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Ez a tanulmany a digitalis technologiak vallalati adaptaciojat vizsgalja az immaterialis eréforrasok tel-
jesitménymutatdi és a digitalis immaterialis toke piaci arazésa tiikrében. A kutatas 87 piacvezetd vallalat
2012 és 2021 kozotti digitalis atalakulasat elemzi, az immaterialis toke kihelyezése, a digitalizaltsagi
szint (DSZ) és a részvényarfolyamok kozotti kapcsolatokat feltarva. A szerzd egy uj modszert alkalmaz
a DSZ 6sszemérhetGségének konstrualasahoz: kivalasztja a digitalis technologidkat, tipologizalja és ka-
tegorizalja azokat, majd szovegelemzéssel kvantifikalja ezen technoldgiak emlitésének gyakorisagat a
vallalatok 10-K éves beszamoloiban. Ez az alternativ adatforras tovabbi informacios réteget biztosit,
amely kiegésziti a hagyomanyos pénziigyi adatokat. A szovegelemzés révén a tanulmany feltarja a
szektorok és a vallalatok kozotti technologiai konvergenciakat, jellemzi azokat, és kovetkeztetéseket
von le a kapcsolatrendszerekrdl, tovabba elméleti modellt fejleszt a vallalati digitalis képességek, a ter-
melékenységjavulas és a piaci elfogadottsag kozotti kapcesolatok feltarasara. A fixhatas-panelregresszio
statisztikailag alatdmasztja a DSZ hatasat az eszk6zhatékonysagra és a részvényarfolyamokra. Az ered-
mények igazoljak a szellemi t6ke és a DSZ kozotti szimbiotikus kapcsolatot, és tiamogatjak az alternativ
(meta)adatok széles korti alkalmazasat a pénziigyi elemzésekben, ravilagitva ezek jelentéségére a val-
lalati teljesitmény atfogdbb megértésében.

Kulcesszavak: digitalizaltsagi szint, alternativ adat, eszkdzosités, digitalis toke, digitalis képesség,
szovegelemzés, technologiai konvergencia

* A kutatds a TKP2021-NKTA-51 a Nemzeti Kutatési, Fejlesztési és Innovacios Alapbol, a TKP2021-NKTA
tamogatasi program keretében finanszirozott TKP2021-NKTA tamogatasaval valosult meg.
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This study examines the corporate adaptation of digital technologies in light of the performance metrics
of intangible resources and the market valuation of digital intangible capital. The research analyzes the
digital transformation of 87 market-leading companies between 2012 and 2021, exploring the relati-
onships between the deployment of intangible capital, the level of digitalization (D), and stock prices.
The author employs a novel method to construct the comparability of LD: selecting digital technologies,
typologizing and categorizing them, and then quantifying the frequency of their mention in the compa-
nies' 10-K annual reports through text analysis. This alternative data source provides an additional layer
of information, complementing traditional financial data. Through network text analysis, the study
uncovers technological convergences between sectors and companies, characterizes them, and draws
conclusions about their relational systems. It develops a theoretical model to explore the connections
between corporate digital capabilities, productivity improvements, and market acceptance. Fixed-ef-
fects panel regression statistically confirms the impact of LD on asset efficiency and stock prices. The
results validate the symbiotic relationship between intellectual capital and LD, and support the broader
application of alternative (meta)data in financial analysis, highlighting its significance for a more
comprehensive understanding of corporate performance.

Keywords: firm-level digitalization, alternative data, intangible assetization, digital capital, digital
capability, text analysis, technology convergence

Spengler (1931) talaléo megfogalmazasa szerint a ,,technika az élet taktikdja”, ami

arra utal, hogy a technoldgia mint a tudas kodolt rendszere az emberi intelligencia
spekulativ logikajaban, a talalékonysagban gyokerezik, és nem pusztan fizikai tar-
gyakban (gépekben). Mai megfogalmazassal élve: az immaterialis er6forrasok
(taktikak) kihasznalasa a technoldgiak (technika) sajatos tulajdonsagaira timasz-
kodva tamogatja az innovaciot.

A vallalati hirek és a gazdasagi sajtoé cimei gyakran hangsulyozzak a technolo-
giai valtozasok pozitiv iizleti hatasait. Ez arra készteti a jovobe tekintd vezetoket,
hogy ujragondoljak meglévo stratégiaikat, és az absztrakcid kifinomult szintjén
fogadjak be a digitalis technoldgiak igéretes lehetdségeit. A digitalis forradalom
felgyorsulasaval a globalis gazdasdg mélyrehatd atalakuldson megy keresztiil,
amit technikailag az IT-infrastruktura €s a digitalis technologidk és platformok ko-
z0tti 6sszehangolt elmozdulas hajt (Heredia et al., 2022). Ez az atmenet kiemeli a
kiilonb6z6 immaterialis tokeformak, példaul a digitalis tartalom, az adatbazisok, a
vezetési képességek ¢€s iizleti modellek, valamint a folyamatos kutatas-fejlesztés
kritikus szerepét az innovacid és a gazdasagi hatékonysag elomozditasaban. Ez
roviden azt jelenti, hogy a digitalis transzformacio értékajanlata a szellemi tokébe
eszk6zolt beruhazasok heterogén kimeneteleinek tulajdonithato.

A digitalis gazdasag és a mogottes technologidk gyors fejlodésére tekintettel az
ARK Invest elemz0i varakozasa szerint a formabont6 innovaciok 2032-ig 50 billio
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dollarral novelhetik a globalis részvénypiacok kapitalizaciojat (Leggi, 2020). Eb-
bol fakadoan a digitalis képességek tokebefektetésként valo ,,mérlegelése” kulcs-
fontossagu a vallalat értékelése soran, tekintettel arra, hogy kdzponti szerepet jat-
szanak a digitalizaci6 agazatok kozotti elterjedésének tamogatasaban (Haskel—
Westlake, 2018). Jelen tanulmany egyes amerikai driasvallalatokra Gsszpontosit,
amelyek kivalasztasanak metodusa a késdbbiekben keriil pontositasra. A szerzo a
digitalis technologiakra és az ezekhez kapcsolodo készletekre — a vallalatok digi-
talizaltsagi szintjére (a tovabbiakban DSZ) — befektethetd (és kereskedhetd) fak-
torként tekint, és részletesen targyalja, hogy miért érdemel stratégiai allokaciot az
immaterialis toke lehetséges alkategoriajaként. Az ,,eszk6zosités” megkdzelitését
szovegelemzéssel kombinalva a kutatas célja az immaterialis tOke teljesitményét
¢és a vallalatok digitalis képességeit formalo katalizatorokhoz kapcsolddo ,,tudas-
vagyon” azonositasa, valamint annak vizsgalata, hogy 1étezik-e kapcsolat a DSZ
¢és a piaci elfogadottsag, azaz a piaci és a mérleg szerinti eszkozértékek kozotti
eltérés mértéke kozott.

Mivel a piacvezetd vallalatok gyakran az 0j trendek élvonalaban jarnak, valo-
sziniileg rendelkeznek a folyamatos digitalis tékeképzodés kezeléséhez és 0j jove-
delemtermel képesség kiépitéséhez sziikséges megndvekedett abszorpcios kapa-
citassal. Ennek okén ezek a vallalatok generaljak az elsé és legtobb alternativ in-
formacios adatpontot, amelyek elsddleges forrasanak a cégek 10-K' éves jelentései
tekinthet6k. Tanulmanyomban a riportokat Osszehasonlithatd informacioforras-
ként kezelem, és szovegelemzést végzek a digitalis technoldgiakhoz kapcsolodo
kifejezések (az ugynevezett témak) gyakorisaganak és megoszlasanak kvantitativ
meghatarozasadhoz. Ezeket az értékeket az innovacidok eredményének tekintem, €s
a digitalis képességek fejlodését magyardzo (proxy-) valtozoként alkalmazom.
A mérésekhez panelregresszios modelleket dolgozok ki, harom dimenzié megvi-
lagitasara: (i) a digitalis technologiak kozotti konvergenciak és a termelékenységi
tulcsordulasok kolcsonds fliggdséget mutatnak a szektorok kozott, valamint (ii) a
termelékenységjavulas és a DSZ kozotti kapcesolat, (iii) a részvények arazasa és a
DSZ kozotti egyiittmozgas szignifikansnak tlinik.

A tanulmany idétartama alatt a mintaba bevont vallalatok piaci 0sszértéke
8,6 billio dollarrél 24,9 billié dollarra ugrott, ami figyelemre méltod, 17,05%-os
Osszetett éves novekedési ratat (CAGR) jelent. Ezzel szemben a targyieszkoz-al-
loméany ennek az értéknek csak toredékét képviselte, 2021-re 1,46 billié dollart ért
el, 5,64%-0s mérsékelt novekedés mellett. A vallalatok gazdasagi értékének a
nett6d (konyv szerinti) eszkozértéket meghalado trendje azt sugallja, hogy a cégek
tokeallomanya rendkiviil specializaltta valt, és tobbet ér, mint az egység bekeriilési

"' A 10-K formanyomtatvany az Amerikai Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet altal megkdvetelt éves jelentés, amely
atfogd osszefoglalot ad a részvénytarsasag pénziigyi teljesitményérdl.
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koltsége. Ez annyit tesz, hogy a piaci tokeértéket a konyv szerinti érték tdmasztja
ala, a fennmarado ,,hianyt” pedig a tovabbi beruhazasok jovedelmezdségéhez tar-
sitott piaci varakozasok (marginalis) értéke fedezi. Kutatdsom vizsgalja annak a
lehetdségét, hogy a barki szamara elérhetd, rendhagyo pénziigyi valtozok és alkal-
mazott vallalatértékelési modellek gazdasagilag relevans informaciéforrasbol
szarmazé alternativ adatokkal torténd kiegészitése javithatja-e a kompromisszu-
mot koveteld beruhazasi és/vagy kereskedési stratégidk hatékonysagat, tovabb
csokkentve a kockazat és a hozam kozotti valosziniiségi kapcsolatot (Fiiggelék F1.
abra).

A tanulmany a szovegelemzés-vezérelt pénziigyi szakirodalom boviild tertile-
téhez kivan hozzajarulni, és legjobb tudomasom szerint az els6k kézott kinal em-
pirikus betekintést a digitalis képességek és a technologiai konvergenciak fejlodé-
sének a termelés hatékonysagara és a részvényarfolyamok alakulasara gyakorolt
hatasaival kapcsolatban. Noha a kutatas 0j szempontokat és modszereket kinal a
digitalis képességek értékeléséhez, elsddlegesen kvalitativ tartalomelemzésre és
szoveges informaciok mennyiségére tamaszkodom azok beazonositasa soran.

A kutatas jelentdségének ismertetése utan az 1. rész attekinti a relevans szak-
irodalmi hatteret, a 2. rész targyalja az empirikus stratégiat és az adatmintat, a 3. és
a 4. rész pedig 6sszegzi a gazdasagi modellek eredményeit €s a kutatas fobb meg-
allapitasait. A cikk végiil a kutatas korlataival, jovobeli iranyaival és a kovetkez-
tetésekkel zarul.

1. Irodalmi attekintés

1.1. Digitalis transzformacio

Napjaink ,,t6kekarcsu” (asset-light) gazdasagéaban a targyiasult er6forrdsok mind-
jobban hattérbe szorulnak. A vezetd vallalatok piaci erejiiket olyan ,,lathatatlan” er6-
forrasok és immaterialis eszk6zok stratégiai alkalmazasabol meritik, mint a marka-
nevek, a szabadalmak, a know-how vagy a szoftverek. A digitalis evolicio kovet-
kez6 hullamat a mesterséges intelligencia, a blokklanc-technologia, az energiataro-
las, a multiomika, a robotika (ARK, 2023), és tovabbi, a digitalis képességeket mar
alakito csucstechnologiak formaljak. Onmagukban a digitalis atalakitashoz sziiksé-
ges technologiak nem mindegyike formabonto, azonban kombinacidban jelentds ha-
tast gyakorolhatnak a vallalkozasokra (Westerman et al., 2014) — befolyasolhatjak a
legjobb gyakorlatok atvételét, javithatjak a termelékenységet — és novelhetik egy
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teljes iparag innovacios képességét. Az iparagakon beliili és kozotti innovaciok €s
az ezekbdl ered6 szinergidk pedig olyan technoldgiai konvergenciakhoz vezethet-
nek, amelyek egy atfogdbb, akar szektorméretii atalakulast, illetve az immaterialis
dimenzionalis természete irdnyt mutathat a stratégiai dontéshozatalban, az eréforra-
sok diverzifikalasaban, ami végiil a vallalkozadsok miikodésének és értékajanlatainak
atalakitasat eredményezi. Ezek a pontok ramutatnak arra, hogy a digitalizaltsagi
szintek kodlcsondsen befolyasoljak egymast, ami kiemeli a holisztikus szemlélet fon-
tossagat a digitalis gazdasag lekdvethetdségéhez, megragadva a befektetési lehetd-
ségek kapcsolodo variacioit is (Basu et al., 2021).

A transzformacids folyamatok tanuldsi gorbéket irnak le. A fejlesztések az tiz-
leti tevékenységek és kompetencidk digitalis képességekké atalakitasat, digitalisan
tamogatott innovacios stratégiak kidolgozasat és a digitalis technologiak folyamat-
nek (Bouwman et al., 2017; Rittera—Pedersena, 2019), és tovabbi lehetdségeket
tarnak fel gazdasagi haszon létrehozasa céljabol (Blaschke et al., 2017). Korabbi
empirikus kutatasok eredményei kdvetkezetesen bizonyitjak, hogy a termelékeny-
ségjavulassal és a beruhazasi hozamok ndvekedésével kapcsolatos innovacios ki-
adasok — példaul tudasalapt tékébe (Hall et al., 2005, Block—Sandner 2011), ku-
tatas és fejlesztésbe (Hall, 1993; Hall et al., 2010), infokommunikacids technolo-
giaba (Hall, 2001; Sandner, 2010), a digitalis transzformacioba (Srinivasan—Chen,
2019), digitalis orientaltsagaba (Kindermann et al., 2021), digitalis képességekbe
(Heredia et al., 2022) és digitalis kozelségébe (Hidalgo et al., 2020) fektetettek —
relevansak a tékepiacok szamara, ami a részvényarfolyamok mozgasaban tiikro-
z0dik is (Corrado—Hulten, 2010).

Bar a digitalis immaterialis toke — mint termelési technologiakbol, eréforrasok-
bol és az emberi képességekbdl generalt termelékeny toke felhalmozhatd formaja
(Tambe et al., 2020) — nem feltétleniil explicit modon jelenik meg a mérleg sorai-
ban, a digitalis képességi szintek mégis az immaterialis eréforrasok jelentds (és
befektethetd) 6sszetevojének tekinthetok, amelyeknek rahatasuk van a cégek piaci
arfolyamanak alakuldsara. Ez alapjan kijelenthetd, hogy taktikai (igy stratégiai)
dilemma keletkezik abbdl is, hogy az immaterialis eszk6zok a bekeriilési vagy a
piaci értékiik alapjan keriiljenek értékelésre. Osszehasonlithatd iranyelvek és
benchmarkok hidnyaban ez spekulativ megkozelitést kivan, az allokatoroknak
gazdasagi értékformakka kell alakitaniuk a digitalis t0két az innovacié elérehala-
dasaval parhuzamosan, ¢és a maguk szamara lathatova kell tenniiik a pénziigyi ki-
mutatasokban. Ez a nézet 6sszhangban van a teériammal, miszerint egy vallalat
digitalizacios szintje és az immaterialis toke teljesitménye kdzotti ok-okozati kap-
csolat szinergiai nagymértékben hozzajarulnak a szamviteli érték és a piaci érték
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kozotti novekvo kiilonbséghez. A targyi eszk6zok marginalis értékének ingado-
zasa (Tobin Q mutatdjaval mérve) Osszefiigg az immaterialis tokével (Hall, 1993,
Block—Sandner, 2011; Crouzet—Eberly, 2018; Dancakova et al., 2022), a digitalis
kozelséggel (Hidalgo et al., 2020, Salvi et al., 2020), igy valoszinlisithetd, hogy a
vallalat digitalizaltsagi szintjével is.

1.2. Immaterialis beruhazasok lathatatlan értéke

Myers (1977) szerint egy vallalat értéke a meglévo eszkozok értékébdl és a poten-
cialis befektetési lehetdségek jelenértékébdl, az ugynevezett ndvekedési eszk6zok-
bol tevodik Ossze. A meglévo eszkozok értékét gyakran a multbeli nyereségter-
mel6 képességiik hatdrozza meg, mig az immaterialis eszk6zok értékét jellemzden
az elemz0i varakozasok alapjan becsiilik meg. Az ujabb fejlesztések azonban at-
alakitjak a vallalat gazdasagi helyzetét, és Osszetett értékelési kihivasokat tamasz-
tanak a jovoébe tekintd tokeallokacio, a skalazhatosag és az idioszinkratikus koc-
kazatok valtozé természetével kapcsolatban.

Az immaterialis eszk6zok a vallalkozas termel6 er6forrasainak beazonosithato,
nem pénziigyi elemei, amelyek nélkiilozik a fizikai anyag megjelenését (Teece,
2014), igy az altaluk képviselt tudas értékével novelik a vallalat versenyképessé-
gét. A szakirodalomban szamos immaterialis tokekategoria és osztalyozasi javas-
lat 1étezik: (i) Lev (2005) harom f6 kategoriaba sorolja az immaterialis tokét: az
innovaciohoz, a human tékéhez és a szervezeti kompetenciakhoz kapcsolodo ele-
mekhez; (ii) Corrado (2006) hasonld szempontokat kovet: K+F, gazdasagi kom-
petenciak (beleértve a human és strukturalis eréforrasokat) és digitalizalt informa-
ci6 (mint szoftverek és adatbazisok); (iii) Teece (2013) megkdzelitése a szellemi
tokére (példaul szocialis, human, kapcsolati és strukturalis) és a szellemi tulaj-
donra (mint az ipari tulajdonjog, a know-how, a szerzoi vagy értékesitési jogok)
Osszpontosit, kulcsfontossagu koncepciokként, eréforrasokként, kompetenciak-
ként és képességekként definidlva azokat; (iv) Kogan és Papanikolaou (2019) az
immaterialis tokét felhalmozhato termelési tényezonek tekinti; (v) Tamble és szer-
zotarsai (2020) az els6k kozott emlitik a digitalis immateridlis toke fogalmat,
amely magaban foglalja az emberi készségekbe, az 1j dontéshozatali struktiurakba,
a vezet6i szakértelembe és a szoftverek igény szerinti testreszabhatosagaba (pél-
daul a fogyasztok specifikacioi alapjan) torténé kumulativ befektetések produktu-
mait, amelyek kulcsfontossaguak egy vallalat szamara a digitalizacié adaptalasa-
hoz ¢s az 4j technologidk altali hosszu tavu értékteremtéshez.

Az innovacio mellett elkotelezett vallalatok folyamatosan megujitjak tudasba-
zisukat, ami megkonnyiti az 0j technologiak adaptalasat, az immaterialis eszkdzok
kozotti szinergiak felszabaditasat és a digitalis lizleti modellek fejlesztését (Teece,
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2017). A digitalis technologiak lehet6vé teszik a valos idejli dontéshozatal altal a
vallalatok heterogén — pénziigyi, human, fizikai, szellemi és kapcsolati — tokefor-
rasainak hatékonyabb menedzselését, voltaképpen katalizaljak a vallalatok digita-
lis képességeinek bévitését. Uj erbforraskészleteket jelentenek, amelyek elésegitik
a skalazhatosagot, a halozatosodast (Parker et al., 2016), ily mddon a bevételi for-
rasok kozotti koltségmegosztas és az egységnyi termékre jutd valtozo koltségek
csokkentése révén teremtenek tovabbi értéket a cég szamara (Visconti, 2020).
E technologiak egyiittes hatasa — gyakran 6sszhangban Kim és Mauborgne (2005)
jelenéséhez, és kihivast jelent a vallalkozasok szamara, hogy 1j utakat nyissanak a
tokeképzési képességek elott a hosszu tavh értékiik maximalizalasa érdekében.

Novekvo gazdasagi jelentdségiik ellenére az immaterialis eszk6zok nemzetkozi
szamviteli kezelése ellentmondasos, keletkezési forrasaik alapjan eltéré6 modon
aktivalja ezen értékteremtd elemeket. Az IFRS (2006) vonatkozo passzusai a bels6
eléallitasu eréforrasok létrehozasa — példaul a kutatasi, a marketing-, a humankép-
zés-tevékenység — soran felmeriild koltségeket az eredménykimutatasban a targy-
idészaki nyereség terhére raforditasként jelenitik meg. Ez a mérleg sajattoke-érté-
kének alulértékeltségéhez vezethet, mivel ezen kdltségek nem aktivizalédnak. Pél-
daul egy gyogyszervallalat a sikeres multbeli fejlesztésébdl szarmazo bevételeket
az eszkoz- (ROA-) és a tokejovedelmezoségi (ROE-) ratak szamlaloi teljes mér-
tékben tiikrozik, addig a nevezdben a sajat téke a hozamot general6 eszkdzok ér-
tékével csokkentett, amennyiben azok korabban raforditasként kertiltek elszamo-
lasra. Ezzel szemben, ha ugyanezen jovobeli novekedést biztositod eszkdzok — sza-
badalmazott technoldgia, markanév, menedzsmentképességek — iizleti kombinacid
részeként kerlilnek a cég tulajdonaba, azt a szamviteli gyakorlat a mérlegbesza-
molo befektetett eszkézallomanyaban a goodwill aspektusabol aktivalja, kezeli és
amortizalja. A goodwill ndvekvé eszkdzaranya azt jelzi, hogy a vallalategyesité-
sek egyre inkabb a célvallalatok immaterialis erdforrasaira Osszpontositanak
(Puca—Zyla, 2019). A felvasarlasok gyakorisagaval a szamviteli hatas megfordul.
Novekszik a sajat téke aranya, csokkennek a vonatkozo hatékonysagi mutatok ér-
tékei, a tékeszerkezet finanszirozasat érint0 forrasok osszetételére gyakorolt ha-
tasa pedig fokozza az értékelési bizonytalansagot (Lev—Gu, 2016).

Lev (2017) a szamviteli elszamolas kulcsfontossagli ellentmondasara hivja fel
a figyelmet. Bar mindkét megkozelités a nettd eszkdzvagyon valtozasait ragadja
meg, a kozzétett profiteredmények teljesitményére vonatkozo mérések szempont-
jabol eltérd nézoépontot képviselnek: a mérlegmodell a sajat toke idobeli valtoza-
sara, mig az eredménykimutatas-modell a periddusidejii (menedzsment-) teljesit-
mény ¢€s a gazdalkodas indikatoraként tekint az eredményre. Az immaterialis be-
ruhazasok koltségelszamolasara vonatkozo standardok variacios hatasanak meg-
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értése kulcsfontossagu, mivel ez a hasonl6 vallalatok (jelen) érték-6sszehasonlita-
sanal a konyv szerinti érték (P/B) és a nyereségmutat6 (P/E) aranyainak alul- vagy
feliilértékeléséhez vezethet (Lev—Srivastava, 2019). Ez azért jelentds tényezo,
mert a digitalisan fokuszalt névekedési vallalatok részvényei gyorsabb atlagnove-
kedést produkalnak a kevésbé digitalizalt versenytarsakéhoz képest (Chen—Srini-
vasan 2019), mikézben a kockazatuk is nagyobb szdérast mutat. A pontatlan beazo-
nositasok szisztematikus részvény- és eszkdzallokacids hibakat idézhetnek el6 az
érték- és a novekedési portfoliok kozott (Lev—Srivastava, 2019), ami késébb a
részvényhozamok eltéré arazasat okozhatja.

A valos értékszamitas a piaci szerepld jovobeli varakozasara (az eladasi arra)
tamaszkodik, igy kizardlag a piaci érték vagy annak legjobb kozelitése szolgalhat
csak a kereskedett eszk6zok értékelésének alapjaul (Chiapello, 2015). Mivel a piac
szereplodi eltérd orientacio és célok alapjan értékelik a digitalis immateridlis esz-
kozoket, az érték azonositasanak és mérésének technikai is jelentdsen eltérnek
egymastol (Kumar, 2009).

1.3. A DSZ és a 10-K

A gépi tanulason alapul6 pénziigyi irodalom egyre nagyobb hangsulyt fektet a szo-
vegalapu vallalati kozzétételek elemzésére, hogy azokat értékelési modellekbe
épitve feltarja a nem pénziigyi adatok, az érvelési modszertanok és a hagyomanyos
teljesitménymutatok kozotti ,,anonim” kapcsolatokat — hasonldéan a jelen tanul-
manyban vizsgalt DSZ (informaciomennyiség) fogalmahoz. Ezek az alternativ
adatok szarmazhatnak példaul kozosségi médiabol, 10-K éves beszamolokbol
vagy iizleti hirekb6l, majd részét képezhetik teljesitménymér6 és eszkdzarazasi
mutatok készleteinek. Kiegészité informacios rétegekként szolgalnak, bevetheték
marketingeszkoztar bévitésére (Kotler et al., 2017) és kereskedési stratégiak fino-
mitasahoz (IBKR, 2023), piaci teljesitmény értékeléséhez (Srinivasan—Chen,
2019), valamint részvényarfolyam-kompenzacio eldrejelzésére (Mohan et al.,
2019; Kolasani—Assaf, 2020, Magbool et al., 2023). Ennek végso célja a kockazat
¢és a hozam kozotti inherens valdsziniiségi kapcsolat enyhitése (Fliggelék F1. tab-
lazat).

Li (2008) uttéré munkaja osszefiiggést talalt a 10-K-riportok olvashatosaga és
nyelvi jellemz6i, és a vallalati teljesitmény kozott. Megfigyelte, hogy a befektetok
szamara konnyen érthetd jelentéseket publikald cégek altalaban jobb eredménye-
ket érnek el. Loughran és McDonald (2016) a befektet6i haszon szempontjabol
vizsgalta a jelentések kommunikacios hatékonysagat. Az olvashatosagat ugy defi-
nialtak, mint a befekteték azon képességét, hogy a jelentésekbdl szarmazo, a jo
befektetési dontések meghozatala szempontjabdl relevans informaciokat konnyen
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megértik €s beépitik a részvényarfolyamba. Kutatdsuk azt is feltarta, hogy a cég
tizleti tevékenységének eredendd Osszetettsége a jelentés hosszaban és nyelvi 6sz-
szetettségében tiikrozodik, ami korrelal az elemzdi véleménykiilonbségekkel és az
arfolyamingadozassal (tovabbi részletekért ajanlom Loughran és McDonald
(2016) irésat).

A jelen kutatds a digitalizacids képességekre fokuszal. Az ,identitasképzo”
10-K szoveges informacioi alapjan méri a vallalatok digitalizacios képességének
szintjeit, és vizsgalja a digitalizacio és a miikddési/piaci teljesitmény kozotti 6sz-
szefliggéseket. Ezek a jelentések a vezetok Oszinte értekelését tolmacsoljak a cég
aktualis helyzetérdl, az eldremutatd trendekrél és az elérhetd befektetési lehetdsé-
gekrol. Olyan jelentds informaciokat tartalmaznak, amelyeknek minden bizonnyal
tikkr6zOdnitik kell a vallalati hatékonysagban €s a befektetdi varakozasokban is.
Szamitogép-asszisztalt szovegelemzés segitségével kvantifikdlom a digitalizacio-
val kapcsolatos kifejezések gyakorisagat a 10-K iizleti leirasrol és vezetdi elemzé-
sérdl szo6lo szakaszaiban, és azt tekintem vallalat digitalizacios szintjének és ku-
mulativ képességeinek proxy valtozojaként cég- és évszinteken. A kvalitativ in-
formaciok szamszerisitését a GrepWin regulariskifejezéskeres6-alkalmazas végzi
(a regexoperatorokkal kapcsolatos részleteket 1asd a Fiiggelék F2. tablazataban).

Birch és Muniesa (2020), valamint Langley (2020) az eszk0zosités (assetiza-
tion) fogalmat vezette be, ami a jelen kutatdsban az immaterialis struktarak, a DSZ,
eszk0zz¢ alakitasara és értékének felszabaditasara torténd atalakithatosagi folya-
matat jelenti. A fenti szerzok a tokekategoriak gyarapodasanak és értéknovekedé-
sének technoldgia altal hajtott jelenségét targyaltak, amely soran nem targyiasult
dolgokbol kereskedhetd és befektethetd eszkozok képezhetok. Az eszkdzosités
szorosan Osszefiigg azzal, amit Chiapello pénziigyi eszkozt keletkeztetd értékelési
gyakorlatként emlit. Chiapello (2016) ezt az érték jovoorientalt (vagy preferalt)
meghatarozasaként tekinti, és a befektet6i perspektivabol értéket termeld toke
(re)konfiguralasa szempontjabol elemzi.

1.4. A DSZ-keretrendszer — jellemzok kinyerése

Bryan és szerzétarsai (2017) ramutattak, hogy az immaterialis eszk6zok egyre in-
kabb integralt ipari és pénziigyi eszkdzként jelennek meg, és akarcsak a gépek
vagy a gyarak, célzott fejlesztésen és hasznositason alapulnak. A fizikai szubsz-
tancia hianyaval rendelkez6é dolgok mérhet6 és befektethetd eszkozokké alakitasa
el6térbe helyezi a pragmatikus piaci szereplok tokésitési technikainak valorizacios
(értékndveld) erejét, ujfajta tulajdonjogi formak, értéktartomanyok és piacok 1ét-
rehozasat lehetévé téve az eszkdzhatarok, monetizacios stratégiak vagy tobblet-
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értékek (ujra)formalasa altal. Célérier és szerzotarsai (2022) a valorisation kifeje-
zést a nem fizikai javak és/vagy a tobbletérték eszkozositésének konceptualizaci-
ojanak irtak le, amely a dolgokat immaterialis eszkozként azonositja, majd kezeli
és (gra)értékeli. Definicidjuk szerint a (német eredetll) Verwertung szonak harom
jelentése van: (i) valaminek az értéke vagy ara meghatarozasanak gondolata; (ii)
annak a gondolata, hogy valaminek van értéke vagy értékes; és (iii) 0j er6forrasok
értékének megteremtése. Ez a szemléletvaltas Uj lehetdségeket teremt az immate-
ridlis eszkdzokkel kapcsolatos befektetések és finanszirozas terén. Az adattudo-
manyok teriiletén az (alternativ) adatok keretezését prospektalasnak nevezik,
amely magaba foglalja a ,,rendezetlenbdl rendszerezett” allapotba valé atmenet fo-
lyamatat, és lehetové teszi az adatok zokkendmentes ujrafelhasznalasat, esetleg
egészen mas kérdések megvalaszoldsara, mint amelyek az eredeti létrehozasat
vagy fejlesztését motivaltak (Hansen—Borch, 2022). A gyakorlatban ez a toke stra-
tégiai ujrakonfiguralasa révén a jovobe tekintd értékteremtési megkdzelitést teste-
siti meg. Kovetkezésképpen a DSZ keretezéséhez szamos szubjektiv episztemikus
feltételezésre van sziikség a pénziigyi teriiletre jellemzo digitalis kifejezéseket tar-
talmazo osztalyozasi modellek hianya miatt. Az értékelés megfelel kiindulopont-
janak meghatarozasa érdekében a DSZ a kdvetkezo 6t dimenzidban keriil koncep-
tualizalasra, amelyek érzékeltetik, hogy az altaluk elérhetévé valdo modularis ké-
pességek komplexebb feladatok elvégzésére is kombinalhatok:

1. A digitizacios folyamatok alapvetd eldfeltétele az infrastruktara és kapcso-
lodasi technologiak biztositasa. Ezek teszik lehetdvé és koordinaljak a digi-
kony kezelését és tovabbitasat a kiillonbozo vallalati IT-platformok és tech-
nolégiai rétegek kozott (Heredia et al., 2022). Ezt kovetden olyan tovabbi
digitalis képességek valnak fejleszthetové és adaptalhatova adatarchitekti-
rakon keresztiil, mint példaul a szoftverrendszerek vagy a felhdinfrastruktu-
rak kezelése (Cao—lansiti, 2022).

2. Az adatok technikai kezelésiik és elemzésiik révén generalnak értéket. A va-
16s idejii koherens adatplatformok gyakorlati betekintést nyujtanak, és lehe-
tové teszik az azonnali (adatvezérelt) dontéshozatalt a piaci trendek azono-
sitasa, a fogyasztoi szokasok jobb megértése vagy a belsé folyamatok opti-
malizalasa érdekében (Birch et al., 2021). Az adathalaszattal kapcsolatos
tevékenységekben szerzett készségkombinaciok is a vallalat digitalis képes-
ségét reprezentaljak (Rittera—Pedersena, 2019).

3. Az e-kereskedelmi ¢s online elkotelezddési tevékenységek mind a konnek-
tivitasra, mind az analitikara tdmaszkodnak, annak érdekében, hogy sikere-
sen hajtsanak végre vevokozponta, proaktiv iizleti stratégiakat, és kiilon-
boz6 digitalis csatornak kombinacioit felhasznalva valdsitsanak meg 0j 6t-
leteket (Deshpande, 2014, Brzozowska—Dagmara, 2015).
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4. A biztonsagi intézkedések elengedhetetlenek a digitalis muveletek rezilien-
cidjanak biztositasahoz és a digitalis er6forrasok — példaul iigyféladatok, di-
gitalis infrastruktira és stratégiai kapcsolatok — védelméhez, amelyek kii-
lonféle digitalis kezdeményezések révén jonnek létre (McKinsey, 2023).
A fenntarthatdsag a vallalati felelésségvallalas tagabb tendenciajahoz iga-
zodik, biztositva, hogy az iizleti gyakorlat kornyezetbarat és tarsadalmilag
felelosségteljes legyen. (A fenntarthatdsag hatast general, ezért jelentést kell
adnunk bizonyos nominalis tényezékhoz.)

5. A technologiai innovaciéo magaban foglalja a digitalis immaterialis téke fo-
lyamatos alkalmazasat és az j technologiak bevezetését, olyan képességek
fejlesztése érdekében, amelyek kiterjeszthetik a kombinatorikus innovaciot
az ipari hatarokon tilra (McKinsey, 2021). A digitalis eréforrasok folyama-
tos aramlasat biztosité hatékony rendszerek kifejlesztése megkonnyiti a ha-
lozatbovitést és a személyre szabott arazast (lansiti—Lakhani, 2020), ezaltal
fokozza a cégek digitalis kozelségét (digitalis érettségét) és noveli az
(im)materialis eszk6zok marginalis értékét (Hidalgo et al., 2020).

2. Adatok és modszertan

2.1. Adatforras és minta

A kutatas az S&P-100- és a Nasdag-100-index altal jegyzett piacvezetd oOridscé-
gekre terjed ki. Az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelete (SEC) el6-
irja a nyilvanosan forgalmazott tarsasagok szamara a 10-K-riportok benyujtasat,
igy ezen dokumentumok felhasznalasa egyuttal lehet6vé tette a szamviteli és pénz-
ligyi valtozok 6sszegylijtését is. A hianyzo, illetve a részvények arara vonatkozo
adatok az Interactive Brokers feliiletén voltak elérhetdk.

Az alkalmazott mintavalasztasi stratégia célja, hogy biztositsa a reprezentativi-
tast és a robusztussagot, lehetdvé téve a valodi érték legpontosabb becslését a di-
gitalis immaterialis toke és a vallalati teljesitmény kozotti Osszefiiggésekrol.
A mintakeret kialakitasahoz els6 1épésként a 2012-2021-es pénziigyi évek 10-K-
jelentései kertiltek letltésre a SEC Edgar adatbazisabdl. Az 6sszehasonlitod elem-
z¢s hatékonysaganak novelése és a finom mintazatok feltarasa érdekében kiegyen-
sulyozott paneladatbazison dolgoztam, ezért a minta tisztitasa soran hianyzo éves
jelentéssel vagy szamviteli adatokkal nem rendelkez6 cégeket kizartam. Az alter-
nativ adatok sziiréséhez 0,60-os hibakorlatot alkalmaztam, ami azt jelenti, hogy
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azok a cégek is lemorzsolodtak, amelyek a vizsgalt 10 évbol legalabb 6 évben nem
publikaltak a befektetokhoz irt jelentéseikben az 1. tablazatban szerepld digitalis
kifejezések koziil egyet sem. Ezt kovették azok az dgazatok, amelyekben 10-nél
kevesebb vallalat szerepelt volna. Tovabbi finomitasként kizartam a teljes pénz-
uigyi szektort, mivel szolgaltatoi jellemzéen eréforras-érzékenyek, és foként a ka-
matozoé hitelek/jelzaloghitelek cash flow be- és kidramlasainak idobeli 6sszehan-
golasara Osszpontositanak a nyereségtermelés érdekében (ezen tilmenden az im-
materialis eszkdzok is ritkan szerepelnek a mérlegiikben). A végso adatkészlet
87 vallalat 6sszességében 870 évnyi megfigyelését tartalmazza, az alabbi 5 GICS*
strukturahoz rendelt szektorbol: kommunikacios szolgaltatok, ciklikus termékeket
gyartok, alapvetd fogyasztasi cikkeket gyartok, ipar és informacios technologia.

2.2. A DSZ-(de)konstrukcio

A digitalis képességek mérésére szolgald egységes és szabvanyositott modszerek,
metrikak vagy keretrendszerek tekintetében még nem sziiletett konszenzus, ami
megneheziti a vallalatok kozotti 6sszehasonlitast. A digitalis képességek komple-
xitasa, a kiilonboz0 iparagak eltérd gazdasagi teljesitménye, illetve a technoldgiai
tulcsordulasok hatasai megnehezitik a piaci referenciaértékek kialakitasat is. Ezen
kihivasok kezelésére és a DSZ vallalatértékelési modellbe illesztésére az emberi
intelligencia spekulativ logikajara tamaszkodtam, nem pedig gépi tanulasi techni-
kak alkalmazasara, amikor 1étrehoztam az adathalmazt.

A szdvegelemzés soran a kutatok sajat megitélésiik alapjan kulcsszolistakat,
ugynevezett témakat hoznak 1étre, amelyekkel azonositjak a jellemzo tulajdonsa-
gokat. Kiilonbdzo kutatasi teriiletekhez egyedi szolistak illeszthetdk, ami lehetévé
teszi a proxyvaltozok modositasat és kiilonb6z6 nézépontok vizsgalatat, A jelen
kutatas a Loughran és McDonald (2016) altal alkalmazott, egyszeriien hasznalhato
és konnyen reprodukalhatoé ,, bag-of-words” technikat alkalmazza a DSZ attriba-
tumainak azonositdsahoz. A témak optimalis szamanak meghatarozasa a tematikus
elemzésben tovabbra is nyitott kérdés az irodalomban, annak ellenére, hogy
Fritzsch és szerzotarsai (2021) kiterjedt kutatast végeztek a létezé modszerekrol.
Eredményeik arra utalnak, hogy altalaban 10 és 50 téma kozotti tartomany a meg-
feleld. A lehetséges digitalis katalizatorok széles skalajanak lefedése érdekében a
szerz6 30 témat valasztott a DSZ dimenzidinak tipologizaldsahoz és kategorizala-
sahoz (1. tablazat).

2 Global Industry Classification Standard — taxonémiai itmutato, a globalis iparagi lefedettséget 4tfogd osztalyo-
zasi rendszer. A struktura négy elemzési szintet kinal a legaltalanosabb szektortol a legspecialisabb alagazatig,
tiikrdzi az iparagak helyzetét a részvénybefektetési univerzumban.
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1. tablazat
A digitalizaltsagi szint beazonositasara hasznalt szavak és képességcsoportok
Words and capability groups used to identify the level of digitalization

Digitalis technologidk/ képességek Digitalizaltsagi szintek

API, cloud computing, digital platform, digital transforma-

. . . . Infrastruktira és k 16da
tion, digitalization, network infrastructure, social media astruktira és kapesolodds

analytic, big data, deep learning, digital content,

. .. . . Adatelemzés és analitika
image recognition, sentiment analysis

digital marketing, e-commerce, future payment, E-kereskedelem és online
omnichannel, online sale, virtual reality elkotelez6dés

autonomous driving, biotechnology, clean energy,

. . Bizt ag ¢s fenntarthatosa
blockchain, cyber security 1ztonsag es fennfarthatosag

3D print, additive manufacturing, artificial intelligence,

. . . . Digitalis innovaciod
augmented reality, machine learning, robotics &

Forrés: sajat szerkesztés.

Kevesebb, de egyértelmii (specifikus) kifejezésre Gsszpontositani megbizha-
tobb analitikai stratégiat kinal, mivel a lehetséges tobbértelmiiségek technikailag
kevesebb hibalehetdséggel jarnak, mint kiterjedt szolistak hasznalata esetén
(Loughran—MMcDonald, 2016). Az adatallomany 14 337 digitalis témat tartal-
maz, amelyeket koriilbeliil 87 000 jelentésoldalbdl nyert ki a szerz6. Ennek a
mennyiségnek a manudlis elemzése egy év minden napjan napi 8 6ran keresztiil
oranként 29 oldal — irrealisan magas olvasasi tempdjat — igényelné.

2.3. Valtozok és modellspecifikaciok

2.3.1. Eredményvaltozok

Ebben a kutatasban a részvényarfolyam (47) tolti be az elsé eredményvaltozo sze-
repét. Mozgéasa letlikr6zi az immaterialis eszk6zallomany piaci értékének valtoza-
sat, amely vagy a befektetok iparagi ndvekedési kilatasokrol alkotott elképzelése-
ibdl, vagy a vallalatok kozotti egyedi teljesitményeltérésekbol adodhat.

A kutatas célja annak vizsgalata is, hogy a digitalis immaterialis tékébe torténd
befektetések menedzselése és a digitalis képességek fejlodése d6sszhangban van-e
az eszkozokre vetitett termelékenységjavulassal (Eszha). Ez az elemzés a vagyon-
kezelés digitalis technologidkon keresztiil torténd optimalizalasa, azaz az erdfor-
rasok hatékonyabb felhasznalasa, és a termelési folyamatok hatékonysagnoveke-
dése kozotti kapcsolatra hivja fel a figyelmet.
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Tobb, a szakirodalmak kozott targyalt tanulmany célkeresztjében az immateri-
alis toke mérése allt, amelyek szamos valtozatat alkalmaztak a Tobin Q ratanak az
amerikai részvénypiac vagy a vallalatok értékeltségének vizsgalatai soran. A jelen
kutatas a Q ratat a konyv szerinti értékre és annak marginalis értékére vonatkoz-
tatja, és feltételezi, hogy (Tobing) Osszefiiggésben all a vallalat digitalizaltsagi
szintjével is.

2.3.2. DSZ — magyaraz6- (és egyben eredmény-) valtozo
a digitalizacios szint méréséhez
Loughran és McDonald (2016) nyoman célszerii mellozni a keresett szavak nyers
gyakorisagat méré szamok kozvetlen alkalmazasat, mivel azok fiigghetnek a do-
kumentumok terjedelmétdl. Ennek kikiiszobolésére az egyes jelentésekben eléfor-
dulo digitalis kifejezések gyakorisagat egy normalizalt, 0 és 1 kozé esé skalara
transzformalom. Igy az elemzés soran a normalizalt adatok hasznalata lehetévé
teszi a kiilonb6zo terjedelmi dokumentumok kozotti 6sszehasonlitast, mikozben a
relativ gyakorisagi viszonyok érvényesiilnek. A standardizacios folyamat a
DSZ vallalatok kozotti egyenld sulyozasat célozza, eldsegitve az 6sszehasonlitha-
tdsagot, és csokkentve a szerz0 hamis biztonsagérzetét. Ezen a skalan a legmaga-
sabb szintl digitalis atalakulast megvalosito cég 1-es, mig a legalacsonyabb szintii
0-s pontszamot kap. A DSZ normalizalasa az (1) egyenlet alkalmazasaval torténik,
ahol K az 1. tablazat digitalis technologiakkal kapcsolatos témainak eléfordulasi
gyakorisagat jeloli, mig i és t a cégeket és a naptari éveket indexaljak.
LoD;; = (K;; — minK;)/ (maxK; — minK,) (D)

A szdvegelemzés soran arrdl érdemes eldre meggy6zodni, hogy a vizsgalt to-
pikok gyakorisaganak normalizalasara alkalmazott képlet megfeleld legyen az
adatkészlet és a kutatasi célok szamara, mivel a kiilonb6z6 kontextusok eltér6 stan-
dardizalasi technikakat igényelhetnek.

2.3.3. Kontrollvaltozok az immateridlis toke hatékonysdganak méréséhez

A digitalis tokét sokrétii természete miatt nehéz egyetlen valtozoval leirni — kiilo-
nosen a szamviteli keretrendszeren beliil —, ezért ennek kezelésére konceptualiza-
lom ¢s kibontom a relevans szamviteli mutatokat, hogy atfogé képet adjak eme
diverz eszk6zok szerepérdl és teljesitményérdl. Itt fontos megjegyezni, hogy a di-
gitalis immaterialis tokéhez felhalmozott tudas és képességek modellezéséhez és
méréséhez rendelt koncepciok és szdmviteli mérészamok hasznélata bizonyos
foku szubjektivitast is magaban foglal.

A fentiekben targyalt szovegelemzés eredményei szemléltetik a digitalis inno-

crer
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séges figyelembe venni bizonyos valtozokat, amelyek kontrollaljak a becslés ered-
ményeit. A digitalis tizleti modellekre valo attérés a DSZ-nek a digitalis technolo-
kedés (bevnov) a siker egyik kulcsfontossagu mutatoja. A lehetséges zavar6 hata-
sok tovabbi minimalizalasa érdekében a menedzsment képességeit is kontrollval-
tozonak tekintem a bruttd és az lizemi arrések kiilonbozetének segitségével. Ez az
egyszeri proxy az arképzési er6bol és a koltséghatékonysagbol eredé méretgazda-
sdgossagban rejlé potencial, a skalazhatosag (skhg) megkdzelito értékmérdjeként
szolgal. Bar a human toke statisztikai mérhetdségével kapcsolatban szamos aka-
démiai iras sziiletett, és Kiss (2012) részletes attekintése jol példazza, hogy egyik
modszer sem alkalmazhatd univerzalisan a technologiai fejlodés szempontjabol,
mégis kontroll ala keriil. Mivel a humén téke az innovacidé dontd hajtderejének
tekinthetd, ezért a jelen kutatds az immaterialis eszk6zok (és a goodwill) mérleg-
értékével (ijgw) kalkulal annak nagysagéanak helyettesitésére vagy legaldbbis ko-
zelito becslésére. Az iizleti gyakorlatok technikai fejlédése varhatoan szintén im-
materialis értékké alakul, korrelalva a teljes eszkozallomany miikodésbol szar-
maz6 cash flow-szintek és novekedési ratak valtozasaval (fcfée). Végiil mindezen
tényezok alapjan szinte elképzelhetetlen, hogy a technolégiabevezetés intenzitasa
ne lenne Osszefliggésben vagy ne korreldlna az immaterialis eszk6zok nettd érté-
kével (niv) és a cég méretével.

Brynjolfsson és Hitt (2000) eredményei szerint a digitalis toke fejlesztésének
idére van sziiksége, hogy mérhet6 hatast gyakoroljon a termelékenységre. Erre
tekintettel a kutatds modszertana figyelembe veszi az id6beli cstsztatast az elem-
zés sordn, ¢és a kontrollvaltozok egy évvel késleltetett értékeivel kalkulal az
autokorrelacios problémak mérséklése érdekében. A nem aranytipusu valtozok lo-
garitmikus atalakitasaval a vallalatok kdzotti heterogenitast kivanja csdkkenteni és
az Osszefliggéseket linearisabba tenni. A 2. tablazat részletesen bemutatja a valto-
zokat.
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Regresszios modellek determinans valtozoi
Determinant variables used in the regression models

2. tablazat

Jelolés Dimenzi6 Leiras ‘ Referencia
Fliggé valtozok
A DSZ fejlesztéséhez és
. alkalmazasahoz tarsitott | Az i cég részvényaranak Chiavello
Részvényar Ariy piaci varakozasok a rész- | természetes logaritmusa 20 ]éy)
vények arazasaban jelen- | a ¢ fiskalis év végén
nek meg
o Adatalaptl eszkézgazdal- | 4 ; oo0 pevetelének és
Eszkozhaté- ) kodasi szakértelem az = f A
, Eszhai. . L s eszkOzvagyonanak aranya | Tambe (2014)
konysag iizemi optimalizalas [ dvben
érdekében
A digitalizalt-
sagi szint o .
fejlesztésénck Digitalis immaterialis | 42 ¢¢@ 1 évi eszkbzeinck

; PG . o o piaci és mérleg szerinti
képessége: Tobing tékevagyon piaci srtokeinek valtordsai Hall (1993)
az immaterialis elfogadottsaga ertekeinex valtozasal

<1 . kozotti eltérés mértéke
tékeallomany
mindsége
Magyarazovaltozo
Az i cég t évi digitalizalt-

o ) o o saganak szintje a digitalis
Digitalizaltsagi DSZii V,allala’tl szintl dlglrtahs klfejezesek.g)’/aqulsaga- Jelen tanulmény
szint képességek kapacitasa nak normalizalasaval,

0 és 1 kozé eso értékekkel
kalkulalhato
Kontrollvaltozok
Bevétel nove- .. aDg(l:t}?rlllc)Zlag;ilzlizillitélpgls:ggelll A,Z ! cég érték,esitésének Teece (2017);
kedé bevnovi; L 2.0 | valtozasa a t évben a t — 1 | Lev—Srivastava
edése abszorpciods (befogadasi) | ihez vi p 2019
ké g ¢évihez viszonyitva (- )
pessége
A menedzsmentképessé- Uz i cée &vi brutté és mil
k hatartermelékenysége | <12 | 68 €V1 brutto ¢s mu-
12 . gek hatarte KCDYSCEC | kodési marzsok kiilonbsé-
Skalazhatosag | skhgis befolyasolja az , értékte- . . -~ | Visconti (2020)
ey ete o Ot 1, | gének természetes logarit-
remtd” halozati hatas eld-
) musa
nyeit
Immaterialis Az i cég immaterialis esz-
. N Human téke mint az inno- | kdzeinek ¢ évi szamviteli
eszkozok ijgwiu P . . P .
. - vativ fejlesztés motorja | értékének természetes
mérlegértéke 1 .
ogaritmusa
A digitalis transzformacio
Pénziiavi ¢és az immaterialis eszko- | Az i cég szabad pénzaram-
usy fcfoein z0k hasznositasanak pénz-| lasa az eszkdzvagyon ara-
stabilitas . , o . . o
aramlast general6d haté- | nyaban a ¢ év végén
konysaga
Az i cég mérlegfoosszegé-
nek targyieszkoz-allo-
Cé . . Az immaterialis toke mannyal és készpénz- .
ég mérete niviz Jelen tanulmany

becsiilt netto értéke

egyenértékesekkel csok-
kentett értékének termé-
szetes logaritmusa ¢ évben

Forras: sajat szerkesztés.
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2.4. Gazdasagi modellek

A mintaban szerepld cégek digitalizaltsagi szintjeibe valdo mélyebb betekintés ér-
dekében az empirikus vizsgalat kétféle modellt mutat be a DSZ és a kapcsolodo
valtozok kozotti kapcsolatok feltérképezésére. A (2) egyenletben részletezett
paneladatokon alapulé modell az immaterialis inputok és a digitalis outputok ko-
z0tti kapcsolatot tarja fel. Mivel a kutatas a DSZ és az immaterialis toke vallalati
gazdasagi karakterisztikat befolyasold hatasat vizsgalja, ezért fix hatasi modellt
célravezet6 alkalmazni, és a normalizalt DSZ-értéket a 4. tablazat kontrollvaltozo-
inak el6z6 évi értékeire regresszalni. Az i és a ¢ a céget és az évet jeldlik, a € pedig
a modellezés soran elkovetett hiba (vagy reziduum).

DSZ;, = .810 + B1bevnov 4 + Baskhgic—1 + BaljgWic—1 + Bsfcfoe; )

+ Benivie—q + €y

Annak feltarasara, hogy a piaci arazasban tiikr6zodik-e a vallalkozas digitali-
zaltsagi szintje, a masodik modelltipus az alternativ adatokat kombinalja az imma-
terialis toke teljesitményének szamviteli mutatoival. A vallalatspecifikus hatasok
¢s a heterogenitas (példaul a vezet6i képességek) kezelésére ismét a fix hatasu sta-
tisztikai modellt alkalmazom, ahol az eredményvaltoz6 a viszonteladoi piacon ke-
reskedett részvényar (logAr;,), a fiiggetlen véltozokat a LoD;,_, és a késleltetett
kontrollvaltozok alkotjak (3).

logArie = B} + BiDSZ;e_1+ Bybevndvy,_; + B3skhgie—y + Bailjgwie—s 3)
+ Bsfcfoeirg + Benivip—q + 1 + &

A kutatas tovabbi (4) része megvizsgalja, hogy a cég tOkeforgasa és a digitalis
fejlodése kozotti kapesolat a DSZ termelékenységre és miikodési hatékonysagra
gyakorolt valosagos hatasat tiikrozi, vagy csupan véletlen egybeesésrdl van szo. El-
varhato, hogy a digitalis technologidkat sikeresen integralo vallalatok fokozott esz-
kozfelhasznalasi hatékonysagot tapasztalnak, ndvelik eszkdzaranyos forgalmukat.

Eszhay = B + B1DSZ; 1+ Brbevnovi, 1 + B3skhgic—1 + Baljgwir— 4)

+ Bsfcfoe; g + Benivip—q + 1 + ;¢

Végiil robusztussagi tesztet futtattam le az eredmények stabilitasanak és meg-
bizhatosaganak felmérésére, illetve elemzést végeztem a piaci és szamviteli ada-
tokon nyugvo Q rata fliggd valtozoként vald parhuzamos futtatdsaval (5). Mivel-
hogy gyakran alkalmazzak a befektetésekkel, a tokeallokacioval €s a cégértékkel
kapcsolatos tanulmanyokban, az eredmények dsszehasonlitasa fényt derithet arra,
hogy a fiiggd valtozo kivalasztasa befolyasolja-e a megfigyelések becsléseit.

logTobing;, = B + B1DSZ;c_1+ frbevnov,_; + faskhg;r_y (5)

+ BaljgWi—1 + Bsfcfoeir—q + Benivie—q + 1 + €1

Amennyiben a fliggetlen valtozok konzisztensek maradnak a kiilonb6z6 forga-
tokonyvek és tesztek soran, az megerdsiti a tanulmany relevancidjat és megallapi-
tasainak érvényességét. A Hausman-tesztek — Pearson-féle khi-négyzet p-értékei:
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0,0000 — minden esetben megerdsitették, hogy a fix hatasti modell megtartasa kon-
zisztensebb becsléseket eredményez a DSZ mérésére vonatkozoan.

3. Eredmények és diszkusszio

3.1. Szokészlet-validalas és korrelacioanalizis

Az értékhalozatok egyre Osszetettebbé €s kiterjedtebbé valasaval a benniik 1évo 6sz-
szefliggések felismerésének képessége kulcsfontossagva valik a fejlodé mintazatok
és a kialakulo trendek jobb megértése és 6sszehasonlitasa szempontjabol. A digitalis
technologiai kifejezésekbdl alld haldzatokon beliili korrelaciok elemzésével kvanti-
tativ modellek fejleszthetok a technologiai struktirak és az innovacios folyamatok
kozotti kolcsonhatas elemzésére. Az 1. tdblazatban felsorolt, a digitalizaltsagi szin-
tek beazonositasara hasznalt szavak (N = 14 337) megoszlasi és idobeli tendenciai-
nak vizsgalata értékes betekintést nyujt a kiilonboz6 gazdasagi dgazatok vallalatai
kozotti stratégiai konzisztenciak, a szinergikus kapcsolatok 1étezésébe. Ez kiilono-
sen fontos a digitalis képességek boviilo (innovacios) kapacitdsa esetében, amely
hatéssal lesz mind a cégek, mind a befektetok tokekihelyezési stratégiainak tervezé-
sére. Ebben a részben a digitalis kifejezések gyakorisagaban és megoszlasaban be-
kovetkezett valtozasok tobbdimenzios elemzését végzem el, a tizéves idoszak alatt
végbement digitalizaltsagi szintek fejlodését veszem goreso ala.

3.2. Szektordinamika

A szektorok kozotti digitalis kozelség iranyat és mértékét a 3. tablazat mutatja be,
a Pearson-féle korrelacios egyiitthatok segitségével. A koefficiensek értéke
(0,392) és (0,951) kozott szorodik, ami a mérsékelt és a szignifikans erdsségii kap-
csolatok jelenlétére utal. Ez a vallalatok és az iparagak kdzotti intenziv egytittmii-
kodést, tudasmegosztast €s a digitalis kozelség kihasznalasara valo torekvést tik-
rozi. A technologiai szektor kiemelkedden szoros kapcsolatot apol a tobbi agazat-
tal (0,826, 0,608, 0,940 és 0,951), ami alatimasztja a digitalis transzformacio ira-
nyaba mutatdé konvergenciat. Ezek az értékek nemcsak a digitalis technologiak
széles kori hozzaférhetdségét igazoljak, hanem a technoldgiai cégek innovacios
szerepének meghatarozo jellegét is. Hasonloképpen, a kommunikacios szolgalta-
tok és az ipar (0,869), valamint az alapveto fogyasztasi termékgyartok (0,869) ko-
z6tti erés korrelacio arra utal, hogy a kommunikacios teriileten elért digitalis fej-
lesztések jelentds hatassal vannak ezen szektorok digitalizacids folyamataira.
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A ciklikus termékgyartok, amelyek az iparagak széles skalajat dlelik fel, és szoro-
san korrelalnak a gazdasagi novekedéssel, a vizsgalt idoszakban (még) mérsékelt
digitalis kapcsolatot mutattak mas szektorokkal. Ez a szektor heterogén jellegébol

is adodhatott.

3. tablazat

A digitalis kifejezések szektorok kozotti megoszlasa és korrelacidja
The distribution and correlation of digital terms by sector divisions-year

Munkaer6-
Kommuni- Alapvetd Informé lgnie
kaciés | Ciklikus pveto s VS°8,
X , . fogyasztasi|  Ipar cios ezer USD/
Megnevezeés szolgal- | termékek ’ . .
p cikkek (13)  [technologia] fo/év
tatok (13) fit/
(10 cég) a7 (34) (plro it
atlagos
[étszam
102 (éves
51 97 48 679
2012 | Oatjif;lfa) (5.22%) | (9.93%) | (4.91%) | (©9.50%) | 26°
80 75 106 49 669
2013 (8,17%) | (7,66%) | (10,83%) | (5,01%) | 68,34%) 39,33
101 115 135 60 778
2014 (8,49%) | (9,67%) | (11,35%) | (5,05%) | (65,43%) s1.12
112 177 149 109 796
2015 (8,34%) | (13,18%) | (11,09%) | (8,12%) | (59,27%) 30,17
107 194 159 92 787
2016 (7,99%) | (14.49%) | (11,87%) | (6.87%) | (58,78%) | >
109 197 177 115 879
2017 (7,38%) | (13,34%) | (11,98%) | (7,79%) | (59,51%) 3743
110 119 187 111 910
2018 (7,65%) | (8,28%) | (13,01%) | (7,72%) | (63,33%) 82,44
202 138 253 134 945
2019 (12,08%) | (8.25%) | (15.13%) | (8.01%) | (56.52%) 75,04
251 160 322 143 987
2020 (13,47%) | (8,59%) | (17,28%) | (7,68%) | (52,98%) 78,73
360 185 288 189 1039
2021 (17,47%) | (8,98%) | (13,97%) | (9,17%) | (50,41%) 108,76
Szektorok Bsszesen 1534 1411 1873 1050 8316
(10,82%) | (9,95%) | (13,21%) | (7,40%) | (58,63)
CAGR 15,04% 15,39% 12,85% 16,45% 4,84% 17,09%
Kommunikacios 1.00
szolgaltatasok >
Ciklikus termékek 0,392 1,00
Alapvetd fogyasztasi cikkek | 0,869 0,521 1,00
Ipar 0,869 0,694 0,897 1,00
Informacids technologia 0,826 0,608 0,940 0,951 1,00

Forras: sajat szerkesztés.
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Mindegyik szektorban tendencia mutatkozik a digitalis szavak szamanak éves
novekedési litemében. A 4,84%-0s minimum ¢és a 16,45%-0s maximum CAGR
kozotti értékek eltérd trendekre €s novekedési dinamikara hivjak fel a figyelmet.
A vizsgalt idészak alatt jelentds eltolddas mutatkozik a szektorok kozott: mig a
nem technologiai vallalatok egyiittesen tobb mint 20%-kal novelték a digitalis koz-
zétételeik szamat, addig a techcégeknél ezzel kozel egyenértékii csokkenés volt
megfigyelhetd. Ez a tendencia 6sszhangban van McKinsey (2021) korabbi ered-
ményeivel, miszerint a szektorok iparagi szerepldi kiilonb6z6 immaterialis er6for-
rasokba invesztalnak j képességek létrehozasa €s a szinergiadk megteremtése ér-
dekében. A nem technologiai vallalatok valosziniileg a skalazhatosagbol és halo-
zatépitésbol szarmazo elényok kiaknazasara torekednek, mig a digitalisképesség-
szolgaltatok pedig minden bizonnyal termékinnovaciora koncentraltak. Az ered-
mények azt sugalljak, hogy a mintaban szerepld cégek felhalmozodd immaterialis
tokekészletei mozgatjak az agazatok kozotti innovacios ratak novekedését, 0szto-
ndzve a technologiai konvergenciat — esetenként valoszintileg a kis cégek kiszori-
tasa altal. Az dgazatokban és az lizleti gyakorlatban alkalmazott technologiavezé-
relt fejlesztések végsd soron hozzajarulnak a munkaerd-termelékenység rendszer-
szintli dinamikus novekedéséhez is.

3.3. Digitalizaltsagi szintek

Az 4gazati szintrl a vallalati szintre helyezve a fokuszt, a folyamatban 1év6 techno-
logiai konvergenciak korvonalai élesebbé valnak. A 4. tablazat pozitiv korrelacioi
ravilagitanak az egyes digitalis technologiak (és immaterialis toke) kozotti sziner-
giak sokféleségére, valamint arra, hogy a digitalizacio kiillonbozo aspektusai hogyan
kombinaljak a technologiai megoldasokat, és hogyan fokozzak az emberi teljesit-
ményt, ami olyan eredményekhez vezet, amelyek meghaladjak részeik 0sszegét.

A szektorokhoz képest 1ényegesen valtozatosabb és szélesebb korrelacios szin-
tek figyelhet6k meg, amelyek minimuma (0,176) és maximuma (0,948) kozott mo-
zognak. Példaul az IK és az AA kozotti mérsékelt korrelacio (0,394) arra utal, hogy
a kapcsolodasi lehetdségek javulasa vagy valtozasa befolyasolhatja az adatok tech-
nikai kezelésének és elemzésének mindségét. Az IK erds kapcsolatot mutat DI-vel
szerbiztonsagi intézkedésekben betoltott kulcsfontossagl szerepére utal. Ehhez
képest EO viszonylag alacsony korrelaciot mutat IK-val (0,332) és a BSZ-szel
kovetkeztetni. Az EO-ra 6sszpontositod vallalatok valdsziniileg AA-val is foglal-
koznak (0,764), ami arra utal, hogy az adattdmogatott dontéshozatal 6szténzden
hat az online marketing/értékesités intenzitasara, és ez elkdtelezddési stratégiak
fejlesztési és technikai hajtoereje lehet. Az egyes technoldgiak és képességek iranti
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piaci érdeklédés eltérd mértékii, de idovel ndvekvd adaptaciot mutatnak. Az AA
és az EO mérsékelt, 4,48%-o0s, illetve 4,11%-0s éves novekedési liteme arra utal,
hogy a mogottes technologiak kihasznaltsdga mar jelentds és/vagy az irantuk ér-
dekl6dé vallalatok szama korlatos. Mindazonaltal a BF és a DI kimagaslo,
20,53%-o0s és 42,45%-0s CAGR értékei meggy6zden mutatjak, hogy a csucsval-
lalatok a digitalis képességek diverzifikalasara 6sszpontositanak.

4. tablazat

A digitalis szintek korrelacioja a kifejezések évenkénti megoszlasa alapjan
Correlation of digital levels based on annual distribution of terms

E-kereske-| . .
Infra-— | Adat- 150 | BIZONSA | piilis | Tobin’s Q
. struktura és|elemzés €s . és fenn- | . . ., .
Megnevezés . o online .| innovacié | (minta-
kapcsolo- | analitika . tarthatosag .
. elkote- (DD atlag)
das (IK) | (AA) | 20 | (BF)
322 (Gves | g6 254 92 13
2012 adatok |30 3004) | (26,00%) | (9.42%) | (1.33%) | 80
32,96%-a)| 0" he e e
288 308 268 97 21
2013 (29,33%) | (31,36%) | (27,29%) | (9,88%) | (2,14%) 2,36
2014 302 400 332 116 34 237
(25,51%) | (33,78%) | (28,04%) | (9,80%) | (2,87%)
2015 348 418 386 141 46 2.52
(25,99%) | (31,22%) | (28,83%) | (10,53%) | (3,44%)
2016 367 353 386 160 76 2.52
(27,35%) | (26,30%) | (28,76%) | (11,92%) | (5,66%)
2017 3230 390 392 211 156 3.03
(21,94%) | (26,49%) | (26,63%) | (14,33%) | (10,60%)
2018 346 346 272 240 236 2.81
(24,03%) | (24,03%) | (18,89%) | (16,67%) | (16,39%)
420 361 318 310 262
2019 (25,13%) | (21,60%) | (19,03%) | (18,55%) | (15.68%) | >°
433 364 344 423 316
2020 (23,03%) | (19,36%) | (18,30%) | (22,50%) | (16,81%) 3,65
2021 438 439 365 494 314 426
(21,37%) | (21,41%) | (17,80%) | (24,10%) | (15,32%)
. 3587 3675 3317 2284 1474
LoD dsszesen (25.29%) | (24,93%) | (23.29%) | (16,10%) | (10,39%)
CAGR 3,48% 4,48% 4,11% 20,53% 42,45% 10,09%
Infrastruktara és 1
kapcsolodas
Adatelemzés és analitika 0,394 1
E-kereskedelem és 0,332 0,764 1
online elkotelezodés
Biztonsag és fenntarthatdsdg| 0,903 0,482 0,286 1
Digitalis innovacié 0,853 0,357 0,176 0,948 1

Forras: sajat szerkesztés.
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Az internetes melléklet, valamint a Fliggelék F2. és F3. abraja a DSZ proxy vi-
zualis validaciojat jeleniti meg, amely tamogato6 lehet t6keallokacios koncepciok és
a gazdasagi karakterisztika szlirésében.

3.4. Gazdasagi modellek eredményeinek elemzése

A minta fobb értékeit és az alkalmazott valtozok leird statisztikait az 5. tablazat
tartalmazza. A vizsgalt részvényeket 76,5 dollar medianérték mellett 0,96 dollar
minimum ¢és 719,6 dollar maximum kozott arazta a piac. Az arfolyamok relativ
szorasa magasnak tekinthetd, ami a befektetési eszk6zok arazasanak dinamikus
jellegére, illetve a vallalatok kozotti jelentds valtozatossagra utal — a vizsgalt cégek
piaci kapitalizacidjanak értéke 796,4 millid dollar és 3,301 milli6 dollar kozott
mozgott. A mediant meghalado atlag jobb oldali délést jelez, ez az aszimmetrikus
eloszlas logaritmikus transzformacié alkalmazasaval kezelhetd. A digitalis tech-
nologiakat sikeresen adaptald vallalatok varhatoan hatékonyabban hasznaljak fel
eszkozeiket (magasabb a tokeforgas), ennek okan a kovetkezd érdeklodésre sza-
mot tartd mutatd az eszkozhatékonysagé: atlaga (0,823), a medianja (0,606), ami
az adatok ferdeségére €s kiugro értékeire utal. A (0,014) és (3,652) kozotti széles
tartomany az adatok pozitiv ferdeségére és kiugro értékeire utal, a cégek teljesit-
ményének heterogenitasat magyarazza. A digitalis képességek mindségének érté-
két magyarazo DSZ-valtozd, az éves jelentésekben felbukkand digitalis témak
mennyiségi leképzodése 0 és 1 kdzotti értékeket vesz fel. Annak ellenére, hogy a
tanulmanyozott idotav utolsé éveiben mar a technologiak széles palettaja jelent
meg és valt elérhetové (publikalhatova) a cégek szamara, a (korai) DSZ-valtozok
az Osszes adatpontok 13,1%-aban még a 0,017 érték alatt voltak. Ennek eredmé-
nyeképpen a ferdeség a pozitiv értékek iranyba torzit, a 0,127 atlag- és a 0,069
medianértékek pedig csak mérsékelt digitalizaltsagi szinteket jeleznek — mindezt
az atlagos DSZ-értékek megharomszorozodasa mellett. Mivel a korai cégévek
DSZ-értékének 13,1%-a kevesebb, mint 0,017, ami jobb oldali ferdeséget eredmé-
nyez, az atlagos 0,127-es és a median 0,069-es érték mérsékelt digitalis technolo-
giahasznalatot mutat, bar az atlagos DSZ-értékek 2020-ra megharomszorozodtak.
A DSZ és az skhg kozotti (0,253) korrelacios egyiitthatd arra utal, hogy a DSZ
novekedésével javulni kezd a vallalati hatékonysag, ami idGvel potencialisan ja-
vithatja a pénziigyi teljesitményt is. Osszességében az dsszefoglald statisztikdk
valtozatossdgot mutatnak a valtozok kozotti és a vallalatok teljesitményét €s digi-
talizacios er6feszitéseit befolyasold tényezok kozott, ami értékes informacioként
szolgalhat a befektetok szamara. Az 5. tablazat az endogén valtozok kozotti kor-
relaciés egyiitthatokrol is szamot ad, betekintést nyujtva a digitalis immaterialis
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tokeformak teljesitményébe és heterogenitasaba. Ezek a kapcsolatok hangsulyoz-
zéak a digitalis atalakulas részvénypiaci értékekre gyakorolt hatdsdnak holisztikus
természetét. A varianciainflacios tényezd nem tart fel kollinearitasi problémakat
(VIF < 10), igy az adatok regresszios elemzésre alkalmasak.

5. tablazat
Leiré statisztika és korrelacioanalizis (N = 870)
Regression sample descriptive statistics and correlation of variables
Valtozo N Mean | Median SD Min Max VIF
1. Ar 870 105,51 76,06 98,39 0,96 | 719,15 -
2. Eszha 870 0,823 0,606 0,606 0,014 3,652 -
3.DSZ 870 0,127 0,069 0,165 0 1 1,169
4. bevniv 783 | 0,091 | 0,059 | 0,165 | -0495 | 0,951 1,075
5. skhg 870 0,307 0,272 0,172 0,002 1,026 1,329
6. ijgw 870 19,290 5,927 | 34,930 0,000 293,1 1,178
7. fefve 870 | 0,096 | 0,092 | 0063 | -0,129 | 0,412 1,167
8. nvi 870 1057 461,6 1548 362,2 1173 1,424
1 2 3 4 5 6 7 8

1. Ar 1
2. Eszha 0,012 1
3.DSZ 0,183 | —0,074 1
4. bevnév 0,128 | —-0,054 0,03 1
5. skhg -0,012 | -0,300 0,253 0,168 1
6. ijgw -0,055 | 0,278 0,044 | —0,096 | —0,054 1
7. fefoe 0,194 0,135 0,167 0,163 0,183 | —0,196 1
8. nvi 0,153 | —0,201 0,06 | —0,146 | —0,261 0,598 | —0,242 1

Forrés: sajat szerkesztés.

A 6. tablazat az immaterialis t6ke hasznosulasa, a DSZ fejlesztési dimenzid ko-
z6tti technologiai konvergencia mindsége és a viszonteladodi piac értékegyiittmoz-
gasanak variacioi kozotti Osszefiiggésekre vonatkozd regresszids eredményeket
mutatja be. Az eredmények 6sszhangban vannak a kapcsol6do szakirodalommal,
és megerdsitik, hogy a robusztus innovacios kornyezet pozitivan befolyasolja a
vallalat digitalis atalakuldsanak marginalis hatésait, vice versa, egymast erdsitd
ciklusokban.
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6. tablazat
A regresszié becslési eredményei
Fixed effect estimation results

Magyarazovaltozo
DSZor 0,3460%** 0,1300%** 0,1597%***
' (0,0849) (0,0480) (0,0537)
Kontrollvaltozok
bevnévir_1 0,0097 0,1906** —0,1965%** 0,1836***
' (0,2694) (0,0911) (0,0642) (0,0591)
log skhgis-1 —0,0647* —0,3021*** —0,1656** -0,1706**
(0,0352) (0,0770) (0,0837) (0,0677)
log ijawis1 0,0101* —0,0241* 0,0146 —-0,0076
(0,0058) (0,0146) (0,0171) (0,0059)
.. 0,2281%%* 1,0725%** 0,7435%** 0,6497***
fcfoeii—1
(0,0940) (0,3186) (0,1974) (0,2086)
log nivis—1 0,0892%**%* 0,3776%** —0,1555%%%* 0,0439**
' (0,0148) (0,0273) (0,0215) (0,0180)
Tntercept —1,6263%** —5,2579%*** 3,1867*** -0,5601*
(0,2694) (0,4802) (0,3821) (0,3384)
Adj. R? 0,1999 0,6312 0,2187 0,2791
F 11,97 48,17 13,36 5,85
lsvzlzlﬂgy elések 782 782 782 782

Megjegyzés: ***, ** * jeloli a szignifikanciat az 1%, 5% és 10% szinteken. Zardjelben a standard hibakat tiin-
tettem fel.
Forras: sajat szerkesztés, Gretl szoftver segitségével.

Az 1. modell az immaterialis toke korabbi teljesitménye és a vizsgalt év DSZ-
értékei kozotti kapcsolatot vizsgalja. A kontrollvaltozok koziil csak az fcfée és a
niv bizonyult szignifikansnak 5%-o0s szinten, pozitiv egyiitthatokkal. Ez alapjan
ugy tiinhet, hogy az immaterialis tOkebefektetések és a pénzaramlast-generalo ké-
pességek hatékony kihasznalasa bizonyulnak a DSZ-fejlesztések elsédleges moz-
gatorugodinak, tehat az innovativabb és likvidebb cégeknek nagyobb esélylik lehet
arra, hogy a digitalis gazdasag vezetd szereploivé valjanak. A 2. és a 3. modellben
a DSZ koefficienseinek pozitiv és statisztikailag szignifikans értékei (0,3460, il-
letve 0,1300) a digitalis technologiakba torténé beruhdzasok a piacok altali ked-
vez0 megitélésére, valamint az immaterialis toke és a digitalis képességek kozotti
szinergiak hatékony kiakndzasara utalnak. A befektetok varakozasai szerint az in-
novativ, digitalis transzformaciét hatékonyan alkalmazo6 vallalatok jelent6s ver-
senyeldnyre tehetnek szert a jovoben, amelyet a részvények magasabb arazasaval
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jutalmaznak a jelenben. A 2. modell determinacios egyiitthatéjanak értéke
(63,12%) szerint a modell jol magyardzza a részvényarak novekedésében megnyil-
vanul6 piaci elfogadottsagot és a digitalizacioba torténd befektetés és az immate-
ridlis téke kozotti kapcsolatat. Az F-tesztek alapjan a regresszorok kozos hatasa
szignifikans (p-érték = 0,0000), ami azt jelzi, hogy a modell valtozoi egyiittvéve
szamottevoen befolyasoljak a fiiggdvaltozot. A (3) modell becslései szerint a digi-
talis fejlesztések hozzajarulnak az eréforrasok optimalis kihasznaltsagadhoz, ami
tovabb javitja a bevételek és az eszkozvagyon aranyat. A DSZ statisztikai szignifi-
kanciat mutat (p-érték = 0,0068), és hozzavetdlegesen (0,1300) egységnyi haté-
konysagnovekedést jelez a tobbi valtozd valtozatlansaga mellett. A 4. modell a
vizsgalatok stabilitasat er6siti meg. A pozitiv €s statisztikailag szignifikans (p-ér-
ték = 0,0030) DSZ-egyiitthat6 (0,159) azt sugallja, hogy a digitalis képességek ki-
terjesztése Osszefliggésben all a digitalis immaterialis tékevagyon magasabb piaci
elfogadottsagaval.

Osszefoglalva, a digitalis transzformacio6 és az innovéciés képesség oda-vissza
hatasa magasabb piaci értékelést eredményez a (konyv szerinti értékhez képest),
ami lehetdséget teremt tovabbi beruhazasokra és fejlesztésekre a hatékonysag és a
versenyelony novelése érdekében. Az eredmények minden esetben érvényesitik az
alternativ adatok alkalmazhatdsagat, és kiemelik a hatékony menedzsmentgyakor-
latok (skhg) jelentoségét.

4. Kovetkeztetések

Ahogy a nagy események megvaltoztatjak a ,,tartalmat”, a narrativak ugy formal-
jék a viselkedést (és azzal az érdekeket is). A digitalis technologiak bevezetésével
parhuzamosan a vallalkozasok 0j viselkedési és gondolkodasbeli sémakat hoznak
létre, hogy meggy6zzEék a befektetoket a kiildetésiik és a stratégiajuk értékérol.
Ezeknek a narrativaknak a feladata, hogy fokozzak a befektetdi bizalmat a folya-
matos részvényarfolyam-emelkedés érdekében, akkor is, ha a torténet még nem
pontosan jelenik meg a cég pénziigyi teljesitményében.

A kutatast olyan korabbi bizonyitasok inspiraltak, amelyek azt mutatjak, hogy
a digitalis immaterialis tokejavak értékelése pusztan a hagyomanyos eszkozérté-
kelési modszerekre és mérdszamokra tdmaszkodva torzitott eredményeket adhat.
A digitalis fejlesztések és az innovativ megoldasok egyre gyakrabban alakithatjak
a vallalkozasok gazdasagi jellemzdit (vagy a benchmarkokat), ami 0j utakat nyit-
hat a tematikus befektetések és a spekulativ stratégiak szamara. Ez fokozhatja a
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diverzifikaciot és az eszkdozberuhdzasok kiterjesztését a kockdzat-hozam arany ja-
vitasa €s a volatilitas csokkentése érdekében. A tanulmany részben ennek kezelé-
séhez kinal modszertanilag és gazdasagilag relevans megoldasokat a digitalis ké-
pességek alternativ azonositasa €s eszk6z0sitése révén. A gépi tanulas alkalmaza-
saval a 10-K-jelentések szovege kvantifikalhatova valik, igy a digitalis identitas és
az iparagak és a vallalati szintek kdzotti technologiai konvergencia adatta, majd
eszk6zz¢é konvertalhato. A digitalis szintek mérésére kidolgozott DSZ-proxyvalto-
zora tamaszkodd modellek statisztikai eredményei azt mutatjak, hogy a digitalis
képességek fejlesztése novekvo vallalati hatékonysaggal parosul, amelyet a piac a
részvényarfolyamok emelkedésével jutalmaz.

A tanulmany egyik korlatja a szovegelemzés szubjektiv természetébdl adodik,
ami ink&bb asszociativ, mintsem oksagi megallapitasokhoz vezethet. Tovabba el-
képzelhetd, hogy a digitalizacio teljesitményre gyakorolt egyes hatasai csak ko-
z€p- €s hosszu tdvon ,,eszkalalodnak”, ennek okan torzithatja a DSZ és a vallalati
eredmények kozotti kapcsolat atlathatosagat és valos értékének megallapitasat.

Osszegezve, a tanulmény médszertani megkdzelitése és eredményei korlatjaik
ellenére is értékes informaciokat nyujthatnak mind a menedzserek, mind a befek-
tetok szamara. A digitalisan fokuszalt vallalatok a gazdasag novekvo szegmensét
képezik, ezért szlikség lehet alternativ adatokra és specifikaciokra, hogy 6sszekap-
csolt vilagunkban 0j perspektivak és tényezok révén pontosabban értsiik meg a
digitalis képességek, a termelési hatékonysag €s a tdzsdei arfolyamok kozotti kap-
csolatot.
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Fiiggelék

F1. abra
A targyi eszkozok konyv szerinti értékének, az immaterialis tokeallomany

piaci értékének és a digitalis kifejezések szamanak alakulasa

The evolution of the value of tangible and intangible asset stock and
the number of digital expressions

Erték
2500

2000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Immaterialis téke, milli6 USD Targyi eszk6zok, millié USD
— Kifejezések szama

Forras: sajat szerkesztés (Tableau szoftverrel).
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F1. tablazat

Pénziigyi szovegelemzéssel kapcsolatos tanulmanyok attekintése

Overview of recent studies related to textual analysis in finance

Kutatasi témak
*

Adatforrasok és idéintervallumok

Eredmények
*

Moédszerek és megkozelitések

Mlusztrativ
tanulmanyok

A digitalizacioval kapcsolatos infor-
maciok vallalatértékre gyakorolt hata-
sanak elemzése

*
Nemzetkozi vallalatok weboldalai,
2019. szeptember

Pozitiv kapcsolat a digitalizacio és

a vallalati érték kozott — a weboldalak
clésegithetik a digitalizacio és az ér-
tékteremtési folyamatok kapcsolata-
nak megértését a befektetok szamara
(Tobin’s Q).

*

Manualis tartalomelemzés

Salvi és szerzo-
tarsai (2020)

A digitalis atalakulas hatasanak vizs-
galata a kinai gyart6 vallalatok innova-
cios teljesitményére (szabadalmak
alapjan mérve)

*
CSMAR és Wind adatbazisok,
2009-2019

A digitalis atalakulas elGsegiti az in-
novaciot, amelyben a tudasaramlas-
nak jelentds kozvetitd szerepe jut.

P
Szovegelemzés (Wingo szoftver) és
regresszidanalizis

Chen—Kim (2023)

A digitalizaci6 hatasa az amerikai
biztosito tarsasagok piaci értékére és
P/B-ratajara

sk
86 amerikai biztositotarsasag
10-K-jelentései, 20062015

Pozitiv korrelacié mutathat6 ki
az amerikai biztositotarsasagok piaci
értéke és digitalis szintjei kozott.
*
LDA-Bayes modell alkalmazasa
az éves jelentések elemzéséhez
(R szoftver), a digitalizacio piaci
hatasanak becslése OLS-regresszidval

Fritzsch és szerzo-

tarsai (2021)

Annak elemzése, hogyan alakitjak a
nagy techcégek a személyes adatokat
eszkozokke

%
Amerikai politikai dontéshozokkal
készitett interjuk, 10-Q- és
10-K-jelentések, 2010-2019

A Big Tech-cégek kiemelt figyelmet
forditanak a felhasznal6i mutatok
— mint példaul a felhasznalok
szamanak vagy elkotelezodésének —
eszkozositésére.

%
Eszko6zosités, kvalitativ elemzés,
szovegelemzés

Birch és szerzo-

tarsai (2021)

A digitalis orientaciéo meghatarozasa
¢és hatdsa részvényesi levelek elemzése
alapjan

%
S & P 500 vallalatok részvényesi
levelei, 2001-2016

Pozitiv kapcsolat van a digitalis
orientacio és a vallalati teljesitmény
kozott (Tobin's Q).

*

CAT Scanner altal tamogatott
tartalomelemzés, konceptualizacio,
panelregresszid

Kindermann és
szerzotarsai (2021)

(A tablazat a kévetkezé oldalon folytatodik)
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(folytatds)

Kutatasi témak
%

Adatforrasok és idéintervallumok

Eredmények
P

Moddszerek és megkozelitések

Mlusztrativ
tanulmanyok

srer

innovaciora és pénziigyi teljesitményre
gyakorolt hatdsainak elemzése

*
10-K-jelentések MD&A szakaszai,
19962020

A digitalizaciora 6sszpontosito valla-
latok magasabb arbevétel-novekedést,
profitabilitast és piaci értékeltséget
mutatnak.

*
Szovegelemzés és ,,bag-of-words”
technikai megkdzelités Python szoft-
ver alkalmazasaval, tobbvaltozos reg-
resszid, portfolidelemzés

Drechsler és
szerzétarsai (2021)

A vallalatok digitalis atalakulasanak
hatésa az iparagi innovacio szintjére
%

Szabadalmi bejelentések, éves jelenté-
sek és regionalis adatok szama,
2011-2017

A vallalati digitalizacio és az iparagi
digitalis innovacio elésegiti az inno-
vaciot, de a regionalis innovacié
moderalja a vallalati hatast.

*
Szovegelemzés (Python szoftverrel),
fix hatast panelmodellek, jatékelmé-
leti modell, kvantilis regresszio

Silin és szerzdtarsai
(2023)

A pénziigyi hirek részvényarfolya-
mokra gyakorolt hatdsa és a jovobeli
trendek elérejelzése

*

Pénziigyi hirek, 2010-2020
(napi arfolyamok)

A pénziigyi hirek hangulati elemzése
elore jelezheti a részvényarakat.

%
Szentimentalis hangvétel alapjan al-
kotott pontozasi rendszerek (VADER
TextBlob-, Flair-algoritmusok),
MLP-regresszor

Magbool és szerzo-
tarsai (2023)

Részvényar eldrejelzése Twitter-
bejegyzések alapjan
%

Twitter-bejegyzések
(Kaggle-adatbazisbol), 2016

Az SVM-modellek teljesitettek
a legjobban, 0,83-0s pontossaggal.
3

Hangulatelemzéssel kombinalt
ML-modellekkel: logisztikus
regresszid, dontési fa, Boosted Tree,
Random Forest, SVM

Kolasani—Assaf
(2020)

Pénziigyi jelentések hangulatelemzése
gépi tanulassal
%

10-K-jelentések, 2015-2020

A hangulatelemzéssel kombinalt
ML-modellek kiilonbdz6 elonydkkel
¢és hatranyokkal rendelkeznek, tovabbi
kutatasok sziikségesek a szoveges és
numerikus adatok kombinacioival.

*
Hangulatelemzés ML-modellekkel:
fastText, NBSVM, BiGRU, BERT

Mohan és szerzo-
tarsai (2019)

(A tablazat a kévetkezd oldalon folytatodik)
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(folytatds)

Kutatasi témak
%

Adatforrasok és idéintervallumok

Eredmények
P

Moddszerek és megkozelitések

Mlusztrativ
tanulmanyok

A befektet6i kozhangulat és a rész-
vénykompenzacié kozotti korrelacio
elemzése

*
Twitter-bejegyzések és a DJIA-index
értéke, 2009. junius—december

A nyugalom ¢és a boldogsag korrelal
a DJIA értékeivel.

3
Hangulatelemzés ML-modellekkel:
SOFNN, SVM, logisztikus és linearis
regresszio

Mittal-Goel (2011)

A nem technoldgiai vallalatok digitali-

crey

a portfoliok hozamara

*
10-K- és 10-Q-jelentések,
2010-2017

A nem technologiai vallalatok no-
vekvé digitalizacidja magasabb
P/B-arannyal, piaci benchmark feletti
abnormalis hozammal, és vegyes
pénziigyi teljesitménnyel jar.

3

Szdvegelemzés (Python szoftverrel),
regresszids modellek, Fama-French
5-faktor modell

Srinivasan—Chen
(2019)

Részvényarak elérejelzése a pénziigyi
hirek alapjan

Pénziigyi hirek,
2013. februar—2017. marcius

Az RNN-modellek tulteljesitik
a hagyomanyos modelleket,
a szoveges informacio korrelal
a részvényar iranyaval.

3
Alkalmazott modellek: RNN,
ARIMA, Facebook Prophet

Mohan és
szerzotarsai (2019)

Befektetési lehetségkészletek (I0S)
azonositasa a koncepciok tobb-
dimenzios szovegelemzésének
mérésével

k

10-K-riportok, 1995-2009

A szoveges 10S-tényezok feliilmuljak
a Tobin Q ratajat és az iparagi fix
hatasokat a jovébeli befektetések és
kapcsolodo vallalati politikak
elérejelzésében.

*
Lasso-féle technika alkalmazésa
a kulcsszavak és keresési kifejezések
azonositasara; faktorelemzés a latens
tényezok azonositasara, amelyek
megragadjak az IOS dimenzioit

Basu és szerzo-
tarsai (2021)

A digitalizaltsagi szintek hatékonysag-
noveld és piaci elfogadottsagra
gyakorolt hatasai

k

10-K-riportok, 2012-2021

A digitalis képességek fejlesztése
(DSZ) 6sszhangban van a ndvekvo
vallalati hatékonysaggal és a rész-
vényarfolyamok emelkedésével.

P

Eszk6z0sités, konceptualizacio,
szovegelemzés és ,,bag-of-words”
technikai megkdzelités GrepWin
szoftver alkalmazasaval, alternativ
adatbazis normalizalasa, fixhatas-
regresszio

Jelen tanulmany

Forrés: sajat szerkesztés.
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Digitalis kifejezések Regex-definicioi

Digital terms’ Regex definitions

F2. tablazat

Digitalis lexamak

RegEx-kifejezések

Infrastruktara és kapcsolodas

API

(\bAPI\b)

cloud computing

(\bcloud ?[-]?computing)

digital transformation

(\bdigital ?[-]?transformation)

digitalization

(\bdigitalization\b)

digital platform

(\bdigital ?[-]?platform)

network infrastructure

(\bnetwork ?[-]?infrastructure)

social media

(\bsocial ?[-]?media)

Adatelemzés és analitika

analytics

(\banalytics\b)

big data

(\bbig ?[-]?data)

digital content

(\bdigital ?[-]?content)

deep leaming

(\bdeep ?[-]?leaming)

image recognition

(\bimage ?[-]?recognition)

sentiment analysis

(\bsentiment ?[-]?analysis)

E-kereskedelem és online elkotelez6dés

digital marketing

(\bdigital ?[-]?marketing)

€-commerce

(\be-commerce\b)

future payment

(\bfuture ?[-]?payment)

omnichannel

(\bomnichannel \b)

online sale

(\bonline ?[-]?sale)

virtual reality

(\bvirtual ?[-]?reality)

Biztonsag és fenntarthatdsag

autonanous driving

(\bautonomous ?[-]?driving)

blockchain (\bblockchain\b)
biotechnology (\bbiotechnol ogy\b)
cybersecurity (\bcybersecurity\b)

clean energy

(\bclean ?[-]?energy)

Digitalis innovacioé

3D print

(\b3D ?[-]?print)

additive manufacturing

(\baddi tive ?[-]?manufacturing)

artificial intelligence

(\bartificial ?[-]?intelligence)

augmented reality

(\baugmented ?[-]?reality)

machine leaming

(\bmachine ?[-]?leaming)

robotics

(\brobotics\b)

Forras: sajat szerkesztés.
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F2. abra
A digitalis témaju szavak szazalékos megoszlasa az ot szektor és
a digitalis képességek szintjein
Break down the dispersion of digital-related words across the five sectors and
levels of digital capabilities in 2012 and 2021

2012 2021

B Kommunikacios szolgaltatok (10 cég)

O Alapvet6 fogyasztasi termékeket gyartok (17 cég)

B Ciklikus termékgyartok (13 cég)

| Ipar (13 cég)

H Informacids technologia (34 cég)

F3. abra

A DSZ 6t dimenzidjanak szazalékos megoszlasa a digitalis képességek

— egyre komplexebb és egyedi feladatok elvégzésére kombinalhat6 — szintjein
Percentage distribution of the five dimensions of the DSZ at the levels of

digital capabilities — which can be combined to perform increasingly complex and

unique performance
2012 2021

O Infrastruktura és kapcsolodas (IK)
O Adatelemzés €s analitika (AA)
B E-kereskedelem és online engagement (EO)
I Biztonsag és fenntarthatosag (BF)

B Digitalis innovacio (DI)

Forras: sajat szerkesztés.
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