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A vállalatok számára egyre nagyobb jelentőséggel 
bírnak a különböző immateriális javak, melyek jelen-
tősen hozzájárulnak a profittermelő képességükhöz, 
ugyanakkor számviteli szempontból láthatatlanok, 
azaz nem jelennek meg a mérlegeikben. E láthatat-
lan eszközök értékelése kiemelt fontosságot nyert az 
utóbbi évtizedekben. Shapiro és Pham (2007) szerint 
míg 1984-ben a 150 legnagyobb amerikai vállalat pi-
aci kapitalizációjának 75%-át adta a vállalatok könyv 
szerinti értéke, addig ez az arány 2005-ben már csak 
36% volt. Ez a folyamat arról tanúskodik, hogy míg 
a 80-as években a cégek tőkepiaci értéke jórészt a fi-
zikai vagyonnak volt betudható, a mai körülmények 
között az értéknek mintegy kétharmada a láthatatlan 
eszközökre vezethető vissza. E láthatatlan eszközök 
között fontos szerepet játszanak a vállalat által beve-
zetett márkák.

Az Amerikai Marketingszövetség definíciója sze-
rint a márka „egy név, kifejezés, dizájn, szimbólum 
vagy bármely más jellemző, amely megkülönbözteti 

egy adott eladó termékét vagy szolgáltatását más el-
adók termékeitől vagy szolgáltatásaitól.” A márkákat 
önálló objektumként azonosíthatjuk és értékelhet-
jük. A márkaérték becslése általában tisztán pénz-
ügyi alapon történik, ugyanolyan módszertannal, mint 
a vállalatok értékelése (lásd pl. Copeland és társai, 
2005; Damodaran, 2002, 2006; Fernandez, 2002; 
Stucky, 2003; Montanges – Riel, 2003 vagy Clifton – 
Simmons, 2004). A hivatkozott szerzők egyetértenek 
abban, hogy a vállalatértékeléshez – és ebből adódóan 
a márkaértékeléshez – a leginkább elfogadott és pre-
ferált eljárás a diszkontált cash flow (DCF) módszer. 
Fernandez (2002) megfogalmazása szerint a diszkon-
tált cash flow-módszer „az egyetlen módszertanilag 
helyes eljárás”. A hazai írások között a márkaértékkel 
kapcsolatban Bauer (1995) cikke jelentett mérföldkö-
vet. Az egyes értékelési módszerek csoportosítása és 
kifejtése Kovács (2008) munkájában is megtalálható.   
A részletesen kidolgozott elméleti háttér mellett jelen-
tős gyakorlati alkalmazások találhatók a márkaértékelés 
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területén. Széles körben ismert és elismert tanácsadó 
cégek (pl. Millward Brown, Interbrand) évente közzéte-
szik a globális márkák általuk számított piaci értékeit és 
az ebből eredő rangsort. Eredményeiket a piac többnyi-
re elfogadja, és megbízható referenciaként kezeli.

Felmerül a kérdés, hogy a publikált márkaértékek-
nek van-e bármilyen hatása a befektetők tőzsdei ma-
gatartására? Több korábbi tanulmány kimutatta, hogy 
a marketingtevékenység és a pénzügyi eredményesség 
között pozitív kapcsolat áll fenn (Gruca – Rego, 2005; 
O’Sullivan – McCallig, 2012). Többszöri bizonyítást 
nyert továbbá az a tény, hogy a pénzügyi mutatók ha-
tással vannak a részvényárfolyamokra (Easton – Har-
ris – Ohlson, 1992; Graham – Pope – Rees, 1992; 
Harris – Lang – Möller, 1993; Easton – Sommers, 
1999; Lewellen, 2004; Ang – Bekaert, 2006). Ugyan-
akkor jóval kevesebb olyan publikációt találni, amely 
a publikált márkaértékek közvetlen hatását vizsgálja 
a részvényárfolyamokra, különösen iparág-specifikus 
kutatásokból mutatkozik komoly hiány. Jelen tanul-
mány ezt a rést megcélozva a nemzetközi bankszektort 
helyezi a vizsgálat középpontjába, választ keresve arra 
a kérdésre, hogy a becsült márkaértékek képesek-e 
magyarázni az egyidejű, illetve a jövőbeli részvény-
árfolyamokat.

A cikk hátralévő részében először a márkaértéke-
léshez kapcsolódó releváns szakirodalmat tekintjük át, 
majd az alkalmazott módszertan bemutatása követke-
zik, ahol a szerző két lineáris regressziós modellt dol-
goz ki és tesztel egy 51 vállalat-évből álló, saját gyűj-
tésű panel-adatbázison (melyhez a Millward Brown 
nyilvános adatbázisa, valamint a yahoofinance.com és 
az ycharts.com weboldalak szolgáltattak alapot). Ezt 
követően az empirikus eredmények bemutatása és ér-
telmezése következik. A cikk a következtetések levo-
násával, a kutatás korlátainak ismertetésével és a jövő-
beli kutatási irányok kijelölésével zárul.

Szakirodalmi áttekintés

Az irodalomkutatás során a kutatások két különböző 
iránya került vizsgálat alá. Az egyik irányt azok a ta-
nulmányok jelentik, melyek a marketing-erőfeszítések 
és a vállalati érték, illetve márkaérték viszonyát vizs-
gálják, míg a másik irányt azon írások képviselik, me-
lyek a márkaérték és a pénzügyi/tőzsdei teljesítmény 
összefüggésére koncentrálnak.

A marketingtevékenység vállalatértékre, illetve 
márkaértékre gyakorolt hatása kapcsán Gruca és Rego 
(2005) kimutatta, hogy a hatékony marketing ered-
ményeképpen kialakuló vevői elégedettség növeli a 
vállalat értékét, ami magasabb és stabilabb cash flow 

formájában jelentkezik. Hasonló következtetéseket tett 
O’Sullivan és McCallig (2012), akik szintén a vevőelé-
gedettség értéknövelő hatását mutatták ki. Chu és Keh 
(2006) empirikus kutatásában arra jutott, hogy a rek-
lámköltségek mértéke jelentősen befolyásolja a már-
kaértéket. Srinivasan és Hanssens (2009) azt vizsgálta, 
hogy a különböző marketingdöntések hogyan fordítha-
tók le vállalati, és azon belül a márkaérték-hatásokra. 
Eredményeik alapján arra következtettek, hogy szig-
nifikáns kapcsolat áll fenn a marketingdöntések és a 
vállalati érték, valamint a márkaérték között. Stahl, 
Heitmann, Lehmann és Neslin (2012) egy amerikai 
autópiaci adatbázist vizsgált, mely során kimutatták, 
hogy a vevőszerzés, vevőmegtartás és a vevőfedezet 
mutatói szignifikánsan magyarázzák a márkaérték 
nagyságát.

Egy erős és jól menedzselt márka birtokában a vál-
lalat jogosan várhat el magasabb megtérülést és jobb 
tőzsdei teljesítményt. Ez a feltételezés bizonyítást is 
nyert Barth, Clement, Foster és Kasznik (1998) által, 
akik kimutatták, hogy a márkaérték pozitív együttmoz-
gást mutat a részvényárfolyammal, és eredményter-
vezési célokra is jól használható. Johansson, Dimofte 
és Mazvancheryl (2012) két márkaértékmodellt (egy 
pénzügyi alapút és egy vevőalapút) tesztelt globális 
márkákra vonatkozóan a 2008-as pénzügyi válság idő-
szakában. Eredményeik azt mutatják, hogy a márkaér-
ték szignifikáns hatással van a tőzsdei teljesítményre, 
azaz egy erős márka nagyon értékes eszköznek bizo-
nyul pénzügyi válság idején. Verbeeten és Vijn (2010) 
kutatásában a különböző modellekben használt már-
kaérték-változók pozitív együttmozgást mutattak a 
részvényárfolyamokkal, hasonlóan Kallapur és Kwan 
(2004) munkájához, akik ugyanerre a következtetésre 
jutottak 33 brit vállalat adatait vizsgálva. Eng és Keh 
(2007) az Interbrand cég márkaértékeit felhasználva 
kimutatta, hogy a becsült márkaérték szignifikáns ma-
gyarázó változója a pénzügyi teljesítménynek, melyet 
az eszközalapú megtérülés (Return On Assets, ROA) 
mutatóval azonosítottak.

Néhány iparág-specifikus vizsgálatra is van példa a 
szakirodalomban. Ilyen például Kim, Kim és An (2003) 
kutatása, akik a dél-koreai hotelüzletben elemezték a 
márkaérték és a jövőbeli pénzügyi teljesítmény össze-
függését, valamint Smith és Wright (2004) írása, akik 
hasonló vizsgálatot végeztek az elektronikai iparban.

E tanulmány hozzájárulása a meglévő szakiroda-
lomhoz elsősorban abban rejlik, hogy a nemzetközi 
bankszektort helyezi középpontba. Az irodalomkuta-
tás során nem találtunk olyan korábbi írást (kiváltképp 
hazai cikket), amely a becsült márkaérték magyarázó 
erejét vizsgálta volna ebben az iparágban.
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A módszertan

Márkaértékelési módszerek
Több különböző márkaértékelési megközelítés lé-

tezik a szakirodalomban. Ebben az alfejezetben bemu-
tatásra kerülnek a létező módszerek, a szerző korábbi 
kutatásának eredményeit (Takács, 2011) felhasználva. 
Ezen áttekintést követően kiválasztásra kerül az empi-
rikus vizsgálathoz leginkább alkalmasnak vélt módszer.

Bekerülésiérték-alapú módszerek
A bekerülésiérték-alapú módszerek a márka létre-

hozásával összefüggő, a múltban befektetett vagy a jö-
vőben vállalandó marketingköltségek jelenértékeként 
határozzák meg a márkaértéket.

A múltbeli marketingköltségek jelenértéke (inflált be-
szerzési költség)

E megközelítés a márka létrehozásával és fejlesz-
tésével kapcsolatos, a jelenlegi márkaelismertséget  
kiváltó költségeket számszerűsíti jelenértéken. A múlt-
beli költségek jelenre konvertálása valójában egy jövő-
érték-számítást jelent, ami az alábbi képlettel írható le:

  
ahol  

0
bV : becsült márkaérték a 0. időszakra (a jelen-

                re) vonatkozóan,t
markC−

: az értékelés időszakát t évvel megelőző
időszakban felmerült, a márkával kapcso-
latos marketingköltség,

n: vizsgált múltbeli időszak hossza (években),
r: a pénz időértékét kifejező diszkontráta.

A képletbe behelyettesítve megkapjuk az inflált be-
szerzési költséget, ami felfogható márkaértékként. Az r 
diszkontrátának a költségekkel kapcsolatos pénzérték-
változást kell kifejeznie, így alkalmazhatunk például 
átlagos termelői árindexet, inflációs rátát, jegybanki 
alapkamatot vagy más hasonló referenciarátát.

Újrabeszerzési (rekonstrukciós) érték
Az újrabeszerzési érték azon jövőben esedékes mar-

ketingköltségek jelenértékét fejezi ki, amit egy új, az 
értékelendő márkával azonos elismertséggel rendelke-
ző márka létrehozása érdekében kellene vállalni:

Az előző módszerhez képest ez a formula egy je-
lenérték-számítás, ahol  jövőbeli időszakra vonatkozó 
folyóáras költségösszegeket diszkontálunk a jelenre r 
tőkésítési kamatláb mellett.

A bekerülésiérték-alapú módszerekkel szemben 
megfogalmazható legfontosabb kritika az, hogy a költ-
ségalapú felfogás erősen megkérdőjelezhető: a költsé-
gek vállalása önmagában nem feltétlenül generál erős 
márkát. A márkaértéknek sokkal jobb mérőszáma a 
márka által generált hozam.

Piaciérték-alapú módszerek
A piaciérték-alapú eljárások a márkaértéket a válla-

lat piaci kapitalizációjából eredeztetik. E megközelítés 
alkalmazásához elengedhetetlen, hogy meg tudjuk ha-
tározni az adott márkához rendelhető márkasúlyt (w

b
), 

ami a teljes vállalat piaci értékének az adott márka által 
generált arányát mutatja meg. Ennek birtokában a már-
kaérték nem más, mint a vállalat piaci értéke és a w

b
 

együttható szorzata.
Az egyik irányzat e módszercsoporton belül a saját 

tőke piaci értékéből számított márkaérték, melyet a t. 
időszakra vonatkozóan az alábbi képlet fejez ki:

ahol 
t

bV : becsült márkaérték,t
sQ : vállalati részvények száma,t

sP : a részvények időszaki átlagárfolyama,t
bw : a vizsgált márka érték-hozzájárulási 

    együtthatója.

A másik irányzat a hozzáadott piaci értékre (Market 
Value Added, MVA) alapozott márkaérték.

Az előbbi képlet annyiban módosul, hogy a részvé-
nyek piaci összértékéből levonjuk a saját tőke könyv 
szerinti értékét (      ), és az így kapott különbözetet

szorozzuk meg a t
bw  együtthatóval:

A piaciérték-alapú módszerek tehát a márkaér-
téket az aktuális részvényárfolyamokból származ-
tatják. Ugyanakkor számtalan szerző – mint például 
Damodaran (2006) – rámutatott már arra, hogy az ér-
ték és az ár nem ugyanaz. Az árat alapvetően a piaci 
kereslet és kínálat mozgatja, így erős kereslet esetén 
túlértékeltség, míg pesszimista befektetői hangulat ese-
tén alulértékeltség alakulhat ki. A befektetők számára 
sokkal fontosabb információ az értékelendő objektum 
belső értéke (intrinsic value), amely az eszköz hozam-
termelő képességéből fakad. Radim (2012) empirikus 
kutatást végzett a varsói tőzsdén az 1999–2008 idő-
szakra vonatkozóan, és megállapította, hogy a rész-
vények belső értéke szignifikánsan eltér a piaci ártól. 
Összegezve: a piaciérték-alapú módszerek legnagyobb 
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gyengesége az, hogy a lehetséges alul- vagy felülérté-
keltség eltorzíthatja a kapott márkaértéket.

Összehasonlításon alapuló módszerek
Az összehasonlításon alapuló módszerek az érté-

kelendő márkát egy kiválasztott, márkázatlan referen-
ciatermékkel összehasonlítva elemzik. A márkaérték 
becslésekor a márka használata által generált többlet-
árbevételt, illetve ennek a márka fenntartási költsége 
feletti többletét próbáljuk számszerűsíteni.

A márka használatával elért árbevétel-többlet jelenértéke
Ez esetben az a cél, hogy a jelentől számított n jövő-

beli időszakra vonatkozóan megbecsüljük azt az árbe-
vétel-többletet, amit a márka használata generál. Ennek 
a többletnek kettős forrása van: ártöbblet és mennyisé-
gi többlet.

Elsőként az ártöbbletet kell meghatározni, ami a 
márkázatlan termékek mennyiségére vetítve a márká-
zott és a márkázatlan termék árainak különbségéből 
adódik. Ezután következhet a mennyiségi többlet, ami 
kifejezi, hogy a márkahasználat mekkora értékesítési 
volumennövekményt vált ki, ami természetesen maga-
sabb árbevételhez vezet.

Az alkalmazandó értékelési formula a következő:

 

ahol 
0

bV : a 0. időszakra (a jelenre) vonatkozó becsült
 márkaérték,t

uQ : a t-edik időszakban várhatóan értékesített
 márkázatlan termékmennyiség,t

bQ : a t-edik időszakban várhatóan értékesített 
márkázott termékmennyiség,t

uP : a márkázatlan termékek eladási ára a
 t-edik időszakban,t

bP : a márkázott termékek eladási ára a t-edik
 időszakban,

r : diszkontráta.

Az árbevétel-többlet és a fenntartási költség különbsé-
gének jelenértéke

Az előző módszer kizárólag a márkázott termékek 
bevételeire koncentrál, teljes mértékben figyelmen kí-
vül hagyva a márka fenntartási költségeit. A költség-
haszon elvet követve azonban feltétlenül indokoltnak 
látszik a költségoldal beépítése a modellbe. Így nem-
csak értékesítési (bevételi) szemszögből, hanem a re-
alizálható eredmény oldaláról is láthatóvá válik a már-
kához rendelhető többletérték:

A képlet számlálója annyiban változott, hogy az 
egyes években jelentkező árbevétel-többletből levon-
juk a márkával kapcsolatban felmerült éves költségösz-
szeget, és az ezáltal keletkező eredményt diszkontáljuk 
a jelenre. Látható, hogy e módszereknél kiemelt fon-
tosságot kap a vállalat márkával kapcsolatos árképzése, 
melynek hátteréről Rekettye és Hetesi (2009) munkája 
ad áttekintést.

Az összehasonlító módszerek elméleti koncepciója 
helyes, a gyakorlati alkalmazás során azonban komoly 
nehézségekbe ütközhetünk. Az esetek többségében 
igen nehéz, sőt lehetetlen megfelelő referenciatermé-
ket találni. Abbratt és Brick (2003) megfogalmazása 
szerint e módszer legnagyobb gyengesége, hogy más 
eladók termékeiről csak korlátozott információ áll ren-
delkezésre, továbbá két termék szinte sohasem egyfor-
ma, ami pedig erősen megkérdőjelezi az összehasonlít-
hatóságot. 

Hozamérték módszer – a Millward Brown 
„BrandZ” modellje

A jövőbeli hozamok (számviteli eredmény vagy 
cash flow) diszkontálásával történő értékbecslés a leg-
szélesebb körben elfogadott vállalatértékelési és egy-
ben márkaértékelési módszer. A korábban hivatkozott 
Fernandez (2002) mellett Oestreicher-Singer, Libai, 
Sivan, Carmi és Yassin (2013) is megerősíti e meg-
közelítés dominanciáját: írásukban leszögezik, hogy 
egy márka értékét az általa generált jövőbeli nyereség 
vagy cash flow jelenértékeként kell meghatározni. Bár 
az egyes konkrét (publikált vagy gyakorlatban alkal-
mazott) értékelési modellek bizonyos elemeikben kü-
lönbségeket mutatnak, az általános elv minden eset-
ben azonos: először a teljes vállalat értékét határozzák 
meg, melyből valamilyen felosztási elv segítségével 
leválasztják az értékelendő márkára eső cégértéket, 
végül azt a márka erősségét kifejező, fogyasztóalapú 
tényezőkkel korrigálva állapítják meg a becsült már-
kaértéket. Ez utóbbi tényező egyértelműen azt hivatott 
kifejezni, hogy a magas fogyasztói elismertségnek és 
lojalitásnak örvendő márkák értéke nagyobb a tisztán 
pénzügyi alapon számított értéknél, míg értelemszerű-
en a kevésbé kedvelt márkáké alacsonyabb.

A hozamérték-megközelítés egyik leginkább ismert 
és széles körben elfogadott gyakorlati alkalmazása az 
amerikai Millward Brown tanácsadó cég „BrandZ” 
modellje (Millward Brown, 2013). A modell az alábbi 
lépéseken keresztül határozza meg a márka értékét:
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1. lépés: A pénzügyi érték (Financial Value) meghatá-
rozása

A kiindulópontot a teljes vállalat éves adózott ered-
ménye (Corporate Earnings) jelenti, melyet a márká-
nak a teljes portfólión belüli súlyát kifejező felosztási 
aránnyal (Attribution Rate) megszorozva kapjuk a már-
kához rendelt eredményt (Brand Earnings). Hangsú-
lyozandó, hogy ez még csak egy éves számviteli ered-
ményt fejez ki, amely közvetlenül az értékelt márkának 
tulajdonítható. A márka pénzügyi értékét azonban nem 
az éves eredmény, hanem a jövőben várhatóan reali-
zálódó eredmények jelenértéke adja meg. A Millward 
Brown ezt egy szorzószámos technikával oldja meg, 
mely során azzal a feltételezéssel élnek, hogy a jövőbe-
li hozamok jelenértéke a jelenlegi számviteli eredmény 
valahányszorosaként ragadható meg. Az ehhez szük-
séges ún. márkaszorzót (Brand Multiple) a Bloomberg 
által rendelkezésre bocsátott adatok alapján becslik 
meg. A márka pénzügyi értéke tehát nem más, mint a 
márkára vetített éves eredmény (Brand Earnings) és a 
márkaszorzó (Brand Multiple) szorzata.

2. lépés: A márka-hozzájárulás (Brand Contribution) 
kiszámítása

A márka értékét alapvetően befolyásolja a fogyasz-
tók tudatában róla kialakult kép. A Millward Brown 
éppen ezért igyekszik a lehető legpontosabban feltérké-
pezni az egyes márkák egyediségét, a tömegből való ki-
emelkedésre, valamint a fogyasztói lojalitás kivívására 
való képességét. A több mint kétmillió fogyasztóra, tíz-
ezer márkára és 30 országra kiterjedő folyamatos on-line 
és személyes piackutatási tevékenységük tapasztalatai 
alapján minden márka esetében megbecslik a márka-
hozzájárulás (Brand Contribution) együtthatóját, amely 
a modellben egy további szorzótényezőként működik.

3. lépés: A márkaérték kiszámítása 
Az előző lépésekben részletezett tényezők ismereté-

ben a márka becsült piaci értékét ez a képlet fejezi ki:
0

bV  = Corporate Earnings ×  Attribution Rate ×  
     Brand Multiple ×  Brand Contribution

Ez az érték megmutatja, hogy az adott márka meny-
nyivel képes hozzájárulni a teljes vállalati értékhez.

A „megfelelő” módszer kiválasztása
Az előző alfejezetekben áttekintettük a 

bekerülésiérték-alapú, a piaciérték-alapú, az összeha-
sonlító és a hozamérték-alapú márkaértékelési mód-
szereket. Az első három módszerrel kapcsolatban az 
alábbi módszertani, illetve felfogásbeli problémák me-
rültek fel: 

• a bekerülésiérték-alapú módszereknél felfogásbe-
li hiba, hogy közvetlen kapcsolatot feltételeznek 
a márkával kapcsolatos költség és a márkaérték 
között, ugyanakkor belátható, hogy a költség vál-
lalása önmagában nem szükségszerűen generál 
magas elismertséget és lojalitást, azaz nem feltét-
lenül növeli a márkaértéket,

• a piaciérték-alapú módszerek fő problémája, hogy 
a márkaértéket aktuális részvényárfolyamokból 
vezetik le, amely jelentősen eltérhet a belső ér-
téktől, így eltorzíthatja a becsült márkaértéket is,

• az összehasonlító módszerek gyengesége pedig 
abban rejlik, hogy bár a koncepció helyes, a gya-
korlati alkalmazás sok esetben ellehetetlenül a 
szükséges adatok korlátozott elérhetősége és a 
megfelelő referenciatermék hiánya miatt.

E problémák mindegyikére megoldást ad a Millward 
Brown modellje, hiszen képes a márka belső értéké-
nek megragadására, kezeli a pénz időértékét, továbbá 
a pénzügyi és a marketing-szempontokat (a márkáról 
alkotott fogyasztói értékítéletet) egyaránt figyelembe 
veszi. E pozitív jellemvonások alapján az empirikus 
teszteléshez független változóként a Millward Brown 
modelljével számított márkaértéket használjuk.  

A mintavétel és az adatforrások

Jelen tanulmány a nemzetközi bankszektort vizsgálja. 
Erre a célra a szerző egy saját gyűjtésű adatbázist épített 
fel. A mintavétel első lépése a vezető nemzetközi ban-
kok kiválasztása volt, melyhez a Millward Brown 2012. 
évi „BrandZ Top 100 Global Brands” listája szolgáltatta 
az alapot. A „Financial” kategóriában összesen 20 vál-
lalat szerepelt. A második lépésben a részvényárfolya-
mok összehasonlíthatóságának biztosítása érdekében a 
mintából kizárásra kerültek azok a vállalatok, melyek 
részvényeit nem forgalmazzák a New York-i tőzsdén 
(New York Stock Exchange, NYSE). Ennek eredménye-
képpen 12 vállalat maradt a mintában. Ezt követően a 
szerző minden mintabeli vállalat esetében (ahol elérhe-
tő volt a megfelelő adat) kiszámította az egy részvényre 
jutó márkaértéket a 2008–2012 közötti időszakra vo-
natkozóan. A márkaértékek forrását a Millward Brown 
által az érintett években közzétett „BrandZ Top 100 
Global Brands” listái képezték, míg a részvények da-
rabszámának adatai az ycharts.com weboldalról voltak 
beszerezhetők. Ezzel a metódussal egy 60 vállalat-évből 
álló paneladatbázist kellett volna kapnunk, ugyanakkor 
öt mintabeli vállalat esetében adatvesztést okozott az, 
hogy az adott cég nem szerepelt a 2008–2012 időszak 
minden évében az első százban, így márkaértékadat 
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nem volt elérhető. Ez összességében 9 vállalat-év el-
vesztéséhez vezetett. A végső minta így 51 vállalat-év-
ből áll, az 1. táblázat szerinti felépítésben.

Az utolsó lépés a mintában megmaradt vállalat-
évekhez kapcsolódóan az adott évi és a következő 
évi átlagos részvényárfolyam meghatározása volt.  
A részvényárfolyamok adatforrása a yahoofinance.com 
weboldal volt. A 2013. 
évre vonatkozó átlagos 
részvényárfolyamok az 
első félévi adatok alap-
ján lettek meghatározva.

A modellépítés

Az egy részvényre jutó márkaértékek részvényárfo-
lyamra gyakorolt hatásának vizsgálatához két lineáris 
regressziós modell kidolgozására került sor, melyek 
közül nevezzük az elsőt (M1) azonos idejű modellnek, 
a másodikat pedig jövőmodellnek (M2):

A magyarázó változó mindkét modellben a j-edik 
mintabeli vállalat márkájának t-edik évre becsült egy
részvényre jutó értéke (V

b
jt), míg az eredményváltozó a 

j-edik vállalat t-edik (M1), illetve t+1-edik (M2 modell) 
évben realizálódott éves átlagos részvényárfolyama.

Mind az M1, mind az M2 modellben feltétlenül ke-
zelendő problémát okoz az, hogy a mintaelemek nem 
függetlenek egymástól, hiszen minden vállalathoz több 
megfigyelés (több évi adat) tartozik. A vizsgált adatbá-

zis tehát egy állandó hatású panel, melyben az említett 
probléma (a megfigyelések függetlenségének hiánya) 
módszertani szempontból az ún. belső transzformáci-
óval – a mintaelemek értékeinek a csoportátlagokkal 
történő normálásával – kezelhető korrekt módon (Kő-
rösi – Mátyás – Székely, 1990). A két modellt tehát az 
alábbi formára szükséges transzformálni:

Az így kapott transzformált modellek az egyedha-
tásoktól mentesek, így a változók közti sztochasztikus 
kapcsolat meghatározható az egyszerű legkisebb négy-
zetek módszerén alapuló (OLS) regresszió segítségével.

A modelltesztelés eredményei

A két modell tesztelésének eredményeit a 2. táblázat 
mutatja:

Az M1 modell eredményei alapján kijelenthetjük, 
hogy a részvényegységre eső márkaérték és az aktuális 
részvényárfolyam között szignifikáns pozitív kapcso-
lat áll fenn. Az R négyzet 70%-os értéke pedig arról 
tanúskodik, hogy a márkaértéknek jelentős magyarázó 
ereje van a tőzsdei teljesítményre vonatkozóan. Az M2 
modell szintén szignifikánsnak bizonyult, ugyancsak 
pozitív ß együtthatóval és 67%-os magyarázó erővel. 
A tárgyévi egy részvényre jutó márkaérték tehát nem-
csak a tárgyévi, hanem a jövő évi részvényárfolyamot 
is képes magyarázni. Ez úgy értelmezhető, hogy egy 
magasabb márkaértékkel rendelkező vállalatnak a 
részvényárfolyama egy év elteltével is magasabb ma-
rad az alacsonyabb márkaértékkel bíró vállalat rész-
vényárfolyamánál. A kapott eredmények rámutatnak 
arra, hogy egy hatékonyan menedzselt márka a tőzsdei 
teljesítményben a vállalat számára tartós előnyt jelent. 

Vállalat 2008 2009 2010 2011 2012

Wells Fargo     

VISA    

Mastercard     

American Express     

HSBC     

Toronto-Dominion (TD)    

ICICI   

US Bank   

Citi     

Scotiabank  

Chase     

Santander     

1. táblázat
A mintában szereplő vállalat-évek

2. táblázat
Az M1 és M2 modellek teszteredményei
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Azonos idejű modell (M1)  0,000 1,701 0,703

Jövőmodell (M2)  0,000 2,479 0,671
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Az eredmények értelmezése, következtetések

E tanulmány az egy részvényre jutó márkaérték és a 
részvényárfolyam közti kapcsolatot vizsgálta a nem-
zetközi bankszektorban. Két lineáris regressziós mo-
dell kidolgozására került sor, melyeket egy 51 vál-
lalat-évből álló paneladatbázison tesztelt a szerző. 
Adatforrásként a Millward Brown által publikált rang-
sorok, valamint a yahoofinance.com és az ycharts.com 
weboldalak által nyújtott információk szolgáltak. Az 
első modell (M1) a részvényegységre eső márkaérték 
és az azonos időszakban realizálódott átlagos rész-
vényárfolyam összefüggésére koncentrált, míg a má-
sodik modell (M2) ugyanezen márkaértékek előrejel-
ző képességét vizsgálta az egy évvel későbbi átlagos 
éves részvényárfolyamra vonatkozóan. Az empirikus 
eredmények azt mutatják, hogy a nemzetközi bank-
szektorban az egy részvényre jutó márkaérték szignifi-
káns magyarázó változója mind az azonos idejű, mind 
a jövőbeli árfolyamnak, rendre 70% és 67% magyará-
zó erővel (R2). Ez pedig azt jelenti, hogy a Millward 
Brown által publikált márkarangsoroknak jelentős ha-
tása van a tőzsdei befektetők döntéseire: az a vállalat, 
amely tárgyévben nagyobb márkaértékkel rendelkezik 
egy részvényre vetítve, magasabb részvényárfolyamra 
számíthat mind a tárgyévben, mind pedig a következő 
évben egy kevésbé értékes márkával rendelkező másik 
vállalattal szemben.

A kapott eredmények hasonlóak Barth, Clement, 
Foster és Kasznik (1998) eredményeihez, akik szintén 
szignifikáns pozitív kapcsolatot mutattak ki a márkaér-
ték és a részvényárfolyam között. E tanulmány legfőbb 
hozzájárulása a szakirodalomhoz abban rejlik, hogy a 
nemzetközi bankszektort helyezi középpontba, új em-
pirikus eredményekkel kiegészítve Kim, Kim és An 
(2003) vagy Smith és Wright (2004) munkáit, akik más 
iparágakban (a hotelüzletágban, illetve az elektronikai 
iparágban) végeztek hasonló kutatást.

Fontos kérdés az empirikus vizsgálat során kapott 
eredmények hazai környezetben történő alkalmazha-
tósága. A felépített modellek magyar mintán történő 
tesztelése a szerző megítélése szerint nem reális, két 
okból kifolyólag: egyrészt, a magyar hitelintézetekről 
nem állnak rendelkezésre egy független minősítő által 
becsült márkaértékek, másrészt a tőzsdén részvénye-
iket forgalmazó bankok száma igen alacsony, ami az 
objektív piaci ár mérését is megnehezíti. Ugyanakkor 
a vizsgált mintában észak-amerikai, európai és ázsiai 
székhelyű, de globálisan jelen lévő bankok szerepelnek 
(egyharmaduk Magyarországon is képviselteti magát), 
így az eredményeket földrajzi elhelyezkedéstől függet-
lennek fogadhatjuk el. Ez azt jelenti, hogy a márkaérték 

és a befektetői magatartás feltárt összefüggését a hazai 
körülmények között is relevánsnak tekinthetjük.

Meg kell említeni, hogy a jelen kutatásnak vannak 
bizonyos korlátai. Először is, a modellekben hasz-
nált márkaértékek egy konkrét vállalattól, a Millward 
Brown-tól származnak, a mögöttük álló módszertan 
pedig esetlegesen eltérhet a marketing-szakirodalom-
ban kidolgozott standard módszertantól. Ennek veszé-
lye a szerző megítélése szerint nagyon kicsi, hiszen a 
Millward Brown BrandZ formulája a szakemberek 
között széles körben elfogadott, továbbá az általuk 
publikált márkaértékeket más tanulmányok szerzői 
is felhasználták már kutatásukhoz (pl. (Verbeeten és 
Vijn, 2010). Másodszor, ez a kutatás egyetlen iparágra 
(a nemzetközi bankszektorra) és egy konkrét időszak-
ra (2008–2012) vonatkozik, így a kapott eredmények 
nem feltétlenül általánosíthatók vagy vetíthetők ki más 
iparágakra, vagy ugyanezen iparág más időszakára.  
E kérdések megválaszolása további kutatási irányokat 
jelenthet. Harmadszor, az empirikus elemzéshez fel-
használt minta viszonylag kicsi néhány hasonló témájú 
korábbi kutatásnál alkalmazott mintákhoz képest (pl. 
Banker – Mashruwala, 2007), ami eredményezheti azt, 
hogy az itt kapott eredmények relevanciája is kisebb.

Az említett korlátok ellenére e kutatásnak fontos 
vezetői implikációi lehetnek, hiszen az eredmények 
világossá teszik a hatékony marketingtevékenység po-
zitív pénzügyi hatásait a nemzetközi bankszektorban 
is: egy bankmárka hatékony menedzselése és a fo-
gyasztói tudatban való megfelelő elhelyezése nemcsak 
a márkaértéket növelheti, hanem kedvezőbb befektetői 
megítélést, illetve magasabb részvényárfolyamot is 
generálhat.
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