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A MARKAERTEK HATASA
A RESZVENYARFOLYAMRA
A NEMZETKOZI BANKSZEKTORBAN

E tanulmany az egy részvényre vetitett markaérték és a részvényarfolyam osszefiiggését vizsgalja a nemzet-
kozi bankszektorban. A szerzd egy 51 vallalat-évbdl all6 mintan két regressziés modellt tesztel, melyekben
magyarazé valtozéként a Millward Brown tanacsadoé cég altal kozzétett markaérték, eredményvaltozoként
pedig az egyidejti, illetve az egy évvel késGbbi atlagos részvényarfolyam szerepel. Az eredmények arrol ta-
ndskodnak, hogy a részvényegységre vetitett becsiilt markaérték mind az egyidejii, mind a jovébeli arfo-
lyammal erds sztochasztikus kapcsolatban van 70 %, illetve 67 % magyarazo erdvel, ami ravilagit arra, hogy
a magas markaérték nemcsak rovid, hanem hosszabb tavon is pozitiv hatast tesz a vallalat t6zsdei teljesit-
ményére. E cikk hozzajarulasa a szakirodalomhoz elsésorban a specidlis iparagi nézépontjaban rejlik, a
korabbi hazai publikaciok kozott a nemzetkozi bankszektorra iranyul6 hasonlé vizsgilat a szerz6 tudomasa
szerint nem taldlhato. Az eredmények (melyeket a minta osszetétele alapjan foldrajzi elhelyezkedéstdl fiig-
getlennek, igy hazai kornyezetben is relevansnak tekinthetiink) hasznos informacidval szolgalhatnak banki
menedzserek szimara, hiszen liathatéva teszik a hatékony markamenedzsment pozitiv pénziigyi hatasait.

Kulcsszavak: marka, markaértékelés, nem pénziigyi teljesitménymutaték, magyarazé erd, nemzetkozi

bankszektor

A vallalatok szdmara egyre nagyobb jelentGséggel
birnak a kiilonb6z6 immaterialis javak, melyek jelen-
tésen hozzdjarulnak a profittermeld képességiikhoz,
ugyanakkor szdmviteli szempontb6l Ilathatatlanok,
azaz nem jelennek meg a mérlegeikben. E lathatat-
lan eszkozok értékelése kiemelt fontossdgot nyert az
utébbi évtizedekben. Shapiro és Pham (2007) szerint
mig 1984-ben a 150 legnagyobb amerikai véllalat pi-
aci kapitalizacidjanak 75%-4t adta a vallalatok konyv
szerinti értéke, addig ez az ardny 2005-ben mar csak
36% volt. Ez a folyamat arrdl tantskodik, hogy mig
a 80-as években a cégek t6kepiaci értéke jorészt a fi-
zikai vagyonnak volt betudhatd, a mai koriilmények
kozott az értéknek mintegy kétharmada a lathatatlan
eszkozokre vezethet6 vissza. E ldthatatlan eszko6zok
kozott fontos szerepet jatszanak a vallalat dltal beve-
zetett markak.

Az Amerikai Marketingszovetség definicidja sze-
rint a marka ,egy név, kifejezés, dizdjn, szimbélum
vagy barmely mads jellemz8, amely megkiilonbozteti

egy adott eladé termékét vagy szolgéltatasat mas el-
adok termékeitSl vagy szolgdltatdsaitol.” A markakat
0nall6 objektumként azonosithatjuk és értékelhet-
juk. A markaérték becslése daltaldban tisztdn pénz-
tigyi alapon torténik, ugyanolyan médszertannal, mint
a véllalatok értékelése (14sd pl. Copeland és tdrsai,
2005; Damodaran, 2002, 2006; Fernandez, 2002;
Stucky, 2003; Montanges — Riel, 2003 vagy Clifton —
Simmons, 2004). A hivatkozott szerz8k egyetértenek
abban, hogy a vallalatértékeléshez — és ebbsl adéddan
a markaértékeléshez — a leginkdbb elfogadott és pre-
ferélt eljards a diszkontélt cash flow (DCF) mdédszer.
Fernandez (2002) megfogalmazdsa szerint a diszkon-
talt cash flow-médszer ,,az egyetlen moédszertanilag
helyes eljards”. A hazai frasok kozott a méarkaértékkel
kapcsolatban Bauer (1995) cikke jelentett mérfoldko-
vet. Az egyes értékelési modszerek csoportositisa és
kifejtése Kovdcs (2008) munkdjdban is megtaldlhatd.
A részletesen kidolgozott elméleti hattér mellett jelen-
tGs gyakorlati alkalmazasok taldlhatok a markaértékelés
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teriiletén. Széles korben ismert és elismert tandcsado
cégek (pl. Millward Brown, Interbrand) évente kdzzéte-
szik a globdlis markak altaluk szamitott piaci értékeit és
az ebbdl eredd rangsort. Eredményeiket a piac tobbnyi-
re elfogadja, és megbizhat6 referenciaként kezeli.

Felmeriil a kérdés, hogy a publikalt markaértékek-
nek van-e barmilyen hatdsa a befektetSk t&zsdei ma-
gatartdsdra? Tobb kordbbi tanulmany kimutatta, hogy
a marketingtevékenység és a pénziigyi eredményesség
kozott pozitiv kapcsolat all fenn (Gruca — Rego, 2005;
O’Sullivan — McCallig, 2012). Tobbszori bizonyitdst
nyert tovabba az a tény, hogy a pénziigyi mutaték ha-
tassal vannak a részvényarfolyamokra (Easton — Har-
ris — Ohlson, 1992; Graham — Pope — Rees, 1992;
Harris — Lang — Moller, 1993; Easton — Sommers,
1999; Lewellen, 2004, Ang — Bekaert, 2006). Ugyan-
akkor joval kevesebb olyan publikéciét taldlni, amely
a publikalt markaértékek kozvetlen hatdsat vizsgilja
a részvényarfolyamokra, kiilonosen iparag-specifikus
kutatdsokbdl mutatkozik komoly hidny. Jelen tanul-
many ezt a rést megcélozva a nemzetkdzi bankszektort
helyezi a vizsgélat kozéppontjdba, vélaszt keresve arra
a kérdésre, hogy a becsiilt markaértékek képesek-e
magyarazni az egyidejd, illetve a jovGbeli részvény-
arfolyamokat.

A cikk hatralévd részében elGszor a markaértéke-
1éshez kapcsolddo relevans szakirodalmat tekintjiik at,
majd az alkalmazott mddszertan bemutatdsa kovetke-
zik, ahol a szerz6 két linedris regressziés modellt dol-
goz ki és tesztel egy 51 vallalat-évbdl allo, sajat gytij-
tésl panel-adatbazison (melyhez a Millward Brown
nyilvanos adatbazisa, valamint a yahoofinance.com és
az ycharts.com weboldalak szolgéltattak alapot). Ezt
kovetSen az empirikus eredmények bemutatdsa és ér-
telmezése kovetkezik. A cikk a kovetkeztetések levo-
ndsaval, a kutatéds korldtainak ismertetésével és a jovo-
beli kutatdsi irdnyok kijelolésével zarul.

Szakirodalmi attekintés

Az irodalomkutatds sordn a kutatdsok két kiilonboz6
irdnya keriilt vizsgalat ald. Az egyik irdnyt azok a ta-
nulmdanyok jelentik, melyek a marketing-erdfeszitések
és a véllalati érték, illetve markaérték viszonyat vizs-
géljak, mig a mésik irdnyt azon irdsok képviselik, me-
lyek a markaérték és a pénziigyi/tézsdei teljesitmény
Osszefiiggésére koncentralnak.

A marketingtevékenység vdllalatértékre, illetve
markaértékre gyakorolt hatdsa kapcsan Gruca és Rego
(2005) kimutatta, hogy a hatékony marketing ered-
ményeképpen kialakulé vevdi elégedettség noveli a
véllalat értékét, ami magasabb és stabilabb cash flow
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formdjaban jelentkezik. Hasonl6 kovetkeztetéseket tett
O’Sullivan és McCallig (2012), akik szintén a vevGelé-
gedettség értéknoveld hatdsat mutattak ki. Chu és Keh
(2006) empirikus kutatdsdban arra jutott, hogy a rek-
lamkoltségek mértéke jelentSsen befolydsolja a mar-
kaértéket. Srinivasan és Hanssens (2009) azt vizsgélta,
hogy a kiillonb6z8 marketingdontések hogyan forditha-
tok le vallalati, é€s azon beliil a markaérték-hatasokra.
Eredményeik alapjan arra kovetkeztettek, hogy szig-
nifikdns kapcsolat all fenn a marketingdontések és a
véllalati érték, valamint a markaérték kozott. Stahl,
Heitmann, Lehmann és Neslin (2012) egy amerikai
autdpiaci adatbazist vizsgdlt, mely sordn kimutattdk,
hogy a vev@szerzés, vevémegtartds és a vevifedezet
mutatéi szignifikdnsan magyardzzdk a markaérték
nagysagat.

Egy erds és jol menedzselt marka birtokdban a val-
lalat jogosan varhat el magasabb megtériilést és jobb
tézsdei teljesitményt. Ez a feltételezés bizonyitést is
nyert Barth, Clement, Foster és Kasznik (1998) altal,
akik kimutattik, hogy a markaérték pozitiv egyiittmoz-
gast mutat a részvényarfolyammal, és eredményter-
vezési célokra is jol hasznélhatd. Johansson, Dimofte
és Mazvancheryl (2012) két markaértékmodellt (egy
pénziigyi alapit és egy vevd@alapiit) tesztelt globalis
markdkra vonatkoz6an a 2008-as pénziigyi valsig id6-
szakaban. Eredményeik azt mutatjdk, hogy a markaér-
ték szignifikdns hatdssal van a t6zsdei teljesitményre,
azaz egy erls marka nagyon értékes eszkoznek bizo-
nyul pénziigyi valsag idején. Verbeeten és Vijn (2010)
kutatdsdban a kiillonb6zé modellekben haszndlt mar-
kaérték-valtozok pozitiv egylittmozgast mutattak a
részvényarfolyamokkal, hasonléan Kallapur és Kwan
(2004) munkéjahoz, akik ugyanerre a kovetkeztetésre
jutottak 33 brit vallalat adatait vizsgilva. Eng és Keh
(2007) az Interbrand cég markaértékeit felhasznélva
kimutatta, hogy a becsiilt markaérték szignifikdns ma-
gyarazo valtozdja a pénziigyi teljesitménynek, melyet
az eszkozalapi megtériilés (Return On Assets, ROA)
mutatéval azonositottak.

Néhany iparag-specifikus vizsgdlatra is van példa a
szakirodalomban. Ilyen példaul Kim, Kim és An (2003)
kutatisa, akik a dél-koreai hoteliizletben elemezték a
markaérték és a jovibeli pénziigyi teljesitmény Ossze-
fliggését, valamint Smith és Wright (2004) irdsa, akik
hasonl6 vizsgélatot végeztek az elektronikai iparban.

E tanulméiny hozzdjdruldsa a meglévs szakiroda-
lomhoz elsGsorban abban rejlik, hogy a nemzetkozi
bankszektort helyezi kdzéppontba. Az irodalomkuta-
t4s sordn nem taldltunk olyan kordbbi irast (kivéltképp
hazai cikket), amely a becsiilt markaérték magyarazé
erejét vizsgalta volna ebben az ipardgban.
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A modszertan

Mdrkaértékelési modszerek

Tobb kiilonbozd mérkaértékelési megkozelités 1€-
tezik a szakirodalomban. Ebben az alfejezetben bemu-
tatasra keriilnek a 1étez6 moddszerek, a szerz$ kordbbi
kutatdsanak eredményeit (Takdcs, 2011) felhaszndlva.
Ezen attekintést kovetSen kivalasztasra keriil az empi-
rikus vizsgélathoz leginkabb alkalmasnak vélt médszer.

Bekeriilésiérték-alapi modszerek

A bekeriilésiérték-alapti mddszerek a marka 1étre-
hozdsdval 6sszefiiggs, a miltban befektetett vagy a jo-
vében villaland6 marketingkoltségek jelenértékeként
hatdrozzdk meg a markaértéket.

A muiltbeli marketingkoltségek jelenértéke (infldlt be-
szerzési koltség)

E megkozelités a marka létrehozasaval és fejlesz-
tésével kapcsolatos, a jelenlegi markaelismertséget
kivalt6 koltségeket szdmszerdsiti jelenértéken. A mult-
beli koltségek jelenre konvertdlasa val6jaban egy jovo-
érték-szamitast jelent, ami az alabbi képlettel irhatd le:

1
Vy =2 Coan (47
V 0 t=n
ahol "% : becsiilt markaérték a 0. idGszakra (a jelen-
c- re) vonatkozdan,
mark ;a7 értékelés idGszakat ¢ évvel megel6zs
idgszakban felmeriilt, a méarkdval kapcso-
latos marketingkoltség,
n: vizsgélt miltbeli idszak hossza (években),
r: a pénz id6értékét kifejezd diszkontrita.

A képletbe behelyettesitve megkapjuk az infldlt be-
szerzési koltséget, ami felfoghaté markaértékként. Az r
diszkontratanak a koltségekkel kapcsolatos pénzérték-
véaltozast kell kifejeznie, igy alkalmazhatunk példdul
atlagos termeldi drindexet, inflaciés ratit, jegybanki
alapkamatot vagy mas hasonl6 referenciaratat.

Ujrabeszerzési (rekonstrukcids) érték
Az tjrabeszerzési érték azon jovGben esedékes mar-
ketingkoltségek jelenértékét fejezi ki, amit egy dj, az
értékelendd markéaval azonos elismertséggel rendelke-
76 mérka létrehozdsa érdekében kellene véllalni:
o C o
Vb“ = ZLAI
o (d+7)

Py

Az el6z6 mddszerhez képest ez a formula egy je-
lenérték-szamitas, ahol n jov&beli idGszakra vonatkozd
folyddras koltségosszegeket diszkontdlunk a jelenre r
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A Dbekeriilésiérték-alapti mddszerekkel szemben
megfogalmazhat6 legfontosabb kritika az, hogy a kolt-
ségalapu felfogéds erdsen megkérdGjelezhetd: a koltsé-
gek villaldsa dnmagdban nem feltétleniil general erGs
markit. A markaértéknek sokkal jobb mérGszdma a
marka 4ltal generélt hozam.

Piaciérték-alapii modszerek

A piaciérték-alapu eljarasok a markaértéket a valla-
lat piaci kapitalizaci6jabol eredeztetik. E megkozelités
alkalmazdsahoz elengedhetetlen, hogy meg tudjuk ha-
tarozni az adott markahoz rendelhetS mdrkasiilyt (w,),
ami a teljes véllalat piaci értékének az adott marka altal
generdlt ardny4t mutatja meg. Ennek birtokdban a mar-
kaérték nem mds, mint a vallalat piaci értéke €s a w,
egyiitthat6 szorzata.

Az egyik irdnyzat e mddszercsoporton beliil a sajdt
t6ke piaci értékébdl szdmitott mdrkaérték, melyet a t.
id&szakra vonatkozdan az alabbi képlet fejez ki:

t t i t
V;) _QSXPS“ wa

t

ahol bt: becsiilt markaérték,

P?Sz : véllalati részvények szdma,
st arészvények idGszaki dtlagarfolyama,

Wo.a vizsgalt marka érték-hozzdjarulasi
egylitthat6ja.

A masik irdnyzat a hozzdadott piaci értékre (Market
Value Added, MVA) alapozott markaérték.

Az el6bbi képlet annyiban médosul, hogy a részvé-
nyek piaci 0sszE€rtékébdl levonjuk a sajat tke konyv
szerinti értékét ( BV,), és az igy kapott kiilonbozetet
szorozzuk meg a W, egyiitthatval:

V, =(Q x P —BVp)xw,

A piaciérték-alapi moédszerek tehdt a markaér-
téket az aktudlis részvénydrfolyamokbdl szdrmaz-
tatjdk. Ugyanakkor szdmtalan szerz6 — mint példaul
Damodaran (2006) — ramutatott mar arra, hogy az ér-
ték és az 4r nem ugyanaz. Az 4rat alapvetGen a piaci
kereslet és kindlat mozgatja, igy erls kereslet esetén
talértékeltség, mig pesszimista befektetSi hangulat ese-
tén alulértékeltség alakulhat ki. A befektet6k szdmara
sokkal fontosabb informécié az értékelendS objektum
bels§ értéke (intrinsic value), amely az eszkdz hozam-
termelS képességébdl fakad. Radim (2012) empirikus
kutatdst végzett a varséi t6zsdén az 1999-2008 id6-
szakra vonatkozdan, és megéllapitotta, hogy a rész-
vények belsd értéke szignifikdnsan eltér a piaci artdl.
Osszegezve: a piaciérték-alapi médszerek legnagyobb
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gyengesége az, hogy a lehetséges alul- vagy feliilérté-
keltség eltorzithatja a kapott markaértéket.

Osszehasonlitdson alapulé médszerek

Az Osszehasonlitdson alapulé mddszerek az érté-
kelend6 markat egy kivélasztott, markdzatlan referen-
ciatermékkel Osszehasonlitva elemzik. A markaérték
becslésekor a marka hasznélata altal generdlt tobblet-
arbevételt, illetve ennek a marka fenntartasi koltsége
feletti tobbletét probaljuk szamszertsiteni.

A mdrka haszndlatdval elért drbevétel-tobblet jelenértéke

Ez esetben az a cél, hogy a jelent8l szamitott n jovo-
beli idGszakra vonatkozdéan megbecsiiljiik azt az arbe-
vétel-tobbletet, amit a marka haszndlata generdl. Ennek
a tobbletnek kettds forrdsa van: artobblet és mennyisé-
gi tobblet.

Els6ként az artobbletet kell meghatdrozni, ami a
markazatlan termékek mennyiségére vetitve a marka-
zott és a markdzatlan termék drainak kiilonbségébsl
adddik. Ezutan kovetkezhet a mennyiségi tobblet, ami
kifejezi, hogy a markahasznalat mekkora értékesitési
volumenndvekményt valt ki, ami természetesen maga-
sabb arbevételhez vezet.

Az alkalmazandé értékelési formula a kovetkezs:

0~ OB —B)+(0,-0)PF,
£ _Z;‘ (L+7)

0
ahol vy :a0. id6szakra (a jelenre) vonatkozé becsiilt
. markaérték,

O, : a t-edik id6szakban varhatdan értékesitett

. markéazatlan termékmennyiség,

O : a t-edik idGszakban varhatdan értékesitett
P madrkézott termékmennyiség,
: a markazatlan termékek eladasi ara a
. t-edik id&szakban,
b . a markézott termékek eladési dra a r-edik
1dGszakban,
' diszkontrata.

=

Az drbevétel-tobblet és a fenntartdsi koltség kiilonbsé-
gének jelenértéke

Az el6z8 médszer kizardlag a markdzott termékek
bevételeire koncentrdl, teljes mértékben figyelmen ki-
vill hagyva a marka fenntartasi koltségeit. A koltség-
haszon elvet kdvetve azonban feltétleniil indokoltnak
latszik a koltségoldal beépitése a modellbe. Igy nem-
csak értékesitési (bevételi) szemszogbdl, hanem a re-
alizélhat6 eredmény oldalarél is 1athatova valik a mar-
kahoz rendelhet6 tobbletérték:
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po = Z 0.5, —F)+(G, _;Q; )E, = Coran
e d+r)

A képlet szamldl6ja annyiban vdltozott, hogy az
egyes években jelentkezS arbevétel-tobbletbsl levon-
juk a markéval kapcsolatban felmeriilt éves koltségdsz-
szeget, és az ezdltal keletkez6 eredményt diszkontdljuk
a jelenre. Lathaté, hogy e mddszereknél kiemelt fon-
tossagot kap a vdllalat méarkdval kapcsolatos drképzése,
melynek hatterérSl Rekettye és Hetesi (2009) munkéja
ad attekintést.

Az dsszehasonlité mddszerek elméleti koncepcidja
helyes, a gyakorlati alkalmazds sordn azonban komoly
nehézségekbe {iitkozhetiink. Az esetek tobbségében
igen nehéz, st lehetetlen megfeleld referenciatermé-
ket taldlni. Abbratt és Brick (2003) megfogalmazasa
szerint e modszer legnagyobb gyengesége, hogy mas
eladdok termékeirdl csak korlatozott informéci6 4ll ren-
delkezésre, tovabba két termék szinte sohasem egyfor-
ma, ami pedig er6sen megkérddjelezi az 6sszehasonlit-
hatésagot.

Hozamérték modszer — a Millward Brown
,,BrandZ” modellje

A jovobeli hozamok (szdmviteli eredmény vagy
cash flow) diszkontaldsaval torténd értékbecslés a leg-
sz€lesebb korben elfogadott vallalatértékelési és egy-
ben mdarkaértékelési mdodszer. A kordbban hivatkozott
Fernandez (2002) mellett Oestreicher-Singer, Libai,
Sivan, Carmi és Yassin (2013) is megerdsiti e meg-
kozelités dominancidjit: irdsukban leszogezik, hogy
egy marka értékét az altala generdlt jovSbeli nyereség
vagy cash flow jelenértékeként kell meghatarozni. Bar
az egyes konkrét (publikdlt vagy gyakorlatban alkal-
mazott) értékelési modellek bizonyos elemeikben kii-
Ionbségeket mutatnak, az 4ltaldnos elv minden eset-
ben azonos: el6szor a teljes véllalat értékét hatdrozzak
meg, melybdl valamilyen felosztasi elv segitségével
levélasztjdk az értékelendd mdérkdra esd cégértéket,
végiil azt a marka erGsségét kifejezs, fogyasztéalapu
tényezbkkel korrigilva allapitjdk meg a becsiilt mar-
kaértéket. Ez utébbi tényezs egyértelmien azt hivatott
kifejezni, hogy a magas fogyasztdi elismertségnek és
lojalitdsnak orvendS markdk értéke nagyobb a tisztan
pénziigyi alapon szdmitott értéknél, mig értelemszeri-
en a kevésbé kedvelt markdké alacsonyabb.

A hozamérték-megkozelités egyik leginkabb ismert
és széles korben elfogadott gyakorlati alkalmazdsa az
amerikai Millward Brown tanacsad6 cég ,.BrandZ”
modellje (Millward Brown, 2013). A modell az aldbbi
1épéseken keresztiil hatdrozza meg a mdrka értékét:
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1. lépés: A pénziigyi érték (Financial Value) meghatd-
rozdsa

A kiindulépontot a teljes véllalat éves addzott ered-
ménye (Corporate Earnings) jelenti, melyet a marka-
nak a teljes portf6lion beliili silyét kifejezd felosztasi
arannyal (Attribution Rate) megszorozva kapjuk a mar-
kahoz rendelt eredményt (Brand Earnings). Hangsu-
lyozandd, hogy ez még csak egy éves szdmviteli ered-
ményt fejez ki, amely kozvetleniil az értékelt markanak
tulajdonithaté. A marka pénziigyi értékét azonban nem
az éves eredmény, hanem a jovében vérhatdan reali-
z4al6do eredmények jelenértéke adja meg. A Millward
Brown ezt egy szorzészdmos technikdval oldja meg,
mely sordn azzal a feltételezéssel élnek, hogy a jovGbe-
li hozamok jelenértéke a jelenlegi szdmviteli eredmény
valahdnyszorosaként ragadhat6 meg. Az ehhez sziik-
séges Un. markaszorzot (Brand Multiple) a Bloomberg
altal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan becslik
meg. A marka pénziigyi értéke tehat nem mas, mint a
markéra vetitett éves eredmény (Brand Earnings) és a
markaszorz6 (Brand Multiple) szorzata.

2. lépés: A mdrka-hozzdjdrulds (Brand Contribution)
kiszdmitdsa

A marka értékét alapvetSen befolyasolja a fogyasz-
tok tudatdban réla kialakult kép. A Millward Brown
éppen ezért igyekszik a lehetS legpontosabban feltérké-
pezni az egyes markak egyediségét, a tomegbdl valo ki-
emelkedésre, valamint a fogyaszt6i lojalitds kivivdsara
val6 képességét. A tobb mint kétmillié fogyasztora, tiz-
ezer markdra és 30 orszagra kiterjedS folyamatos on-line
és személyes piackutatdsi tevékenységiik tapasztalatai
alapjan minden marka esetében megbecslik a marka-
hozzéjarulds (Brand Contribution) egyiitthat6jat, amely
a modellben egy tovdbbi szorzétényezSként miikodik.

3. lépés: A mdrkaértek kiszdmitdsa
Az el6z6 1épésekben részletezett tényezdk ismereté-
ben a marka becsiilt piaci értékét ez a képlet fejezi ki:
Vbo =C i X ibuti X
= Corporate Earnings * Attribution Rate
Brand Multiple X Brand Contribution

Ez az érték megmutatja, hogy az adott marka meny-
nyivel képes hozzdjarulni a teljes véllalati értékhez.

A ,,megfelel6” modszer kivdlasztdsa

Az  el6z6  alfejezetekben  attekintettik a
bekeriilésiérték-alapu, a piaciérték-alapd, az 0sszeha-
sonlité és a hozamérték-alapi markaértékelési mod-
szereket. Az els6 harom modszerrel kapcsolatban az
aldbbi mddszertani, illetve felfogdsbeli problémak me-
riiltek fel:
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* abekeriilésiérték-alapi médszereknél felfogasbe-
li hiba, hogy kodzvetlen kapcsolatot feltételeznek
a markaval kapcsolatos koltség és a markaérték
kozott, ugyanakkor belathat6, hogy a koltség val-
laldsa 6nmagédban nem sziikségszerlien general
magas elismertséget és lojalitast, azaz nem feltét-
leniil noveli a markaértéket,

* apiaciérték-alapi médszerek f6 problémadja, hogy
a markaértéket aktudlis részvényarfolyamokbodl
vezetik le, amely jelentGsen eltérhet a belsd ér-
téktdl, igy eltorzithatja a becsiilt markaértéket is,

* az Osszehasonlité moédszerek gyengesége pedig
abban rejlik, hogy bar a koncepcid helyes, a gya-
korlati alkalmazds sok esetben ellehetetleniil a
sziikséges adatok korlatozott elérhetGsége és a
megfelel§ referenciatermék hidnya miatt.

E problémak mindegyikére megoldast ad a Millward
Brown modellje, hiszen képes a mdarka bels§ értéké-
nek megragadasdra, kezeli a pénz id6értékét, tovabba
a pénziigyi és a marketing-szempontokat (a markarél
alkotott fogyaszt6i értékitéletet) egyardnt figyelembe
veszi. E pozitiv jellemvondsok alapjan az empirikus
teszteléshez fiiggetlen valtozéként a Millward Brown
modelljével szamitott markaértéket hasznaljuk.

A mintavétel és az adatforrasok

Jelen tanulmdny a nemzetkozi bankszektort vizsgalja.
Erre a célra a szerz6 egy sajat gydjtésti adatbazist épitett
fel. A mintavétel els6 lépése a vezet§ nemzetkozi ban-
kok kivalasztasa volt, melyhez a Millward Brown 2012.
évi ,,BrandZ Top 100 Global Brands” listdja szolgéltatta
az alapot. A ,,Financial” kategéridban 0sszesen 20 val-
lalat szerepelt. A masodik lépésben a részvényarfolya-
mok Osszehasonlithatésdganak biztositdsa érdekében a
mintdbol kizdrdsra keriiltek azok a véllalatok, melyek
részvényeit nem forgalmazzdk a New York-i t6zsdén
(New York Stock Exchange, NYSE). Ennek eredménye-
képpen 12 véllalat maradt a mintdban. Ezt kdvetSen a
szerz6 minden mintabeli vallalat esetében (ahol elérhe-
t6 volt a megfeleld adat) kiszdmitotta az egy részvényre
juté markaértéket a 2008-2012 kozotti idészakra vo-
natkozéan. A markaértékek forrasat a Millward Brown
ltal az érintett években kozzétett ,.BrandZ Top 100
Global Brands” listdi képezték, mig a részvények da-
rabszdmanak adatai az ycharts.com weboldalrél voltak
beszerezhetSk. Ezzel a metddussal egy 60 véllalat-€vbasl
4ll6 paneladatbézist kellett volna kapnunk, ugyanakkor
ot mintabeli vallalat esetében adatvesztést okozott az,
hogy az adott cég nem szerepelt a 2008-2012 1d&szak
minden évében az els§ szdzban, igy markaértékadat
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nem volt elérhetd. Ez Osszességében 9 villalat-év el-
vesztéséhez vezetett. A végs6 minta igy 51 vallalat-év-
bdl 4ll, az 1. tdbldzat szerinti felépitésben.

Az utols6 1épés a mintdban megmaradt vallalat-
évekhez kapcsoléddan az adott évi és a kovetkezd
évi éatlagos részvényarfolyam meghatdrozdsa volt.
A részvényarfolyamok adatforrdsa a yahoofinance.com
weboldal volt. A 2013.
évre vonatkozd atlagos
részvényarfolyamok az
els§ félévi adatok alap-
jéan lettek meghatarozva.

M2: P

Ji+l -

1. tdbldzat
A mintaban szerepl§ vallalat-évek

Villalat 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Wells Fargo v v v v v
VISA v v v v
Mastercard v v v v v
American Express v v v v v
HSBC v v v v v
Toronto-Dominion (TD) v v v v
ICICI v v v
US Bank v v v
Citi v v v v v
Scotiabank v v
Chase v v v v v
Santander v v v v v
A modellépités

Az egy részvényre juté madrkaértékek részvényarfo-
lyamra gyakorolt hatdsdnak vizsgélatdhoz két linedris
regresszios modell kidolgozasara keriilt sor, melyek
koziil nevezziik az els6t (M1) azonos idejd modellnek,
a mésodikat pedig jovémodellnek (M2):

Ml: P, =a, + BxV +u,
M2: P.

a1 = O +ﬂXVbﬁ +ug,

A magyardzé véltozé mindkét modellben a j-edik
mintabeli véllalat markdjanak t-edik évre becsiilt egy
részvényre jutd ért€ke (V/), mig az eredményvaltozé a
j-edik véllalat t-edik (M1), illetve t+/-edik (M2 modell)
évben realizalddott éves atlagos részvényarfolyama.

Mind az M1, mind az M2 modellben feltétleniil ke-
zelend§ problémdt okoz az, hogy a mintaelemek nem
fliggetlenek egymadstol, hiszen minden véllalathoz tobb
megfigyelés (tobb évi adat) tartozik. A vizsgalt adatba-
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zis tehat egy alland6 hatdst panel, melyben az emlitett
probléma (a megfigyelések fiiggetlenségének hidnya)
modszertani szempontbdl az tn. belsd transzforméci-
6val — a mintaelemek értékeinek a csoportatlagokkal
torténd normaldsaval — kezelhetd korrekt médon (Kd-
rosi — Mdtyds — Székely, 1990). A két modellt tehat az
alabbi formadra sziikséges transzformalni:

Ml: P, =Py =(a,=a)+Bx (W) =V + G, —u) > B, = pxV) +ii,

Py =(a;=a)+ fx T =V + @, —u) > By = V] i

Az igy kapott transzformdlt modellek az egyedha-
tasoktdl mentesek, igy a valtozok kozti sztochasztikus
kapcsolat meghatdrozhaté az egyszerd legkisebb négy-
zetek mddszerén alapuld (OLS) regresszi6 segitségével.

A modelltesztelés eredményei

A két modell tesztelésének eredményeit a 2. tdbldzat

mutatja:
2. tdbldzat
Az M1 és M2 modellek teszteredményei

=}
S
=} = o] k7
) T g >
Modell s | | § B &
S| 2| gz =
© < =9 [~
g0 = s T
:%n :%n E‘J 2
= = | »n &
Azonos idejii modell (M1) | £, | VI | 0,000 | 1,701 { 0,703
Jovémodell (M2) P | Vit | 0000|2479 | 0,671

Az M1 modell eredményei alapjan kijelenthetjiik,
hogy arészvényegységre esé markaérték és az aktualis
részvényarfolyam kozott szignifikans pozitiv kapcso-
lat 4ll fenn. Az R négyzet 70%-os értéke pedig arrdl
tandskodik, hogy a markaértéknek jelent§s magyardzé
ereje van a tdzsdei teljesitményre vonatkozéan. Az M2
modell szintén szignifikdnsnak bizonyult, ugyancsak
pozitiv f§ egyiitthatéval és 67%-os magyarazé erGvel.
A targyévi egy részvényre juté markaérték tehat nem-
csak a targyévi, hanem a jové évi részvényarfolyamot
is képes magyardzni. Ez Ggy értelmezhetd, hogy egy
magasabb maérkaértékkel rendelkez§ véllalatnak a
részvényarfolyama egy év elteltével is magasabb ma-
rad az alacsonyabb markaértékkel biré vallalat rész-
vényarfolyamdnal. A kapott eredmények ramutatnak
arra, hogy egy hatékonyan menedzselt mérka a t6zsdei
teljesitményben a vallalat szdmara tartés el6nyt jelent.
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Az eredmények értelmezése, kovetkeztetések

E tanulminy az egy részvényre juté markaérték és a
részvényarfolyam kozti kapcsolatot vizsgélta a nem-
zetkdzi bankszektorban. Két linedris regresszids mo-
dell kidolgozasara keriilt sor, melyeket egy 51 val-
lalat-évbdl 4ll6 paneladatbazison tesztelt a szerzd.
Adatforrasként a Millward Brown dltal publikalt rang-
sorok, valamint a yahoofinance.com és az ycharts.com
weboldalak 4ltal nydjtott informacidk szolgéltak. Az
els6 modell (M1) a részvényegységre es6 markaérték
és az azonos id6szakban realizdlédott atlagos rész-
vénydrfolyam Osszefiiggésére koncentralt, mig a ma-
sodik modell (M2) ugyanezen markaértékek elSrejel-
76 képességét vizsgilta az egy évvel késdbbi atlagos
éves részvényarfolyamra vonatkozéan. Az empirikus
eredmények azt mutatjdk, hogy a nemzetkozi bank-
szektorban az egy részvényre juté markaérték szignifi-
kans magyardzé véltozéja mind az azonos idejd, mind
a jovGbeli arfolyamnak, rendre 70% és 67% magyara-
z6 erdvel (R2). Ez pedig azt jelenti, hogy a Millward
Brown 4ltal publikdlt markarangsoroknak jelentGs ha-
tdsa van a tGzsdei befektetGk dontéseire: az a vallalat,
amely tdrgyévben nagyobb markaértékkel rendelkezik
egy részvényre vetitve, magasabb részvényarfolyamra
szamithat mind a targyévben, mind pedig a kdvetkezs
évben egy kevésbé értékes markdval rendelkezd masik
véllalattal szemben.

A kapott eredmények hasonléak Barth, Clement,
Foster és Kasznik (1998) eredményeihez, akik szintén
szignifikdns pozitiv kapcsolatot mutattak ki a markaér-
ték és a részvényarfolyam kozott. E tanulmany legfébb
hozz4djaruldsa a szakirodalomhoz abban rejlik, hogy a
nemzetkozi bankszektort helyezi kdzéppontba, Gj em-
pirikus eredményekkel kiegészitve Kim, Kim és An
(2003) vagy Smith és Wright (2004) munkait, akik mds
ipardgakban (a hoteliizletdgban, illetve az elektronikai
ipardgban) végeztek hasonlé kutatast.

Fontos kérdés az empirikus vizsgdlat sordn kapott

eredmények hazai kornyezetben torténd alkalmazha-
tosdga. A felépitett modellek magyar mintdn torténd
tesztelése a szerz6 megitélése szerint nem redlis, két
okbdl kifolydlag: egyrészt, a magyar hitelintézetekrol
nem 4llnak rendelkezésre egy fliggetlen minGsit6 altal
becsiilt markaértékek, mdasrészt a t6zsdén részvénye-
iket forgalmazé bankok szdma igen alacsony, ami az
objektiv piaci ar mérését is megneheziti. Ugyanakkor
a vizsgélt mintdban észak-amerikai, eurdpai és dzsiai
szé€khely(, de globdlisan jelen 1év6 bankok szerepelnek
(egyharmaduk Magyarorszagon is képviselteti magat),
igy az eredményeket foldrajzi elhelyezkedéstdl fiigget-

lennek fogadhatjuk el. Ez azt jelenti, hogy a mdrkaérték
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és a befektetdi magatartds feltdrt osszefiiggését a hazai
koriilmények kozott is relevdnsnak tekinthetjiik.

Meg kell emliteni, hogy a jelen kutatdsnak vannak
bizonyos korladtai. El6szor is, a modellekben hasz-
nalt markaértékek egy konkrét véllalattdl, a Millward
Brown-t6l szdrmaznak, a mogottik 4ll6 mddszertan
pedig esetlegesen eltérhet a marketing-szakirodalom-
ban kidolgozott standard médszertant6l. Ennek veszé-
lye a szerz6 megitélése szerint nagyon kicsi, hiszen a
Millward Brown BrandZ formuldja a szakemberek
kozott széles korben elfogadott, tovabbd az altaluk
publikdlt markaértékeket mds tanulmédnyok szerzdi
is felhasznaltdk mar kutatdsukhoz (pl. (Verbeeten és
Vijn, 2010). Mésodszor, ez a kutatds egyetlen ipardgra
(a nemzetkozi bankszektorra) és egy konkrét idészak-
ra (2008-2012) vonatkozik, igy a kapott eredmények
nem feltétleniil 4ltaldnosithaték vagy vetithet6k ki mds
ipardgakra, vagy ugyanezen ipardg mds id@szakara.
E kérdések megvalaszoldsa tovabbi kutatdsi irdnyokat
jelenthet. Harmadszor, az empirikus elemzéshez fel-
hasznélt minta viszonylag kicsi néhdny hasonlé témaji
korabbi kutatdsndl alkalmazott mintdkhoz képest (pl.
Banker — Mashruwala, 2007), ami eredményezheti azt,
hogy az itt kapott eredmények relevancidja is kisebb.

Az emlitett korlatok ellenére e kutatdsnak fontos
vezetSi implikéciéi lehetnek, hiszen az eredmények
vildgossd teszik a hatékony marketingtevékenység po-
zitiv pénziigyi hatdsait a nemzetkdzi bankszektorban
is: egy bankmdrka hatékony menedzselése és a fo-
gyasztdi tudatban valé megfelels elhelyezése nemcsak
a markaértéket novelheti, hanem kedvez&bb befektetSi
megitélést, illetve magasabb részvényarfolyamot is
generalhat.
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