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A szerzdk tanulmdnyukban a jovedelemmindség mérésének lehetéségeit, valamint az arra haté tényezdket vizsgaljak 128
eurdpai bank 2006-2016 iddészaki adatain. A jovedelemmindséget befolydsold tényezdék kozoétt a valds értékelés alkal-
mazasanak mértéke, a szabalyozottsdg foka és a banki méret hatdsait elemezik, kitérve a valsag eldtti és valsagidészak-
ban (2006-2011) és a valsag utani idészakban (2012-2016) tapasztalhaté kilénbségekre is. Vizsgalatuk eredményeképpen
megallapitjdk, hogy a valds értéken értékelt vagyon aradnya szignifikdns pozitiv kapcsolatban van a jovedelem mindségével
az eurdpai tézsdei bankok esetében, és ez a hatas a 2011-ben kihirdetett Uj valésérték-standardnak (IFRS 13) is kdszonhe-
téen tovabb erésodott a valsag utani idészakban. Tovabbi eredményeik alapjan ugyanakkor arra a kdvetkeztetésre jutnak,
hogy az szigorubb szabalyozokérnyezet, valamint a bank méretének névekedése csdkkentdleg hat a jovedelemmindségre.
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Avéllalati teljesitmény egyik legfobb indikatora a szam-
viteli beszamoloban kimutatott nettd jovedelem (ado-
zott eredmény), amely a vallalat kiilsé és bels6 érintettjei
szamara kiemelt jelentdségii. Minél magasabb mindségii a
kimutatott jovedelem — azaz minél hiibben fejezi ki a val-
lalat valos jelenlegi és jovobeli gazdasagi teljesitményét,
hozamtermel6 képességét —, annal pontosabban mérhetd
a vallalatvezetés teljesitménye, a tulajdonosok altal rea-
lizalt megtériilés, tovabba annal kisebb kockazat mellett
tudjak meghozni a befekteték a vallalattal, illetve annak
részvényeivel kapcsolatos dontéseiket. A jovedelem tehat
a dontéshozatal egyik kulcstényezdje (Schipper — Vincent,
2003). A jovedelemmindség kérdése nemcsak a kutatok,
hanem a gyakorlati szakemberek és standardalkotok fi-
gyelmét is felkeltette az utobbi egy-masfél évtizedben.

A szakirodalom széles korben foglalkozik a jovede-
lemminGség tartalmaval. Altaliban véve a szerzok kozott
egyetértés mutatkozik abban, hogy a jovedelem magas
mindsége legfoképpen abban mutatkozik meg, hogy a val-
lalati teljesitményrdl pontos €s megbizhato képet ad, tehat
informativ és a valos hozamtermeld képességet fejezi ki,
ezaltal a dontéshozatal szempontjabol hasznos (Dechow —
Schrand, 2004; Dechow és tarsai, 2010; An, 2017). Szamos
szerz0 szerint a jovedelem magas mindsége azt is jelenti,
hogy annak alakulasa kiszamithato, tehat az adott id6-
szaki jovedelem jo elérejelzdje a késébbi iddszakokénak
(Penman, 2003; Hodge, 2003; Mikhail és tarsai, 2003),
masok pedig a jovedelem részvényérték-becsléshez valod
felhasznalhatésagat (Kirschenheiter — Melumad, 2004),
illetve a miikodési cash flow-val valo egyiittmozgasanak
erésségét (Cohen, 2003) emlitik szempontként. Az e te-
riilleten sziiletett legfrissebb kutatdsok mar jellemzden e
tényezOk egyiitteseként, azaz tobb szempontot egyszerre
érvényesité kombinalt mutatoként kozelitik meg a jovede-
lemmindséget (lasd pl. Paoloni és tarsai, 2017).

A jovedelemmindség megfeleld definidlasa azonban csak
a mutatd konzisztens mérésének lehetéségét teremti meg. A
vallalati stakeholderek szamara nyilvanvaloan az a fontosabb
kérdés, hogy milyen tényezok és hogyan befolyasoljak azt. A
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kapcsolodo publikaciokat attekintve megallapithato, hogy a
jovedelemmindség egyik f6 magyarazo valtozojaként a valos
értékelés alkalmazasa jelenik meg, ugyanakkor az eredmé-
nyek vegyesek: Paoloni és tarsai (2017) arra a kdvetkeztetésre
jutnak, hogy a valos értékelés nagyobb aranyu alkalmazasa
emeli a jovedelemmindséget, Sodan (2015) eredményei vi-
szont negativ Osszefliggést tarnak fel a két valtozo kozott. A
kutatok altal vizsgalt masik ilyen tényez6 a szabalyozottsag
foka. Az ezzel foglalkoz6 tanulmanyok (pl. Dichev és tarsai,
2013) konkluzidja jellemzdéen az, hogy a magas mindségii
standardok kedvezden hatnak a jovedelem mindségére. Arra
a kérdésre azonban, hogy a szigorubb vagy a megengeddbb
szabalyozasi kornyezetben tapasztalhato-e magasabb jovede-
lemmindség, kevéssé kapunk valaszt. Végiil megemlitendo,
hogy a befolyasolo tényezok kozott a publikalt kutatasok je-
lents részében megjelenik a vallalati méret is. Ennek hatasa
kapcsan szintén nincs egyértelmi allaspont, egyes kutatok
modelljeiben a méret emelkedésével egyiitt novekszik a ki-
mutatott jovedelem mindsége (pl. Gaio — Raposo, 2014), mas
tanulmanyok szerint viszont csdkken (pl. Cohen, 2003).
Tanulmanyunkban a fent emlitett tényezoket koherens
rendszerbe foglalva a valos értékelés, a szabalyozottsag foka
¢s a vallalati méret jovedelemmindségre gyakorolt hatésait
elemezziik az eurdpai bankszektor 128 szerepl6jének 2006-
2016 kozti adatait felhasznalva. Mindekdzben kiilon vizs-
galjuk a 2000-es évek végeén kialakult globalis pénziigyi
valsag tagan vett idoszakaban (2006-2011) és az azt kovetd
kilabalasi idészakban (2012-2016) megfigyelhetd kiilonbsé-
geket, a szamviteli szabalyzok fejlesztésének (mint a valsag-
ra adott valaszok) hatasait, valamint a tézsdei ¢s nem tézsdei
bankok eltéréseit. [rodalomkutatasunk soran nem talaltunk
olyan tanulmanyt, ami a vizsgalt jelenséget ilyen kontex-
tusban vizsgalja, igy meggy6zddésiink szerint az altalunk
alkalmazott megkdzelitéssel és empirikus eredményekkel
hozza tudunk jarulni az aktualis hazai szakirodalomhoz.

Irodalomkutatas
Az irodalomkutatas soran elséként a jovedelemming-
séggel kapcsolatos kdzelmultbeli publikaciokban megjele-



n6 fogalmi megkozelitéseket tekintjiik at, majd ratériink a
jovedelemmindség Osszetevdire, végiil a valos értékelés és
a jovedelemmindség kiilonbozo szerzok altal feltart viszo-
nyat fejtjiik ki réviden, specifikusan a pénziigyi szektorra
koncentralva.

An (2017) dontéshasznossag és elszamolhatosag szem-
pontjabol kozeliti a jovedelemmindség (earnings quality,
EQ) fogalmat: eszerint a jévedelem mindsége akkor ma-
gas, ha a bevételi szamok hasznosak a menedzseri, illetve
befektetéi dontéshozatal szempontjabol. Dechow és Sch-
rand (2004) szerint a magas jovedelemmindség azt jelenti,
hogy az adott évi eredmény hiien tiikrozi a cég jelenlegi
mitkodési teljesitményét, illetve alkalmas a jovobeli tel-
jesitmény eldrejelzésére és jo alapot szolgaltat a vallalat
értékének meghatarozasahoz, tovabba a jelenlegi rész-
veényerték tiikkrozi annak belsé értékét. Kirschenheiter és
Melumad (2004) szerint magas mindségili az a jovedelem,
amely informativ és kozel van a cég hosszl tavu vallala-
ti értékéhez. Tovabbi értelmezés szerint a jelenlegi jove-
delem jo mindségli, ha a jovobeli jovedelem megbizhatd
magyarazo valtozojaként hasznalhatdo (Penman, 2003),
vagy szoros kapcsolatban all a jovobeni miikddési cash
flow-val (Cohen, 2003). Schipper ¢s Vincent (2003) a jo-
vedelem mindségét hicksi jovedelemként definialja, ami-
vel a ,valos” jovedelemmel valo korrelaciot lehet mérni.
Yee (2006), valamint Mikhail és tarsai (2003) szerint a
jovedelem mindsége két elem, a fundamentalis és a besza-
molobeli jovedelem viszonyatdl fiigg, tehat azon alapszik,
hogy a beszamolobeli jovedelem milyen gyorsan és ponto-
san tud reagalni a fundamentalis jovedelem valtozasaira.
Hodge (2003) a jovedelem mindségét ugy hatarozza meg,
hogy az aktualis beszamolobeli jovedelem mennyire esik
kozel a jovobeli jovedelmekhez. Mikhail és tarsai (2003)
ehhez hasonlo definiciot adnak: allaspontjuk szerint a jo-
vedelemmindség annak foka, hogy a vallalat korabbi jo-
vedelme milyen mértékben képes hozzajarulni a jelenlegi
jovedelméhez. Penman (2003) szerint a befektet6k jovébeli
jovedelmet vasarolnak a részvények révén, az elemzok pe-
dig a jovedelmek elérejelzése révén kivanjak meghatarozni
a részvények értékét. Az értékelések kozpontjaban tehat a
jovedelem talalhato. Ily modon minél magasabb mindségii
a jovedelem, annal pontosabb lesz a részvényekre vonatko-
z6 értékmeghatarozas. E gondolatot megerdsitik Dechow
és tarsai (2010), kiemelve, hogy a magasabb mindségii be-
vételek tobb informaciot nyujtanak a vallalat pénziigyi tel-
jesitményének jellemzoéirdl, amelyek relevansak egy adott
dontéshozo altal hozott konkrét dontéshez.

A fogalmi behatarolas mellett a nemzetkozi szakiroda-
lom jelentds figyelmet fordit a jovedelemmindséget befo-
lyasolo tényezok beazonositasara. Francis és tarsai (2004)
hét tényez6t azonositottak be, melyek véleményiik szerint
egyiittesen megfelelden jellemzik az adott vallalkozas
jovedelemmindségét. Ezek a tényezdk a kovetkezok: az
eredményelszamolas mindsége (accounting quality, AQ),
a jovedelem stabilitasa (persistence, PERS), elérejelezhe-
tosége (predictability, PRED), mesterséges simitasanak
mértéke (earnings smoothing, SMOOTH), értékrelevan-
cigja (value relevance, RELEV), idészerlisége (timeliness,
TIMEL) és konzervativitasanak mértéke (conservatism,
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CONSER). Gaio (2010) a fenti tényezoket két csoportra
osztja oly modon, hogy az elsd négy tényezét (AQ, PERS,
PRED ¢és SMOOTH) alapvetéen szamvitel alapokon
nyugvo tényezdknek, mig a RELEV, TIMEL és CONSER
tényezoket piaci alapu mutatoknak tekinti.

Az egyik legfrissebb témaba vago kutatas Paoloni és
tarsai (2017) irasa, akik bankokat vizsgalva négy tényezot
alkalmaztak a jovedelemmindség meghatarozasara (me-
lyek nagymértékben atfednek a Francis és tarsai (2004)
altal publikalt tényezdkkel). Az atlagos jovedelemmind-
ség (average earnings quality, AEQ) komponenseiként a
jovedelem stabilitasat vagy mas szoval perzisztencigjat
(persistence, PERS), elérejelezhetéségét (predictability,
PRED), valtozékonysagat (variance, VAR) és mesterséges
simitasat (earnings smoothing, SMOOTH) azonositottak.
Koncepciojuk szerint a jovedelemperzisztencia (PERS)
mutatdja nem mas, mint az

X, =Py + P, X, TV,

autoregressziv modell @, ; paraméterének maximum like-
lihood modszerrel becsiilt értéke minden egyes bankra. (A
modellben az X, €s X, | a targyévi és az el6z0 ¢vi adozott
eredményt jeldli, mig a @ ; a tengelymetszetet, v,, pedig a
véletlen tagot.) A perzisztencia tulajdonképpen az aktualis
jovedelem jovébeli fenntarthatésaganak indikatora, ahol
az l-hez kozeli értekek magasabb, a 0-hoz kozeli értékek
pedig alacsonyabb mértékli jovedelemstabilitast (ezaltal
alacsonyabb jovedelemmindséget) jeleznek. Az emli-
tett autoregressziv modell véletlen tagjanak (v, ) becsiilt
szorasaként azonositjak a jovedelem eldrejelezhetdségét
(PRED), ahol az alacsony értékek jelentik a jobb eldreje-
lezhet6séget, ami egyben jobb mindséget is takar. A jo-
vedelmek valtozékonysagat egy ujabb iddsori jellemzo, a
jovedelem vizsgalt peridduson beliil tapasztalhatd szorasa
(VAR) hivatott mérni, értelemszeriien az alacsonyabb val-
tozékonysag magasabb mindségre utal. A mesterséges si-
mitas (SMOOTH) a szerzok megfogalmazasa szerint egy
manipulativ (de legalis, és a vallalatok altal gyakran alkal-
mazott) technika, melynek célja a jovedelmek természetes
szorodasanak mesterséges csokkentése, hiszen a kevésbé
szorodo jovedelmeket felmutato vallalatok részvényeit a
befektetdk biztosabb befektetésként értékelik, mint a ma-
gas volatilitasuakat. A SMOOTH mutatot a jovedelem
szorasanak és a miikodési cash flow szorasanak hanyado-
saként szamitjak. Ebbdl kovetkezden a magas értékek arra
utalnak, hogy a jovedelmek erésebben szérédnak, mint a
cash flow értékek, azaz a vallalat kevésbé alkalmazza a
mesterséges simitas technikajat. A magas SMOOTH ér-
tékek tehat kevésbé simitott, azaz alacsonyabb mindségii
jovedelmet fejeznek ki.

A szakirodalom egy masik — esetiinkben relevans —
iranyzatat a valos értékeléssel, valamint annak kiilonboz6
teljesitmény- és piaci mutatokra gyakorolt hatasaival fog-
lalkozé tanulmanyok képezik. Ezen irdsok attekintése je-
len kutatas szempontjabodl azért fontos, mert koziiliik tobb
tanulmany a valos értékelést a jovedelemmindség egyik
magyaraz6 valtozojaként azonositja.

A valos értekelést a Nemzetkozi Pénziligyi Beszamola-
si Standardok (IFRS) rendszerében a 2000-es években az
IAS 39 standard szabalyozta, melyet a 2008-2009-es évek-
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ben kicsucsosodott globalis pénziigyi valsag tanulsagai
alapjan egy tovabbfejlesztett, pontositott fogalommeghata-
rozast tartalmazo 0j standard, a 2011-ben kibocsatott IFRS
13 valtott fel. E standardok célja mindenkor az volt, hogy a
hagyomanyos bekeriilési koltségre alapozott érté¢kmegha-
tarozas helyett a szamviteli beszamolokban minél nagyobb
sulyt kapjon az eszkdzok és kotelezettségek értékelésekor
az aktualis piaci viszonyokat hlien leképez6 valos érték,
amely a beszamolok felhasznal6i szamara nyilvanvaloan
nagyobb mértékben tudja teljesiteni a megbizhato és valos
Osszképre vonatkozo elvarast, mint a kdoltségalapu meg-
kozelités. Hogy egy eszkdz valos értékét milyen modon
kell bemutatnia a gazdalkod6 szervezetnek az informa-
cidt igénylok szamara, arra 2007-t6l az IFRS 7 standard
ad megfeleld iranymutatast az un. valosérték-hierarchia
definidlasaval. A valdsérték-hierarchidban az értékmeg-
hatarozaskor figyelembe veendd¢ inputadatoknak, infor-
macioknak harom (prioritasi sorrendet kifejezd) szintjét
kiilonbozteti meg a standard. A befektetéi szempontbol
leginkabb relevansnak tekintendé 1. szintli informacio-
kat az értékelend6é vagyonelemmel (legalabbis kozel) tel-
jes mértékben Osszehasonlithato, aktiv piacokon jegyzett
eszkozok, illetve kotelezettségek piaci arai, arfolyamai
jelentik. Az ilyen objektiven megfigyelhetd inputokbol, in-
formaciokbol kozvetleniil meghatarozhatd az értékelendd
vagyonelem valos értéke. Amennyiben ilyen informaciok
nem érhetdk el, akkor 2. szintii inputok alapjan kell meg-
probalni meghatarozni a valos értéket. Ebben az esetben
nem aktiv piacon jegyzett, csak kis volumenben megfi-
gyelhetd vagy kevésbé Osszehasonlithaté inputadatokbol
indul ki az értékeld, melyeket megfeleld korrekciokkal lat
el, hiszen az inputadat nyers formajaban nem fejezi ki meg-
feleld megbizhatosagi szint mellett az adott eszkoz vagy
kotelezettség realis értékét. A korrekciok alkalmazasa ter-
mészetesen szubjektiv tartalmat visz az értékelésbe, mely
altal csokkenhet annak megbizhatosaga. Végiil, amennyi-
ben sem az 1., sem a 2. szint{i informaciok nem érhetdk
el, akkor a valos értekelést a 3. szintili informaciok alapjan
lehetséges csak megallapitani. Ez becslést jelent, ahol nem
piaci informaciokbol, hanem az értékelendd eszkoz sajat
jellemz6ibdl, jovedelemtermeld képességébol kiindulva
allapitja meg az értékeld a vagyonelem belso értékét, me-
lyet valos értékként fogad el. Bar ezt a fajta értékelést a
hierarchia legalso szintjére helyezi a vonatkozo standard,
jelentésége nem lebecslendd, hiszen gyakran (1-2. szintl
inputok hianyaban) ez jelenti az egyetlen jarhato utat.

A valos értékelés, illetve a valosérték-hierarchia alkal-
mazasanak hatasait vizsgal6 tanulmanyok jelentds része a
bankszektorra iranyul (értheté modon, hiszen a valos ér-
tekelés altal érintett pénziigyi eszkdzok, illetve kotelezett-
ségek a pénziigyi intézmények vagyonaban jelennek meg
legerdteljesebben), és tobbségiik a valos értékelés hasznos-
sagat, alkalmazasanak indokoltsagat tamasztja ala. Kolev
(2008) egy amerikai pénziigyi vallalkozasok adatait tar-
talmaz6 172 elemil mintan vizsgalta a valos érték kiilon-
bdz6 modelljeit, és megallapitotta, hogy a befektetdok 1é-
nyegesen magasabb értéket tulajdonitanak az aktiv piacok
jegyzett araibol szarmaztatott (azaz 1. szinti inputokra
alapozott) értéknek, mint a korrekciokon, illetve becslése-
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ken (azaz 2-3. szinti inputokon) alapul6 értéknek. Bagna
¢s tarsai (2014) 120 europai bank 2008-2012 kdzti adatait
feldolgozva, OLS regresszios modell segitségével szintén
a valosérték-hierarchia kiilonboz6 szintjeinek arfolyamra
vonatkozo relevancigjat elemezték. Empirikus eredménye-
ik alapjan — Kolev (2008) kdvetkeztetéseit megerdsitve —
kijelentik, hogy az 1. szinti{i inputokon nyugvo valos érték
arfolyamra vonatkozo relevanciaja szignifikansan maga-
sabb, mint a 2-3. szintl inputok esetében. Evans és tarsai
(2014) 6sszesen 7794 amerikai banki adatra tamaszkodva
a valos értéken meghatarozott eszkozérték és az arfolyam
kozott mutattak ki pozitiv egyiittmozgast, tovabba arra
jutottak, hogy a valos eszkozérték jobban magyarazza a
jovébeli arfolyamot, mint az azonos idészaki tézsdei arat.
Takacs és Sziics (2017) megallapitottak, hogy bar a 2008-
2009-es pénziigyi valsag sok valtozast hozott a befektetoi
magatartasban, a banki részvények esetében a valos érté-
kelésnek a befektetdi dontésekre (részvényarfolyamokra)
vonatkozo relevancidja a valsag utan is fennmaradt. Sun
(2014) ugyanakkor ausztral bankok adatait vizsgalva arra
hivja fel a figyelmet, hogy a valos értékelés rendkiviili pi-
aci volatilitast generalhat, igy a megfeleld dontések meg-
hozatala érdekében a befektetoknek meg kell érteniiik a
valos érték relevanciaja €s a volatilitas kozti trade-off-ot.
Végiil, kutatasunk szempontjabol nagy jelentdségu-
ek azok a tanulmanyok, melyek kifejezetten a szamviteli
szabalyozas, illetve azon beliil konkrétan a valos értékelés
¢s a jovedelemmindség Osszefiiggéseit kutatjak. Ewert és
Wagenhofer (2005), Barth ¢és tarsai (2008), tovabba Dichev
és tarsai (2013) is a szamviteli szabalyzok hatasait vizsgal-
tak a jovedelemmindségre, véleményiik pedig egybecseng
abban a tekintetben, hogy a magas minéségli szamviteli
standardok csokkentik a rosszhiszemi ,,jovedelemme-
nedzsment” szerepét, ezaltal pedig ndvelik a szamviteli
beszamolo, azon beliil is a kimutatott eredmény (jovede-
lem) mindségét. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a standardok
mindségének folyamatos javitasa fontos és felelosségteljes
feladat. Ezt egyebek mellett Barth (2000) tanulmanya ta-
masztja ala, mely szerint a valos értékelés modjaban, illet-
ve annak kdvetkezményeként a valds értékelésbdl szarma-
z6 nem realizalt eredményben torténd valtozasok nemcsak
a jelenlegi, hanem a jovobeli vallalati teljesitményre is ha-
tassal vannak. A mar hivatkozott Paoloni és tarsai (2017) a
jovedelemminéség definialasan, szamitasi modjanak meg-
hatarozasan tul azt is vizsgaltak banki adatokon, hogy a
valos értékelés alkalmazasa hatassal van-e a jovedelemmi-
ndségre (modelljik magyarazo valtozoként a banki mére-
tet és az eladosodottsag fokat is tartalmazta). Eredményeik
ezt a feltevést megerdsitették, mely alapjan allitjak, hogy
a valos értékelést alkalmazé bankok jovedelemmindsége
szignifikansan magasabb. Kiemelik ugyanakkor, hogy a
valos értékelés alkalmazasa csak jol mitkodo piacokon te-
kinthetd ésszerli dontésnek, a valos érték megbizhatosaga,
relevanciaja és integritasa egyiitt csokken a piac likvidi-
tasanak és hatékonysaganak csokkenésével, ami eldtérbe
hozza az egyéb értékelési technikakat, mellyel azonban
csokken a jovedelem mindsége. A valos értékelés hasz-
nossaga mellett allast foglald tanulmanyokon tul azonban
— bar jelentésen kisebb szamban — talalhatok olyan kutata-



sok is, melyet a valos értékelés szemben foglalnak allast.
Ezek koziil emlitést érdemel Sodan (2015) munkaja, amely
szerint a valos értékelésbol szarmazo eredményhatasok az
egyéb atfogd eredmény révén negativ hatast gyakorolnak
a vallalatok és a bankok aggregalt j6vedelemmindségére.
Vizsgalata szerint a valos értékelésen nyugvo eszkozara-
nyos jovedelmezdség (ROA) mutatdja kevésbé szignifi-
kans magyarazo valtozoja a jovedelemmindségnek, mint a
valos értékelés nélkiil meghatarozott ROA mutato.

Az elvégzett irodalomkutatas az alabbi tapasztalatokkal
szolgalt: elészor is kijelenthetd, hogy a jovedelemmindség
fogalmat a friss nemzetkdzi szakirodalomban alaposan ki-
dolgoztak. Masodszor, a valos értékelés jelentdségét, val-
lalati teljesitményre, illetve arfolyamra gyakorolt hatasat
szamos tanulmany bizonyitotta. Harmadszor, korabbi tanul-
manyok kimutattak, hogy a valos értékelés a jovedelemmi-
ndséget is kozvetleniil befolyasolja, hozzatéve, hogy a jove-
delem mindségére egyéb magyarazo valtozok (pl. méret) is
hatassal vannak. Mindezekhez képest két ponton kivanjuk
kiegésziteni a meglévé nemzetkdzi szakirodalmat. Egyrészt
a hivatkozott tanulmanyok nem foglalkoztak a szamviteli
szabalyozok 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag utan
bekovetkezett fejlesztésének, szigorodasanak hatasaival,
masrészt nem elemezték e hatasok esetleges eltéréseit tozs-
dei, illetve nem tozsdei vallalatok/bankok esetében. Tanul-
manyunk e kutatasi résekre koncentral, és a fent emlitett
kérdések megvalaszolasaval, valamint 1j empirikus ered-
ményekkel jarul hozza a meglévd szakirodalomhoz.

Kutatasi koncepcio, modszertan és adatok

Tanulmanyunkban az atlagos jovedelemmindségre
haté tényezoket vizsgaljuk az europai bankszektorban,
128 eurdpai bank 2006-2016 id6szaki adatait felhasznalva.
Az atlagos jovedelemmindség (average earnings quality,
AEQ) meghatarozasakor Paoloni és tarsai (2017) iroda-
lomkutatas soran mar részletesen kifejtett modszerét vesz-
sziik alapul. Eszerint az AEQ az 1. tablazatban bemutatott
szamviteli tényezok egyiitteseként adodik.

A fenti négy tényezd kozill a perzisztencia (PERS)
esetében a magasabb, mig a tobbi harom (PRED, VAR,
SMOOTH) esetében az alacsonyabb értékek utalnak ma-
gasabb jovedelemmindségre (értheté modon, hiszen az
alacsonyabb szoras a pénziigyi elemzésekben jellemzden
a kisebb bizonytalansagot, nagyobb stabilitast jelzi, 1asd
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példaul Katits és Patyi (2017) munkdjat). A nyers érté-
kek kiszamitasa utan a tényezék mindegyikénél egyszerii
ranking modszert alkalmaztunk, ahol a mintabeli banko-
kat az adott tényez6 szerint rangsorba rendeztiik oly mo-
don, hogy a jovedelemmindség szempontjabol legkedve-
z6bb értékkel rendelkez6 bank kapta a mintaelemszamnak
megfelelé legmagasabb értéket (a teljes, 128 bankot tartal-
mazo6 mintaban 128-at), mig a leggyengébb adattal rendel-
kezd bank az 1-es értéket. Ezt kdvetden adott bank atlagos
jovedelemmindségét (AEQ) a négy tényezobdl szarmazod
rangszamok egyszerii szamtani atlagaként szamitottuk ki.

Az AEQ alakulasara hato tényezok (lehetséges ma-
gyarazo valtozok) koziil a 2. tablazatban felsoroltakat épi-
tettiik be a vizsgalatba.

Figgetlen Jelolés | Kiszamitis médja
valtozo
a valos értéken
Valos értékelés Zgaekit;rﬁ";"k
alkalmazasanak | FVPBS g " ny
. a mérlegféosszeghez
mértéke ,
képest a megfigyelt
idészakban
a tézsdén jegyzett
Tozsdei jelenlét | EXCHANGE | bankoknal 1,
egyébként 0
bankunios
Eurdpai ban- EBU tagorszagbeli
kuniods tagsag bankoknal 1,
egyébként 0
a megfigyelt id6szak
A vagyon nagy- dtlagos
' VABYOR MAEY™ | 1 GTA mérlegfodsszegének
sdga (méret) ,
természetes
logaritmusa

2. tablazat Az atlagos jovedelemmindség (AEQ)
lehetséges magyarazé valtozoi

A valos értékelés alkalmazasanak mértéke (FVPBS) a
szakirodalomban feltart szamos tanulmany tanusaga sze-
rint a jovedelemmindség egyik f6 magyarazo valtozodja
lehet, igy modelliinkben is fontos szerepet kap. A t6zsdei
jelenlét (EXCHANGE) és a 2012-t6] értelmezhetd eurdpai

AEQ komponens megnevezése Jelolése Kiszamitasa
az X, =@, +® X, , +v, autoregressziv modell
Jovedelemstabilitas, perzisztencia (persistence) PERS ®, ; paraméterenek becsiilt értéke, ahol X, és X, | a
targyévi, ill. el6z6 évi adozott jovedelmet jeloli
az X, =@y, +® X, , + v, autoregressziv modell
A jovedelem elbrejelezhetdsége (predictability) PRED véletlen tagjanak becsiilt szorasa:
PRED = o(v,,)
s . . ajovedelem (X, ) vizsgalt idészakon beliili szorasa:
A jovedelem valtozékonysaga (variance) VAR VAR = o(X, )
a jovedelem (X, ) szorasanak és a miikodési cash
Mesterséges simitas mértéke (earnings smoothing) | SMOOTH | flow (CFO, ) szérasanak hanyadosa:
SMOOTH = (X)) / o(CFO, )

1. tablazat Az atlagos jovedelemmindség (AEQ) dsszetevoi
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bankunios tagsag (EBU) figyelembevétele annak vizsgala-
tat szolgalja, hogy a t6zsdei cégeknél, illetve a bankunios
tagorszagoknal megjelend relative szigorubb és magasabb
szintli szabalyozottsag hatassal van-e a jovedelem mindsé-
gére. A vagyon nagysaganak (LGTA) —ami a bank méreté-
nek jelzdje — fiiggetlen valtozoként valo alkalmazasa pedig
azon a hipotézisen alapul, hogy a kiilonb6z6 méretii val-
lalatok szamviteli rendszereinek hatékonysaga, mindsége
eltér, ami befolyasolhatja a jovedelemmindséget.

Kutatasi koncepcionkat a fentiek alapjan az 1. dbra
foglalja 6ssze.

1. dbra A kutatasi koncepcio 6sszefoglalasa

Tézsdei
jelenlét
(EXCHANGE)
Perzisztencia Elérejelezhetéség

(PERS) (PRED)

Atlagos jovedelemmindség

Bankunios
(AEQ)

tagsag (EBU)

Mesterséges
simitds.

(SMOOTH)

Véltozékonysag
(VAR)

Vagyon
nagysaga
(LGTA)
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Amint korabban mar emlitettiik, az empirikus vizsgalat
alapjat egy sajat gytjtést, 128 eurdpai bank 2006-2016 id6-
szaki beszamoloadatait tartalmazo minta képezte, melynek
orszagonkeénti dsszetételét a 3. tablazatban mutatjuk be.

Ba1’1k0k Bankok
Orszag f)zrzlzlz szama
T 0sszesen
Olaszorszag 21 21
Németorszag 13 13
Franciaorszag, Oroszorszag,
Spanyolorszag, Torokorszag ? 36
Nagy-Britannia 7 7
Hollandia, Svéjc 6 12
Svédorszag 5
Dénia, Gorogorszag 4 8
Ausztria, Belgium, Szlovénia 3
Finnorszag, frorszag, ' . ) 10
Magyarorszag, Norvégia, Portugalia
Ciprus, Horvatorszag,
Lengyelorszag, Luxemburg, 1 7
Montenegrd, Romania, Szlovakia
Osszesen: 128 128
3. tablazat Az adatbazisba kerult bankok megoszlasa

orszagonként

Minden bank minden vizsgalt évére (azaz Osszesen
1408 bank-¢évre vonatkozoan) az IFRS szerinti beszamolo-
bol kigyijtottiikk a mérleg, az eredménykimutatas és cash
flow-kimutatas megfelel6 adatait. Minden esetben a kon-
szolidalt beszamolok adataival dolgoztunk, melyek a hi-
telintézetek sajat honlapjain voltak elérhetok. Valamennyi
bank mérleg-, eredmény- és cash flow-adatait EUR-ban
allapitottuk meg. Azon pénzintézeteknél, ahol a prezenta-
las pénzneme nem EUR volt, a beszamoldban kimutatott
értékeket az Europai Kozponti Bank altal kozzétett arfo-
lyamok' alapjan valtottunk at EUR-ra.

Az 1. abraban kifejtett koncepciot elséként az eredeti
teljes mintan alkalmaztuk, melybdl azutan tovabbi modo-
sitott (banktipus, illetve idészak szerint sziirt) mintakat
hoztunk létre annak érdekében, hogy az osszefiiggéseket
kiilon elemezhessiik tézsdei is nem tézsdei bankok eseté-
ben, valamint a globalis pénziigyi valsag el6tti és a valsa-
got magaban foglalo id6szak (2006-2011) és a valsag uta-
ni idészak (2012-2016) vonatkozasaban. Megjegyezziik,
hogy bar a valsag kicsticsosodasa szigoruan véve csak a
2008-2009. évekhez kothetd, a 2006-2011 iddszak tovab-
bi bontasat modszertani megfontolasokbol nem tartjuk
kivitelezhetének (a jovedelemmindség komponenseinek
— példaul az autoregressziv modell paramétereinek — két-
harom éves id6sorokbol torténd meghatarozasa nem szol-
galtatna megbizhatdo eredményt). Végeredményben igy
kilenc kiilonb6zd adathalmazzal dolgoztunk, melyekre a
késdbbiekben a konnyebb beazonosithatosag érdekében a
4. tablazat szerinti elnevezésekkel hivatkozunk.

A min- . valsag | yishe
2 ; Teljes el6tti és 2
taban Minta- e an P utani
Y idoszak | valsag- e 1n
szereplo elem- 2006- | idészak idoszak
bankok | szam (N) (2012-
tipusa 2016) (2006- 2016)
P 2011)
Osszes 128 | 1. minta | la. minta | 1b. minta
bank
T6zsdei 76 | 2. minta | 2a. minta | 2b. minta
bankok
Nem
t6zsdei 52 | 3. minta | 3a. minta | 3b. minta
bankok

4. tdblazat A vizsgdlat soran elemzett mintak

Mint lathato, a teljes, 128 eleml mintabdl a tipus sze-
rinti szlrés utan a tézsdei részmintaba 76, a nem t6zsdei
részmintaba pedig 52 bank keriilt. Az idészak szerint
szukitett (a-val, illetve b-vel jeldlt) mintdk esetében a
megfigyelések szama (N) mar nem, csak a fliggd és fiig-
getlen valtozok értékeinek meghatarozasahoz felhasznalt
iddsori adatok szama valtozott (a teljes minta 11 éves pe-
riodusahoz képest az a, illetve b jelii sziikitett mintakon

! https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and_exchange rates/euro_reference exchange rates
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rendre 6, illetve 5 évnyi adat képezte a valtozoértékek
alapjat).

Modellépités
Az el6z6 fejezetben ismertetett koncepcionak megfele-
16en az eredeti modelliink a kdvetkez6:
AEQ.=o+p, FVPBS + p,EXCHANGE +
B.EBUAB,LGTA+u, (1)

Az (1) modellt a valamennyi (t6zsdei és nem t6zsdei)
bankot tartalmazoé és a teljes (2006-2016) idészakot lefe-
d6 1. mintan teszteljitk. Amikor a valsag el6tti és valsag-
iddszakot (2006-2011), illetve a valsag utani iddszakot
(2012-2016) kiilon elemezziik, a fenti modellek némileg
valtoznak. Ekkor ugyanis a jovedelemmindség, a méret és
a valos értékeléssel kapcsolatos valtozok értekeit a szliki-
tett idészak idOsoranak értékeibdl szarmaztatjuk — ezt a
valtozok neve elé irt ,,pre”, illetve ,,post” el6taggal jeloljiik
—, mig az EXCHANGE valtozo6 e tekintetben nem filigg az
iddszaktol, az EBU valtozo pedig (mivel a bankunio 2012-
tdl létezik) csak a 2012-2016 iddszakban értelmezhetd. Az
igy modositott modellek a kovetkezok:

preAEQ=a+ f, pre FVPBS + B, EXCHANGE +
B;pre LGTA+u, 2

a2006-2011 idészakra vonatkozdan, valamint
postAEQ . =o+p, post FVPBS +f,EXCHANGE +
B; EBUAS, post LGTA +u, 3)

a 2012-2016 iddszak esetében. Ertelemszeriien a (2) mo-
dellt az la. mintan, mig a (3) modellt az 1b. mintan tesz-
teljiik. Amikor a tézsdei €¢s nem t6zsdei bankok, valamint
azon beliill a 2006-2011 és 2012-2016 idészakok jellem-
zOinek elkiilonitése céljabol a tovabbi (2. és 3., valamint
2a., 2b., illetve 3a., 3b.) részmintakat elemezziik, akkor az
(D-(3) modellekbdl az EXCHANGE magyarazé valtozot
minden esetben elhagyjuk. Ennek oka, hogy akar t6zsdei,
akar nem tézsdei részmintardl van szo, e valtozd értéke
minden megfigyelésnél azonos. A tesztelés soran OLS
regressziot futtatunk és az SPSS szoftvert hasznaljuk fel.

Eredmények és kovetkeztetések

Atfogé eredmények a teljes mintan

Az empirikus vizsgalathoz els6ként az 1. mintat (128
tézsdei €s nem tézsdei vallalat, 2006-2016 iddszak) hasz-
naltuk fel. A mintara vonatkozoéan az (1) modell tesztelési
eredményeit — ahol a relevans magyarazo valtozokat lépé-
senkénti (stepwise) regresszidelemzés segitségével azono-
sitottuk — az 5. tablazat foglalja dssze.

Minta: 1. (t6zsdei és nem tézsdei vallalatok, 2006-
2016, N=128)

Modelladatok:

Modell: (1)

Fiiggo valtozo: AEQ

R négyzet: 46,8%

CIKKEK, TANULMANYOK

Magyaradzé valtozék Koefficiens Std. hiba t érték p érték

169,488 10,199 16,618 0,000%**
LGTA -23,333 2,187 -10,669 0,000%***
FVPBS 35,473 10,503 3,377 0,001***

o (konstans)

Kihagyott viltozok: EXCHANGE, EBU

5. tablazat Az (1) modell teszteredményei az 1. mintan

Az eredmények alapjan a teljes 2006-2016 idészak vo-
natkozasaban arra kovetkeztethetiink, hogy a banki jove-
delemmindségre (AEQ) két valtozo gyakorol szignifikans
hatast: a méret (LGTA) ¢és a valos értékelés alkalmazasa-
nak mértéke (FVPBS), 46,8%-0s magyarazo erd mellett.
A stepwise elemzés soran a t6zsdei jelenlét (EXCHANGE)
¢és a bankunios tagsag (EBU) nem keriilt a modellbe, e két
valtozo esetében tehat nem mutathato ki szignifikans kap-
csolat az AEQ-val. Az LGTA valtozé egyiitthatoja nega-
tiv, tehat a banki méret novekedése a jovedelemmindségre
csokkentdleg hat. Az FVPBS pozitiv eldjele ugyanakkor
alatamasztja a valos értékelés alkalmazasanak kedvezé
hatasat a jovedelem mindségére.

A vizsgalatot a kdvetkezd 1épésben az imént vizsgalt
Osszefiiggések valsag elotti és valsagidészakra (2006-
2011), valamint valsag utani idészakra (2012-2016) torténd
szétbontasaval folytatjuk. Ennek érdekében elvégeztiik a
(2) és (3) modellek tesztelését is az la., illetve 1b. min-
takon. A kapcsolodo eredményeket a 6. tabldzat mutatja.

Minta: la. (t6zsdei és nem tézsdei vallalatok, 2006-
2011, N=128)

Modelladatok:

Modell: (2)

Fiiggo valtozo: preAEQ
R négyzet: 54,8%

Magyaradzé valtozdk Koefficiens Std. hiba t érték p érték

a (konstans) 170,980 8,671 19,719 0,000%**
preLGTA -23,232 1,889 -12,298 0,000%**
preFVPBS 23,446 8,815 2,660 0,009%**

Kihagyott valtozok: EXCHANGE

Minta: 1b. (tézsdei és nem tézsdei vallalatok, 2012-
2016, N = 128)

Modelladatok:

Modell: (3)

Fiiggo valtozo: postAEQ
R négyzet: 33,7%

Magyarazé valtozok Koefficiens Std. hiba t érték p érték

a (konstans) 150,799 11,420 13,205 0,000***
postLGTA -19,088 2,360 -8,087 0,000%**
postFVPBS 31,153 10,304 3,024 0,003***

Kihagyott valtozok: EXCHANGE, EBU

6. tablazat A (2) és (3) modellek eredményei
az 1a.-1b. mintakon

A tablazatokban lathaté szamok alapjan a legfonto-
sabb tanulsag az, hogy a tézsdei és nem tézsdei bankokat
egylitt vizsgalva nincs szamottevd eltérés a két részido-
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szak (2006-2011 és 2012-2016) kozott. Mindkét vizsgalt
részperiodusban a méret és a valos értékelés bizonyult
szignifikans magyarazo valtozonak a jovedelemmind-
ségre nézve. A méret mindkét esetben negativan, a valos
értékelés pedig pozitivan befolyasolta az AEQ mutatot.
Megemlitendd azonban, hogy a modell magyarazo ereje a
valsag utani idészakban alacsonyabb.

Az a tény, hogy a stepwise tesztelések soran az EX-
CHANGE valtozé nem keriilt a modellekbe, minddssze
annyit jelent, hogy a t6zsdei jelenlét és a jovedelemmi-
néség érteke kdzott nem mutathatd ki statisztikailag iga-
zolhat6 6sszefliggés. Abban azonban mutatkozhat eltérés,
hogy a t6zsdei és nem tézsdei bankok esetében, azon beliil
is a két id6szak vonatkozasaban mely tényezok mozgatjak
szignifikansan az AEQ mutatot, és mekkora magyarazo
er6 kapcsolodik hozzajuk. Ezen esetleges eltérések kimu-
tatasa érdekében érdemesnek latjuk elvégezni az el6z6hoz
hasonlo elemzést a tézsdei és a nem tézsdei részmintakon
is, melyet a kovetkezd alfejezetben mutatunk be.

A szabalyozottsag hatasa

Hipotézisiink szerint hatassal van a bankok atlagos jo-
vedelemmindségére az, hogy mennyire szigoruan szaba-
lyozott kérnyezetben mitkodnek. Nem igényel bizonyitast,
hogy a tézsdei jelentések tartalmaval, egyaltalan a tézsdei
vallalatok altal negyedévente nyilvanossagra hozando in-
formaciokkal szemben erésebb elvarasok fogalmazodnak
meg, mint a nem tdézsdei cégek beszamolodival szemben.
Az altalunk vizsgalt — a szabalyozottsag fokat jelz6 — ma-
sik jellemz6 a 2012-ben 1étrehozott bankunidban valo tag-
sag. Az Eurdpai Parlament definicidja szerint ,,a bankuni-
Ot a pénziigyi valsagra reagalva hoztak 1étre és jelenleg két
eleme van, az egységes felligyeleti mechanizmus (SSM)
¢és az egységes szanalasi mechanizmus (SRM). Az egy-
séges felligyeleti mechanizmus az eur6dvezet legnagyobb
¢és legfontosabb bankjait ellenérzi kozvetleniil eurdpai
szinten, mig az egységes szanalasi mechanizmus célja a
cs6dbe jutd bankok rendezett koriilmények kozott, az ado-
fizetok és a redlgazdasag szamara minimalis koltségekkel
torténd szanalasa™?.

Osszességében tehit a szabalyozottsig fokat e két
bindris valtozoval mérjiik, ahol a tdézsdei jelenlét (EX-
CHANGE), illetve a bankunios tagsag (EBU) valtozok
1-es értéke a magasabb, a 0 érték pedig az alacsonyabb
mértekll szabalyozottsagot fejezi ki. Realisnak tiing vara-
kozas, hogy a szabalyozottsag fokanak emelkedésével a
jovedelemmindség emelkedik, tovabba elézetesen vélel-
mezhetd, hogy ez az dsszefiiggeés eltérden jelentkezhetett a
2006-2011 és a 2012-2016 idészakokban. E hipotézis alata-
masztasa vagy megcafolasa céljabol eloszor attekintettiik
az atlagos AEQ alakulasat az egyes részmintakon, melyre
a 7. tablazat szerinti eredményeket kaptuk. (A feltiintetett
értékek az eredeti, 128 elemii mintan szamitott, az adott
tipusba ¢és adott id6szakhoz tartozé eléfordulasok AEQ
atlagait fejezik ki.)

2 http://www.europarl.europa.eu/factsheets/hu/sheet/88/bankunio
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Atlagos jovedelemminéség (AEQ) tozsdei és
nem t6zsdei bankoknal valsag elott és utan

Valsag elotti és | Valsdag utdni

Banktipus valsagidoszak | idoszak
(2006-2011) (2012-2016)

T6zsdei bankok

(EXCHANGE=1) 39,22 59,61

Nem t6zsdei bankok 72.12 71.64

(EXCHANGE=0)

Atlagos jovedelemminéség (AEQ) EBU és nem EBU
tagorszagbeli bankoknal valsag el6tt és utan

Valsag elotti és | Vialsdg utani

Banktipus valsagiddszak | iddszak
(2006-2011) (2012-2016)

EBU tagorszagbeli

bankok (EBU=1) ) 61,84

Nem EBU tagor-

szagbeli bankok - 68,79

(EBU=0)

7. tblazat Atlagos AEQ értékek a banktipus és
id6szak szerinti részmintakon

Ezek az adatok az el6zetes varakozassal ellenkezd ko-
vetkeztetést alapoznak meg. A tablazatban bemutatott ér-
tékek ugyanis azt jelzik, hogy a nem tézsdei és (2012-t61) a
nem EBU tagorszagbeli bankok esetében magasabb jove-
delemmindség-adatokat tapasztalhatunk, mint a tézsdei,
illetve bankunios orszagokhoz tartozé bankok esetében.
Ez pedig egyértelmiien arra utal, hogy a szigorubb sza-
balyozasi kornyezet nem magasabb, hanem alacsonyabb
Jjovedelemmindséget eredményez. E felismerés mellett itt
is fontos kérdés lehet a méret és a valos értékelés alkalma-
zasanak AEQ-ra gyakorolt hatasa, melyre vonatkozoan a
(2) és (3) modellek tézsdei és nem tézsdei, valamint id6-
szak szerinti részmintakon kapott regresszids eredménye-
ibdl (melyek a 8-9. tablazatokban lathatok) vonhatunk le
kovetkeztetéseket.

Minta: 2a. (tézsdei vallalatok, 2006-2011, N=76)

Modelladatok:

Modell: (2)

Fiiggo valtozo: preAEQ

R négyzet: 44,6%

Magyarazo valtozok Koefficiens Std. hiba t értek p érték

a (konstans) 180,094 16,572 10,867 0,000%**
preLGTA -27,711 3,533 -7,843 0,000%**
preFVPBS 61,859 15,611 3,962 0,000%**
Kihagyott valtozok: -

Minta: 2b. (t6zsdei vallalatok, 2012-2016, N=76)




Modelladatok:

Modell: (3)

Fiiggo valtozo: postAEQ
R négyzet: 49,5%

Magyarazo viltozok Koefficiens Std. hiba t értek p érték

a (konstans) 103,752 8,482 12,232 0,000%***
postLGTA -13,745 1,789 -7,684 0,000%**
postFVPBS 27,324 7,199 3,795 0,000%**
EBU -5,296 2,412 2,196 0,031 **
Kihagyott valtozok: -

8. tablazat A (2) és (3) modellek teszteredményei
a 2a.-2b. mintakon

Minta: 3a. (nem t6zsdei vallalatok, 2006-2011, N=52)
Modelladatok:

Modell: (2)

Fiiggo valtozo: preAEQ

R négyzet: 16,9%

Magyarazo valtozok Koefficiens Std. hiba t érték p érték
a (konstans) 143,142 21,008 6,814 0,000%**
preLGTA -15,116 4,488 -3,368 0,001***
Kihagyott valtozok: FVPBS

Minta: 3b. (nem tézsdei vallalatok, 2012-2016, N=52)
Modelladatok:

Modell: (3)

Fiiggo valtozo: postAEQ

R négyzet: -

Magyarazo valtozok Koefficiens Std. hiba t érték p érték
Kihagyott valtozok: postLGTA, postFVPBS, EBU

9. tablazat A (2) és (3) modellek teszteredményei
a 3a.-3b. mintdkon

A teszteredmények arrol arulkodnak, hogy a korabban
megallapitott 0sszefliggések elsésorban a szigorubb sza-
balyozassal jellemezhetd t6zsdei bankoknal figyelhetok
meg. A méret emelkedésének jovedelemmindségre gya-
korolt csdkkentd hatasa igazolast nyert a valsag el6tti és
valsag utani tézsdei mintan egyarant, tovabba — bar gyen-
ge magyarazod erével — a valsag elotti nem tézsdei mintan
(az LGTA valtozo egyiitthatdja minden emlitett esetben
negativ). A nem tdézsdei vallalatok esetében a valsag utani
idészakban egyetlen fiiggetlen valtozé sem bizonyult szig-
nifikansnak, a jovedelemmindséget tehat ebben az esetben
mas tényezOk befolyasoljak. A tdzsdei vallalatoknal a
2012-2016 iddszakban 5%-os szinten az EBU valtozo is
szignifikanssa valt, mégpedig negativ egyiitthatoval, ami
igazolja a bankunios tagsag kedvezdtlen hatasat a jovede-
lem mindségére, a valsag eldtti idészakhoz képest tovabba
44,6%-16l 49,5%-ra emelkedett a modell magyarazo ereje.

Mindemellett fontos kovetkeztetések vonhatok le a va-
16s értékelés hatasaval kapcsolatban. Az FVPBS valtozo
abszolut szignifikans és pozitiv eldjell a tézsdei vallalatok
mindkét id6szaki részmintdjan, ugyanakkor nem mutat
Osszefiiggést az AEQ valtozéval a nem tézsdei mintan.
Mindez pedig azt jelenti, hogy a valos ertékelés nagyobb
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meértékii alkalmazasa magasabb atlagos jovedelemmind-
séget eredményez, de ez a jelenseg csak a tézsdei ban-
koknal figyelheté meg. A stepwise elemzés ugyanakkor
arra is ramutatott, hogy a valsag utani mintan nemcsak
a modell teljes magyarazo ereje, hanem az FVPBS fiig-
getlen valtozo R négyzethez vald hozzajarulasa is maga-
sabb, ami értelmezhetd annak jeleként, hogy a szamviteli
standardalkotok valsagra adott valasza sikeres volt, és a
2011-ben kihirdetett IFRS13 standarddal valoban sikeriilt
novelni a valos értékelés hatékonysagat, ami a banki jo-
vedelemmindségre gyakorolt pozitiv hatas erésddésében
érhetd tetten.

Osszegzés

Kutatasunk a jovedelemmindséget (AEQ) €s a ra hato
tényezoket a korabban publikalt tanulmanyokhoz képest
uj kontextusban vizsgalja, ahol a valos értékelés, a szaba-
lyozottsag és a méret AEQ mutatéra gyakorolt hatasainak
megfigyelése mellett kiilon figyelmet kap a valsag eldtti
¢és valsagidészak (2006-2011) és az azt kovetd kilabalasi
iddszak (2012-2016) kiilonbségeinek, valamint a tézsdei és
nem tézsdei bankok eltéréseinek vizsgalata.

A valos értékelés alkalmazasa kapcsan eredménye-
ink arra utalnak, hogy a valos értéken értékelt eszk6zok
nagyobb aranya magasabb jovedelemmindséget indukal,
ami megegyezik Paoloni és tarsai (2017) megallapitasa-
ival. Megjegyzendd azonban, hogy ezen Osszefiliggést
csak a tézsdei bankoknal tudtuk igazolni, a nem tézsdei
bankok esetében nem talaltunk kapcsolatot a két valtozo
kozott. Jelentos felismerésnek tekintjiik azt, hogy a valos
értékelés jovedelemmindségre gyakorolt pozitiv hatasa a
valsag utani kilabalasi idészakban (2012-2016) a korabbi
(2006-2011) idészakhoz képest feler6sodott, ami a stan-
dardalkotas (az 4j IFRS 13 standard) sikerességének jele-
ként értelmezhet. Masként fogalmazva: ez az dsszeflig-
gés igazolja, hogy a standardok mindségenek emelkedése
kedvezo hatassal van a banki jovedelmek minéségére.

Ezzel szemben a t6zsdei jelenlét és a 2012-t6l 1étezd
bankunios tagsag vonatkozasaban arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy a nem t6zsdei, illetve a nem bankunios
tagorszagbeli bankok atlagos jovedelemmindsége maga-
sabb, tehat 6nmagaban a szabalyozottsag fokanak emel-
kedése (a szabalyozas szigorodasa, a szolgaltatand6 infor-
macidk részletességének, mélységének kibdvitése) nem
emeli meg az AEQ értékét, sét, csokkentdleg hat ra.

A banki méret hatasat illetden — a szakirodalomban
talalhato vegyes megallapitasokkal szemben — eredmé-
nyeink egyértelmtien azt jelzik, hogy a vagyon nagysaga-
nak emelkedésével az atlagos jovedelemmindség csdkken.
Minden modelliinkben a méret bizonyult a teljes R négy-
zethez legnagyobb mértékben hozzajarulo valtozonak, és
minden esetben negativ egyiitthatoval. Ennek egyik ma-
gyarazata az lehet, hogy a mérettel egyiitt vélhetden a val-
lalat szamviteli rendszerének bonyolultsaga, komplexitasa
is novekszik, ami az AEQ mutatot befolyasoldé komponen-
seket kedvezdtlen iranyba mozditja el.

Kutatasunknak természetesen vannak korlatai. Empi-
rikus eredményeink az altalunk kivalasztott 128 eurdpai
bank 2006-2016 iddszaki adatain alapulnak. Mas bankok
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ugyanezen iddszaki adatainak, vagy ugyanezen bankok
mas idészaki adatainak felhasznalasaval az eredmények
eltérhetnek. Kovetkeztetéseink relevanciaja tovabba eset-
legesen alacsonyabb lehet néhany hivatkozott, tobb ezer
vallalat adatait tartalmaz6 nagymintas kutatas eredmé-
nyeihez képest. Mindemellett ugy véljiik, hogy az altalunk
vizsgalt 1408 bank-¢év kelléen nagy bazist ad ahhoz, hogy
a kapott eredményeket megbizhatonak és gyakorlati imp-
likaciok szempontjabdl relevansnak tekintsiik. Meggy6-
z0désiink, hogy az itt kozolt empirikus eredmények mind
az eurdpai banki vezeték, mind a befektetok szamara
hasznos segitséget nytjthatnak dontéseik elokészitésében
¢és meghozatalaban.
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