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A VAL¶OS ¶ERT¶EKEL¶ES T}OKEPIACI ¶ERT¶EK¶IT¶ELETRE
GYAKOROLT HAT¶ASA EUR¶OPAI NAGYBANKOK

R¶ESZV¶ENYEIN¶EL1

TAK¶ACS ANDR¶AS { SZÄUCS TAM¶AS
PTE KTK

Jelen tanulm¶any a val¶os ¶ert¶ekel¶es t}okepiaci ¶ert¶ek¶³t¶eletre gyakorolt hat¶as¶at
vizsg¶alja az eur¶opai bankszektorban. A szerz}ok 20 eur¶opai nagybank 2006-
2015 id}oszaki adatai alapj¶an vizsg¶alj¶ak meg az eredm¶enyess¶eg (EPS) ¶es az
egy r¶eszv¶enyre jut¶o saj¶at t}oke azonos id}oszaki r¶eszv¶eny¶arfolyamra gyako-
rolt hat¶as¶at, kiemelten a val¶os ¶ert¶ekel¶esen alapul¶o sz¶amvitel ¶es a bekerÄul¶esi
¶ert¶ek alap¶u sz¶amvitel elt¶er¶eseire illetve a 2008-2009-es v¶als¶ag hat¶as¶ara kon-
centr¶alva. Az elemz¶es egyik kÄovetkeztet¶ese, hogy a v¶als¶ag¶evek a p¶enzÄugyi
teljes¶³tm¶eny ¶es az ¶arfolyam kÄozti, kor¶abban ¶altal¶anos igazs¶agnak tekintett
ÄosszefÄugg¶est eltorz¶³tott¶ak. Ugyanakkor az elemz¶est a v¶als¶ag ut¶ani id}oszakra
(2010-2015) lesz}uk¶³tve szigni¯k¶ans kapcsolat mutathat¶o ki a val¶os ¶ert¶ekel¶essel
meghat¶arozott EPS ¶es az ¶arfolyam kÄozÄott. Mindez arra enged kÄovetkeztetni,
hogy norm¶al (v¶als¶agmentes) Äuzleti kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a befektet}ok dÄont¶e-
seiket els}odlegesen a bank nyeres¶egess¶ege alapj¶an hozz¶ak meg, melynek meg-
¶³t¶el¶ese tekintet¶eben a val¶os ¶ert¶ekel¶es relevanci¶aja tov¶abbra sem vitathat¶o.

Kulcsszavak: val¶os ¶ert¶ekel¶es, nett¶o eredm¶eny, egy¶eb ¶atfog¶o eredm¶eny, egy
r¶eszv¶enyre jut¶o nett¶o eredm¶eny (EPS), nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek, eur¶opai bankszek-
tor, r¶eszv¶eny¶arfolyam. JEL k¶odok: G11, G15, G21, M41

1 Bevezet¶es

A t}ozsdei befektet}ok a v¶allalatok ¶altal kÄozz¶etett p¶enzÄugyi kimutat¶asok alapj¶an
k¶epesek meg¶³t¶elni a v¶allalat p¶enzÄugyi ¶es jÄovedelmi helyzet¶et, valamint Äuzlet-
vitel kock¶azat¶at, a v¶allalati r¶eszv¶enyek v¶etel¶ere, illetve elad¶as¶ara ir¶anyul¶o
dÄont¶eseiket az ¶³gy kialakult ¶ert¶ek¶³t¶eletÄukre alapozva hozz¶ak meg. A v¶allalati
vagyon ¶es eredm¶eny meghat¶aroz¶asa szempontj¶ab¶ol nagyon fontos a megb¶³z-
hat¶o, korrekt ¶ert¶ekel¶esi mechanizmus kialak¶³t¶asa. Az 1980-as ¶evek kÄozep¶et}ol
sz¶am¶³tva a nemzetkÄozi sz¶amviteli rendszerek folyamatosan kezdt¶ek lev¶altani a
kÄolts¶egalap¶u ¶ert¶ekel¶est a piaci alap¶u ¶ert¶ekel¶esre. Sha®er (2012) kiemeli, hogy
a p¶enzpiacok komplex volta miatt egy in°¶aci¶ora hajlamos kÄornyezetben a be-
kerÄul¶esi ¶ert¶ek modell alkalmatlan a megfelel}o ¶ert¶ekel¶esre, az inform¶aci¶okat
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csak k¶esve k¶epes rÄogz¶³teni, ez¶ert a val¶os ¶ert¶eken (fair value) tÄort¶en}o ¶ert¶ekel¶es
mellett foglal ¶all¶ast. A val¶os ¶ert¶ekel¶es szerepe kÄulÄonÄosen er}os a NemzetkÄozi
P¶enzÄugyi Besz¶amol¶asi Standardokban (International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS), ami az EU hivatalos sz¶amviteli rendszer¶enek tekinthet}o. A
piaci alap¶u ¶ert¶ekel¶esre tÄort¶en}o ¶atmenet folyamat¶aban el}oszÄor csak bizonyos
p¶enzÄugyi instrumentumok bemutat¶asi modellj¶enek kijav¶³t¶asa volt a c¶el, majd
a val¶os ¶ert¶ek k¶es}obb a p¶enzÄugyi instrumentumok domin¶ans m¶er¶esi eszkÄoz¶ev¶e
v¶alt, napjainkban pedig az IFRS-ben m¶ar bizonyos nem p¶enzÄugyi eszkÄozÄok,
p¶eld¶aul befektet¶esi c¶el¶u ingatlanok ¶ert¶ekel¶es¶ere is alkalmazz¶ak (IAS 40). A
val¶os ¶ert¶ekel¶es ¯gyelembe veszi azokat a p¶enzÄugyi inform¶aci¶okat (a p¶enz
id}o¶ert¶ek¶et, a kock¶azat ¶ar¶at), amelyeket a bekerÄul¶esi ¶ert¶ek modell elutas¶³t.
Barth ¶es szerz}ot¶arsai (2012) szerint, m¶³g a bekerÄul¶esi ¶ert¶ek alap¶u sz¶amviteli
gondolkod¶as nem tudja kezelni a v¶allalat szempontj¶ab¶ol j¶o, illetve rossz ,,h¶³r"
hat¶asait, addig a val¶os ¶ert¶ekel¶es ¯gyelembe veszi ezeket az adott vagyonr¶esz
¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶asakor. A szerz}ok szerint a val¶os ¶ert¶ekel¶esi modell k¶epes
felismerni ¶es m¶erni a ,,j¶o h¶³rben" rejl}o potenci¶alt, a magasabb jÄovedelem, osz-
tal¶ek ¶es menedzsment b¶onuszok realiz¶al¶as¶at.

A val¶os ¶ert¶ekel¶es tÄoretlennek t}un}o n¶epszer}us¶ege ¶es elfogadotts¶aga ellen
els}ok¶ent Beneish (1999) emelt sz¶ot: ¶ervel¶ese szerint a val¶os ¶ert¶ekel¶es hat¶ekony
eszkÄoze a p¶enzÄugyi besz¶amol¶ok manipul¶al¶as¶anak, az egyes vagyonr¶eszek fel-
¶ert¶ekel¶es¶eb}ol sz¶armaz¶o jÄovedelmek indokolatlan r¶eszv¶eny¶arfolyam-emelked¶est
vonnak maguk ut¶an. Ennek indokl¶as¶at egy b}o ¶evtizeddel k¶es}obb Sha®er
(2012) fogalmazta meg megfelel}oen: a val¶os ¶ert¶ekel¶es csak bizonyos felt¶etelek
megl¶ete eset¶en m}ukÄodhet j¶ol. Akt¶³v, likvid piacok hi¶any¶aban vagy a piaci
kr¶³zisek id}oszaka alatt az ¶ert¶ekel¶es gyakran nem ad objekt¶³v, ¶erthet}o ¶es tran-
szparens eredm¶enyt, ami f¶elrevezet}o lehet a befektet}ok sz¶am¶ara.

A 2008-2009-es p¶enzÄugyi v¶als¶ag kirobban¶asa ut¶an sz¶amos szak¶ert}o k¶esz¶³-
tett tanulm¶anyt, melyben a val¶os ¶ert¶ekel¶es v¶als¶agban betÄoltÄott szerep¶et vizs-
g¶alta. Mark¶ansan k¶et ¶all¶aspont kÄor¶e sorakoztak fel az egyes kutat¶ok ¶es gyakor-
lati szakemberek. Az egyik ¶all¶aspont szerint a val¶os ¶ert¶ekel¶es a v¶als¶ag egyik
kirobbant¶oja volt, m¶³g a m¶asik ¶all¶aspont a v¶als¶ag v¶eszjelz}ojek¶ent azonos¶³tja
ezt az ¶ert¶ekel¶esi m¶odszert. Allan ¶es Carletti (2008), valamint Gorton (2008)
szerint a val¶os ¶ert¶ekel¶es m¶odszertan¶anak kritik¶aja abban keresend}o, hogy
egy illikvid piaci kÄornyezetben a val¶os ¶ert¶eket rendk¶³vÄul neh¶ez megbecsÄulni,
legtÄobb esetben megb¶³zhatatlan eredm¶enyt ad. A val¶os ¶ert¶ek teh¶at a piaci lik-
vidit¶asi szint egyfajta m¶er}osz¶amak¶ent is ¶ertelmezhet}o. Tov¶abbi kritik¶ak arra
ir¶anyultak, hogy val¶os ¶ert¶ekel¶es mechanizmusa nyom¶ast gyakorolt a p¶enzint¶e-
zetek sz¶am¶ara olyan m¶ert¶ek}u ¶ert¶ekveszt¶es elsz¶amol¶as¶ara, melynek eredm¶enye-
k¶eppen az ¶erintett eszkÄozÄok jelent}osen alul¶ert¶ekeltt¶e v¶altak (Gorton, 2008).
¶Ugy t}unik teh¶at, hogy a v¶als¶ag sz¶amottev}oen rontotta a val¶os ¶ert¶ekel¶essel
szemben addig kialakult bizalmat. Ebben az id}oszakban a hitelek ¶araz¶asi
mechanizmusai sem ¶ugy m}ukÄodtek, mint a v¶als¶agot megel}oz}o ¶evekben (Pitz-
Schepp 2013). K¶es}obbi tanulm¶anyok, mint p¶eld¶aul Evans ¶es t¶arsai (2014)
viszont arr¶ol sz¶amolnak be, hogy a v¶als¶agot kÄovet}o ¶evekben a val¶os ¶ert¶ekel¶es
a befektet}ok dÄont¶eseiben ism¶et relev¶ans t¶enyez}ov¶e v¶alt.

Jelen kutat¶as 20 eur¶opai nagybank 2006-2015 id}oszaki adataira alapozva
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vizsg¶alja meg, hogy statisztikailag is igazolhat¶o-e a val¶os ¶ert¶ekel¶es hiteles-
s¶eg¶enek csÄokken¶ese a v¶als¶ag id}oszak¶aban, valamint hogy a v¶als¶agot kÄovet}o
¶evekben val¶oban vissza¶allt-e ezen ¶ert¶ekel¶esi m¶od elfogadotts¶aga. B¶ar sz¶amos
tanulm¶any foglalkozott ezzel a t¶em¶aval az ut¶obbi ¶evekben, azok jellemz}oen
nem speci¯kusan a bankszektorra, vagy nem az eur¶opai r¶egi¶ora, illetve nem
a 2006-2015 id}oszakra ir¶anyultak. A szakirodalom-kutat¶as sor¶an a szerz}ok
nem tal¶altak olyan tanulm¶anyt, amely ugyanilyen mint¶an hasonl¶o m¶odszerrel
vizsg¶alta volna ezt a k¶erd¶est. A szerz}ok meggy}oz}od¶ese, hogy az elv¶egzett
kutat¶as ¶uj ¶es hasznos empirikus eredm¶enyekkel j¶arul hozz¶a a megl¶ev}o {
kÄulÄonÄosen a hazai { szakirodalomhoz.

A cikk tov¶abbi r¶esz¶eben el}oszÄor a vonatkoz¶o szakirodalmat tekintjÄuk ¶at,
melyet a m¶odszertani h¶att¶er bemutat¶asa kÄovet. Mindezek ut¶an a megfelel}o
statisztikai modellek kidolgoz¶asa kÄovetkezik, melyet az eredm¶enyek ismerte-
t¶ese, a kÄovetkeztet¶esek levon¶asa ¶es a konkl¶uzi¶o kÄovet.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

A t¶em¶ahoz kapcsol¶od¶o els}o, nagy hat¶ast kiv¶alt¶o tanulm¶anyok publik¶al¶as¶ara
az 1990-es ¶evek elej¶en kerÄult sor, melyekben statisztikailag igazol¶ast nyert a
sz¶amviteli eredm¶eny ¶es az ¶arfolyam kapcsolata. Easton, Harris ¶es Ohlson
(1992) mintegy 1000 elem}u v¶allalati mint¶an mutatott ki szigni¯k¶ans egyÄutt-
mozg¶ast az eredm¶eny ¶es a piaci kapitaliz¶aci¶o kÄozÄott, tov¶abb¶a meg¶allap¶³tott¶ak,
hogy amennyiben nemcsak egy ¶ev, hanem tÄobb m¶ultbeli ¶ev halmozott ered-
m¶eny¶et alkalmazz¶ak fÄuggetlen v¶altoz¶ok¶ent, akkor az ¶arfolyamra vonatkoz¶o
magyar¶az¶o er}o nÄovekszik. Graham, Pope ¶es Rees (1992), valamint Harris,
Lang ¶es MÄoller (1994) is hasonl¶o ÄosszefÄugg¶est tal¶alt a pro¯t ¶es a t}ozsdei
teljes¶³tm¶eny kÄozÄott n¶emet ¶es amerikai v¶allalatok adatai alapj¶an.

M¶as szerz}ok az eredm¶eny abszol¶ut Äosszege helyett kÄulÄonbÄoz}o sz¶amviteli
teljes¶³tm¶enymutat¶okat haszn¶altak a r¶eszv¶eny¶ar magyar¶az¶o v¶altoz¶oik¶ent. TÄobb
orsz¶agspeci¯kus vizsg¶alat is kimutatta, hogy az egy r¶eszv¶enyre jut¶o ad¶ozott
eredm¶eny (Earnings Per Share, EPS) j¶ol magyar¶azza az ¶arfolyamot: Ma-
ditinos ¶es t¶arsai (2007) gÄorÄog t}ozsdei v¶allalatokat, Chang ¶es t¶arsai (2008)
tajvani c¶egeket, Wang, Fu ¶es Luo (2013) pedig a sanghaji t}ozsd¶en jegyzett
v¶allalatokat elemezve mutatta ki a k¶et v¶altoz¶o kÄozti egyÄuttmozg¶ast.

Az eredm¶eny-¶ar viszonyhoz hasonl¶oan sz¶amos kutat¶as foglalkozott a val¶os
¶ert¶ekel¶es ¶arfolyam-relevanci¶aj¶aval m¶ar az ezredfordul¶o el}ott is. Barth (1994),
Bernard ¶es t¶arsai (1995), Barth ¶es t¶arsai (1995), valamint Barth ¶es Clinch
(1998) tanulm¶anyai egyar¶ant a val¶os ¶ert¶ek sz¶amvitel (Fair Value Account-
ing, FVA) ¶es a bekerÄul¶esi ¶ert¶ek alap¶u sz¶amvitel (Historical Cost Accounting,
HCA) r¶eszv¶eny¶arra gyakorolt hat¶as¶at hasonl¶³tott¶ak Äossze, ¶es egyÄontet}uen a
val¶os ¶ert¶ek sz¶amvitel ¶es az ¶arfolyam kÄozÄott mutattak ki szigni¯k¶ans egyÄutt-
mozg¶ast. Ugyanezt a kapcsolatot m¶asf¶el ¶evtizeddel k¶es}obb Song ¶es szerz}o-
t¶arsai (2010), valamint Li ¶es Kyu (2010) is kimutatta amerikai illetve k¶³nai
v¶allalatok adatain. Yao ¶es t¶arsai (2015) ausztr¶al v¶allalatok eset¶eben a sa-
j¶at t}ok¶eben nyilv¶antartott ¶at¶ert¶ekel¶esi tartal¶ek jÄov}obeli hat¶as¶at vizsg¶alt¶ak.
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Eredm¶enyeik arr¶ol tan¶uskodnak, hogy a val¶os ¶ert¶ekel¶esb}ol sz¶armaz¶o kÄulÄon-
bÄozetek legink¶abb a kÄovetkez}o 1-2 ¶ev jÄovedelm¶et befoly¶asolj¶ak.

A termel}o, szolg¶altat¶o illetve kereskedelmi v¶allalatokat vizsg¶al¶o tanulm¶a-
nyok mellett sz¶ep sz¶ammal jelentek meg speci¶alisan hitelint¶ezetekre, p¶enzÄugyi
v¶allalkoz¶asokra koncentr¶al¶o ¶³r¶asok. Kolev (2008) amerikai p¶enzÄugyi v¶allalko-
z¶asok adatait tartalmaz¶o 172 elem}u mint¶an vizsg¶alta a val¶os ¶ert¶ek kÄulÄonbÄoz}o
modelljeit, ¶es meg¶allap¶³totta, hogy a befektet}ok l¶enyegesen magasabb ¶ert¶eket
tulajdon¶³tanak az akt¶³v piacok jegyzett ¶araib¶ol sz¶armaztatott ¶ert¶eknek, mint
a becsl¶eseken alapul¶o ¶ert¶eknek. Sun (2014) ausztr¶al bankok adatait vizsg¶alva
meg¶allap¶³totta, hogy a val¶os ¶ert¶ekel¶es hozz¶aj¶arul a rendk¶³vÄuli piaci volati-
lit¶ashoz, ¶es a megfelel}o dÄont¶esek meghozatala ¶erdek¶eben a befektet}oknek
meg kell ¶erteniÄuk a val¶os ¶ert¶ek relevanci¶aja ¶es a volatilit¶as kÄozti trade-o®-
ot. Evans ¶es t¶arsai (2014) Äosszesen 7794 amerikai banki adatra t¶amaszkodva
a val¶os ¶ert¶eken meghat¶arozott eszkÄoz¶ert¶ek ¶es az ¶arfolyam kÄozÄott mutattak
ki egyÄuttmozg¶ast, tov¶abb¶a arra jutottak, hogy a val¶os eszkÄoz¶ert¶ek jobban
magyar¶azza a jÄov}obeli ¶arfolyamot, mint az azonos id}oszaki t}ozsdei ¶arat.

Bagna, Martino ¶es Rossi (2014) 120 eur¶opai bank 2008-2012 kÄozti adatait
feldolgozva, OLS regresszi¶os modell seg¶³ts¶eg¶evel elemezt¶ek a val¶os¶ert¶ek-hie-
rarchia kÄulÄonbÄoz}o szintjeinek ¶arfolyamra vonatkoz¶o relevanci¶aj¶at. A kutat¶as
m¶odszertani h¶atter¶et az IFRS 7 standard k¶epezte, amely a val¶os ¶ert¶eknek
h¶arom szintj¶et kÄulÄonbÄozteti meg. E h¶arom szint priorit¶asi sorrendben a
kÄovetkez}o: teljesen objekt¶³v piaci inform¶aci¶okon alapul¶o (Mark to Market),
r¶eszben piaci inform¶aci¶okon alapul¶o (Mark to Matrix), valamint becsl¶esen
alapul¶o (Mark to Model) val¶os ¶ert¶ek. A szerz}ok az ¶arfolyam/kÄonyv szerinti
¶ert¶ek (P/BV) h¶anyadost vizsg¶alva meg¶allap¶³tott¶ak, hogy a Mark to Market
¶ert¶ek ¶arfolyamra gyakorolt hat¶asa j¶oval er}osebb, mint a Mark to Matrix vagy
a Mark to Model ¶ert¶ekek¶e.

A szakirodalmi ¶attekint¶es k¶et fontos kutat¶asi ir¶anyt t¶art fel. Egyr¶eszt, a
sz¶amviteli adatok (eredm¶eny, vagyon¶ert¶ek) ¶es az ¶arfolyam kÄozti ÄosszefÄugg¶est
az 1990-es ¶evek ¶ota sz¶amos kutat¶as bizony¶³totta. M¶asr¶eszt, sok szerz}o iga-
zolta a val¶os ¶ert¶ekel¶es szigni¯k¶ans hat¶as¶at a befektet¶esi dÄont¶esekre, azon
keresztÄul pedig a r¶eszv¶eny¶arakra. A hivatkozott m}uvek jellemz}oen nem speci-
¯kusan a bankszektorra vagy nem az eur¶opai r¶egi¶ora ir¶anyultak. Ez al¶ol
kiv¶etel Bagna, Martino ¶es Rossi (2014) munk¶aja, akik azonban csak egy vi-
szonylag sz}uk id}oszakot vizsg¶altak, ¶es nem kifejezetten a 2008-2009-es v¶als¶ag
alatti illetve ut¶ani ¶allapot Äosszehasonl¶³t¶as¶at t}uzt¶ek ki c¶elul. Jelen tanulm¶any
ezt a kutat¶asi r¶est megc¶elozva ¶uj empirikus eredm¶enyekkel szolg¶al a val¶os
¶ert¶ekel¶es jelent}os¶eg¶evel kapcsolatban.

3 M¶odszertani h¶att¶er

3.1 Val¶os ¶ert¶ekel¶es ¶es annak hat¶asa az eredm¶enyre ¶es
a saj¶at t}ok¶ere

A val¶os ¶ert¶ekel¶es egys¶eges kereteit a 2011 m¶ajus¶aban kibocs¶atott IFRS 13
standard fogalmazza meg. A standardban de¯ni¶alt val¶os ¶ert¶ek alkalmazhat¶o
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a p¶enzÄugyi ¶es a nem p¶enzÄugyi eszkÄozÄokre is. A val¶os ¶ert¶ek fogalm¶at az
al¶abbi m¶odon hat¶arozza meg: ,,az az ¶ar, amelyet egy eszkÄoz ¶ert¶ekes¶³t¶esekor
kapn¶anak, illetve egy kÄotelezetts¶eg ¶atruh¶az¶asakor ki¯zetn¶enek egy piaci sze-
repl}ok kÄozÄott l¶etrejÄott szab¶alyos Äugylet alapj¶an az ¶ert¶ekel¶es id}opontj¶aban.".
Az ¶ert¶ekel¶esi elj¶ar¶as alapj¶an a p¶enzÄugyi instrumentumokat k¶et csoportba
sorolhatjuk. A kereskedelmi p¶enzÄugyi eszkÄozÄok ¶es kÄotelezetts¶egek2 kÄoz¶e sorolt
vagyonelemek val¶os ¶ert¶ek¶enek v¶altoz¶asait kÄozvetlenÄul az eredm¶enyben (nyere-
s¶egk¶ent vagy vesztes¶egk¶ent) kell elsz¶amolni, ¶³gy ezek az ¶ert¶ekv¶altoz¶asok kÄoz-
vetlenÄul befoly¶asolj¶ak a v¶allalat t¶argy¶evi jÄovedelmez}os¶eg¶et. A val¶os ¶ert¶eken
¶ert¶ekelt p¶enzÄugyi instrumentumok m¶asik csoportj¶aba azok a p¶enzÄugyi eszkÄo-
zÄok tartoznak, melyek eset¶eben nem a kereskedelmi jelleg domin¶al, azonban
birtokosuk nem is k¶³v¶anja a lej¶aratukig megtartani }oket, vagy egy¶altal¶an nem
rendelkeznek futamid}ovel. Ezek az ¶un. ¶ert¶ekes¶³thet}o p¶enzÄugyi eszkÄozÄok3.
A standard ¶ert¶ekel¶esi szab¶alyainak megfelel}oen az ilyen eszkÄozÄok kezdeti
¶ert¶ekel¶eskor a bekerÄul¶esi ¶ert¶ek ¶es a val¶os ¶ert¶ek kÄozÄotti kÄulÄonbÄozet az ered-
m¶enyben kerÄul elsz¶amol¶asra, ugyanakkor a k¶es}obbi id}oszakokban elv¶egzett
fel¶ert¶ekel¶eseket a saj¶at t}ok¶en belÄul elkÄulÄon¶³tetten, ¶at¶ert¶ekel¶esi tartal¶ekk¶ent
(m¶as n¶even egy¶eb ¶atfog¶o eredm¶enyk¶ent [Other Comprehensive Income, OCI])
kell megjelen¶³teni. Az ¶³gy keletkez}o fel¶ert¶ekel¶esek teh¶at nem kÄozvetlenÄul
a t¶argy¶evi eredm¶enyt, hanem a v¶allalat nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek¶et (saj¶at t}ok¶ej¶et)
m¶odos¶³tj¶ak. Az eml¶³tett ¶at¶ert¶ekel¶esi tartal¶ek term¶eszetesen nem v¶eglegesen
k¶epezi a saj¶at t}oke r¶esz¶et, azt az eszkÄoz kivezet¶esekor (p¶eld¶aul ¶ert¶ekes¶³t¶es ese-
t¶en) az eredm¶enybe kell ¶atvezetni az IAS 39 standard szerint. Amennyiben az
¶ert¶ekes¶³thet}o p¶enzÄugyi eszkÄozÄok ¶ert¶ek¶eben olyan negat¶³v v¶altoz¶as kÄovetkezett
be, amely a standardban rÄogz¶³tett, objekt¶³v m¶odon bizony¶³that¶o, akkor az el-
szenvedett vesztes¶eget az eredm¶eny terh¶ere, ¶ert¶ekveszt¶esk¶ent kell elsz¶amolni.

A fentieket ¶ugy foglalhatjuk Äossze, hogy a val¶os ¶ert¶ekel¶es helyes alkal-
maz¶asa egyr¶eszt a v¶allalat t¶argy¶evi eredm¶enykimutat¶as¶aban megjelen}o nett¶o
eredm¶enyre, m¶asr¶eszt pedig a m¶erlegben szerepl}o saj¶at t}ok¶ere gyakorol hat¶ast .
Az eredm¶enyhat¶asok az IFRS szerinti eredm¶enykimutat¶asban elkÄulÄon¶³tetten,
a ,,val¶os ¶ert¶ekel¶esb}ol sz¶armaz¶o jÄovedelem" illetve ,,¶ert¶ekveszt¶es" sorokon je-
lennek meg, m¶³g a saj¶at t}ok¶et ¶erint}o kÄulÄonbÄozetek a saj¶at t}oke ,,¶at¶ert¶ekel¶esi
tartal¶ek" sor¶aban szerepelnek.

Mivel a tesztel¶eshez felhaszn¶alt v¶altoz¶ok de¯ni¶al¶asakor jelent}os¶ege lesz,
a fent le¶³rtak alapj¶an rÄoviden Äosszefoglaljuk, hogy konkr¶etan mely t¶etelek
okoznak elt¶er¶est a val¶os ¶ert¶ekel¶es alapj¶an meghat¶arozott ¶es a bekerÄul¶esi ¶ert¶ek
elven kalkul¶alt eredm¶eny ¶es saj¶at t}oke kÄozÄott. A val¶os ¶ert¶ekel¶es mellett meg-
hat¶arozott nett¶o eredm¶eny tartalmazza a kereskedelmi p¶enzÄugyi eszkÄozÄokre
¶es kÄotelezetts¶egekre a val¶os ¶ert¶ek v¶altoz¶asa miatt elsz¶amolt, valamint az
¶ert¶ekes¶³thet}o p¶enzÄugyi eszkÄozÄok kezdeti ¶ert¶ekel¶esekor elsz¶amolt nyeres¶egeket
¶es vesztes¶egeket, tov¶abb¶a az eszkÄozÄok le¶ert¶ekel¶esekor kÄonyvelt ¶ert¶ekveszt¶est.

2Az IFRS 9 standardban foglalt, 2018. janu¶ar 1. ut¶an hat¶alyba l¶ep}o besorol¶as szerint
ezen instrumentumok hivatalos megnevez¶ese ,,eredm¶ennyel szemben val¶os ¶ert¶eken ¶ert¶ekelt
p¶enzÄugyi instrumentumok" (Fair Value To Pro¯t and Loss, FVTPL).

3Az IFRS 9 standardban foglalt, 2018. janu¶ar 1. ut¶an hat¶alyba l¶ep}o besorol¶asa ezen
instrumentumokat ,,az egy¶eb ¶atfog¶o eredm¶ennyel szemben val¶os ¶ert¶eken ¶ert¶ekelt p¶enzÄugyi
eszkÄozÄoknek" (Fair Value To Other Comprehensive Income, FVTOCI) nevezi.
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¶Igy teh¶at a val¶os ¶ert¶ekel¶est alkalmaz¶o (IFRS szerinti besz¶amol¶okban kÄozz¶e-
tett) nett¶o eredm¶enyb}ol a kÄovetkez}ok¶eppen vezethet}o vissza a val¶os ¶ert¶ekel¶es
n¶elkÄuli (bekerÄul¶esi ¶ert¶ek alap¶u) eredm¶eny:

Val¶os ¶ert¶ekel¶essel meghat¶arozott eredm¶eny

+ ¶Ert¶ekveszt¶es
¡ Val¶os ¶ert¶ekel¶esb}ol sz¶armaz¶o jÄovedelem (nyeres¶eg/vesztes¶eg)
= Val¶os ¶ert¶ekel¶es n¶elkÄuli eredm¶eny

A val¶os ¶ert¶ekel¶essel meghat¶arozott saj¶at t}oke a hagyom¶anyos bekerÄul¶esi
¶ert¶ek alap¶u ¶ert¶ekt}ol k¶et t¶etelben t¶er el: mag¶aban foglalja az ¶ert¶ekes¶³thet}o
p¶enzÄugyi eszkÄozÄok val¶os ¶ert¶ek¶enek nÄoveked¶esekor keletkezett halmozott kÄu-
lÄonbÄozeteket az ¶at¶ert¶ekel¶esi tartal¶ek sor¶aban, valamint az ¶evr}ol ¶evre az ered-
m¶ennyel szemben elsz¶amolt t¶etelek (nyeres¶egek ¶es vesztes¶egek, ¶ert¶ekveszt¶es)
halmozott egyenleg¶et:

Val¶os ¶ert¶ekel¶essel meghat¶arozott saj¶at t}oke

¡ ¶At¶ert¶ekel¶esi tartal¶ek
¡Val¶os ¶ert¶ekel¶esb}ol sz¶armaz¶o, az eredm¶enyben elsz¶amolt t¶etelek halmozott Äosszege
= Saj¶at t}oke val¶os ¶ert¶ekel¶es n¶elkÄul

3.2 Mintav¶etel ¶es adatforr¶asok

Az empirikus vizsg¶alat alapj¶at a szerz}ok saj¶at gy}ujt¶es}u panel-adatb¶azisa
k¶epezte, amely 20 eur¶opai nagybank 2006-2015 id}oszaki adatait tartalmazza.
A vizsg¶aland¶o ipar¶ag (bankszektor) kiv¶alaszt¶as¶at tÄobb fontos szempont be-
foly¶asolta. Egyr¶eszt a bankok ¶altal kezelt vagyon dÄont}o r¶esz¶et p¶enzÄugyi in-
strumentumok k¶epezik, amelyek ¶ert¶ekel¶es¶en¶el meghat¶aroz¶o a val¶os ¶ert¶ek, ¶³gy
az ¶ert¶ekel¶es eredm¶enyre, illetve vagyonra tett hat¶asa e szektorban ¶erhet}o tet-
ten a legmark¶ansabban. M¶asr¶eszt a bankok a 2008-2009-es p¶enzÄugyi v¶als¶ag
els}odleges ¶erintettjei voltak, ami lehet}os¶eget ad arra, hogy kimutassuk a v¶al-
s¶agnak a val¶os ¶ert¶ek relevanci¶aj¶ara gyakorolt hat¶as¶at. V¶egÄul, a banki szab¶a-
lyoz¶as folyamatos szigorod¶as¶ab¶ol kifoly¶olag a banki p¶enzÄugyi kimutat¶asokban
l¶enyegesen tÄobb ¶es r¶eszletesebb inform¶aci¶o ¶all rendelkez¶esre { a val¶os ¶ert¶ekkel
kapcsolatban is {, mint a termel}o, szolg¶altat¶o vagy kereskedelmi v¶allalatok
eset¶eben.

Ssz. Bank neve Ssz. Bank neve
1. Banco Santander Group 11. ING Group
2. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Group 12. Intesa Sanpaolo Group
3. Barclays PLC 13. Lloyds Banking Group
4. BNP Paribas Group 14. Natixis Bank Group
5. Commerz Bank Group 15. Nordea Bank Group
6. Cr¶edit Agricole Group 16. Royal Bank of Scotland Group
7. Credit Suisse Group 17. Societe Generale Group
8. Danske Bank Group 18. Standard Chartered Plc
9. Deutsche Bank Group 19. UBS Group AG
10. HSBC Holdings 20. UniCredit Group

1. t¶abl¶azat. A vizsg¶alatba bevont eur¶opai nagybankok
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Az adatb¶azis kialak¶³t¶asakor az 500 milli¶ard EUR-t meghalad¶o m¶erlegf}o-
Äosszeggel rendelkez}o, t}ozsd¶en jegyzett eur¶opai bankok kÄozÄul v¶eletlenszer}uen
kiv¶alasztottunk h¶uszat, amely meg¶³t¶el¶esÄunk szerint j¶ol reprezent¶alja az eu-
r¶opai bankszektort. A mint¶aba kerÄult bankokat bet}urendben az 1. t¶abl¶azat
mutatja.

A kiv¶alasztott bankok 2006-2015 id}oszakra vonatkoz¶o IFRS szerinti be-
sz¶amol¶oib¶ol legy}ujtÄottÄuk a m¶erleg ¶es az eredm¶enykimutat¶as adatait. Minden
esetben a konszolid¶alt besz¶amol¶ok adataival dolgoztunk, melyek a hitelint¶e-
zetek saj¶at honlapjain voltak el¶erhet}ok. Valamennyi bank m¶erleg- ¶es ered-
m¶enyadatait EUR-ban ¶allap¶³tottuk meg. Azokat az adatokat, amelyek m¶as
p¶enznemben kifejezve voltak el¶erhet}ok, az fxtop.com oldalon megtal¶alhat¶o
¶arfolyamok alapj¶an v¶altottunk ¶at EUR-ra.

Ulbert (2001) szerint a v¶allalat, illetve annak r¶eszv¶enyei ¶ert¶ekel¶es¶ere alap-
vet}oen k¶et megkÄozel¶³t¶es, a hozam¶ert¶ek ¶es a vagyon¶ert¶ek m¶odszer alkalmazhat¶o
hat¶ekonyan. Ebb}ol kiindulva minden bank minden ¶ev¶ere (2006-2015) n¶egy
f}o p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enymutat¶ot hat¶aroztunk meg, melyek a regresszi¶os mo-
dellekben fÄuggetlen v¶altoz¶ok¶ent szolg¶alhatnak:

² EPS val¶os ¶ert¶ekel¶essel: az ,,alap" egy r¶eszv¶enyre jut¶o eredm¶eny, azaz
a t¶argy¶evi eredm¶enykimutat¶asban kimutatott nett¶o eredm¶eny ¶es a for-
galomban l¶ev}o r¶eszv¶enyek h¶anyadosa.

² EPS val¶os ¶ert¶ekel¶es n¶elkÄul: az el}oz}o v¶altoz¶onak a val¶os ¶ert¶ekel¶es sor¶an
elsz¶amolt t¶etelekt}ol megtiszt¶³tott ¶ert¶eke, azaz a nett¶o eredm¶eny val¶os
¶ert¶ekel¶esb}ol sz¶armaz¶o jÄovedelemmel csÄokkentett, valamint az elsz¶amolt
¶ert¶ekveszt¶essel nÄovelt Äosszege, elosztva a r¶eszv¶enyek sz¶am¶aval.

² Saj¶at t}oke (nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek) val¶os ¶ert¶ekel¶essel: a m¶erlegben kimuta-
tott saj¶at t}oke egy r¶eszv¶enyre vet¶³tett Äosszege.

² Saj¶at t}oke (nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek) val¶os ¶ert¶ekel¶es n¶elkÄul: a saj¶at t}ok¶enek
az adott ¶ev v¶egi ¶at¶ert¶ekel¶esi tartal¶ekkal ¶es val¶os ¶ert¶ekel¶esb}ol sz¶armaz¶o
halmozott (a vizsg¶alt id}oszak kor¶abbi ¶eveiben ¶es a t¶argy¶evben Äosszesen
keletkezett) eredm¶ennyel csÄokkentett Äosszege, elosztva a r¶eszv¶enyek sz¶a-
m¶aval.

Az EPS a bank eredm¶enyess¶eg¶et m¶eri { az IFRS-ben ez egy kÄulÄon stan-
dard ¶altal szab¶alyozott, kiemelt jÄovedelmez}os¶egi mutat¶o (Fenyves ¶es t¶arsai
2015 ), m¶³g a saj¶at t}oke a vagyonnagys¶agot fejezi ki. A fent bemutatott n¶egy
teljes¶³tm¶enymutat¶o abb¶ol ad¶odott, hogy mind az EPS, mind a r¶eszv¶eny-
egys¶egre jut¶o saj¶at t}oke mutat¶oj¶at k¶etf¶elek¶eppen hat¶aroztuk meg: a val¶os
¶ert¶ekel¶es szab¶alyainak alkalmaz¶as¶aval, illetve azok kiz¶ar¶as¶aval. Ezzel tulaj-
donk¶eppen a val¶os ¶ert¶ek sz¶amvitel (FVA) ¶es a bekerÄul¶esi ¶ert¶ek sz¶amvitel
(HCA) elt¶er¶es¶et ragadtuk meg. V¶egÄul e magyar¶az¶o v¶altoz¶ok mell¶e a mintabeli
bankok minden ¶ev¶ere meghat¶aroztuk a forgalommal s¶ulyozott ¶eves ¶atlagos
t}ozsdei r¶eszv¶eny¶arfolyamot, melyhez a shareprices.com oldal szolg¶alt adat-
forr¶ask¶ent.
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Az ¶³gy Äossze¶all¶³tott panel minden v¶altoz¶oj¶ara vonatkoz¶oan ADF (Aug-
mented Dickey-Fuller) tesztet futtattunk a v¶altoz¶ok integr¶alts¶ag¶anak vizs-
g¶alata ¶erdek¶eben. Az ADF tesztek bizonys¶aga szerint a fent taglalt Äosszes
magyar¶az¶o v¶altoz¶o, valamint az eredm¶enyv¶altoz¶ok¶ent alkalmazott r¶eszv¶eny-
¶arfolyam is stacioner.

3.3 Modell¶ep¶³t¶es

Az empirikus vizsg¶alathoz els}ok¶ent fel¶³rt modell fel¶ep¶³t¶es¶et a felhaszn¶alt adat-
b¶azis panel-jellege hat¶arozta meg. A modell az el}oz}o alfejezetben bemuta-
tott n¶egy fÄuggetlen v¶altoz¶o adott v¶allalatra ¶es adott id}oszakra vonatkoz¶o
¶ert¶ekeinek ¶es ugyanazon v¶allalat azonos id}oszaki ¶atlag¶arfolyam¶anak kapcso-
lat¶at vizsg¶alja (a vizsg¶alt nagybankok mindegyike negyed¶evente tesz kÄozz¶e
¶evkÄozi besz¶amol¶ot, ¶³gy felt¶etelezhet}o, hogy a magyar¶az¶o t¶enyez}ok v¶altoz¶asai
¶altal gener¶alt befektet}oi v¶alaszl¶ep¶esek ¶even belÄul megtÄort¶ennek, ezek hat¶asa
pedig m¶ar a t¶argy¶evi ¶arfolyamokban kifejez}odik). Mindemellett az adatb¶azis
el}oz}oekben ismertetett szerkezete alapj¶an felt¶etelezhet}o olyan meg nem ¯-
gyelt, bankspeci¯kus jellemz}ok jelenl¶ete, melyek bankonk¶ent elt¶er}oek, az
egyes bankok eset¶eben azonban id}oben ¶alland¶oak (vagy legal¶abbis v¶altoz¶asuk
nem jelent}os). Ezen felt¶etelez¶est a panelen elv¶egzett Hausman-teszt is al¶at¶a-
masztotta, ahol a v¶eletlen hat¶as¶u (random e®ect) modellek alkalmazhat¶os¶a-
g¶ara vonatkoz¶o nullhipot¶ezis 0,0089-es p ¶ert¶ek mellett elvet¶esre kerÄult, ami
egyben azt is jelenti, hogy a v¶altoz¶ok kÄozÄotti kapcsolat jelen esetben ¶alland¶o
hat¶as¶u (¯xed e®ect) panelmodellel vizsg¶alhat¶o hat¶ekonyan (K}orÄosi-M¶aty¶as-
Sz¶ekely 1990). Az eredeti modell teh¶at az al¶abbi:

Pit = ®i + ¯1EPSF V incl
it +¯2EPSFV excl

it +¯3SEF V incl
it +¯4SEF V excl

it + uit ;
(1)

ahol

Pit: az i-edik bank t-edik ¶evi s¶ulyozott ¶atlagos r¶eszv¶eny¶arfolyama

EPSFV inclit : az i-edik bank t-edik ¶evi, val¶os ¶ert¶ekel¶es hat¶as¶at tartalmaz¶o EPS
mutat¶oja

EPSFV exclit : az i-edik bank t-edik ¶evi, val¶os ¶ert¶ekel¶es hat¶as¶at¶ol megtiszt¶³tott EPS
mutat¶oja

SEFV inclit : az i-edik bank t-edik ¶evi, val¶os ¶ert¶ekel¶es hat¶as¶at tartalmaz¶o egy r¶esz-
v¶enyre jut¶o saj¶at t}ok¶eje

SEFV exclit : az i-edik bank t-edik ¶evi, val¶os ¶ert¶ekel¶es hat¶as¶at¶ol megtiszt¶³tott egy
r¶eszv¶enyre jut¶o saj¶at t}ok¶eje

Az (1) modellben k¶etf¶ele torz¶³t¶o hat¶as is el}o¶allhat, melyeket megfelel}o sta-
tisztikai m¶odszerekkel szÄuks¶eges kezelni. Az egyik a tengelymetszet (®i) ¶altal
megtestes¶³tett bankspeci¯kus ¶alland¶o hat¶as, amely bels}o (,,within group")
transzform¶aci¶o seg¶³ts¶eg¶evel kerÄult kisz}ur¶esre. A transzform¶aci¶o annyit jelent,
hogy az egyes v¶altoz¶ok eredeti ¶ert¶ekeit ¶atalak¶³tjuk oly m¶odon, hogy az adott
bankhoz tartoz¶o adott ¶evi ¶ert¶ek hely¶ere ezen ¶ert¶ek ¶es a v¶altoz¶o Äosszes meg-
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¯gyelt id}oszaki ¶atlag¶ert¶ek¶enek kÄulÄonbs¶eg¶et ¶³rjuk:

Pit¡P i = (®i ¡ ®i) +¯1(EPSFV inclit ¡EPSFV incli ) +¯2(EPS
FV excl
it ¡EPSFV excli )+

+ ¯3(SE
FV incl
it ¡ SEFV incli ) + ¯4(SE

FV excl
it ¡ SEFV excli ) + (uit ¡ ui) :

(2)
Bel¶athat¶o, hogy ennek eredm¶enyek¶eppen az ®i v¶altoz¶o elt}unik a modellb}ol
(mivel adott bank eset¶eben id}oben ¶alland¶o, transzform¶alt ¶ert¶eke minden id}o-
szaki meg¯gyel¶esn¶el nulla lesz). A transzform¶aci¶o m¶asik fontos kÄovetkezm¶e-
nye, hogy a v¶altoz¶ok kÄozti ÄosszefÄugg¶es ¶³gy m¶ar tesztelhet}o egyszer}u legkisebb
n¶egyzeteken alapul¶o (OLS) regresszi¶o seg¶³ts¶eg¶evel (Pint¶er{Rappai 2007). Az
eml¶³tett ®i t¶enyez}o elhagy¶as¶aval, valamint a szakirodalomban alkalmazott
egyszer}us¶³tett jelÄol¶essel a (2) egyenlet az al¶abbi form¶aban is fel¶³rhat¶o:

ÄPit = ¯1
ÄEPS

FV incl

it +¯2
ÄEPS

FV excl

it +¯3
ÄSE

F V incl

it +¯4
ÄSE

F V excl

it + Äuit : (3)

A m¶asik lehets¶eges torz¶³t¶o hat¶ast az id}ot¶enyez}o jelenti. Annak vizsg¶alata,
hogy van-e olyan { a mint¶aban szerepl}o Äosszes bankot ¶erint}o { id}obeli hat¶as,
amely hat¶ast gyakorol az eredm¶enyv¶altoz¶ora, ¶un. id}o-dummyk alkalmaz¶as¶aval
tÄort¶enhet meg. Amennyiben t id}oszakra vonatkoz¶o meg¯gyel¶esekkel ren-
delkezÄunk, akkor t ¡ 1 sz¶am¶u dummyra van szÄuks¶eg. EsetÄunkben ez 10
¶eves adatsorn¶al 9 dummyt jelent, ezeket a modellben ±2007, ±2008, . . ., ±2015

jelÄoli, ahol ±j ¶ert¶eke (j = 2007; . . . ; 2015) a j-edik ¶evi meg¯gyel¶esek eset¶eben
1, minden m¶as esetben 0. A tesztel¶essel meg¶allap¶³that¶o, hogy a dummyk
egyÄutthat¶oi szigni¯k¶ansan elt¶ernek-e a null¶at¶ol. Amennyiben igen, akkor a
modellben l¶etezik a fÄugg}o v¶altoz¶ot befoly¶asol¶o id}ohat¶as, m¶³g ellenkez}o esetben
az eredm¶enyv¶altoz¶ora az id}ot¶enyez}onek nincs hat¶asa. Az empirikus vizsg¶alat-
hoz felhaszn¶alt v¶egleges modellt teh¶at az al¶abbi, id}o-dummykat is tartalmaz¶o
v¶altozat k¶epezi:

ÄPit = ¯1
ÄEPS

FV incl

it + ¯2
ÄEPS

F V excl

it + ¯3
ÄSE

F V incl

it + ¯4
ÄSE

F V excl

it +

+ °2007±2007 + . . . + °2015±2015 + Äuit :
(4)

Amennyiben a tesztel¶es sor¶an igazol¶ast nyer, hogy az id}ot¶enyez}onek nincs
jelent}os hat¶asa, valamint a n¶egy fÄuggetlen v¶altoz¶o kÄozÄul legal¶abb egy szigni¯-
k¶ansnak bizonyul, akkor e szigni¯k¶ans fÄuggetlen v¶altoz¶o(k)nak az ¶arfolyamra
gyakorolt hat¶asa ¶es magyar¶az¶o ereje a megfelel}o egyv¶altoz¶os (transzform¶alt)
modell(ekk)el lesz meg¶allap¶³that¶o:

ÄPit = ¯1
ÄEPS

FV incl

it + Äuit (5)

ÄPit = ¯2
ÄEPS

FV excl

it + Äuit (6)

ÄPit = ¯3
ÄSE

F V incl

it + Äuit (7)

ÄPit = ¯4
ÄSE

F V excl

it + Äuit (8)

4 Teszteredm¶enyek ¶es kÄovetkeztet¶esek

A modell¶ep¶³t¶esn¶el le¶³rt gondolatmenetet kÄovetve els}ok¶ent az eredeti { a (4)
formul¶aval fel¶³rt { tÄobbv¶altoz¶os modell tesztel¶es¶et v¶egeztÄuk el a kiv¶alasztott
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20 bank 2006-2015 id}oszakra vonatkoz¶o valamennyi adat¶at tartalmaz¶o teljes
mint¶an. Az eredm¶enyek a 2. t¶abl¶azatban l¶athat¶ok.

Modell: (4)
n = 200 (20 bank, 2006-2015)

FÄugg}o v¶altoz¶o: ÄPit
V¶altoz¶o Koe±ciens Std. hiba t ¶ert¶ek p ¶ert¶ek

ÄEPS
FV incl
it -32,3613 27,5759 -1,1735 0,2421

ÄEPS
FV excl
it 24,2789 18,8786 1,2861 0,2000

ÄSE
FV incl
it 32,797 19,4303 1,6879 0,0931

ÄSE
FV excl
it -19,8648 14,0127 -1,4176 0,1580

±2007 -75,2815 219,563 -0,3429 0,7321
±2008 -403,543 239,889 -1,6822 0,0942
±2009 -515,649 228,781 -2,2539 0,0254
±2010 -438,412 223,553 -1,9611 0,0514
±2011 -469,544 229,158 -2,0490 0,0419
±2012 -500,461 230,72 -2,1691 0,0313
±2013 -451,58 231,556 -1,9502 0,0527
±2014 -480,021 228,065 -2,1048 0,0367
±2015 -500,116 227,268 -2,2006 0,0290

2. t¶abl¶azat. A (4) modell teszteredm¶enyei a teljes (2006-2015) mint¶an

A t¶abl¶azatb¶ol leolvashat¶o egyik fontos inform¶aci¶o az, hogy 1%-os szinten
egyik id}o-dummy sem szigni¯k¶ans. Ez al¶at¶amasztja azt az el}ozetes felt¶etele-
z¶esÄunket, hogy a modellben az id}ot¶enyez}onek a fÄugg}o v¶altoz¶ora vonatkoz¶oan
nincs relevanci¶aja, azaz nincs jelen id}ohat¶as. Ugyanakkor azt is l¶atni kell,
hogy a n¶egy magyar¶az¶o v¶altoz¶o soraiban sem tal¶alhat¶o egyetlen elfogadhat¶o
p ¶ert¶ek sem, teh¶at a val¶os ¶ert¶ekel¶es alkalmaz¶as¶at¶ol fÄuggetlenÄul ¶all¶³that¶o, hogy
a teljes mint¶an sem az EPS, sem az egy r¶eszv¶enyre jut¶o saj¶at t}oke nem k¶epes
magyar¶azni a r¶eszv¶eny¶arfolyamot. Ennek egyik val¶osz¶³n}u indoka a 2008{
2009-es p¶enzÄugyi v¶als¶ag lehet, mely sor¶an a fundament¶alis ¶ert¶ekek ¶arfolyamra
vonatkoz¶o relevanci¶aja jelent}osen csÄokkent, a r¶eszv¶enyek ¶arait sz¶amos egy¶eb
t¶enyez}o mozgatta.

Modell: (4)
n = 120 (20 bank, 2010-2015)

FÄugg}o v¶altoz¶o: ÄPit
V¶altoz¶o Koe±ciens Std. hiba t ¶ert¶ek p ¶ert¶ek

ÄEPS
FV incl
it 22,6395 6,8045 3,3271 0,0012***

ÄEPS
FV excl
it -16,6684 6,5415 -2,5481 0,0122

ÄSE
FV incl
it -4,6987 3,6627 -1,2828 0,2022

ÄSE
FV excl
it 2,6037 2,7516 0,9462 0,3461

±2011 -7,7430 18,7261 -0,4135 0,6801
±2012 -8,6980 19,3299 -0,4500 0,6536
±2013 -2,1542 18,9211 -0,1139 0,9096
±2014 -22,8225 18,6703 -1,2224 0,2242
±2015 -35,5873 18,9544 -1,8775 0,0631

3. t¶abl¶azat. A (4) modell teszteredm¶enyei a 2010-2015 r¶eszmint¶an
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Annak ¶erdek¶eben, hogy e felt¶etelez¶est al¶at¶amasszuk, a teljes mint¶ab¶ol
kiz¶artuk a v¶als¶agot megel}oz}o ¶eveket (2006-2007) ¶es a p¶enzÄugyi v¶als¶ag ¶eveit
(2008-2009), ¶es ugyanezen modellt leteszteltÄuk az ¶³gy kapott 2010-2015 min-
t¶an is. A kapott eredm¶enyeket a 3. t¶abl¶azat mutatja.

Az id}o-dummyk jelen esetben is inszigni¯k¶ansak, teh¶at az id}ot¶enyez}o
hat¶as¶at itt is kiz¶arhatjuk. A n¶egy magyar¶az¶o t¶enyez}o kÄozÄul a val¶os ¶ert¶ekel¶es
hat¶as¶at tartalmaz¶o EPS szigni¯k¶ansnak bizonyult , a m¶asik h¶arom v¶altoz¶o
(val¶os ¶ert¶ekel¶es n¶elkÄuli EPS, egy r¶eszv¶enyre jut¶o saj¶at t}oke a val¶os ¶ert¶ekel¶es
hat¶as¶aval illetve an¶elkÄul) viszont a teljes mint¶an kapott eredm¶enyekhez ha-
sonl¶oan itt sem mutat ok-okozati kapcsolatot a r¶eszv¶eny¶arral.

Mindebb}ol k¶et fontos kÄovetkeztet¶est vonhatunk le. Egyr¶eszt az egy r¶esz-
v¶enyre jut¶o saj¶att}oke-¶ert¶ek (nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek) ¶es a r¶eszv¶eny¶arfolyam kÄozÄott
v¶als¶agmentes id}oszakban sem mutathat¶o ki kapcsolat. M¶asr¶eszt viszont a
v¶als¶ag¶evekt}ol megtiszt¶³tott mint¶an a val¶os ¶ert¶ekel¶es hat¶as¶at tartalmaz¶o EPS
szigni¯k¶ans magyar¶az¶o v¶altoz¶oja a r¶eszv¶eny¶arnak. Hogy a kapcsolat t¶eny¶en
t¶ul e v¶altoz¶o milyen magas kÄozvetlen magyar¶az¶o er}ovel rendelkezik a r¶eszv¶eny-
¶arra vonatkoz¶oan, azt az (5) formul¶aval fel¶³rt egyv¶altoz¶os modell tesztel¶es¶enek
eredm¶enyei mutatj¶ak meg (4. t¶abl¶azat).

Modell: (5)
n = 120 (20 bank, 2010-2015)

FÄugg}o v¶altoz¶o: ÄPit
V¶altoz¶o Koe±ciens Std. hiba t ¶ert¶ek p ¶ert¶ek R2

ÄEPS
FV incl
it 18,1186 5,46247 3,3169 0,0086*** 0,057

4. t¶abl¶azat. Az (5) modell teszteredm¶enyei a 2010-2015 r¶eszmint¶an

Az egyv¶altoz¶os modell eredm¶enye alapj¶an meg¶allap¶³thatjuk, hogy a val¶os
¶ert¶ekel¶es hat¶as¶anak ¯gyelembe v¶etel¶evel meghat¶arozott EPS mutat¶o 5,7%-os
R-n¶egyzet mellett k¶epes magyar¶azni az ugyanazon ¶evi r¶eszv¶eny¶arfolyamot.

A 2010-2015 id}oszakra lesz}uk¶³tett mint¶an kapott eredm¶enyeket Äosszegezve
meg¶allap¶³that¶o, hogy a kutat¶asba bevont eur¶opai nagybankok r¶eszv¶enyei
eset¶eben a befektet}ok dÄont¶eseit norm¶al Äuzleti kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott (nem v¶al-
s¶agid}oszakban) a bank jÄovedelmez}os¶ege (EPS) szigni¯k¶ansan befoly¶asolja. A
k¶etf¶elek¶eppen meghat¶arozott EPS kÄozÄul a tesztel¶es sor¶an a val¶os ¶ert¶ekel¶es
hat¶as¶at is tartalmaz¶o ¶ert¶ek bizonyult relev¶ans magyar¶az¶o v¶altoz¶onak az ¶ar-
folyamra vonatkoz¶oan. A sz¶amok teh¶at arr¶ol tan¶uskodnak, hogy a kritik¶ak
ellen¶ere a val¶os ¶ert¶ekel¶esnek tov¶abbra is kimutathat¶o hat¶asa van az ¶arfolyamok
alakul¶as¶ara , ez az ¶all¶³t¶as pedig annak ellen¶ere meg¶allja a hely¶et, hogy a
vizsg¶alt mint¶an csak alacsony magyar¶az¶o er}ot (5,7%) sikerÄult kimutatni. Az
R-n¶egyzet alacsony ¶ert¶eke arra utal, hogy puszt¶an az EPS alapj¶an el}orejelz¶est
k¶esz¶³teni az ¶arfolyamra nem lenne megb¶³zhat¶o, hiszen azt sok egy¶eb t¶enyez}o
is befoly¶asolhatja. E vizsg¶alat c¶eljai kÄozÄott azonban nem is szerepelt az
el}orejelz¶esre alkalmas modell fel¶ep¶³t¶ese, a szerz}ok a v¶altoz¶ok kÄozti ok-okozati
ÄosszefÄugg¶es megl¶et¶et k¶³v¶ant¶ak bizony¶³tani, amit az (5) modell 0,01 alatti p
¶ert¶eke alapj¶an sikerÄult is megval¶os¶³tani. A szakirodalomban tÄobb olyan je-
lent}os tanulm¶any is tal¶alhat¶o, amely a v¶altoz¶ok kÄozti kapcsolatot bizony¶³tva
komoly tudom¶anyos ¶attÄor¶est jelentett, mikÄozben a magyar¶az¶o er}o alacsony
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szinten maradt. Egyik p¶eldak¶ent eml¶³thetjÄuk a m¶ar hivatkozott Easton, Har-
ris ¶es Ohlson (1992) munk¶aj¶at, ahol az adott ¶evi eredm¶eny ¶es a kÄovetkez}o ¶evi
¶arfolyam kÄozti szigni¯k¶ans kapcsolat kimutat¶asa a maga kor¶aban ¶uttÄor}o ered-
m¶enynek sz¶am¶³tott, mikÄozben az R-n¶egyzet ¶ert¶eke alig 6% volt. Egy m¶asik
p¶elda lehet Darvas ¶es Schepp (2007) kutat¶asa, amely a deviza¶arfolyamok mo-
dellez¶ese terÄulet¶en mutatott fel nagy jelent}os¶eg}u ¶uj empirikus eredm¶enyeket,
modelljeik magyar¶az¶o ereje ugyanakkor a kÄulÄonbÄoz}o devizanemek eset¶eben
mindÄossze 0,5{5,5% kÄozÄott mozgott.

5 ÄOsszegz¶es

Az 1980-as ¶evekt}ol kezdve a hagyom¶anyos bekerÄul¶esi ¶ert¶ek alap¶u ¶ert¶ekel¶es
hely¶et a domin¶ans sz¶amviteli rendszerekben folyamatosan vette ¶at a val¶os ¶er-
t¶ekel¶es. KÄulÄonÄosen igaz ez a NemzetkÄozi P¶enzÄugyi Besz¶amol¶asi Standardok
(IFRS) szab¶alyrendszer¶eben, amely nemcsak megengedi, hanem az eszkÄozÄok
egy r¶esz¶en¶el kifejezetten el}o¶³rja a val¶os ¶ert¶eken tÄort¶en}o ¶ert¶ekel¶est. Ennek al-
kalmaz¶asa mind a m¶erlegben megjelen}o nett¶o eszkÄoz¶ert¶ekre, mind pedig a
t¶argyid}oszaki eredm¶enyre hat¶ast gyakorol: a p¶enzÄugyi kimutat¶asokban sze-
repl}o ¶ert¶ekek a mindenkori piaci viszonyoknak megfelel}o aktu¶alis ¶ert¶eken
jelennek meg, ami ak¶ar jelent}osen elt¶erhet a kÄolts¶egalapon meg¶allap¶³tott
¶ert¶ekekt}ol. A 2008-2009-es p¶enzÄugyi v¶als¶agot megel}oz}oen nyilv¶anval¶onak
t}unt, hogy a befektet}ok a val¶os ¶ert¶ekel¶essel meg¶allap¶³tott ¶ert¶ekeket tekin-
tik relev¶ansnak mind az eszkÄoz¶ert¶ekek, mind a v¶allalat nyeres¶ege eset¶eben.
A v¶als¶ag azonban sok tekintetben al¶a¶asta az ezen ¶ert¶ekel¶esi m¶od ir¶anti bizal-
mat, tÄobb kor¶abban hivatkozott szerz}o azonos¶³totta a val¶os ¶ert¶ekel¶est a v¶als¶ag
egyik okoz¶ojak¶ent. Mindez jogosan vetette fel azt a k¶erd¶est, hogy vajon a
v¶als¶ag ut¶an a val¶os ¶ert¶ek tov¶abbra is ugyanolyan fontoss¶aggal b¶³r-e a t}ozsdei
befektet}ok szem¶eben, mint a 2000-es ¶evek elej¶en.

Jelen kutat¶as e k¶erd¶esre koncentr¶alt, mely sor¶an a szerz}ok h¶usz (a besz¶a-
mol¶oj¶at IFRS szerint k¶esz¶³t}o) eur¶opai nagybank 2006-2015 id}oszaki adatait
vizsg¶alt¶ak meg azt kutatva, hogy a bankok r¶eszv¶enyegys¶egre jut¶o nett¶o esz-
kÄoz¶ert¶eke (saj¶at t}ok¶eje) illetve jÄovedelmez}os¶ege (EPS) { mindk¶et v¶altoz¶o ¶ert¶e-
keit val¶os ¶ert¶ekel¶essel ¶es val¶os ¶ert¶ekel¶es n¶elkÄul is meghat¶arozva { k¶epes-e ma-
gyar¶azni a banki r¶eszv¶enyek ¶arfolyam¶at. Az empirikus eredm¶enyek alapj¶an
igazol¶odott, hogy v¶als¶agid}oszakban a fundament¶alis ¶ert¶ekek ¶es az ¶arfolyam
kÄozÄott a val¶os ¶ert¶ekel¶es alkalmaz¶as¶at¶ol fÄuggetlenÄul nincs kimutathat¶o ok-
okozati kapcsolat. A v¶als¶agmentes id}oszakra (2010-2015) lesz}uk¶³tett modell-
tesztel¶es sor¶an az egy r¶eszv¶enyre jut¶o nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek ¶es az ¶arfolyam kÄozti
kapcsolat keres¶ese szint¶en sikertelen volt, ugyanakkor a bank val¶os ¶ert¶eke-
l¶essel meghat¶arozott EPS-e szigni¯k¶ans magyar¶az¶o v¶altoz¶onak bizonyult az
¶arfolyam tekintet¶eben 5,7%-os magyar¶az¶o er}o mellett. Ez alapj¶an pedig le-
vonhat¶o a v¶egkÄovetkeztet¶es: b¶ar a 2008-2009-es p¶enzÄugyi v¶als¶ag nyilv¶anval¶o-
an sok mindent megv¶altoztatott a befektet}oi magatart¶ast tekintve, a banki
r¶eszv¶enyek eset¶eben a val¶os ¶ert¶ekel¶esnek a befektet}oi dÄont¶esekre vonatkoz¶o
relevanci¶aja tov¶abbra sem vitathat¶o. Meggy}oz}od¶esÄunk, hogy ez az empiriku-
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san igazolt eredm¶eny hozz¶aadott ¶ert¶eket k¶epvisel, kÄulÄonÄosen a hazai szakiro-
dalomban, ahol kiterjedt irodalomkutat¶asunk sor¶an nem tal¶altunk hasonl¶o
k¶erd¶est, hasonl¶o ipar¶agi f¶okusszal ¶es m¶odszerrel vizsg¶al¶o ¶³r¶ast.

A kutat¶as korl¶atai kÄozÄott eml¶³thet}o, hogy az empirikus eredm¶enyek szigo-
r¶uan v¶eve csak a kiv¶alasztott 20 bankra ¶es azok 2006-2015 id}oszaki adataira
vonatkoznak. Tov¶abbi korl¶atot jelenthet a felhaszn¶alt minta relat¶³ve kicsi
m¶erete, amely esetlegesen csÄokkentheti a kapott eredm¶enyek relevanci¶aj¶at a
kor¶abban hivatkozott nagymint¶as vizsg¶alatokhoz viszony¶³tva. Mivel azonban
a mint¶aban az eur¶opai bankszektort j¶ol reprezent¶al¶o, vezet}o szerepet betÄolt}o
glob¶alis nagybankok szerepeltek, ¶es a 200 elem}u minta statisztikai ¶ertelemben
elegend}oen nagy ahhoz, hogy a kÄovetkeztet¶esek megb¶³zhat¶ok legyenek, a
szerz}ok meggy}oz}od¶ese szerint a kutat¶asi eredm¶enyek ¶altal¶anos¶³that¶ok. Mind-
emellett felvet}odhet a k¶erd¶es, hogy mik¶eppen m¶odos¶³tan¶a az eredm¶enyeket,
ha nemcsak nagybankok, hanem kÄozepes ¶es kis m¶eret}u bankok adatai is be-
kerÄuln¶enek az adatb¶azisba, valamint ha a line¶aris kapcsolat mellett nemlin¶aris
modellekkel kÄozel¶³ten¶enk meg a v¶altoz¶ok kÄozti kapcsolatot. Ezek megv¶alaszo-
l¶asa tov¶abbi kutat¶as t¶argy¶at k¶epezi.

Irodalom

1. Allen, F., Carletti, E. (2008): Mark-to-Market Accounting and Liquidity Pric-
ing. Journal of Accounting and Economics, 45(2-3), 358{378.

2. Bagna, E., G. Di Martino, D. Rossi (2014): An Anatomy of The Level3 Fair
Value Hierarchy Discount. No 65, DEM Working Papers Series from Univer-
sity of Pavia, Department of Economics and Management. p. 46. https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2367405. LetÄolt¶es ideje: 2017.
janu¶ar 17.

3. Barth, G¶omez-Biscari, Krasznik. L¶opez-Espinosa (2012): Fair Value Account-
ing, Earnings Management and the use of Available-for-Sale Instruments by
Bank Managers. Working Paper N05/12. Universidad de Navarra. 1{52.

4. Barth, M. (1994): Fair Value Accounting: Evidence from Investment Secu-
rities and the Market Valuation of Banks. The Accounting Review, January.
1{25.

5. Barth, M. E. and Clinch, G. (1998): Revalued Financial, Tangible, and In-
tangible Assets: Associations with Share Prices and Non-Market-Based Value
Estimations. Journal of Accounting Research, 36, 199{233.

6. Barth, M. E., Landsman, W. R. and Wahlen, J. M. (1995): Fair Value Ac-
counting: E®ects on Banks' Earnings Volatility, Regulatory Capital, and
Value of Contractual Cash Flows. Journal of Banking & Finance, 19, 577{
605.

7. Beneish, M. D. (1999): The detection of earnings manipulation. Financial
Analysts Journal, 55, 24{36.

8. Bernard, V. L., Merton, R. C. and Palepu, K. G. (1995): Mark-to-Market Ac-
counting for Banks and Thrifts: Lessons from the Danish Experience. Journal
of Accounting Research, 33, 1{32.

9. Chang, H. L, Chen, Y. S., Su, C. W. and Chang, Y. W. (2008): The Relation-
ship between Stock Price and EPS: Evidence Based on Taiwan Panel Data.
Economics Bulletin, 30 (3): 1{12.



114 Tak¶acs Andr¶as { SzÄucs Tam¶as

10. Darvas Zs., Schepp Z. (2007): Forecasting exchange rates of major curren-
cies with long maturity forward rates. Working Paper 2007/05, Department
of Mathematical Economics and Economic Analysis, Corvinus University of
Budapest.

11. Easton, P. D., Harris, T. S., Ohlson, J. A. (1992): Accounting Earnings Can
Explain Most Of Security Returns: The Case Of Long Event Windows. Jour-
nal of Accounting and Economics, 15 (2-3): 119{142.

12. Evans, M. E, Hodder, L., Hopkins, P. (2014): The Predictive Ability of Fair
Values for Future Financial Performance of Commercial Banks and the Rela-
tion of Predictive Ability to Banks' Share Prices. Contemporary Accounting
Research, 31, 13{44.

13. Fenyves V., Orb¶an, I., B¶acs, Z., BÄocskei E. (2015): Representation of the go-
ing concern concept in the ¯nancial statements. Nauki Finansach (Financial
Sciences), 4 (25): 24{38.

14. Gorton, Gary B. (2008): The Panic of 2007. NBERWorking Paper No. 14358,
September, 1{91.

15. Graham, C. M., Pope, P. F., Rees, W. P. (1992): The Information Content
of German Analysts' Adjustments to Published Earnings. Working Paper,
University of Strathclyde

16. Harris, T. S., Lang, M., MÄoller, H. P. (1994): The Value Relevance of Ger-
man Accounting Measures: An Empirical Analysis. Journal of Accounting
Research, 32(2): 187{209.

17. Kolev, K. (2008). Do investors perceive marking-to-model as marking-to-
myth? Early evidence from FAS 157 disclosure. www.kellogg.northwestern.
edu/accounting/papers/KalinKolev.pdf LetÄolt¶es ideje: 2016. december 7.

18. K}orÄosi G., M¶aty¶as L., Sz¶ekely I. (1990): Gyakorlati Äokonometria. Budapest:
KÄozgazdas¶agi ¶es Jogi KÄonyvkiad¶o, 481 p.

19. Li, J., Kyu, P. (2010): The Role of Fair Value Accounting for Investment in
Securities: Evidences from the Chinese Stock Exchange Market. iBusiness, 2,
409{414.

20. Maditinos, D., Sevic, Z., Chatzoglou, P. and Theriou, G. (2007): Earnings
as an Explanatory tool in explaining stock market returns and the use of
Easton and Harris (1991) model: The case of Greece. International Scienti¯c
Conference, Contemporary Challenges of Theory and Practice in Economies,
University of Belgrade.

21. Pint¶er J., Rappai G. (szerk.) (2007): Statisztika. P¶ecsi Tudom¶anyegyetem
KÄozgazdas¶agtudom¶anyi Kar, P¶ecs

22. Pitz M., Schepp Z. (2013): A banki hitelek ¶araz¶as¶anak vizsg¶alata struktur¶alis
VAR modell seg¶³ts¶eg¶evel. P¶enzÄugyi Szemle 58(4) 434{447.

23. Sha®er, S. (2012): Evaluating the Impact of Fair Value Accounting on Finan-
cial Institutions: Implications for Accounting Standards Setting and Bank
Supervision. Federal Reserve Bank of Boston. WPS No. QAU 2012-01, 1{60.

24. Song, C. J., Thomas, W. B., & Yi, H. (2010): Value relevance of FAS No. 157
fair value hierarchy information and the impact of corporate governance
mechanisms. The Accounting Review, 85(4) 1375{1410.

25. Sun, L. (2014): Fair Value and Its Economic Consequence on the Volatility
Measures of Earnings, Stock Price and Government Debt Yield. Theoretical
Economics Letters. 2014, 4, 910{915.



A val¶os ¶ert¶ekel¶es t}okepiaci ¶ert¶ek¶³t¶eletre gyakorolt hat¶asa . . . 115

26. Ulbert J. (2001): A v¶allalat ¶ert¶eke. P¶ecsi Tudom¶anyegyetem KÄozgazdas¶ag-
tudom¶anyi Kar, P¶ecs

27. Wang, J., Fu, G. and Luo, C. (2013): Accounting Information and Stock
Price Reaction of Listed Companies { Empirical Evidence from 60 Listed
Companies in Shanghai Stock Exchange. Journal of Business & Management,
2(2): 11{21.

28. Yao, D., Percy, M., Hu, F., Stewart, J. (2015): The Usefulness of Fair Values
in Improving the Predictive Ability of Earnings: Evidence from International
Banks. In P. de Lange (Ed.), Presented at the 2015 AFAANZ, Hobart, Aus-
tralia (2015).

THE EFFECT OF FAIR VALUATION ON EUROPEAN LARGE BANKS'

STOCK PRICES

This study focuses on the question how stock prices are a®ected by fair valuation
compared to traditional cost-based accounting, also examining the e®ects of the
¯nancial crisis of 2008-2009. The research is based on a database of 200 company-
years, containing twenty European ¯nancial institutions' data in the 2006-2015
period. Testing results indicate that, by ignoring fair valuation (that is, using cost-
based accounting values) and including the crisis years of 2008-2009 in the model,
no statistically proven relationship can be shown between ¯nancial performance
indicators and share prices. However, only using the after-crisis data of the selected
banks and applying fair valuation, earnings per share (EPS) becomes a signi¯cant
explanatory variable for the stock price, which means that, under normal business
circumstances, fair value is an important factor in the eyes of stock market actors.

Keywords: fair valuation, net income, earnings per share (EPS), other compre-
hensive income (OCI), ¯nancial institutions, share price




