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A VALOS ERTEKELES TOKEPIACI ERTEKITELETRE
GYAKOROLT HATASA EUROPAI NAGYBANKOK
RESZVENYEINEL!

TAKACS ANDRAS — SZUCS TAMAS
PTE KTK

Jelen tanulmany a valds értékelés tOkepiaci értékitéletre gyakorolt hatdsat
vizsgdlja az eurépai bankszektorban. A szerzék 20 eurdpai nagybank 2006-
2015 iddszaki adatai alapjan vizsgdljdk meg az eredményesség (EPS) és az
egy részvényre jutd sajat tOke azonos idészaki részvényarfolyamra gyako-
rolt hatasat, kiemelten a valds értékelésen alapuld szamvitel és a bekertilési
érték alapu szamvitel eltéréseire illetve a 2008-2009-es valsag hatasara kon-
centrilva. Az elemzés egyik kovetkeztetése, hogy a vélsigévek a pénziigyi
teljesitmény és az arfolyam kozti, kordbban altalanos igazsagnak tekintett
Osszefiiggést eltorzitottak. Ugyanakkor az elemzést a valsag utani idészakra
(2010-2015) lesziikitve szignifikdns kapcsolat mutathaté ki a valés értékeléssel
meghatarozott EPS és az arfolyam kozott. Mindez arra enged kovetkeztetni,
hogy normal (vélsigmentes) tizleti koriilmények kézott a befekteték donté-
seiket els6dlegesen a bank nyereségessége alapjan hozzak meg, melynek meg-
itélése tekintetében a valds értékelés relevancidja tovabbra sem vitathato.

Kulcsszavak: valds értékelés, netté eredmény, egyéb atfogd eredmény, egy
részvényre juté netté eredmény (EPS), netté eszkozérték, eurdpai bankszek-
tor, részvényarfolyam. JEL kodok: G11, G15, G21, M41

1 Bevezetés

A t6zsdei befektetok a véallalatok altal kbzzétett pénziigyi kimutatasok alapjan
képesek megitélni a vallalat pénziigyi és jovedelmi helyzetét, valamint tizlet-
vitel kockazatat, a vallalati részvények vételére, illetve eladdsara irdanyuld
dontéseiket az gy kialakult értékitéletiikre alapozva hozzdk meg. A vallalati
vagyon és eredmény meghatarozasa szempontjabol nagyon fontos a megbiz-
hat6, korrekt értékelési mechanizmus kialakitdsa. Az 1980-as évek kozepétél
szamitva a nemzetkozi szamviteli rendszerek folyamatosan kezdték levaltani a
koltségalapi értékelést a piaci alapu értékelésre. Shaffer (2012) kiemeli, hogy
a pénzpiacok komplex volta miatt egy inflaciéra hajlamos kérnyezetben a be-
keriilési érték modell alkalmatlan a megfelel6 értékelésre, az informécidkat

1Takdcs Andras habilitélt egyetemi docens, Pécsi Tudominyegyetem Kozgazdasig-
tudomanyi Kar, Pénziigy és Szamvitel Intézet, 7622 Pécs, Rakoczi it 80., e-mail:
takacsandras@ktk.pte.hu. Sziics Tamadas adjunktus, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgaz-
dasdgtudomanyi Kar, Pénziigy és Szamvitel Intézet, 7622 Pécs, Rdkdczi it 80., e-mail:
tomi@ktk.pte.hu. A szerzék jelen tanulmanyt a Pécsi Tudomdanyegyetem alapitdsanak
650. évforduléja emlékének szentelik. Beérkezett: 2017. szeptember 19.
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csak késve képes rogziteni, ezért a valds értéken (fair value) torténd értékelés
mellett foglal allast. A valés értékelés szerepe kiilonosen erés a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszdmoldsi Standardokban (International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS), ami az EU hivatalos szdmviteli rendszerének tekinthetd. A
piaci alapu értékelésre torténé atmenet folyamataban el6szor csak bizonyos
pénziigyi instrumentumok bemutatdsi modelljének kijavitdsa volt a cél, majd
a valds érték késobb a pénziigyi instrumentumok dominans mérési eszkozévé
valt, napjainkban pedig az IFRS-ben mar bizonyos nem pénziigyi eszkozok,
példaul befektetési céld ingatlanok értékelésére is alkalmazzak (IAS 40). A
valds értékelés figyelembe veszi azokat a pénziigyi informécidkat (a pénz
id6értékét, a kockdzat drat), amelyeket a bekeriilési érték modell elutasit.
Barth és szerzétarsai (2012) szerint, mig a bekeriilési érték alapi szamviteli
gondolkodas nem tudja kezelni a vallalat szempontjabdl jo, illetve rossz ,,hir”
hatasait, addig a valds értékelés figyelembe veszi ezeket az adott vagyonrész
értékének meghatdrozasakor. A szerzék szerint a valds értékelési modell képes
felismerni és mérni a ,,jo hirben” rejlé potencidlt, a magasabb jovedelem, osz-
talék és menedzsment bénuszok realizdlasat.

A valés értékelés toretlennek tiinG népszertisége és elfogadottsiga ellen
els6ként Beneish (1999) emelt szét: érvelése szerint a valds értékelés hatékony
eszkoze a pénziigyi beszamoldék manipuldlasanak, az egyes vagyonrészek fel-
értékelésébol szarmazoé jovedelmek indokolatlan részvényarfolyam-emelkedést
vonnak maguk utdn. Ennek indoklasat egy b évtizeddel késébb Shaffer
(2012) fogalmazta meg megfeleléen: a valds értékelés csak bizonyos feltételek
megléte esetén mitkodhet jol. Aktiv, likvid piacok hidnydban vagy a piaci
krizisek idOszaka alatt az értékelés gyakran nem ad objektiv, értheto és tran-
szparens eredményt, ami félrevezeto lehet a befekteték szamara.

A 2008-2009-es pénziigyi valsag kirobbandsa utén szamos szakérté készi-
tett tanulmanyt, melyben a valds értékelés valsagban betoltott szerepét vizs-
galta. Markansan két allaspont koré sorakoztak fel az egyes kutatok és gyakor-
lati szakemberek. Az egyik alldspont szerint a valds értékelés a valsig egyik
kirobbantdja volt, mig a masik alldspont a valsag vészjelzdjeként azonositja
ezt az értékelési modszert. Allan és Carletti (2008), valamint Gorton (2008)
szerint a valds értékelés modszertandnak kritikaja abban keresendd, hogy
egy illikvid piaci kornyezetben a valds értéket rendkiviil nehéz megbecsiilni,
legtobb esetben megbizhatatlan eredményt ad. A valds érték tehat a piaci lik-
viditasi szint egyfajta méroszamaként is értelmezhetd. Tovabbi kritikak arra
irdnyultak, hogy valds értékelés mechanizmusa nyomast gyakorolt a pénzinté-
zetek szamara olyan mértékii értékvesztés elszamolasara, melynek eredménye-
képpen az érintett eszkozok jelent&sen alulértékeltté valtak (Gorton, 2008).
Ugy tlnik tehat, hogy a valsag szamottevéen rontotta a valds értékeléssel
szemben addig kialakult bizalmat. Ebben az idészakban a hitelek arazasi
mechanizmusai sem gy miikodtek, mint a valsdgot megel6z6 években (Pitz-
Schepp 2013). Kés6bbi tanulményok, mint példdul Fvans és tdrsai (2014)
viszont arrdl szamolnak be, hogy a valsagot kovetd években a valds értékelés
a befektetOk dontéseiben ismét relevans tényezévé valt.

Jelen kutatéds 20 eurépai nagybank 2006-2015 id6szaki adataira alapozva
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vizsgalja meg, hogy statisztikailag is igazolhaté-e a valds értékelés hiteles-
ségének csokkenése a valsdg idOszakaban, valamint hogy a valsagot koveto
években valoban visszaallt-e ezen értékelési méd elfogadottsaga. Bar szamos
tanulmany foglalkozott ezzel a téméval az utdbbi években, azok jellemzben
nem specifikusan a bankszektorra, vagy nem az eurdpai régiéra, illetve nem
a 2006-2015 iddszakra irdanyultak. A szakirodalom-kutatds sordn a szerzék
nem talaltak olyan tanulmanyt, amely ugyanilyen mintan hasonlé modszerrel
vizsgalta volna ezt a kérdést. A szerzék meggy6zddése, hogy az elvégzett
kutatas 1j és hasznos empirikus eredményekkel jarul hozzd a meglévo —
kiilonGsen a hazai — szakirodalomhoz.

A cikk tovdbbi részében el6szor a vonatkozé szakirodalmat tekintjiik at,
melyet a moédszertani hattér bemutatasa kévet. Mindezek utan a megfeleld
statisztikai modellek kidolgozasa kovetkezik, melyet az eredmények ismerte-
tése, a kovetkeztetések levonasa és a konkluzié kovet.

2 Szakirodalmi attekintés

A témahoz kapcsolédd elsd, nagy hatast kivalté tanulmédnyok publikalaséra
az 1990-es évek elején keriilt sor, melyekben statisztikailag igazolast nyert a
szamviteli eredmény és az arfolyam kapcsolata. Faston, Harris és Ohlson
(1992) mintegy 1000 elemii véllalati mintdn mutatott ki szignifikdns egyiitt-
mozgast az eredmény és a piaci kapitalizacié kozott, tovabba megallapitottak,
hogy amennyiben nemcsak egy év, hanem tobb multbeli év halmozott ered-
ményét alkalmazzak fiiggetlen valtozdként, akkor az arfolyamra vonatkozd
magyarazé eré novekszik. Graham, Pope és Rees (1992), valamint Harris,
Lang és Mdller (1994) is hasonld osszefliggést taldlt a profit és a tOzsdei
teljesitmény kozott német és amerikai vallalatok adatai alapjan.

Mas szerzok az eredmény abszolut Osszege helyett kiillonb6z6 szamviteli
teljesitménymutatdkat hasznaltak a részvényar magyarazo valtozéiként. Tobb
orszagspecifikus vizsgélat is kimutatta, hogy az egy részvényre juté addzott
eredmény (Earnings Per Share, EPS) j6l magyardzza az arfolyamot: Ma-
ditinos és tarsai (2007) gorog t6zsdei vallalatokat, Chang és tarsai (2008)
tajvani cégeket, Wang, Fu és Luo (2013) pedig a sanghaji t6zsdén jegyzett
vallalatokat elemezve mutatta ki a két valtozd kozti egylittmozgast.

Az eredmény-ar viszonyhoz hasonléan szamos kutatés foglalkozott a valds
értékelés arfolyam-relevancidjdval mar az ezredfordulé eldtt is. Barth (1994),
Bernard és tarsai (1995), Barth és tdrsai (1995), valamint Barth és Clinch
(1998) tanulményai egyardnt a valds érték szamvitel (Fair Value Account-
ing, FVA) és a bekertilési érték alapu szamvitel (Historical Cost Accounting,
HCA) részvénydrra gyakorolt hatdsit hasonlitottdk Ossze, és egyontetiien a
valés érték szamvitel és az arfolyam kozott mutattak ki szignifikdns egytitt-
mozgast. Ugyanezt a kapcsolatot masfél évtizeddel késébb Song és szerzd-
tarsai (2010), valamint Li és Kyu (2010) is kimutatta amerikai illetve kinai
véllalatok adatain. Yao és tdrsai (2015) ausztrél véllalatok esetében a sa-
jat toékében nyilvantartott atértékelési tartalék jovobeli hatasat vizsgaltak.
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Eredményeik arrdl tanuskodnak, hogy a valds értékelésbol szarmazoé kilon-
bozetek leginkabb a kévetkezd 1-2 év jovedelmét befolyasoljak.

A termeld, szolgaltaté illetve kereskedelmi vallalatokat vizsgdld tanulmé-
nyok mellett szép szammal jelentek meg specidlisan hitelintézetekre, pénziigyi
véllalkozdsokra koncentralé frasok. Kolev (2008) amerikai pénziigyi véllalko-
zasok adatait tartalmazd 172 elemid mintan vizsgélta a valds érték kiilonb6zo
modelljeit, és megdallapitotta, hogy a befektetok lényegesen magasabb értéket
tulajdonitanak az aktiv piacok jegyzett araibdl szarmaztatott értéknek, mint
a becsléseken alapulé értéknek. Sun (2014) ausztral bankok adatait vizsgélva
megallapitotta, hogy a valds értékelés hozzajarul a rendkiviili piaci volati-
litashoz, és a megfelel6 dontések meghozatala érdekében a befektetoknek
meg kell értenilik a valds érték relevancidja és a volatilitds kozti trade-off-
ot. Evans és tarsai (2014) 6sszesen 7794 amerikai banki adatra tdmaszkodva
a valés értéken meghatarozott eszkozérték és az arfolyam kozott mutattak
ki egylittmozgast, tovabbda arra jutottak, hogy a valds eszkozérték jobban
magyarazza a jovobeli arfolyamot, mint az azonos idészaki tozsdei arat.

Bagna, Martino és Rossi (2014) 120 eurépai bank 2008-2012 kozti adatait
feldolgozva, OLS regressziés modell segitségével elemezték a valdsérték-hie-
rarchia kiiléonb6z6 szintjeinek arfolyamra vonatkozé relevancidjat. A kutatéds
modszertani hatterét az IFRS 7 standard képezte, amely a valés értéknek
harom szintjét kiillonbozteti meg. E harom szint prioritasi sorrendben a
kovetkez6: teljesen objektiv piaci informaciékon alapulé (Mark to Market),
részben piaci informécidkon alapulé (Mark to Matrix), valamint becslésen
alapulé (Mark to Model) valds érték. A szerzék az arfolyam/kényv szerinti
érték (P/BV) hanyadost vizsgdlva megéllapitottak, hogy a Mark to Market
érték arfolyamra gyakorolt hatasa jéval erdsebb, mint a Mark to Matrix vagy
a Mark to Model értékeké.

A szakirodalmi attekintés két fontos kutatdsi iranyt tart fel. Egyrészt, a
szamviteli adatok (eredmény, vagyonérték) és az arfolyam kozti Gsszefiiggést
az 1990-es évek Ota szamos kutatas bizonyitotta. Masrészt, sok szerzé iga-
zolta a valds értékelés szignifikans hatasat a befektetési dontésekre, azon
keresztiil pedig a részvényarakra. A hivatkozott miivek jellemz6en nem speci-
fikusan a bankszektorra vagy nem az eurdpai régidra irdnyultak. Ez aldl
kivétel Bagna, Martino és Rossi (2014) munkdja, akik azonban csak egy vi-
szonylag sziik idoszakot vizsgaltak, és nem kifejezetten a 2008-2009-es valsag
alatti illetve utani allapot Gsszehasonlitasat tlizték ki célul. Jelen tanulmény
ezt a kutatasi rést megcélozva 1j empirikus eredményekkel szolgal a valds
értékelés jelentOségével kapcsolatban.

3 Modbdszertani hattér
3.1 Valés értékelés és annak hatasa az eredményre és
a sajat tokére

A valds értékelés egységes kereteit a 2011 méjusdban kibocsatott IFRS 13
standard fogalmazza meg. A standardban definidlt valds érték alkalmazhatd
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a pénzigyi és a nem pénzilgyi eszkozokre is. A valds érték fogalméat az
alabbi médon hatarozza meg: ,,az az ar, amelyet egy eszkoz értékesitésekor
kapnanak, illetve egy kotelezettség atruhazasakor kifizetnének egy piaci sze-
replck kozott 1étrejott szabalyos tigylet alapjan az értékelés idopontjaban.”.
Az értékelési eljaras alapjan a pénziigyi instrumentumokat két csoportba
sorolhatjuk. A kereskedelmi pénziigyi eszkdzok és kitelezettségek? kozé sorolt
vagyonelemek valds értékének valtozdsait kozvetleniil az eredményben (nyere-
ségként vagy veszteségként) kell elszdmolni, igy ezek az értékvaltozasok koz-
vetleniil befolyasoljak a vallalat targyévi jovedelmezdségét. A valds értéken
értékelt pénziigyi instrumentumok masik csoportjaba azok a pénziigyi eszko-
z0k tartoznak, melyek esetében nem a kereskedelmi jelleg dominél, azonban
birtokosuk nem is kivanja a lejaratukig megtartani cket, vagy egyaltalan nem
rendelkeznek futamidével. Ezek az tn. értékesitheté pénziigyi eszkozok®.
A standard értékelési szabalyainak megfeleléen az ilyen eszkozok kezdeti
értékeléskor a bekeriilési érték és a valds érték kozotti kiilénbozet az ered-
ményben keriil elszdmoldsra, ugyanakkor a késobbi idGszakokban elvégzett
felértékeléseket a sajat tokén belil elkiilonitetten, atértékelési tartalékként
(més néven egyéb atfogd eredményként [Other Comprehensive Income, OCI])
kell megjeleniteni. Az igy keletkezd felértékelések tehdat nem kozvetleniil
a targyévi eredményt, hanem a véllalat netté eszkozértékét (sajat t6kéjét)
modositjak. Az emlitett atértékelési tartalék természetesen nem véglegesen
képezi a sajat tOke részét, azt az eszkoz kivezetésekor (példdul értékesités ese-
tén) az eredménybe kell dtvezetni az TAS 39 standard szerint. Amennyiben az
értékesithet6 pénziigyi eszkozok értékében olyan negativ valtozas kovetkezett
be, amely a standardban rogzitett, objektiv médon bizonyithatd, akkor az el-
szenvedett veszteséget az eredmény terhére, értékvesztésként kell elszamolni.

A fentieket ugy foglalhatjuk Ossze, hogy a walds értékelés helyes alkal-
mazdsa eqyrészt a vdllalat targyévi eredménykimutatisdban megjelend netto
eredményre, mdsrészt pedig a mérlegben szerepld sajdt tokére gyakorol hatdst.
Az eredményhatésok az IFRS szerinti eredménykimutatdsban elkiilonitetten,
a ,,valos értékelésbol szarmazo jovedelem” illetve | értékvesztés” sorokon je-
lennek meg, mig a sajat tokét érintd kilonbozetek a sajat toke ,,atértékelési
tartalék” soraban szerepelnek.

Mivel a teszteléshez felhasznalt valtozok definidlasakor jelentosége lesz,
a fent leirtak alapjan roviden Osszefoglaljuk, hogy konkrétan mely tételek
okoznak eltérést a valds értékelés alapjan meghatarozott és a bekeriilési érték
elven kalkulalt eredmény és sajat téke kozott. A valds értékelés mellett meg-
hatdrozott netto eredmény tartalmazza a kereskedelmi pénziigyi eszkozokre
és kotelezettségekre a valds érték valtozasa miatt elszamolt, valamint az
értékesithet6 pénziigyi eszkozok kezdeti értékelésekor elszamolt nyereségeket
és veszteségeket, tovabba az eszkozok leértékelésekor konyvelt értékvesztést.

2Az IFRS 9 standardban foglalt, 2018. janudr 1. utdn hatdlyba 1ép6 besorolds szerint
ezen instrumentumok hivatalos megnevezése ,,eredménnyel szemben valds értéken értékelt
pénziigyi instrumentumok” (Fair Value To Profit and Loss, FVTPL).

3Az IFRS 9 standardban foglalt, 2018. januar 1. utdn hatdlyba 1épS besoroldsa ezen
instrumentumokat ,,az egyéb atfogd eredménnyel szemben valds értéken értékelt pénziigyi
eszk6zoknek” (Fair Value To Other Comprehensive Income, FVTOCI) nevezi.
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Igy tehét a valés értékelést alkalmazé (IFRS szerinti beszdmoldkban kézzé-
tett) netté eredménybél a kovetkez6képpen vezethetd vissza a valds értékelés
nélkiili (bekeriilési érték alapi) eredmény:

Valos értékeléssel meghatdrozott eredmény
+ Ertékvesztés
— Valds értékelésbdl szdrmazd jovedelem (nyereség/veszteség)
= Valds értékelés nélkili eredmény

A walds értékeléssel meghatdarozott sajdt téke a hagyoményos bekeriilési
érték alapu értéktdl két tételben tér el: magaban foglalja az értékesithetd
pénziigyi eszkozok valds értékének novekedésekor keletkezett halmozott kii-
16nbozeteket az atértékelési tartalék soraban, valamint az évrél évre az ered-
ménnyel szemben elszdmolt tételek (nyereségek és veszteségek, értékvesztés)
halmozott egyenlegét:

Valos értékeléssel meghatdrozott sajdt toke
— Atértékelési tartalék
— Valds értékelésbdl szarmazo, az eredményben elszdmolt tételek halmozott 6sszege

= Sajdt téke valds értékelés nélkiil

3.2 Mintavétel és adatforrasok

Az empirikus vizsgalat alapjdat a szerzfk sajat gytjtési panel-adatbéazisa
képezte, amely 20 eurdpai nagybank 2006-2015 id6szaki adatait tartalmazza.
A vizsgalandé ipardg (bankszektor) kivélasztdsét tobb fontos szempont be-
folydsolta. Egyrészt a bankok altal kezelt vagyon donté részét pénziigyi in-
strumentumok képezik, amelyek értékelésénél meghatérozé a valods érték, igy
az értékelés eredményre, illetve vagyonra tett hatasa e szektorban érhet6 tet-
ten a legmarkéansabban. Masrészt a bankok a 2008-2009-es pénziigyi valsag
elsédleges érintettjei voltak, ami lehetéséget ad arra, hogy kimutassuk a val-
sagnak a valds érték relevancidjara gyakorolt hatdasat. Végil, a banki szaba-
lyozas folyamatos szigorodasabdl kifolyolag a banki pénziigyi kimutatasokban
lényegesen tSbb és részletesebb informacié all rendelkezésre — a valds értékkel
kapcsolatban is —, mint a termeld, szolgdltatd vagy kereskedelmi vallalatok
esetében.

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. Crédit 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. tabldzat. A vizsgdlatba bevont eurdépai nagybankok
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Az adatbézis kialakitdsakor az 500 millisrd EUR-t meghalad6 mérlegf6-
Osszeggel rendelkez6, t0zsdén jegyzett eurdpai bankok koziil véletlenszeriien
kivalasztottunk hiszat, amely megitélésiink szerint jol reprezentilja az eu-
répai bankszektort. A mintdba keriilt bankokat bet{irendben az 1. tdbldzat
mutatja.

A kivalasztott bankok 2006-2015 id8szakra vonatkozé IFRS szerinti be-
szamolodibdl legyijtottik a mérleg és az eredménykimutatas adatait. Minden
esetben a konszolidalt beszamoldk adataival dolgoztunk, melyek a hitelinté-
zetek sajat honlapjain voltak elérheték. Valamennyi bank mérleg- és ered-
ményadatait EUR-ban allapitottuk meg. Azokat az adatokat, amelyek mas
pénznemben kifejezve voltak elérhetdk, az fxtop.com oldalon megtaldlhato
arfolyamok alapjan valtottunk &t EUR-ra.

Ulbert (2001) szerint a véllalat, illetve annak részvényei értékelésére alap-
vetden két megkozelités, a hozamérték és a vagyonérték mddszer alkalmazhato
hatékonyan. Ebbél kiindulva minden bank minden évére (2006-2015) négy
{6 pénziigyi teljesitménymutatét hataroztunk meg, melyek a regresszids mo-
dellekben fiiggetlen valtozdként szolgalhatnak:

o EPS wvalos értékeléssel: az ,alap” egy részvényre jutd eredmény, azaz
a targyévi eredménykimutatasban kimutatott nettd eredmény és a for-
galomban 1év6 részvények hanyadosa.

o EPS walds értékelés nélkil: az el6z6 valtozonak a valds értékelés soran
elszamolt tételektol megtisztitott értéke, azaz a nettd eredmény valds
értékelésbdl szarmazoé jovedelemmel csokkentett, valamint az elszamolt
értékvesztéssel novelt Gsszege, elosztva a részvények szamaval.

o Sajat téke (nettd eszkdzérték) valds értékeléssel: a mérlegben kimuta-
tott sajat toke egy részvényre vetitett Osszege.

o Sajat téke (netté eszkizérték) valds értékelés nélkil: a sajat t6kének
az adott év végi atértékelési tartalékkal és valds értékelésbdl szarmazd
halmozott (a vizsgalt idészak kordbbi éveiben és a targyévben Gsszesen
keletkezett) eredménnyel cstkkentett Gsszege, elosztva a részvények sza-
maval.

Az EPS a bank eredményességét méri — az IFRS-ben ez egy kiilén stan-
dard &ltal szabélyozott, kiemelt jovedelmezéségi mutaté (Fenyves és tdrsai
2015), mig a sajit tOke a vagyonnagysdgot fejezi ki. A fent bemutatott négy
teljesitménymutaté abbdl adddott, hogy mind az EPS, mind a részvény-
egységre jutd sajat tOke mutatdjat kétféleképpen hataroztuk meg: a valds
értékelés szabalyainak alkalmazasaval, illetve azok kizarasaval. Ezzel tulaj-
donképpen a valds érték szamvitel (FVA) és a bekeriilési érték szamvitel
(HCA) eltérését ragadtuk meg. Végiil e magyardzé véltozok mellé a mintabeli
bankok minden évére meghataroztuk a forgalommal silyozott éves atlagos
tozsdei részvényarfolyamot, melyhez a shareprices.com oldal szolgalt adat-
forrasként.
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Az igy Osszeéllitott panel minden véltozéjdra vonatkozéan ADF (Aug-
mented Dickey-Fuller) tesztet futtattunk a véltozdk integraltsdgdnak vizs-
galata érdekében. Az ADF tesztek bizonysiga szerint a fent taglalt Gsszes
magyarazo valtozo, valamint az eredményvaltozoként alkalmazott részvény-
arfolyam is stacioner.

3.3 Modellépités

Az empirikus vizsgédlathoz els6ként felirt modell felépitését a felhasznélt adat-
bézis panel-jellege hatdrozta meg. A modell az el6z6 alfejezetben bemuta-
tott négy fiiggetlen valtozé adott vallalatra és adott idészakra vonatkozo
értékeinek és ugyanazon vallalat azonos idOszaki atlagarfolyamanak kapcso-
latat vizsgédlja (a vizsgdlt nagybankok mindegyike negyedévente tesz kozzé
évkozi beszamoldt, igy feltételezhetd, hogy a magyarazo tényezok valtozasai
altal generalt befektet6i valaszlépések éven belil megtorténnek, ezek hatdsa
pedig mér a targyévi drfolyamokban kifejezédik). Mindemellett az adatbazis
el6z6ekben ismertetett szerkezete alapjan feltételezheté olyan meg nem fi-
gyelt, bankspecifikus jellemzSk jelenléte, melyek bankonként eltéroek, az
egyes bankok esetében azonban idében dllandéak (vagy legaldbbis véltozasuk
nem jelentds). Ezen feltételezést a panelen elvégzett Hausman-teszt is alata-
masztotta, ahol a véletlen hatdsi (random effect) modellek alkalmazhatdésa-
gara vonatkozo nullhipotézis 0,0089-es p érték mellett elvetésre kertlt, ami
egyben azt is jelenti, hogy a valtozok kozotti kapcesolat jelen esetben allando
hatésui (fixed effect) panelmodellel vizsgalhat6 hatékonyan (Kdrdsi-Matyds-
Székely 1990). Az eredeti modell tehét az aldbbi:

Pit =q; + ﬂlEPSf;V“wl + ﬂQEPSiI*;Vea:cl + ﬂBSEiI*;Vi'rwl + ﬂ4SEiI*;Vea:cl +ut

(1)
ahol

P;:: az i-edik bank t-edik évi stlyozott dtlagos részvényérfolyama

EPSEVinel. az i-edik bank t-edik évi, valés értékelés hatdsat tartalmazé EPS
mutatdja

EPSEVerel: az i-edik bank t-edik évi, valés értékelés hatdsstdl megtisztitott EPS
mutatdja

SEEVirel: az i-edik bank t-edik évi, valds értékelés hatdsat tartalmazé egy rész-
vényre juté sajat tékéje
SEEVerel. az i-edik bank t-edik évi, valés értékelés hatdsatsl megtisztitott egy
részvényre juté sajat tokéje
Az (1) modellben kétféle torzité hatds is el6dllhat, melyeket megfelel sta-
tisztikai médszerekkel sziikséges kezelni. Az egyik a tengelymetszet (o) altal
megtestesitett bankspecifikus dllandé hatds, amely bels§ (,,within group”)
transzformécié segitségével kertilt kisziirésre. A transzformécié annyit jelent,
hogy az egyes véltozok eredeti értékeit atalakitjuk oly médon, hogy az adott
bankhoz tartozé adott évi érték helyére ezen érték és a valtozd Osszes meg-
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figyelt id6szaki atlagértékének kiilonbségét irjuk:
Pi—P; = (i — @) +Bi(EPSLY ™ -EPS, ") + p2(EPSE,Y ' “EPS;

——=FVincl ——=FVexcl

+ B3(SELY™ —SE; )+ Bu(SELY ™ —SE; )+ (uie — i) .

——=FVexzcl

)+

@)
Belathatd, hogy ennek eredményeképpen az a; véaltozo eltiinik a modellbol
(mivel adott bank esetében idében allandd, transzformalt értéke minden idé-
szaki megfigyelésnél nulla lesz). A transzformdcié masik fontos kovetkezmé-
nye, hogy a véaltozok kozti Gsszefliggés igy mar tesztelhetd egyszert legkisebb
négyzeteken alapulé (OLS) regresszi segitségével (Pintér—Rappai 2007). Az
emlitett a; tényez6 elhagyasdval, valamint a szakirodalomban alkalmazott
egyszerlisitett jeloléssel a (2) egyenlet az aldbbi formaban is felirhat:
PLt _ ﬂlEPSiVuLcl + ﬂQEPSFVeJ,cl + ﬂSSEiVULcl ﬂ4SEiVeJ,cl T dit - (3)
A masik lehetséges torzité hatdst az id6tényezd jelenti. Annak vizsgélata,
hogy van-e olyan — a mintaban szerepl6 Osszes bankot érinté — id6beli hatés,
amely hatéast gyakorol az eredményvéltozéra, in. id6-dummyk alkalmazasaval
torténhet meg. Amennyiben t id6szakra vonatkozé megfigyelésekkel ren-
delkeziink, akkor t — 1 szamd dummyra van sziikség. Esetlinkben ez 10
éves adatsornal 9 dummyt jelent, ezeket a modellben 65097, 82008, - - -5 02015
jeloli, ahol 6; értéke (j = 2007, ...,2015) a j-edik évi megfigyelések esetében
1, minden mé&s esetben 0. A teszteléssel megallapithaté, hogy a dummyk
egyltthatdi szignifikdnsan eltérnek-e a nulldtél. Amennyiben igen, akkor a
modellben 1étezik a fiiggd véaltozot befolydsold idéhatéds, mig ellenkez6 esetben
az eredményvéltozéra az idStényezének nincs hatdsa. Az empirikus vizsgalat-
hoz felhasznalt végleges modellt tehat az aldbbi, id6-dummykat is tartalmazé
valtozat képezi:
PLt _ ﬂlEPSZVuLcl + ﬂQEPSZVeJ,cl + ﬂSSEZVuLcl ﬂ4SEZVeJ,cl
+Y200702007 + - - - + V201502015 + Uit -
Amennyiben a tesztelés soran igazoldst nyer, hogy az idétényezének nincs
jelentOs hatédsa, valamint a négy fiiggetlen valtozo kozil legaldbb egy szignifi-
kénsnak bizonyul, akkor e szignifikdns fiiggetlen véltozé(k)nak az arfolyamra
gyakorolt hatdsa és magyardzé ereje a megfelels egyvéltozés (transzformélt)
modell(ekk)el lesz megéllapithaté:

(4)

FVincl

Py = BEPS;, " +ii (5)
.. FVexcl .

by, = pBEPS;, + gy (6)
.. FVincel .

Py = BsSEy, + gt (7)
.. FVexcl .

By = BuSE, + gy (8)

4 Teszteredmények és kovetkeztetések

A modellépitésnél leirt gondolatmenetet kovetve els6ként az eredeti — a (4)
formulaval felirt — tobbvaltozds modell tesztelését végeztiik el a kivalasztott
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20 bank 2006-2015 idészakra vonatkozé valamennyi adatat tartalmazo teljes
mintéan. Az eredmények a 2. tdbldzatban lathatdk.

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

Viltozé Koefficiens Std. hiba t érték  p érték
EPS ™! 32,3613 27,5759  -1,1735  0,2421
EPS;," e 24,2789 18,8786 1,2861  0,2000
SEhYind 32,797 19,4303  1,6879  0,0931
SEhY e -19,8648 14,0127  -1,4176  0,1580
2007 75,2815 219,563  -0,3429  0,7321
62008 403,543 239,889  -1,6822  0,0942
62000 515,649 228,781  -2,2539  0,0254
82010 438,412 223,553  -1,9611  0,0514
62011 469,544 229,158  -2,0490  0,0419
2012 -500,461 230,72 -2,1691  0,0313
62013 451,58 231,556 -1,9502  0,0527
82014 480,021 228,065 -2,1048  0,0367
2015 500,116 227,268 -2,2006  0,0290

2. tabldzat. A (4) modell teszteredményei a teljes (2006-2015) mintan

A tablazatbdl leolvashaté egyik fontos informécié az, hogy 1%-os szinten
egyik id6-dummy sem szignifikans. Ez alatamasztja azt az elozetes feltétele-
zésiinket, hogy a modellben az id6tényezének a fiiggd valtozéra vonatkozdan
nincs relevancidja, azaz nincs jelen idchatas. Ugyanakkor azt is latni kell,
hogy a négy magyarazo6 valtozé soraiban sem taldlhaté egyetlen elfogadhatd
p érték sem, tehat a valds értékelés alkalmazasatodl fliggetleniil allithatd, hogy
a teljes mintan sem az EPS, sem az egy részvényre jutd sajat téke nem képes
magyarazni a részvényarfolyamot. Ennek egyik valészinti indoka a 2008-
2009-es pénziigyi valsag lehet, mely soran a fundamentalis értékek arfolyamra
vonatkozé relevanciaja jelentésen csokkent, a részvények arait szamos egyéb
tényez6 mozgatta.

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

Viltozé Koefficiens Std. hiba t érték  p érték
EPS, ™! 22,6395 6,8045  3,3271  0,0012%%*
EPS;," -16,6684 6,5415  -2,5481  0,0122
SEhYind -4,6987 3,6627  -1,2828  0,2022
Sphverd 2,6037 2,7516  0,9462  0,3461
2011 77430 18,7261  -0,4135  0,6801
82012 8,6080 19,3299  -0,4500  0,6536
62013 2,1542 18,9211  -0,1139  0,9096
2014 22,8225 18,6703  -1,2224  0,2242
82015 35,5873 18,9544  -18775  0,0631

3. tabldzat. A (4) modell teszteredményei a 2010-2015 részmintdn
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Annak érdekében, hogy e feltételezést aldtdmasszuk, a teljes mintdbdl
kizartuk a vélsdgot megel6zé éveket (2006-2007) és a pénziigyi valsdg éveit
(2008-2009), és ugyanezen modellt leteszteltiik az igy kapott 2010-2015 min-
tdn is. A kapott eredményeket a 3. tdbldzat mutatja.

Az idé6-dummyk jelen esetben is inszignifikdnsak, tehat az id6tényezd
hatdsat itt is kizdrhatjuk. A négy magyarazé tényezd koziil a valds értékelés
hatdsat tartalmazo EPS szignifikdansnak bizonyult, a masik harom valtozd
(valds értékelés nélkiili EPS, egy részvényre jutd sajat téke a valds értékelés
hatdsdval illetve anélkiil) viszont a teljes mintdan kapott eredményekhez ha-
sonldan itt sem mutat ok-okozati kapcsolatot a részvényarral.

Mindebbdl két fontos kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt az egy rész-
vényre juté sajattéke-érték (netté eszkozérték) és a részvénydrfolyam kozott
valsdgmentes idészakban sem mutathaté ki kapcsolat. Masrészt viszont a
valsagévektdl megtisztitott mintan a valds értékelés hatasat tartalmazo EPS
szignifikdns magyarazo valtozoja a részvényarnak. Hogy a kapcsolat tényén
tul e valtozd milyen magas kozvetlen magyarazo erével rendelkezik a részvény-
arra vonatkozéan, azt az (5) formuldval felirt egyvaltozds modell tesztelésének
eredményei mutatjik meg (4. tdbldzat).

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

Valtozé Koefficiens Std. hiba t érték  p érték R?
EPstY ™! 18,1186 546247  3,3169  0,0086*** 0,057

4. tdbldzat. Az (5) modell teszteredményei a 2010-2015 részmintan

Az egyvéltozdés modell eredménye alapjan megallapithatjuk, hogy a valds
értékelés hatasdnak figyelembe vételével meghatarozott EPS mutaté 5,7%-o0s
R-négyzet mellett képes magyardzni az ugyanazon évi részvényarfolyamot.

A 2010-2015 iddszakra leszlikitett mintdn kapott eredményeket Osszegezve
megallapithatd, hogy a kutatdsba bevont eurdpai nagybankok részvényei
esetében a befekteték dontéseit normél iizleti koriilmények kozott (nem vél-
ségidbszakban) a bank jovedelmezésége (EPS) szignifikdnsan befolydsolja. A
kétféleképpen meghatarozott EPS koziil a tesztelés sordn a valds értékelés
hatasat is tartalmazo érték bizonyult relevans magyarazo valtozonak az ar-
folyamra vonatkozéan. A szamok tehat arrdl tantuskodnak, hogy a kritikdk
ellenére a valds értékelésnek tovdabbra is kimutathato hatdsa van az drfolyamok
alakuldsdra, ez az allitds pedig annak ellenére megéllja a helyét, hogy a
vizsgdlt mintan csak alacsony magyardzé erdt (5,7%) sikeriilt kimutatni. Az
R-négyzet alacsony értéke arra utal, hogy pusztan az EPS alapjan elorejelzést
késziteni az arfolyamra nem lenne megbizhatd, hiszen azt sok egyéb tényezo
is befolyasolhatja. E vizsgédlat céljai kozott azonban nem is szerepelt az
elorejelzésre alkalmas modell felépitése, a szerzok a valtozok kozti ok-okozati
Osszefliggés meglétét kivantdk bizonyitani, amit az (5) modell 0,01 alatti p
értéke alapjan sikeriilt is megvaldsitani. A szakirodalomban tobb olyan je-
lent6s tanulmany is talalhatd, amely a valtozdk kozti kapcesolatot bizonyitva
komoly tudomanyos attorést jelentett, mikézben a magyardzo eré alacsony
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szinten maradt. Egyik példaként emlithetjiik a mar hivatkozott Faston, Har-
ris és Ohlson (1992) munkdjat, ahol az adott évi eredmény és a kovetkezd évi
arfolyam kozti szignifikans kapcsolat kimutatasa a maga koraban uttoéro ered-
ménynek szamitott, mikozben az R-négyzet értéke alig 6% volt. Egy mésik
példa lehet Darvas és Schepp (2007) kutatésa, amely a devizadrfolyamok mo-
dellezése teriiletén mutatott fel nagy jelentéségii Gj empirikus eredményeket,
modelljeik magyardzo ereje ugyanakkor a kiilonbozé devizanemek esetében
mindossze 0,5-5,5% kozott mozgott.

5 (")sszegzés

Az 1980-as évektdl kezdve a hagyoméanyos bekeriilési érték alapu értékelés
helyét a dominans szamviteli rendszerekben folyamatosan vette at a valds ér-
tékelés. Kiilonosen igaz ez a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
(IFRS) szabélyrendszerében, amely nemcsak megengedi, hanem az eszk6zok
egy részénél kifejezetten eldirja a valds értéken torténé értékelést. Ennek al-
kalmazasa mind a mérlegben megjelené nettd eszkozértékre, mind pedig a
targyidoszaki eredményre hatast gyakorol: a pénziigyi kimutatasokban sze-
replo értékek a mindenkori piaci viszonyoknak megfelel6 aktudlis értéken
jelennek meg, ami akar jelentGsen eltérhet a koltségalapon megallapitott
értékektél. A 2008-2009-es pénziigyi vélsdgot megelézden nyilvanvalénak
tlint, hogy a befektetok a valds értékeléssel megallapitott értékeket tekin-
tik relevansnak mind az eszkozértékek, mind a véllalat nyeresége esetében.
A vilsag azonban sok tekintetben alddsta az ezen értékelési méd iranti bizal-
mat, tobb korabban hivatkozott szerz6 azonositotta a valds értékelést a valsag
egyik okozdjaként. Mindez jogosan vetette fel azt a kérdést, hogy vajon a
valsadg utan a valds érték tovabbra is ugyanolyan fontossdggal bir-e a tézsdei
befektetdk szemében, mint a 2000-es évek elején.

Jelen kutatds e kérdésre koncentralt, mely soran a szerzék hisz (a beszé-
mol6jét IFRS szerint készité) eurdpai nagybank 2006-2015 idészaki adatait
vizsgaltdk meg azt kutatva, hogy a bankok részvényegységre juté netté esz-
kozértéke (sajat tékéje) illetve jovedelmezésége (EPS) — mindkét valtozd érté-
keit valés értékeléssel és valds értékelés nélkiil is meghatdrozva — képes-e ma-
gyardzni a banki részvények arfolyamat. Az empirikus eredmények alapjan
igazolddott, hogy valsagidészakban a fundamentélis értékek és az arfolyam
kozott a valds értékelés alkalmazasatol fliggetleniil nincs kimutathaté ok-
okozati kapcsolat. A vélsdgmentes iddszakra (2010-2015) lesziikitett modell-
tesztelés soran az egy részvényre jutd nettd eszkozérték és az arfolyam kozti
kapcsolat keresése szintén sikertelen volt, ugyanakkor a bank valds értéke-
léssel meghatérozott EPS-e szignifikdns magyarazé valtozonak bizonyult az
arfolyam tekintetében 5,7%-0s magyarazé erd mellett. Ez alapjin pedig le-
vonhatd a végkovetkeztetés: bar a 2008-2009-es pénziigyi valsag nyilvanvals-
an sok mindent megvaltoztatott a befektetoi magatartast tekintve, a banki
részvények esetében a valds értékelésnek a befektetdi dontésekre vonatkozo
relevancidja tovabbra sem vitathato. Meggy6zodésiink, hogy ez az empiriku-
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san igazolt eredmény hozzaadott értéket képvisel, kiilonosen a hazai szakiro-
dalomban, ahol kiterjedt irodalomkutatdsunk soran nem taldltunk hasonld
kérdést, hasonlo iparagi fékusszal és modszerrel vizsgald irdst.

A kutatés korlatai k6zott emlithetd, hogy az empirikus eredmények szigo-
rdan véve csak a kivalasztott 20 bankra és azok 2006-2015 idoszaki adataira
vonatkoznak. Tovabbi korlatot jelenthet a felhaszndlt minta relative kicsi
mérete, amely esetlegesen csokkentheti a kapott eredmények relevancidjat a
korabban hivatkozott nagymintés vizsgdlatokhoz viszonyitva. Mivel azonban
a mintadban az eurdpai bankszektort jél reprezentald, vezeto szerepet betoltd
globalis nagybankok szerepeltek, és a 200 elem minta statisztikai értelemben
elegendGen nagy ahhoz, hogy a kovetkeztetések megbizhatok legyenek, a
szerzOk meggy06zodése szerint a kutatdsi eredmények altalanosithaték. Mind-
emellett felvetédhet a kérdés, hogy miképpen modositana az eredményeket,
ha nemcsak nagybankok, hanem kozepes és kis méretli bankok adatai is be-
keriilnének az adatbazisba, valamint ha a linearis kapcsolat mellett nemlindris
modellekkel kozelitenénk meg a valtozdk kozti kapcsolatot. Ezek megvalaszo-
ldsa tovabbi kutatas targyat képezi.

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. Letoltés ideje: 2017.
januar 17.

3. Barth, Gémez-Biscari, Krasznik. Lépez-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: Effects 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

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Takdcs Andrds — Sziics Tamas

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.

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.

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.

Fenyves V., Orban, 1., Bacs, Z., Bocskei E. (2015): Representation of the go-
ing concern concept in the financial statements. Nauki Finansach (Financial
Sciences), 4 (25): 24-38.

Gorton, Gary B. (2008): The Panic of 2007. NBER Working Paper No. 14358,
September, 1-91.

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

Harris, T. S., Lang, M., Moller, H. P. (1994): The Value Relevance of Ger-
man Accounting Measures: An Empirical Analysis. Journal of Accounting
Research, 32(2): 187-2009.

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 Letoltés ideje: 2016. december 7.

Kérosi G., Métyés L., Székely 1. (1990): Gyakorlati 6konometria. Budapest:
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, 481 p.

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.

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 Scientific
Conference, Contemporary Challenges of Theory and Practice in Economies,
University of Belgrade.

Pintér J., Rappai G. (szerk.) (2007): Statisztika. Pécsi Tudomdanyegyetem
Kozgazdasagtudomanyi Kar, Pécs

Pitz M., Schepp Z. (2013): A banki hitelek drazdsdnak vizsgalata strukturélis
VAR modell segitségével. Pénziigyi Szemle 58(4) 434-447.

Shaffer, 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.

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.

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 valés értékelés tékepiaci értékitéletre gyakorolt hatésa . .. 115

26. Ulbert J. (2001): A vdllalat értéke. Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdaséig-
tudomanyi Kar, Pécs

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 affected by fair valuation
compared to traditional cost-based accounting, also examining the effects of the
financial crisis of 2008-2009. The research is based on a database of 200 company-
years, containing twenty European financial 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 financial 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 significant
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), financial institutions, share price





