroztak meg.

2. Az 6nkéntes alapon kozolt és nyilvanossagra hozott adatok inkabb azon t6zs-
dei cégek esetében voltak jellemzok, amelyek iizleti jelentést is csatoltak a be-
szamoldkhoz.

Jelen kutatési szakaszban azon cégek beszamoloit elemeztiik, amelyek a 2012-es
mintaban is szerepeltek, és 2017-ben még mindig tagjai a legnagyobb 30 arbevé-
tellel rendelkezd cégek csoportjanak (Figyeld, 2018), tehat stabilan tartjék a helyii-
ket a legnagyobb gazdalkoddk kozott. A 2017-es év kivalasztasanak kritériuma
az volt, hogy e kutatasi szakasz megkezdésekor ez volt a legfrissebb rendelke-
zésre all6 egyedibeszamold-adatsor (1athaté a fent hivatkozott, hasonlé médszert
alkalmazo kutatdsok esetében, hogy a vizsgalt id6szak és az eredmények pub-
likalasa kozott altalaban tobb év telik el). A mintavételi eljards tehat szakértdi
mintavétel, hasonléan a 2. fejezetben emlitett, adott orszagok beszamoldsi kul-
tarajat elemzd vizsgalatokhoz, ahol egy adott paraméter alapjan (példaul t6zsdei
cégek, legnagyobb arbevétellel rendelkezd cégek) tortént az alanyok kivalasztasa.
A 2017-es évre vonatkozodan a tézsdei cégek altal elkészitett, egyedi beszamolok
mar az IFRS szerint késziiltek a szamviteli torvény 9/A. § alapjan. Minden gaz-
dalkodo esetében megvizsgaltuk az tizleti jelentés online elérhetéségét. A hdrom
t6zsdei vallalkozas mellett - ahol ez a szabdlyozasok miatt kotelezd — egy tovabbi
gazdalkodo publikalt olyan beszamolodt, amely az {izleti jelenést is tartalmazta
interneten elérhetd formaban.

Tartalomelemzésre ismét a Ragini-féle modszert hasznéltuk, igy lehetévé valt a
mintéban szerepld 17 cég pontjainak osszehasonlitdsa mind egymassal, mind sa-
jat korabbi pontszamukkal.

A vallalatok altal elért pontszamokat a beszdmoloban fellelt immateridlis tételek
szama adta, amelyet szazalékos formaban is kiszamitottunk a kovetkez6képpen:

i az adott beszamoléban megjelend immaterialis tételek szama
pontszam = —— - o - x 100
a maximalisan megjelenithetd tételek szama (180)
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A tovabbiakban a beszamolokhoz rendelt pontszamok alatt a fenti mddszerrel
kiszdmitott értékeket értjitk, amely tehat minden esetben o és 100 kozotti értéket
vesz fel. Az altalunk valasztott eszkoz, a tartalomelemzés az immaterialis téte-
lekkel kapcsolatos kozzététel és beszamolasi kultira vizsgalatara Castilla-Polo—
Ruiz-Rodriguez (2017) alapjan széles korben alkalmazott. A szerz6k megemlitik
tovabba a kivitelezés két £6 formajat: a szamitogépes és a manualis kddolast. EI6b-
bi elénye az objektivitds, azonban Bellora- Guenther (2013) a kézi kddolas mellett
érvel, mivel az olvasas és a jelentések tartalmanak emberi értelmezése elenged-
hetetlen ahhoz, hogy a mogottes tartalmakat figyelembe tudjuk venni. Jelenlegi
kutatasunkat mindezek alapjan a beszamoldk olvasasaval és ,,kézi” pontozasaval
folytattuk le a 2012-es és 2017-es beszdmoldk osszevetésével.

Ragini eredményei alapjan az indiai vallalatok beszdmolo6inak atlagos pontszama
2001 és 2005 kozott atlagosan 7, az USA-bdl szarmazo cégeké 9, a japan véllalato-
ké pedig 12 szazalékkal novekedett (1. tdbldzat). Amennyiben ez a ndvekedési rata
fennmaradt a vizsgéalat utdni években, akkor a pontszaimok azoéta természetesen
jelentdsen magasabbak lehetnek.

1. tablazat
Ragini eredményei

Orszag 2001 2005 Eves atlagos

novekedés*
India 16,38 21,47 7,0%
USA 16,01 22,74 9,3%
Japan 14,05 22,38 12,7%

Forrds: Ragini (2012:58) adatai
Megjegyzés: *az éves atlagos novekedés sajit szamitds

A 17 cégbdl all6 magyar minta atlaga 2012-re vonatkozdan 25,3, 2017-re 28,9 volt
(2. tabldzat). Mindkét vizsgalt évre igaz, hogy a magas széras miatt a medidnt
érdemes figyelembe venni, ami 19, illetve 22. A hazai vallalatok pontszamainak
egyszer(l szamtani atlaga 2012 és 2017 kozott dtlagosan évente mindossze 2,7 szé-
zalékkal nétt.
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2. tablazat
A magyar minta statisztikai jellemzoi

Jellemz6/Id6szak 2012 2017
Atlag 25,3 28,9
Széras 15,1 19
Median 19 22
Minimum 11 14
Maximum 59 69

Forrds: sajat szamitasok

A legmagasabb értékek 2017-ben is azon vallalatok esetében mutatkoznak, ame-
lyek t6zsdei vallalkozasként iizleti jelentést is publikaltak - az atlag esetiikben
65,74. Ezekrdl elmondhaté, hogy jéval a minta atlaga feletti mértékben kozoltek
informacidkat az immateridlis er6forrasaikrdl (1. dbra). A tapasztalat ismét azt
mutatja, hogy az énkéntes alapon kozolt, a minimumkovetelményeket 1ényege-
sen meghaladé informdcidk egyrészt a tézsdei cégek esetében jellemzok, amelyek
IFRS-beszamolot készitettek, illetve publikussd tették az tizleti jelentésiiket, vala-
mint 2017-re vonatkozoéan kiemelhetd az az egy vallalat, amely nem t6zsdén jegy-
zett gazdalkodo, de ettdl fiiggetleniil online nyilvdnossa tette az iizleti jelentését.

1. abra
Az egyes gazdalkodok beszamoldihoz rendelt pontszamok

80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
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2012 2017

Forrds: sajat szerkesztés
Megjegyzés: tézsdei cég: 1, 10, 13; publikalt online iizleti jelentést 2017-re: 4.
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A minimumértékek hasonldak a két vizsgalt évben, és minden esetben a szamvi-
teli torvény elbirasait alkalmazd, nem nyilvanos tarsasagok beszamoloi esetében
fordulnak eldé. Nullahoz kozelit6 értékek nincsenek, mivel a kotelezd eléirasok
miatt van az elért pontoknak egy olyan minimalis értéke, amit elvileg minden
vallalatnak el kell érnie, ha a torvénynek megfelel6 éves beszamolot készit. Egy-
séges konkrét minimumértéket nehéz meghatarozni, mivel kiilén szabalyok vo-
natkoznak példaul a t6zsdei vallalkozasokra, illetve az {izleti jelentés online hoz-
zaférhetdsége nem biztositott minden esetben. Kutatasunk korabbi szakaszaban
minimumértéknek - az tizleti jelentés tartalmat ide nem értve — 14,44-et hatéroz-
tunk meg (lasd bévebben Kovacs, 2015:235-236). Van tehat a tételeknek egy olyan
halmaza, amely a koz6lt informaciok ,,gerincét” adjak, és nagy gyakorisaggal for-
dulnak elé. Ha a mintdbdl kiemeljiik a 2017-re online {izleti jelentést is publikalo
négy vallalkozast, akkor ezek atlaga 19,66-ot mutat, ami nem sokkal haladja meg
a szamviteli torvény altal (szamszaki részekben és kiegészité mellékletben) mini-
mumként eldirt értéket.

A kovetkez6kben a Ragini 4ltal megalkotott tételcsoportokra vonatkozoéan készi-
tett szamitasaink eredményeit kozoljiik. A csoportszintli szamitasok lehetéséget
biztositottak arra, hogy a gazddlkododk altal az érdekhordozok szdmara atadott
informaciok jellegét is megvizsgaljuk. Lehet6vé valt tovabba annak az attekinté-
se is, hogy a magyar mintdban hogyan valtozott az egyes témdkkal kapcsolatos
kozzététel.

3.1. Csoportszintii szamitasok

A tételek csoportokra bontasa tovabbi elemzéseket tesz lehet6vé, amelyekbdl ki-
deriil, hogy a magyar mintaban szereplé gazdalkoddk milyen tipusu immaterialis
tételeket szerepeltetnek nagyobb sullyal a beszamoldkban, illetve ezekben a ten-
dencidkban milyen valtozas allt be az eltelt 6t év alatt (2. dbra). A mintat alkotd
cégek mindkét évben a szellemi tulajdonrdl, cégértékrol, illetve a mérlegben sze-
repld immaterialis tételeikrdl, valamint a kdrnyezeti és egyéb tényez6krol nyilat-
koznak legtobbet.
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2. abra
Kategdriankénti atlagos tételszam a magyar beszamolokban
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Forrds: sajat szerkesztés

Ugyanakkor a piac és fogyaszto, a vallalati és tulajdonosi informaciok, illetve a
stratégia és verseny csoportokbdl atlagosan 6-7 tétel gy is bekeriilt a beszamo-
l6kba, hogy itt minimalis a kitelezden eldirt tételek szaima. A human eréforrds és
kutatas-fejlesztés témakorokben voltak a legkevésbé kozlékenyek a gazdalkoddk
— feltételezhetGen utdbbinal jar a legtobb kockdzattal a kommunikacio.

A 2012-es értékek kozel esnek az 6t évvel késdbbiekhez. A legnagyobb novekedés
a vizsgalt idGszak alatt a kutatas-fejlesztés témanal jelentkezett. Olyan katego-
ria nem volt, ahol cs6kkenés kovetkezett volna be, a legkisebb pozitiv valtozas
a kornyezeti informdciok esetében latszott — bar ez utdbbi eleve a legmagasabb
atlagos értékkel bird csoport. A tobbi, kozépmezdnybe tartoz6 halmaz esetében
atlagosan kozel eggyel nétt a kozolt tételek szama. Mindez azt jelenti, hogy az
egyes kategoriak kozotti eltérések csokkennek, vagyis id6vel kiegyenlitettebb lett
a kozzététel tematikaja.

Megvizsgaltuk a a beszamoldknak tobb mint a felében el6fordulo, viszonylag
gyakori tételeket, illetve a szinte minden esetben mellékelt informacidkat (3. tdb-
ldzat). A leggyakoribb tételeket megvizsgalva egybdl szembetiinik a szamviteli
torvény hatasa, szinte minden esetben a beszamol6 szamszaki részeiben vagy a
szoveges mellékletben elirt kotelezé tartalmak jelennek meg.
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3. tablazat

A legyakrabban el6fordulo tételek

Ragini (2012)
csoportjai

Legalabb

9 beszamoléban szerepelt

Legalabb
16 beszamoloban
szerepelt

Kutatds-fejlesztés

Kutatds-fejlesztési koltségek

Stratégia _ _
és verseny
Legf6bb termékek Foldrajzi eloszlas
Piac -
és fogyaszto Marketing-/
reklamkoltségek
Munkavallalok létszama
Munkavallalék A vezet6ség szamara fizetett

Human eréforras

létszama szegmensenként

javadalmazas és juttatdsok

Informacié az tigyvezetékrol

Szellemi tulajdonjogok értéke

Egyéb immaterialis érteke
javak tételei
Szellemi tulajdon, Cégérték és egyéb leirdsi médja
cégérték és mas immaterialis javak hasznos
immaterialis javak szamviteli kezelése élettartama
Cégérték és egyéb —
immateridlis javak ~ halmozott értek-
csokkenése
konyv szerinti
értéke
A villalat torténete Villalati profil
Vallalati A részvényesek szama A részvényesek eloszldsa (tipus szerint)
és tulajdonosi e .
informaciok A részvényesek eloszlasa
(birtokolt részvények szama Legf6bb tulajdonosok
szerint)
Kornyezeti kotelezettségek — Filiggd kotelezettségvallalasok
Koérnyezettel
kapcsolatos tigyek
Kornyezeti koltségek
Kornyezeti N —
és egyéb tényezdk Kornyezethez kapcsolods Tranzakciok kapcsolt felekkel

termékek/technoldgidk

Meérlegen kiviili tételek

Szerz6déses

kotelezettségvallaldsok

Forrds: sajat szerkesztés
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A kapott eredmények alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a mintaban szerepld
magyar gazdalkoddknak az immateridlis er6forrasokra vonatkozé beszamolasi
gyakorlatat jelenleg is er6sen meghatarozzak a szamviteli torvényben lefektetett
szabalyok. A tovabbi vizsgalodasunk arra irdanyult, hogy azonosithatok-e még
olyan tényezdk, amelyek bizonyithatéan hatassal vannak a kozzétételre.

3.2. Regresszios modell

Munkank sordn két iddszakot (a 2012. és 2017. éveket) hasonlitottunk ossze szi-
multdn végzett regresszids modellek segitségével, logaritmizalt adatokon. A ren-
delkezésre all6 vallalatok szama korlatozza a minta nagysagat, ami miatt a hagyo-
manyos, legkisebb négyzetek modszere (OLS) helyett a kis mintak elemzése soran
praktikusabb, robusztus regressziokat fogjuk alkalmazni. Ennek indoklasdhoz
eldbb Osszefoglaljuk az OLS alkalmazdsa soran fellépd statisztikai dilemmakat,
majd bevezetjitk a robusztus regressziokat — ramutatva arra, hogyan alkalmazha-
tok e dilemmak feloldasara.

A regressziokkal szemben altalanossdgban a Gauss-Markov-feltételeket szokas
megfogalmazni, amelyek a g, paraméterek linearitasat az N sokasagbdl vett min-
ta véletlenszertiségét (a mintaba tartozas kritériumai jol definialtak és a valtozok
fuggetlenek és azonos eloszlast kovetnek), a hibatag feltételesen nulla kozépérté-
két és homoszkedaszticitédsat takarjak (Wooldridge, 2010). A legkisebb négyzetek
modszere (OLS) szerint egy p fiiggetlen valtozobdl az alabbi linedris regressziot
(3) irhatjuk fel:

Yi=PBo+ Brxn + -+ Bpxp &, i =12,..,n, (3)

ahol a modell illeszkedését a hibatagok mérete hatdrozza meg, és a regresz-
szios egyenestSl messze esd pontokat kiugrd értékeknek, azaz outliernek hiv-
juk. Mddszertani szempontbol azonban komoly kihivast jelent a ¢ hibatag
autokorreldlatlansaganak és normalis eloszldsanak a biztositasa az alkalma-
zott tartalomelemzési modszer természetébdl adddd kis mintanagysig miatt.
Egy hagyomanyos OLS-regresszié esetében ez a koefliciensek torzitottsagat és
fals szignifikanciat okoznd, amelyet a tézsdei bevezetésre és az iparagi besoro-
lasra utalé vallalat-specifikus dummyvaltozék valamelyest kompenzélhatnak.
A logaritmizalt adatok hasznalatdt hagyomanyosan robusztusnak szokas tekin-
teni az iddsor atskalazasa miatt, ha azonban az igy 1étrej6vé idésor nem vesz fel
normalis eloszlast, akkor a technika éppen, hogy novelni fogja valtozatossagot
(Feng et al., 2014), azaz nem oldja meg a kiugré értékek problémajat. A gyakor-
latban azonban sem ez, sem a ridge-regresszidé nem biztositott autokorrelalatlan
hibataggal rendelkez6 kimenetet, mikdzben a minta = = 0,5 szerint vett kvantilis



AZ IMMATERIALIS JAVAKKAL KAPCSOLATOS KOZZETETELEK

regresszidja diagnosztikai szempontbo6l nem bizonyult helyes dontésnek (sem a
QSE-, sem a SQ-tesztek nem bizonyultak szignifikdansnak), vélhetéen a kiugré
értékek magas szama miatt.

A kis mintak elemzése soran népszerd, robusztus regressziok csalddja kindl meg-
oldast a kiugro6 értékek okozta torzitisok kezelésére — azzal, hogy a négyzetes
hibatagok Osszegének, f = min,,¥i,(y; — #)?> minimalizalasanak kritériumat
cseréli le az outlierek dltal kevésbé befolyasolt eljardsra. Ilyen eljaras példaul az
M-becslés, melynek soran az outlierekre robusztus, a Kornacki-Bochniak (2015)
altal bevezetett maximum likelihood becslésébdl indulunk ki (Susanti et al., 2014).
Ebben a £ = B8, (x1, %5, ..., ) koefliciensek becslése torzitatlan és minimdlis vari-
anciaja, és a lépésenként ajrastlyozott legkisebb négyzetek (iteratively reweighted
least squares - IRLS) médszerén (4) alapul:

Dim X wi (i — Zfzo x;,;8)=0, j=0,1,...k.. (4)

A w; sulyfiiggvény meghatarozasahoz vezet6 utat a 2. melléklet tartalmazza. Az
M-becslés alkalmazasaval tehat a legkisebb négyzetes eltérések 6sszegének hagyo-
manyos minimalizalasa helyett az eltéréseknek egy p fiiggvényét minimalizaljuk®,
amely a négyzetes fiiggvénynél lassabb titemben né - ami az esetszamok csok-
kentése nélkiil fogja csokkenteni a nagyobb eltéréseknek a becslésre gyakorolt su-
lyat (Csendes, 2015; Takdcs, 2012). A paraméterbecslések ismétlésével megkapjuk
a By koefliciens konvergens értékeit. Az eljaras hatranyaként a hibatagok eloszla-
saval kapcsolatos feltételezések hidnyat szokas kiemelni (Rousseeuw-Yohai, 1984).
Azonban Yang et al. (2019) pontosan emiatt ajanlja vastag farku és aszimmetrikus
adatok elemzésére, miutan a hely- és skdlaparaméterek becslésére ma mar tobbfé-
le algoritmus is rendelkezésre all (Csendes, 2015; Fegyverneki, 2003). A modellek
illesztését Eviews11 szoftver segitségével végeztiik el.

3.3. Eredmények

A 2012 és 2017-es évek kozotti érdemi killonbséget a nettd drbevétel jelentéségé-
nek pozitivva valasan tul az immateridlis javak jelentdségének nulla kozelébe (s6t
negativva vald) csokkenésénél tapasztalhatunk (4. tdbldzat), valamint 2017-re je-
lent8ssé valnak az iparagi kiillonbségek a minta vallalatainak jelentéstételi gyakor-
latéban. Emellett, mig korabban az immateridlis javak mérlegf69sszeg-aranyos
sulyanak magasabb szintje kevésbé tarsult nagyobb beszamolasi hajlanddsaggal,

5 X . . yi-3K o xiiB;
B =min Sy pCH = min T, p—E)

o
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addig 2017-re ennek jelentdsége is csokkenni latszik. Belathatd, hogy a 2010-es
évek masodik felére a stabilan legnagyobb arbevétellel rendelkez6, hazai nagyval-
lalatok listajan szerepld cégek esetében a t6zsdei jegyzés mellett az arbevétel valt
meghatdrozéva a beszamoldk informacidtartalmanak mindsége szempontjabdl,
mikozben a mérlegszerkezetnek csupan elenyészé szerep jutott.

4. tablazat
Robusztus legkisebb négyzetek modszerével
(M-becsléssel) kapott eredmények

Ev 2012 2017
valtozo koeff.  st.hiba z-stat. P koeff.  st.hiba z-stat. P
konstans 1,90 0,97 1,95 0,05 1,66 0,34 4,87 0,00
InEK 5 -0,21 0,12 -1,77 0,08 0,10 0,03 3,48 0,00
InE,; 0,30 0,09 3,22 0,00 -0,04 0,01 -6,75 0,00
lnE% -0,28 0,10 -2,85 0,00 -0,02 0,01 -3,53 0,00
d_I, 0,82 0,18 4,51 0,00 1,65 0,04 39,55 0,00
d_Ig 0,07 0,13 0,56 0,58 0,57 0,04 14,82 0,00
d_1I, 0,02 0,13 0,14 0,89 -0,27 0,04 -7,42 0,00
robusztus statisztikak

R-négyzet 0,50 0,65

Rw-négyzet 0,97 1,00

Jarque-Bera 4,97 0,08 12,16 0,002
Q-teszt 0,991 0,318 0,3823 0,536
ggggzges 0,0187 0,891 0,1566 0,692

nem robusztus statisztikak

fiiggd valtozo

étlag 3,10 3,20
standard
hiba reg. 0,35 0,47

Forrds: sajat szerkesztés, Eviews11 szoftver segitségével
Megjegyzés: sulyozas = bi-négyzet, skdla = MAD (median centered), hat métrix diagonalisaval sz-
molva a sulyozast

A hibatagok nem rendelkeztek autokorreldciéval (Q-teszt) és heteroszkedasztici-
tassal, igy a koefficiensek becslése nem tekinthetd torzitottnak.

A kapott eredmények részben 6sszhangban vannak a szakirodalommal: a nett6
arbevétel hatasat Ragini (2012) is kimutatta Japan esetében. A t6zsdei jegyzés je-
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lent6ségét kordbbi kutatdasunk soran (Kovacs, 2015) is kiemelked6nek lattuk, vi-
szont Uj elemként vizsgaltuk az iparagat. Az immateridlis javak nett6 értékéhez,
illetve mérlegf66sszeghez viszonyitott, relativ értékéhez kapcsolddo, el6zetes va-
rakozasaink nem teljestiltek, szemben a Lippai-Makra et al. (2019) altal publikalt
eredményekkel.

4. OSSZEGZES

Kutatasunk a tartalomelemzés moédszerére épitve tarta fel a legnagyobb arbevé-
tellel rendelkez6 hazai vallalatok immaterialis tételekkel kapcsolatos beszamo-
lasi kulturdjat. A tételek listajat egy korabbi, nemzetkozi mintan folytatott ku-
tatasbol vettiik at, és a beszamolok tételes olvasasaval rendeltiink pontértéket az
egyes gazdalkodokhoz. Az eredmények azt mutatjak, hogy a vizsgalt két tizleti
év kozott a pontértékek nagyon mérsékelt atlagos névekedést mutatnak, amely
jelentésen kevesebb a szakirodalomban fellelt névekedési rataknal. A kozzétett
adatok tematikdjat tekintve elmondhato, hogy a vizsgalt gazdalkodok a szelle-
mi tulajdonrdl, cégértékrdl, illetve a mérlegben szerepld immaterialis tételeikrol,
valamint a kornyezeti és egyéb tényez6krél kommunikaltak legintenzivebben. A
piac és fogyaszto, a vallalati és tulajdonosi informaciok, illetve a stratégia és ver-
seny kategdridkba tartozé tételek utébbiakhoz képest kisebb hangstllyal szere-
peltek. A human eréforras és kutatas-fejlesztés témakorokben voltak a legkevésbé
kozlékenyek a gazdalkodok. Kovetkeztetéseink kozott szerepel tovabba, hogy a
mintaban szerepld magyar gazdadlkodok immaterialis er6forrasokra vonatkozé
beszamolasi gyakorlatara az 6t évvel késébbi adatok szerint is nagy hatassal van-
nak a szamviteli torvényben lefektetett szabalyok.

Vizsgalatunk kiterjedt olyan tényez8k azonositasara, amelyek bizonyithatéan ha-
tassal voltak a mintaban szerepld cégek kozzétételi gyakorlatara. A tézsdei jegy-
zés dontd szerepével kapcsolatban a korabbi kutatdsaink eredményeit az tjabb
vizsgalat ismét megerdsitette. Szintén e kutatdsi szakasz hozadéka a nett6 drbevé-
tel és az iparag mint a kozzétételi gyakorlatot meghatdrozo tényez6k azonositasa,
azonban az immateridlis javak nett6 értékéhez, illetve a mérlegf6sszeghez viszo-

nyitott, relativ értékéhez kapcsoloddan el6zetes varakozasaink nem teljesiiltek.

A kozzétételi intenzitdst tekintve kiemelkedd pontszamot értek el azok a jellem-
zben tézsdei gazdalkodok, amelyek az iizleti jelentést hozzaférhetévé tették, igy
e dokumentum online publikaldsa az immateridlis javak szempontjabdl kulcs-
fontossagu - talan érdemes lenne a jelenlegi szabalyozast e teriileten kiterjeszteni
egyéb, nem nyilvanosan jegyzett nagyvallalatokra. Bizonyos vallalati méret (ar-
bevétel) felett feltételezhetjiik, hogy a gazdalkodok rendelkeznek olyan érdekhor-
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dozdi korrel, amelynek szerepldi hasznositani tudndk az {izleti jelentésben sze-
repld informdcidkat. A vezetGségi beszamoldk ilyen médon torténéd kozzététele
tudatosabb jelentéskészitési magatartast eredményezhetne, valamint motivalhat-
nd az onkéntes informaciokozlést is.

Kutatdasunk korlatai az alkalmazott mddszerbdl erednek: Castilla-Polo-Ruiz-
Rodriguez (2017) kiemeli a tartalomelemzési mddszer két legnagyobb hatra-
nyat. Az egyik az 6sszehasonlithatdsag hidnya: még ha két kutaté ugyanazt a
tétellistat is koveti, az informaciok és Osszefiiggések emberi értelmezése miatt
az eredmények nagyon korlatozottan hasonlithatok 6ssze. Elemzésiink tovabbi
korlatja a vizsgalt jelentések kore: az imént emlitett tanulmany alapjan a hasonlé
vizsgalatok tulnyomo része szintén éves jelentések tartalmat elemzi. A jovében
elképzelhet a cégek altal haszndlt, egyéb kommunikacids formdk bevonasa is
a kutatasokba, kiterjesztve a vizsgalatot példaul a fenntarthatésagi jelentések, a
vallalati honlapok, vagy akar a kozosségi média segitségével kozolt informacidkra
is. A minta elemszamanak novelése, illetve nemzetkézi minta megalkotasa segit-
hetné a munkankat abban, hogy tovébbi statisztikai mdédszerek alkalmazaséval
feltarjunk orszagok kozotti kiillonbségeket. Mindenképpen érdemes lesz tovabba
a tartalomelemzést kvalitativ mdédszerekkel kiegésziteni annak érdekében, hogy a
kozzététel mogott meghuzddd motivacios tényezdkrol is ismereteket szerezziink.

MELLEKLETEK

1. melléklet
A Ragini-féle tételek (2012)

Tétel/Ev Tétel/Ev
A. Kutatas és fejlesztés al2 K+F koltségek novekedésének
al  K+F berendezések vagy csdkkenésének oka
a2 K+F tevékenység al3 K+F koltségek szamviteli
a3 K+F személyzet kezelésmddja
a4 K+F fokuszteriiletek al4 Folyamatban 1év6 K+F
a5  K+F kézpontok al5 Technolégia és innovaci6
a6  K+F struktara al6 Technolégiai know-how
a7  K+F kezdeményezések al7  Uj technolégidk
a8  K+F eredmények al8 K+F finanszirozds részletei
a9  K+F koltségek 219 Informa’,ciétec,hnolégiai
a0 KFF ké')l,tségek az arbevételhez kezdemen.yezes,elf —
viszonyitva a20 Szoftverfejlesztési koltségek

all K+F koltségek novekedési rataja (A) Osszesen
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Tétel/Ev Tétel/Ev
B. Stratégia és verseny C. Piacés fogyaszto
Stratégia: Piac:
bl  K+F stratégia cl  Elsédleges piacok
b2  Humdnerdforrds-stratégia c2  Legf6bb termékek
b3 Szellemi tulajdonnal kapcsolatos c3  Uj termékek
strategia 4 Az 4j termékek ardnya az Gsszes
b4 Termékstratégia “* termékhez viszonyitva
b5  Marketingstratégia c5  Piaci egységek/iizletek
b6 Novekedési stratégia c6 Az 1jegységek/iizletek széma
b7  Novekedést vezérl§ teriiletek ¢7  Uj piacok/célpiacok
b8  Utleti stratégia c8  Piaci kockdzat
b9  Széllitékkal kapcsolatos stratégia 9  Piaci részesedés
bl0 Befektetési stratégia cl0 Marketing/reklam koltségek
bll Globilis stratégia T .
cll Piaci novekedés
bl2 Regiondlis stratégia c12  Markanevek
bl3 Vezetési stratégia 13 Legf6bb markak
bl4 Erdsségek cl4 Elosztasi rendszer
bl5 I(.oclfa%atmenedzsment 15 Kereskeddk szima
l;16 L1kv1d1taskmelc11edzliment c16 Legfobb szallitk
17  Stratégiai kérdé
rateglal kerdese cl7  Szallit6i kapcsolatok
bl8 Stratégiai célok - - . —
— Az arbevétel aranya az iparagi
bl9 Stratégiai kezdeményezések cl8 értékesitéshez viszonyitva
b20 Atszervezési tevékenység 19 Vezetd a piacon
b21 Stratégiai szovetségek 20 Maérkak szama
b22 Koltsegklovete’s1 intézkedések/ 21 A mérka értéke
kezdeményezések
- . . c22 Markaépités
b23 Finanszirozasi stratégia . ™
23 Promocio/M . p p
b24 Ellatasilanc-menedzsment c23 Promocié/Mar etl.ngteve cnysee
Verseny: 4 A termelf egy fore jutd
s A — — fogyasztasa
verseny min§sége, erdssége 25 Termékmindség
b26 Kompetitiv faktorok — .
c26 Termékdizajn
b27 Kulcsversenytarsak .
- — Fogyaszto:
b28 Ipari trendek/kornyezet S
— €27 Vaséarldbazis
b29 Kockazati faktorok ——
— - c28 Legf6bb vasarlok
A globalis versenyben valéd ——
b30 helytallds érdekében tett €29 Uj visdrlok
eréfeszitések c30 Vevbhiiség
(B) Osszesen c31 Vevékapcsolatok
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Tétel/Ev Tétel/Ev
c32  Vevdlista 423 Képzésben részt vett
¢33 Foldrajzi eloszlds munkavallalék szdma
34 Ertékesitésdsztonzeés d24 Munkavallal6i elégedettség
35 Vevdi elégedettség d25 Informacié az tigyvezetSkrol
36 Vevdszolgalat 426 E%)y murikavéllalc’)ra jutd
P ! ét
(C.) Osszesen a ege €
D) Osszesen
D. Humaén eréforras g )ll =y = =
T zellemi tulajdonjogok, cégérté
dl  Munkavallalok szama E. A AT I
d2 i\funkavzllall?}( izama Szellemi tulajdonjogok:
egmensenkén
M g Kavallalok sz el  Szellemi tulajdonjogok értéke
unkaviéllalok szama
d3 teriiletenként e2  Szabadalmak szdma
d4  Uj munkavéllalok e3  Szabadalmak szama teriiletenként
d5  Munkavéllalok kordsszetétele e4 Szabadalmak érteke
d6  Munkavéllalok atlagos életkora e5  Megszerzett szabadalmak érteke
47 Munkavéllalok nemek szerinti 6  Szabadalmak rangja
Osszetétele 7 Kereskedelmi markak/nevek
d8  Munkavéllalok képzettsége értéke
d9 A humén eréforrés értéke 8  Bejegyzett markdk neve
410 A humén erdforrds egy e9  Szellemi tulajdon kérforgasa
munkavallaléra es6 értéke e10 Szellemi tulajdonnal kapcsolatos
g1 A humén eréforréssal kapcsolatos tevékenységek
megtériilés ell Szellemi tulajdon menedzsmentje
d12 Képzési programok 12 Uzleti titkokrol, szerzdi jogokrdl
413 Huménerdforras-fejlesztési sz616 informaci6
tevékenység el3 Vevbkapcsolatok értéke
dl4 Vezetség Cégérték és mds immateridlis
Toborzési és munkaeréfelvételi Javak:
di5 i il Aird
programok el4 Cégérték értéke
d16 Munkavallal6i kapcsolatok el5 Szerzett cégérték értéke
d17 Ipari kapcsolatok el6  Cégérték szegmensenkénti értéke
d18 Javadalmazasi politika el7 Cégérték teriiletenkénti értéke
419 A vezetdség szamdra fizetett el8 Egyéb immateridlis javak értéke
javadalmazds és juttatdsok el9 Egyéb immateridlis javak tételei
d20 Munkavallaldi osztonzési terv 20 Cégérték és egyéb immaterialis
d21 Nyugdijjal kapcsolatos juttatasok javak szamviteli kezelése
a2 Munkatermelékenység alakulasa el Cégérték és egyéb immaterialis

(tobb évre)

javak leirdsi médja
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Tétel/Ev Tétel/Ev
e Cégérték és egyéb immaterialis G. Kornyezeti és egyéb
javak hasznos élettartama Kornyezet:
23 Cégérték és egyéb immateridlis gl Kornyezeti tevékenységek
javak halmozott értékcsokkenése - - -
—— — — g2  Kornyezeti filozéfia
4 Cégérték és egyéb immateridlis - Tk ;
javak konyv szerinti értéke g3 Kornyezette apcso atos
— — — programok/politikdk
Cégérték és egyéb immateridlis - - - -
e25 javak értékvesztési tesztjének g4 Kornyezeti kezdeményezések
kritériumai g5  Kornyezeti kotelezettségek
(E) Osszesen g6  Kornyezetmenedzsment-elvek
E Vallalati és tulajdonosi g7  Kornyezettel kapcsolatos tigyek
informéciok g8  Kornyezeti koltségek
Villalati informdcidk: 0 Kornyezethez kapcsol6dé
f1  Vallalati értékek 87 termékek/technolégidk
2 Vallalati célok Egyéb:
3 Vallalati vizié A villalat tarsadalmi
gl0 PR
f4  Villalati misszié feleldsségvallaldsa
f5  Vallalati kulttra gll Vallalatiranyitis
f6  Vallalati profil gl2 Tartalékok, elkotelezettségek
f7  Vallalati filozéfia gl3  Mérlegen kiviili megallapodasok
f8 A vallalat torténete gl4 Lizingek
f9  Vallalati teljesitmények gl5 Kapcsolt vallalkozdsokkal
f10 Vallalati struktura folytatott tranzakciék
f11  Vallalati adatok glo  Fedezeti ligyletek
f12  Vallalati etika/viselkedési kddex gl7 Pen,zﬁgyi, instrumentumok
FYS—— v valos értéke
észvényesi informdcidk:
yesi inf gl8 Szerz6déses kotelezettségek
f13  Részvényesek reklamacioi .
— - g19 Uj szamviteli standardok
f14 Részvényesek szama — Y -
— - g20 Szamvitelpolitikai valtozasok
f15 A részvények eloszlasa —
(tulajdonosi csoportok szerint) g2l Jovokép
A részvények eloszlésa g22 Merle{gfor dulénap utdni
f16  (a birtokolt részvények szama események
szerint) g23  Lehet6ségek és kihivasok
f17 Részvényarfolyam g24 Elnyert dijak
f18 Legf6bb részvényesek g25 Adoésmindsitési besorolas
(F) Osszesen (G) Osszesen

Forrds: Ragini (2012:69—71)
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2. melléklet

Az M-becslésnél a hibatag p fiiggvényének a minimalizaldsa a cél:

k
Yi—Xj=0%ijBj
g

Bu = m}n Z?=1p(%) = m}n > o( ), mikézben a & skalaparamétert a

median|e;—median(e;)|
0,6745

6= osszefiiggés mentén becsiilhetjiik. A g, elsd parcidlis de-

)'[—Zﬁoxi,jl?
rivaltjanak sulyfiiggvényével (w(e;) = ‘;_Z,?—axw) a Tukey-bi-négyzet célfiiggvé-
i~ 2j=0%i,j

u;\2 2 o
nyét (w; = [1 - (?) ] ha fuil < 4685, osszekapcsolva kapjuk meg a salyfigg-
0, ha |u;| > 4,685

vényt.
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