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A TESTETLEN ESZKOZOK JELENTOSEGE
A VALLALAT MUKODESEBEN,

PENZUGYI TELJESITMENYEBEN ES

PIACI ERTEKELESEBEN

Az elmiilt két évtizedben jelentGsen novekedett a testetlen eszk6zok (intangible assets) szerepe a vallalatok
miikodésében, pénziigyi teljesitményében és versenyképességében. A vallalatok mind nagyobb mértékben
alapozzaik tevékenységiiket a testetlen vagyon elemeire, mikozben a dologi eszkozok jelentdsége mérséklo-
dik. A vallalatspecifikus testetlen eszkozok a tudas és az informacié koré dsszpontosulnak, spill-over ha-
tassal rendelkeznek, és felhalmozdédasuk sajatos. A testetlen eszkozok egyediségének és az altaluk varha-
téan generalt jovébeni pénzaramsor nehéz eldrejelezhetdségének kovetkeztében értékelésiik szamottevd
bizonytalansagot és szubjektivitast rejt magaban; a befektet6k azonban rendszerint magas piaci értéket
tarsitanak hozzajuk, minthogy a piaci siker meghatarozéinak tekintik dket. A vallalatok bensé és piaci ér-
tékének eltérését elemzd elméletek egy csoportja szerint pedig a testetlen eszkozoknek szignifikans hatasa
van a két érték kiilonbségére. A szerz6 tanulmanyaban ramutat a testetlen eszkozok vallalati miikodésben
és versenyképességben betoltott szerepére, a dologi vagyon elemeitdl eltérd tulajdonsagaira, értékelésére és

a vallalatok piaci értékére gyakorolt hatasara.
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A testetlen eszkoz fogalmat az IAS pontosan megha-
tarozza: ,fizikai allomany nélkiili, azonosithatd, nem
pénziigyi eszkoz” (Salines, 2009: p. 2). Az IAS sze-
rint akkor tekinthet§ egy eszkdz azonosithaténak, ha
az vagy szerz6désszer(, vagy mas jogosultsagbdl szar-
mazik, vagy ha elkiilonithet§ — ami azt jelenti, hogy
ondll6an vagy mas, vele kapcsolatban all6 eszkozokkel
egylitt értékesithet6. Az IAS alapjan, tovdbbd akkor
és csak akkor mindsithets egy eszkoz testetlennek, ha
feltételezhetd, hogy az dltala varhatéan generalt jovo-
beni hozam a gazdasigi egységhez fog dramlani, és
az eszkozkoltség pedig megbizhaté mdédon mérhetd
(Salines, 2009). Pénziigyi megkozelitésben a testetlen
eszkozoket az IAS-nél altalaban tdgabban értelmezik,
kiilondsen az értékelés szempontjabol, hiszen egy val-
lalat, illetve részvényeinek piaci értékét olyan ténye-
z8k is befolyésoljak, mint példaul a vdllalati hirnév,
az ligyfélelégedettség, az elldtdsi ldnc rugalmassdga,
az alkalmazottak tuddsa és képességei, vagy a munka-
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folyamatok szervezésének hatékonysdga. Ezek viszont
szamviteli értelemben nem tartoznak a testetlen eszko-
70k kozé. A testetlen eszko6zok csoportjdba sorolhatjuk
még tovabba, példaul a K+F-t, a szabadalmakat, a
mdrkdkat, a szoftvereket, a vdsdrloi hiiséget és a be-
szdllitoi kapcsolatokat is. A tovabbiakban a testetlen
eszkozok csoportjét tdgan értelmezziik; minthogy nem
csupdn az IAS meghatdrozasa 4ltal azonosithaténak
tekinthetd nem fizikai eszkozok képezik egy véllalat
jovébeni hozaménak forrdsat.

A testetlen eszkozok értelmezése, jelentosége és
csoportjai

A testetlen eszkozok tobbféleképpen csoportosithatok.
Azért érdemes attekinteni tobbfajta kategorizaldst, mert
a kiilonbdz6 szempontok alapjan torténd rendszerezés
felhivja a figyelmet a nem fizikai jellegli eszk6zok tu-
lajdonsédgaira. Els6ként tekintsiik a szdmviteli megko-
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zelitésen alapuld felosztdsokat. Avery (1942) alapjan
Vaughan (1972) a testetlen eszkdzoket kezdetben biz-
tos (hatdrozott) és bizonytalan (hatdrozatlan) élettarta-
muakra osztotta. Az elébbibe kiilonbdz6 szerzddések,
egyezmények, jogok tartoznak — amelyek amortizacid
targyat képezik, az utébbiba a marka, a személyzet, a
hirnév, tovdbba példaul a technoldgiai know-how és a
piaci elfogadds (Wilson, 1986). Napjainkban a véllalati
mikodés és a versenyképesség szempontjabol ez utéb-
biak jelentGsége a nagyobb. Igy a testetlen javak tobb-
sége esetében a bizonytalan élettartam kovetkeztében
nem lehet elére meghatdrozni, hogy meddig fognak
varhatéan a jov&ben pénzaramot generdlni. Ez egyben
azt is jelenti, hogy nehezen becsiilhetd meg el6re, med-
dig lesz versenyképes egy marka a piacon, illetve hogy
egy biotechnolégiai K+F eredményeképpen 1étrejovs
innovéciot mikor fog felvéltani egy djabb. Az IFRS a
testetlen eszkdzok 6t nagy csoportjat kiilonbozteti meg:
a marketinggel OsszefiiggSket (pl. védjegy, internet
domainnév), a szerz6désszerlieket (pl. haszonbérleti
szerz8dés, franchise szerz6dés), a technoldgiaalapuia-
kat (pl. szoftver, adatbazis), az tigyfelekre vonatkoz6-
kat (pl. ligyfél kapcsolatok és szerzddések) és a m-
vészeti jelleglieket (Salines, 2009; Global Intangible
Tracker, 2006).

A viéllalati miikodés és a piaci stratégia szempont-
jabol relevansabbnak és kifejez6bbnek taldlom Haigh
(2003) és Gerzema — Lebar (2008) — egymdshoz na-
gyon hasonl6 — csoportositasat. Haigh (2003) a testet-
len eszkdzok négy nagy kategéridjat hatdrozza meg:

¢ tudas: pl. szabadalmak, szoftverek, sajatos know-
how mint a gyartasi és miikodési irdnyelvek, ter-
mékkutatas, informacios adatbazisok,

* {izleti folyamatok: az iizleti, vallalati folyamatok
megszervezésének egyedi mddjai, beleértve pél-
ddul a flexibilis gyartdsi technoldgidkat és az el-
latasi lanc kialakitasat,

* piaci pozicié: pl. kiskereskedelmi szerz6dések,
disztribucids jogok, licencek, termelési és import-
kvotak,

* madrka és a hozz4 kapcsolddo testetlen eszkozok:
pl. védjegy, domainnevek, designjogok, csoma-
golas, goodwill.

Gerzema — Lebar (2008) rendszerezése annyiban
tér el ettdl, hogy az lizleti folyamatok helyett az iizleti
rendszer kifejezést haszndlja, és forditott sorrendben
sorolja fel az eszkdzcsoportokat, a markat teszi az els6
helyre. Haigh (2003) kiemeli, hogy ipardganként elté-
¥0 a testetlen eszkozok négy tipusdnak a relativ jelen-
tésége. A gybgyszeriparban a tuddsnak, a kiskereske-
delemben az iizleti folyamatok Osszehangoltsdgdnak,
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hatékonysdginak vagy rugalmassagdnak van meghat4-
rozod jelentdsége. A légi kozlekedésben pedig a piaci
pozicié rendkiviil fontos és a versenyképesség megha-
tarozbéja. Szdmos fogyasztdsi joszag esetében, példaul
a luxus termékeknél vagy a tartds fogyasztési javaknal,
a marka a legjelentGsebb testetlen eszkoz, alapvetSen
ez hatdrozza meg a vasarlasi dontést. A technolégidra
és kutatdsra épiil§ dgazatokban is fontos szerepet jat-
szanak azonban a markdk, minthogy ezek az eszkdzok
tudjék a vallalat technol6giai kompetencidit piaci siker-
ré alakitani.

A testetlen eszk6zok, mint a fenntarthat6 verseny-
elény forrésai testetlen erdforrds elnevezéssel is sze-
repelnek a szakirodalomban. Hall (1993) publikacidja
alapjin Ferndndez — Montez — Vazquez (2000) a testet-
len er6forrdsok két nagy csoportjat kiilonbozteti meg
aszerint, hogy azok embertdl fiiggGek, avagy nem. Az
embertdl fliggd testetlen er6forrdsok legjobb példdja a
human t6ke, vagyis az alkalmazottak altal elsajatitott
tud4s, tapasztalat, illetve az 6 képességeik és személyes
kapcsolataik. Az embertdl fiiggetlen testetlen er&for-
rdsok harom kategéridba sorolhaték: szervezeti téke,
technoldgiai t6ke és kapcsolati t6ke. A szervezeti t6ke
foglalja magéban példdul az adminisztrativ mdvelete-
ket, a vallalati kultdrat és a stratégiai szovetségeket.
A technoldgiai t6ke a termék és a termelési folyama-
tok innovicidjdhoz kapcsolddd tuddst tartalmazza.
A kapcsolati t6ke pedig a piaci tényez8kbdl — igymint
a hirnév, a markanév, a fogyasztéi hiiség — szdrmazo
lehetdséget jelenti (Heiens — Leach — McGrath, 2007).

Er&forras-alapd  megkozelitést alkalmaz Wyatt
(2008) is a testetlen eszkdzok csoportositdsdhoz. A tes-
tetlen eszkdzok hat kategodridjat hatarozza meg, és eze-
ket harom vallalati erSforrastipusba sorolja:

* technoldgiai er&forrasok,
1. K+F kiaddsok és a kapcsol6do szellemi tulaj-
don,
¢ human erGforrasok,
2. humaén tdke,
¢ termelési er6forrasok,
3. reklam, markék és a kapcsolddoé szellemi
tulajdon,
4. vasarloi hiség,
5. versenyel6ny,
6. goodwill.

Ez a hat kategoéria atfedi, és nem pedig kizérja egy-
mast (Wyatt, 2008). A testetlen eszkozok erdforrds-ti-
pusi rendszerezése hatékony lehet a vdllalat erdsségei-
nek és gyengeségeinek feltdrdsa, a vdllalati folyamatok
szervezése és a piaci stratégia kialakitdsa szempont-

jdbaol is. Konnyen dtldthatovd teszi, hogy a vdllalat
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milyen vagyonelemekre tdmaszkodhat, illetve, hogy a
vdllalatnak milyen eszkozokre érdemes alapoznia ver-
senyeldnyét.

A villalatok mintegy két évtized 6ta egyre nagyobb
mértékben épitik mikodésiiket a testetlen t6kére, a
hagyomanyos dologi eszkozok pedig mind kevesebb
szerephez jutnak (Danthine — Jin, 2007). Ennek soran
a testetlen eszkozok, valamint azok integrdcioi napja-
inkra a vdllalati novekedés és a versenyképesség kulcs-
fontossdgii tényezdivé vdltak (Olsen — Halliwell, 2007).
Azok a véllalatok képesek a legmagasabb értéket 1étre-
hozni érdekhordozéik szdmara, amelyek eredményesen
tudjak a testetlen eszkdozok egymdshoz kapcsoldddsat
megteremteni az iizleti folyamatok kialakitdsa sordn
(Walters — Halliday, 2005). A testetlen eszk6zok vélla-
lati miikodésre és teljesitményre gyakorolt szignifikdns
hatdsanak kovetkezményeként a pénziigyi piacokon a
befektetdk értékelése sordn is lényegesen nagyobb si-
lya lett a testetlen vagyonnak, mint a dologinak. Meg-
latdsom szerint a testetlen eszkozok vdllalatspecifikus,
egyedi jellege az, amelyre a vdllalatok alapozzdk vagy
alapozhatjdk a stratégidikat és piaci sikeriiket. A tes-
tetlen vagyon létrehozdsdhoz azonban beruhdzésra van
sziikség.

Annak ellenére, hogy a versenyelény mind nagyobb
mértékben tudhaté be a testetlen eszkozok fejlesztésé-
nek és integraciéjanak, kevés vallalat ismeri csak val6-
ban el e specidlis eszkdzok meghatdrozé szerepét. Ez
pedig nem az optimadlis stratégia megalkotasahoz vezet
(Heberden, 2006). Heberden (2006) felhivja a figyel-
met arra, hogy nagyon lényeges felismerni a testetlen
eszkozok értékldncban valo kulcsfontossdgi és dssze-
tett poziciojdt. A testetlen eszkozok értéklancban vald
szerepének vildgossa tétele elGsegiti egy jobb véllalati
stratégia megalkotdsat €s a testetlen eszkozok eredmé-
nyesebb, hatékonyabb menedzselését. Véleményem
szerint a porteri értéklancot tekintve tulajdonképpen
barmely elsédleges és tdmogatd tevékenységnek ké-
pezheti alapjat vagy meghatirozo elemét egy, vagy akar
tobb testetlen eszkoz. Ehhez kapcsoléddan a Porter
(2006) altal meghatarozott dltalanos versenystratégidk
koziil a termékmegkiilonboztetésnek van relevancidja a
mikodésiiket testetlen eszkozokre alapozé villalatok
esetében. A termékmegkiilonboztetés szamos lehetd-
séget rejt magdban, f6bb formdi, mint a markaépités,
a K+F eredményeképpen 1étrejovs technolédgia, vagy
a rugalmas ellatasi lanc kozéppontjdban azonban a
testetlen eszkozok allnak. Ezek egyedivé alakitasaval
képes a vallalat kitinni versenytarsai koziil; amelynek
kovetkezményeképpen a t6zsdei befektetdk is magasan
értékelik a vallalat részvényeit. Porter (2006) kieme-
li tovdbba, hogy célszeri a véllalatnak tobb tényezd
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alapjan is megkiilonboztetnie magat. Azon véllalatok
esetében, ahol a mikddésben meghatdrozé szerepe van
a testetlen eszkozoknek, gyakran meg is figyelhetd
az egyedi jellegl testetlen eszk6zok egymashoz kap-
csoléddsa. Példdul a K+F eredményeképpen létrejove
termékinnoviacid piacra vitele soran fontos szerepe van
a markdnak is.

A testetlen eszk6zok sajatos jellemzoi

A testetlen eszkozok szdmos olyan tulajdonsdggal ren-
delkeznek, amelyek megkiilonboztetik dket a dologi esz-
kozoktdl, és igy azoktol eltérd dontéshozatalt, menedzse-
lést és értékelést kivannak meg. Masrészr6l a testetlen
eszkozoknek olyan sajitossdgaik vannak, amelyeket a
vallalati dontéshozdknak fontos figyelembe venniiik a
stratégiaalkotds sordn. Az aldbbiakban a testetlen esz-
kozok meghatdrozé tulajdonsigait tekintem At.
Actestetlen eszk6zok tobbnyire a tudds és az informd-
cio koré dsszpontosulnak (Heiens — Leach — McGrath,
2007). Ugy vélem, minthogy ebbdl kovetkezden spill-
over hatdsuk van, igen nehezen ragadhat6k meg ezek az
eszkozok, vagyis nehezen hatdrozhato meg kozvetleniil
a vdllalati tevékenységekre és teljesitményre gyakorolt
befolydsuk. Nehéz megbecsiilni példaul, hogy egy, az
tigyfelek korében végzett megkérdezéses vizsgalat ered-
ményeképpen rendelkezésre all6 informacidk, amelyek
nagy segitséget nyujthatnak az dj termék fejlesztése,
valamint a mdrka menedzselése és promdcidtervezése
sordn, mennyiben befolydsoljdk a jovébeni hozamok
alakuldsat. Basu — Waymire (2008) hasonléképpen ot-
leteket és tudast ért testetlen javakon, és kiemeli, hogy
altaldban egyediek. Meglatdsom szerint a testetlen esz-
kozok létrehozasahoz sziikséges oOtletek és tudas, vala-
mint azok sajatos jellemzdi kozott kozvetlen kapcsolat
van. Egy a versenytarsakétl konnyen megkiilonboz-
tethetd, nagyban eltérd, feltiing és hatékony reklamnak
példaul valamilyen kiilonleges otleten kell alapulnia,
az informéciétechnoldgiai és a biotechnoldgiai innova-
ciok létrehozdsdhoz magas szakmai tudésra és j6 prob-
lémafelismerd képességre van sziikség, versenyelGny
pedig csak akkor érhetd el és tarthat6 fenn, ha a vallalat
valamifajta egyediilall6 el6nyt, értéket tud nydjtani fo-
gyasztéi szdmdra — azonban ennek megvaldsitdsdhoz is
hozzéértésre, j6 elgondolasokra van sziikség. Danthine
—Jin (2007) is vdllalatspecifikusnak tartja a beruhdzds
eredményeképpen 1étrejovd testetlen vagyont. Basu —
Waymire (2008) ehhez kapcsolédéan tovabba ramutat
arra, hogy a testetlen eszkdzok jelentGsége a vdllalat
szdmdra az, hogy vagyont képezzenek kordbban isme-
retlen lehet6ségek feltarasaval, az otleteken, tuddson
alapulo testetlen eszkozok értékes javakkd, szolgdltatd-
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sokkd konvertdlhatok kozvetleniil vagy kozvetve. Ennek
egyik legjobb példdja, hogy a human t&két felhasznéld
kutatas-fejlesztés eredményeképpen termék- vagy tech-
nolégiai innovacio johet létre. A testetlen javak tovabba
Danthine — Jin (2007) szerint nincsenek kereskedelmi
forgalomban és nem tulajdonithatdk el; ez véleményem
szerint nem minden eszkozre érvényes, minthogy pél-
ddul a méarkdk addsvétel targyat képezhetik, és a diszt-
ribiciés jogok, valamint a magas szaktudéssal rendel-
kezdk, de a vdllalaton kiviil dolgozd szakemberek is
megszerezhetdk.

A testetlen t6ke dologi eszkozoktSl eltérd jellegit
akkumuldcidjara hivja fel a figyelmet Danthine — Jin
(2007). Amig a dologi vagyon felhalmozésa eszkdzr6l
eszkozre torténik a beruhdzasi koltségek felmeriilésé-
vel, addig a testetlen tSke egy olyan folyamat eredmé-
nye, amelynek sordn rendkiviili dttorések lehetnek, ez
pedig az értékében gyors novekedéshez vezethet — f6-
ként, ha a K+F-et tekintjiikk. Fontos dologra mutat rd
a szerzGparos, én azonban mds szempontbdl tartom
sajatsdgosnak a testetlen t6ke akkumulacidjat. A beru-
hdzdsok eredményeképpen létrejovd testetlen eszkozok
adott idépontbeli értékét nagymértékben meghatdroz-
zdk az iddpont eldtti, a testetlen eszkdz létrehozdsdhoz,
menedzseléséhez kapcsolodo folyamatok, illetve azok
eredménye; és ez szdmottevd hatdst gyakorol az érdek-
hordozok dontéseire. A markék esetében példdul mind
a fogyaszt6i megitélést, mind a befektetdi értékelést
jelentGsen befolyadsolja a marka eddigi ,.élete”, a fejlo-
dési iranyvonal, az imazs, a kozvetitett értékek, a mind-
ség. A human tGke értéke az elsajatitott tuddson, a fej-
lesztett képességeken, a megszerzett tapasztalatokon,
a motivacion, a teammunkdban vald egyiittm{ikodési
készségen alapul. A legjobb példa azonban a vallalati
hirnév, amely a véllalat eddigi miikodésén, tevékeny-
ségein nyugszik. gy tehat amig a dologi eszkozoknél,
mint a gépek, berendezések, nyersanyagok, foldterii-
let, rendszerint az adott id6pontbeli dllapot vagy érték
hatdrozza meg a veliik kapcsolatos dontést, a testetlen
eszkdzoknél a hozzajuk kapcsol6dé maltbeli tevékeny-
ségeknek, illetve azok eredményének is relevans hatdsa
van. A testetlen vagyon felhalmozdsa azonban nem fel-
tétleniil jelent mindig boviilést, vagyis értékniovekedési
folyamatot. Gondoljuk arra, hogy a fogyasztk termé-
kekkel val6 elégedettsége, a markdk pénziigyi értéke,
a stratégiai szovetségek érvényesiilése vagy a vallalati
hirnév nem mindig emelkedik, er§sddik, hanem egy-
egy helytelen vadllalati dontés vagy a versenytdrsak
sikeres 1épései kovetkeztében viszonylag révid idén
beliil csokkenhet. A vallalaton beliili, alkalmazottak
kozotti konfliktusok vagy egy-egy nagy tudésu és el-
hivatott szakember vallalattdl val6 tdvozdsa is negati-
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van hat. Fontos kiemelni azt is, hogy egy-egy testetlen
eszkoz értéke nagyon gyorsan vdltozhat kiilonbozd vdl-
lalati dontések és piaci mozgdsok eredményeképpen, a
dologi eszkdzok értéke ezzel szemben hosszu tdvon is
csak relative kismértékben, €s ami ennél sokkal fonto-
sabb, hogy jol elére jelezhet6 médon médosul (ha csak
valamilyen rendkiviili esemény be nem kovetkezik),
és esetiikben alapvetGen a fizikai 4llapotuk, illetve az
amortizacié mértéke hatdrozza meg az értékiiket.

A testetlen eszkdzokbe torténd beruhdzdsokat a he-
terogenitds és a standardizdltsdg hidnya jellemzi. Ez
mind az input, mind az output oldalra érvényes. Amig a
gépek, berendezések mikodtetéséhez sziikséges input-
igények és raforditdsok viszonylag jol eldre jelezhetSk
és kalkuldlhatdk, addig a testetlen eszk6zok esetében
sokkal nagyobb a bizonytalansiag. A K+F esetében na-
gyon sok el6re nem lathaté dolog van, amelynek ko-
vetkeztében sziikség lehet e tevékenységekre forditott
Osszeg novelésére, a rekldm- és markaberuhdzdsokra
jelentSs hatdssal van a vallalat pénziigyi helyzete és
a piaci verseny, a véllalaton kiviilr6l vasarolt testet-
len javak (pl. tandcsadds) ellenértéke pedig 4ltaldban
igen széles intervallumban mozoghat. Tekintve a ma-
sik oldalt, a testetlen eszkdzokbe torténd beruhazasok
outputja nehezen kontrolldlhat6 és nehezen hatdrozha-
té meg elére (Wyatt, 2008 hiv. Webster, 1999), ennek
egyik legjobb példdja az ligyfél-elégedettség — nagyon
bizonytalan az, hogyan fogadjdk a potencidlis fogyasz-
ték az djonnan kifejlesztett terméket vagy markat. A
testetlen eszkozokkel kapcsolatos raforditdsok tehat
kevésbé biztosak a dologi eszk6zokhoz képest. A tes-
tetlen eszkozokbe irdnyulé beruhdzasok ugyanakkor
segitenek megkiilonboztetni a vallalat értékteremtd fo-
lyamatait a rutinm{iveletekt6l. Ez egytittal azt is jelenti,
hogy a testetlen eszkozoket a versenytdrsak nehezen
tudjdk mdsolni, valamint hogy a testetlen eszkozok-
kel csokkenthetd a véllalati miikodésre hatdst gyakor-
16 ellendrizhetetlen tényezd&k szdma (Wyatt, 2008 hiv.
Webster, 1999).

A dologi eszkdzokhoz viszonyitva jelentdsen na-
gyobb a bizonytalansdg a vdrhato jovébeni hozam ge-
nerdldsdnak idStartamdt és nagysdgdt tekintve a testet-
len eszkozok esetében (Choi — Kwon — Lobo, 2000).
Amig viszonylag j6l megbecsiilhetd, hogy egy terme-
16eszkdz hiny évig mikddtethets, vagy hiny termék
elGallitasara lesz alkalmas, addig 1ényegesen nehezebb
meghatdrozni azt, hogy példdul a fogyaszték meddig
maradnak majd hiiségesek egy markdhoz, a beszallit6i
kapcsolatok meddig lesznek fenntarthatdk, vagy egy
rekldamkampény milyen hosszu ideig és mekkora tobb-
lethozamot képes generdlni. Kumar (2005) kiemeli,
hogy mig a testetlen eszkdzok hozamratdjanak szora-
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sa viszonylag kicsi lehet, addig értékének szérdsa igen
nagy. A dologi eszk6zokhoz képest nehezebb mérni a
testetlen eszkdzoket, minthogy ez utébbiak értékének
becslése attol fiigg, hogy mekkora vagyoni értéket hoz-
nak létre a vallalat szamara (Bond et al., 2000). A tes-
tetlen eszk6zok értékelése bonyolult és bizonytalansa-
got magdban rejt6 folyamat (Foster — Fletcher — Stout,
2003). Az is gatolja a pontos értékelést, hogy a testetlen
eszkozok rendszerint kdzvetve, egy dologi eszkdzon
keresztiil, vagy egy masik testetlen eszkozzel egyiitt
generdlnak hozamot (Basu — Waymire, 2008). Az els6-
re j6 példa a markdnak a termékhez val6 kapcsolddésa,
a masodikra pedig a human t6kének és a K+F-nek az
Osszefliggése.

A testetlen eszkozok értéke és a vallalat piaci
értékére gyakorolt hatasa

A befektetSk szdmdra kevés hasznos informécidt nyujt
a mérleg a testetlen eszkdzokrdl. A testetlen eszkozokbe
torténd beruhdzdst koltségként konyvelik el, a reklamot
példaul értékesitési koltségnek, a tréninget pedig admi-
nisztrativ koltségnek (Danthine — Jin, 2007). A testet-
leneszkoz-rdforditdsok azonban tobbnyire beruhdzd-
sok, minthogy a jovébeli hozamgenerdlds érdekében
keletkeznek, a K+F beruhdzasok példdul kozvetleniil
az innovécio 1étrehozasdhoz kapcsolddnak, a rekldmok
pedig a piaci részesedés noveléséhez (Wyatt, 2008).
A nemzetk6zi szamviteli standardok csak a megvasa-
rolt testetlen eszkozok mérlegbe vald rogzitését teszik
lehet&vé, az adott vallalat altal kifejlesztetteket viszont
nem engedik meg (Foster — Fletcher — Stout, 2003).
Roberts (2001) szerint ez a legf6bb oka annak, hogy
a mérlegek nem tiikrozik a valddi értéket. Egyes szak-
emberek szerint viszont a véllalaton belill kifejlesztett
testetlen eszkozoket is meg kellene jeleniteni fair pia-
ci értéken a mérlegben, ugyanigy, ahogy a véllalaton
kiviilr6l megszerzetteket (Foster — Fletcher — Stout,
2003). Choi — Kwon — Lobo (2000) vizsgélatanak ered-
ményei rimutatnak arra, hogy a piac pozitivan értékeli
a beszdmoldban szerepld testetlen eszkozoket.

A vallalatok testetlen eszkdzokbe torténd beruhaza-
sdnak nagysdga tobbféleképpen becsiilhets. Nakamura
(2001) hérom kiilonbozd aspektust haszndl. Az egyik
moéd szamviteli megkozelitést, a K+F-be, a markafej-
lesztésbe, a szoftverbe és a tobbi testetlen eszkozbe
torténd beruhdzdsok elszdmoldsat veszi alapul. A ma-
sik méd a ,kreativ dolgozdknak”, vagyis a testetlen
eszkozoket létrehozoknak kifizetett bérek, fizetések
kalkuldlasa. Egy harmadik lehet&ség pedig a vallalatok
mikodési arrésében bekovetkezd véltozasok vizsgéla-
ta; Nakamura (2001) szerint a brutté arrés novekedése
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elsGsorban a testetlen eszkdzokbdl szarmazd értékte-
remtésnek tudhat6 be, példdul az internetalapu ellatasi
lancok koltségmegtakaritdsainak. Ez a hdromféle meg-
kozelités azonban kissé eltér§ eredményeket ad (Lev,
2003).

A testetlen eszkozok Osszértékét, vagy masképpen
a véllalat eszmei értékét gyakran a vallalat teljes piaci
értéke és a dologi eszkdzok értéke kozti kiilonbségként
hatdrozzdk meg. A testetlen eszkozok értékének ily mo-
don torténd megallapitisa azt feltételezi, hogy a dologi
eszkozok 4ltal termelt hozam egyenlS a tSkekoltség-
gel. A t6kekoltséget meghaladé barmekkora mértékid
hozam pedig a testetlen eszkozok altal generalt hozam
(Salines, 2009). Az egyes testetlen eszkdzok egyenkén-
ti értékelése is sziikségessé vdlhat valamilyen techni-
kai vagy kereskedelmi célb6l. Gyakran azonban nehéz
azonositani a véllalat altal birtokolt vagy megszerzett
testetlen vagyont (Olsen — Halliwell, 2007). Ennek oka
az, hogy sokszor nehezen elkiilonithetSk a vallalat mas
eszkozeitdl, vagy idénként nehezen felismerhetSk, mert
szorosan hozzdkapcsolédnak egyes iizleti folyamatok-
hoz. Ebbdl kdvetkezGen viszont az értékelés folyamata
szdmottevd bizonytalansdgot foglal magdban.

Actestetlen eszkozok koziil a markak kapjak a legna-
gyobb figyelmet az értékelés szempontjabdl, a fogyasz-
téi és a pénziigyi értékeléssel egyarant foglalkoznak.
A markaértékelés pénziigyi modszerei kozott megtalal-
haték (teljesen) objektiv alapokon nyugvé, raciondlis
technikdk és a fogyasztdi értékitéletet magukban fog-
lal6 eljarasok is, minden esetben azonban az értékelés
céljanak legmegfelel6bb mddszert kell valasztani (Ko-
vécs, 2008). A pénziigyi értékelési technikdkat rendsze-
rint négy nagy kategéridba soroljdk: koltségalapu, piaci
alapu, jovedelemalapi és szabdlyszerd megkozelitések
(Cravens — Guilding, 1999). Ferndndez (2002) kiemeli,
hogy a markaértékelés folyamata segit a marka értékét
befolyasol6 tényezSk felismerésében és meghataroza-
sdban, valamint b&viti a markardl a vallalat rendelke-
zésére 4ll6 informacidkat.

Béarmely testetlen eszkoz értékelése sordn Olsen —
Halliwell (2007) szerint két dologra fontos figyelni. Az
egyik az, hogy egy testetlen eszkoz értékelésekor tobb-
[féle megkozelitést célszeridl alkalmazni. A testetlen esz-
kozok értékelési folyamata ugyanis szubjektivitast rejt
magdban, ez azonban kiilonb6z6 mdédszerek hasznala-
tdval kikiiszobolhetd és egy hiteles érték megéllapit-
sdhoz vezethet. Egy dltalam végzett empirikus marka-
elemzés sordn 0sszehasonlitottam a legkonzervativabb
és az egyik legkifinomultabb pénziigyi markaértéke-
1ési modszert, hogy ravilagitsak a kiilonbdzé techni-
kak alapjan torténd kalkuldcidkban 1évé eltérésekre.
Vizsgdlatom {6 konkliziéja, hogy a koltségalapt és az
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Interbrand értékelési mdédszerek nagyon eltérS eredmé-
nyeket adhatnak (Kovécs megjelenés alatt). Masrészrdl
az is relevans Olsen — Halliwell (2007) alapjan, hogy
sziikséges felismerni azokat a tényezSket, amelyek ha-
tast gyakorolhatnak a testetlen eszkdzok értékére, ilyen
komponensek lehetnek példdul a tékével kapcsolatos
koltségek, a funkciondlis és a gazdasagi avulds, a ter-
mékértékesitési ciklus vagy a szinergialehet&ségek is.

A testetlen eszkozok értékelésével kapcsolatban
Kumar (2005: p. 78.) végiil egy ,,0rdogi korre” hivja
fel a figyelmet: ,,A testetlen eszkdzokkel kapcsolatos
informaciok nincsenek feltarva, minthogy a testetlen
eszkozok fair értékei nem hatirozhaték meg anélkiil,
és a testetlen eszkozok fair értékei nem hatdrozhat6k
meg anélkiil, hogy ne készitenénk gazdasagi kutatast a
dologi és testetlen inputokkal torténd dinamikus terme-
1ési struktirardl. Ilyen gazdasagi kutatds viszont nem
torténhet, mert a sziikséges informacidkat nem tartal-
mazza a pénziigyi kimutatds.”

A konyv szerinti vagy bensd érték és a piaci érték
kapcsolatdt és eltérését vizsgdlo elméletek egy csoport-
ja szerint a testetlen eszkozoknek van relevdns hatdsa
a két érték kozti kiilonbségre. Ez a — befektetGi varako-
zasokat €s piaci mechanizmusokat kdzéppontba 4llitd
nézeteknél djabb — megkozelitésmdd azon alapul, hogy
a vallalatok piaci értéke azért jelentGsen magasabb,
vagy gyakran tobbszordse is a konyv szerinti vagy ben-
s6 értéknek, mert a — mérlegben 4ltaldban nem rogzi-
tett, vagy nem megfelel§ értékkel szereplS — testetlen
eszk6zok mind nagyobb mértékben befolydsoljak a
véllalatok miikodését, pénziigyi teljesitményét és ver-
senyképességét; és ez szamottevien megemelte értékii-
ket. A dologi eszkdzok ezzel egyidejtileg egyre kisebb
ardnydt adjdk a véllalatok teljes piaci értékének.

A testetlen eszkozok koziil kiemelt jelentSsége van
a markdknak. Tobb kutatds rdmutat arra, hogy a mdrkdk
a vdllalatok legértékesebb eszkizei (Gerzema — Lebar,
2008; Gerzema et al., 2007; Raggio — Leone, 2009) és
egyben a véllalati eszkdzok koziil a legkevésbé ingado-
70 értékforrdsok is (Best Global Brands 2008; 2009).
A mark4k piaci értékének novekedése és a befektetdk ir-
raciondlis markatuilértékelése kapcsan Gerzema — Lebar
(2008) felhivja a figyelmet a mdrkabuborék 1étrejottére
(1. dbra). Arrdl van sz6, hogy a tékepiac magasabbra
értékeli a mdrkdkat, mint azok a fogyasztok, akik meg-
vdsdroljdk dket, és ennek kovetkeztében a markak tartd-
san emelked§ befektetdi értékelése mdrkabuborékot hoz
1étre. A fogyasztd szadmara az észlelt hasznossag és az ar
kozotti kiilonbség teremt értéket. A t6kepiacok azonban
markdk ezreit olyan magasra értékelik (fenntarthatatlan
szintekre), hogy a nekik betudhaté jovedelempotencial
nagymértékben meghaladja a fogyasztok szdmdra nyuj-
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tott értékiiket; ennek eredményeképpen pedig mérkabu-
borék jon 1étre. Tovabb fokozza e hatédst, hogy amig a
tékepiacok a mdrkdkat egyre magasabbra értékelik, ad-
dig a fogyasztok mdrkdkkal szembeni attitiidje lényege-
sen romlik. Empirikus vizsgdlatok tdmasztjak ald, hogy
a fogyasztok markatudatossdga, markaértékelése, mar-
kamindség-észlelése és markak irdnti bizalma jelentd-
sen csokken. Ez az anomdlia, vagyis az érdekhordozok
két nagy csoportjdnak értékelése kozott novekvd rés a

mdrkabuborék kipukkaddsdhoz vezethet.
1. dbra

A markabuborék lényege

az észlelt

fogyasztoi hasznossag
tozsdei becslése

- '\
mérka buborék )

-~V

a fogyasztok
valodi észlelt
hasznossaga

érték a fogyasztonak
ar

ertek a vallalatnak

koltseg
Forras: Gerzema — Lebar (2008: 7. 0.)

A testetlen eszkozoknek a véllalat piaci értékére
gyakorolt hatdsit szdmos kutatd vizsgélta. Hirschey
(1982) eredményei azt mutatjdk, hogy pozitiv, szig-
nifikdns hatdsa van a reklam és K+F raforditdsoknak
a piaci értékre. Joshi — Hanssens (2010) vizsgélatai
szerint is Osszefliggésben éllnak egymadssal a rek-
lamréaforditdsok és a vallalat piaci értéke. Amir —
Harris — Venuti (1993), Chauvin — Hirschey (1994) és
McCarthy — Schneider (1995) a goodwill és a vallalat
piaci értéke kozott talalt pozitiv, szignifikdns kapcso-
latot. A markaérték, az iigyfél-elégedettség mértéke
és a K+F beruhdzas is jelents hatdssal van a vallalat
piaci értékére (Srinivasan — Hanssens, 2009; Gupta —
Zeithaml, 2006; Barth et al., 1998). Mindez azt jelenti
tehat, hogy ha a véllalatok jelentSs Osszegeket fordi-
tanak K+F-re, rekldmra, j6 a véllalat hirneve, magas
a marka fogyasztéi és/vagy pénziigyi értéke, akkor a
befektetSk hajlandék viszonylag magas 4rat fizetni a
véallalati részvényekért. Az er6s markdkkal tovabba
nemcsak magasabb részvényhozam érhetd el, de ala-
csonyabb kockazat is (Madden — Fehle — Fournier,
2006). Aksoy et al. (2008) kutatdsi eredményei arra
mutatnak rd, hogy a részvényesi értéket létrehozo
tigyfél-elégedettséget a t&zsde kezdetben alulértékeli,
hosszi tdvon viszont alkalmazkodik a piac a pozitiv
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informécidkhoz. Yeung — Ennew (2000) kutatdsa sze-
rint az iigyfél-elégedettségnek szignifikdns hatdsa van
arészvények drara, a részvényhozamokat viszont nem
feltétleniil befolyasolja. A szerz&paros ezt azzal indo-
kolja, hogy az ligyfél-elégedettség fontos szerepet jat-
szik a befektetGi dontésekben — minthogy jelentGsen
befolyasolja egy véllalat pénziigyi teljesitményét, €s
igy a részvénydrakban is tiikkrozddik a hatdsa, a rész-
vényhozam viszont egy olyan dsszetett mutatd, amely-
nél a multbeli tényezSk relevdnsabbak. Empirikus
kutatdsok igazoltdk tovdbba azt is, hogy a befektetGk
a részvény értékelésekor figyelembe veszik a markak
fogyaszt6i és/vagy pénziigyi értékét is (Srinivasan —
Hanssens, 2009). A markdk fogyasztdi megitélésére a
befektetSk — expliciten vagy impliciten — nagyon érzé-
kenyek, és az ezzel kapcsolatos informécidkat felhasz-
ndljak a vdllalatok vérhat6 jovébeli profitabilitdsdnak
becslésekor.

Erdekes dologra hivia fel a figyelmet Howrey
(2002) szaz befektet§ korében végzett vizsgélata. A
megkérdezettek tobbsége, mintegy 89%-a, a villalat
testetlen eszkozeit jelentds tényezdnek tekinti beru-
hazasi dontése soran. Ennek ellenére csupan egyhar-
maduk elemzi és értékeli mindig vagy rendszerint
formadlisan a véllalat testetlen eszkozeinek értékét egy
potenciélis beruhdzas mérlegelésekor. Ugy gondolom,
ez arra mutat rd, hogy a befektetdk fontosnak tartjdk a
testetlen eszkozoket a vdllalati miikodés, pénziigyi tel-
jesitmény és versenyképesség szempontjdbol, az érté-
kelésiikhoz azonban nagymértékii szubjektivitds tdrsul,
minthogy 4ltaldban nem alkalmaznak pénziigyi érté-
kelési mddszereket, amelyekkel becsiilhetd az, hogy
az eszkdz a jovSben varhatéan mekkora pénzaramot
fog generadlni, illetve, hogy mekkora a bens6 vagy pi-
aci értéke. A Deutsche Bank felmérése szerint olyan
tényez8k akaddlyozzék a testetlen eszkozok értékelési
moédszereinek alkalmazdasat, mint példaul az értékelési
modszerek hitelességének hidnya, jartassdgaban vald
hidny, a véllalatok 4ltal a testetlen vagyon értékelésé-
re alkalmazott médszerek sokfélesége, vagy a testet-
len eszk6zok Osszehasonlithatésdganak lehetetlensége
(Salinas, 2009 hiv. Hofmann, 2005).

Egy kutatds sordn Bond et al. (2000) azt kivanta
feltarni, hogy a részvénypiaci arak és a dologi t&keal-
lomény értéke kozti ardny novekedése betudhatd-e a
testetlen vagyon profit generdldsban valé novekvd sze-
repének. Az elemzés konklizidja, hogy azonosithatd
ugyan a testetlen beruhdzdsok korldtozott szerepe, nem
bizonyithat6 azonban az, hogy ez a tényez8 dnmagaban
képes magyardzni a vallalatok t&zsdei értékében beko-
vetkez$ jelentSs novekedést. Az eredmények a rész-
vénydrak alakuldsat illetGen jelentGs anomadlidkra mu-
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tatnak ra. A Brand Finance vizsgélata szerint viszont a
jelent&sebb részvényindexek t6keértékének 60—75%-4t
a testetlen eszkozok teszik ki (Salines, 2009: p. 23. hiv.
Haigh — Chng, 2005).

A fentiekben mar ismertetett Danthine — Jin (2007)
akkumulédciés nézet alapjan a testetlen t6két nem de-
terminisztikus, hanem sztochasztikus akkumulécios fo-
lyamat jellemzi, és ez a szerz8pdros vizsgdlatai szerint
szamottevé mértékben noveli a részvényhozamok és a
P/E arany volatilitasat. Masrészr6l pedig a testetlen esz-
kozok sajdtos akkumuldcioja magyardzatul szolgdlhat
a részvényhozamokban, a részvénydrakban és a vdlla-
lati értékekben megfigyelhetd jelentds ingadozdsokhoz.
A testetlen eszkozok felhalmozdéddsdnak nyomon ko-
vetése igy rendkiviil fontos a részvényhozamok, a val-
lalatértékelés és a P/E arany vizsgélata szempontjabol.

Osszegzés

A testetlen eszk6zok napjainkra a vallalati mikodés,
pénziigyi teljesitmény és versenyképesség megha-
tdrozoiva valtak. A testetlen eszkdzok legfontosabb
jellemzd&i, hogy valamilyen formdban a tuddshoz, az
informdciéhoz kapcsolédnak, egyediek, a dologi esz-
kozoktdl eltérs a felhalmozdodasuk, és hogy nagymér-
tékd a bizonytalansdg az daltaluk varhatéan generdlt
jovébeni hozam id&tartamat és nagysagét tekintve.
Mindez a fizikai eszkdzokt61 killonbozE menedzselést,
dontéshozatalt és értékelést tesz sziikségessé. Annak
ellenére, hogy nehéz meghatarozni a testetlen eszkdzok
értékét, az értéklancban valé kulcsfontossagu szere-
piik vitathatatlan, kiilondsen, ha tobb testetlen vagyoni
elem Osszekapcsoldddsa valésul meg, ezért is fontos
beruhazasként tekinteni a testetlen eszkdzokkel kap-
csolatos raforditdsokat. A testetlen eszk6zoknek szig-
nifikans hatdsa van a vallalatok piaci értékére, amely
azt tiikkrozi, hogy a befektet6k mindinkabb felismerik a
véllalati miikodésben és versenyképességben érvénye-
siil§ jelentGségiiket. Ennek hatdsara a vallalatok piaci
értékében ma mér gyakran a testetlen vagyon ardnya a
nagyobb.
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