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A tanulmany célja annak vizsgalata, hogy a bankok pénziigyi stabilitasa, t6keszerkezete és jovedelme-
z6sége milyen kapcsolatban all a stratégiai befektetok tulajdonosi aranyaval az eurdpai bankszektorban.
Az elemzéshez 324, tdzsdén jegyzett eurdpai bank 2016 1. negyedéve és 2025 II. negyedéve kozotti
negyedéves adatait feloleld, nem kiegyenstlyozott panel-adatadllomanyt hasznaltunk fel, amely 5661
megfigyelést tartalmaz. A modell fixhatast panelregressziora épiil, bankonként csoportositott robusztus
sztenderd hibakkal. A fliggdvaltozo a stratégiai szereplok altal birtokolt részvények aranya (SE) volt,
a magyarazovaltozok kozott a banki jovedelmezdséget mérd eszkdzaranyos megtériilés (ROAA),
a kiegészitd tokeelemeket tiikr6z6 tokemegfelelési mutatd (T/ER2), a szabalyozoi tékemegfelelési
mutatd (CAR), a sajat toke aranya az eszkdzokhoz (ETA) és az addssag/sajat toke arany (DTE) sze-
repeltek. Az eredmények szerint a TIER2, a CAR, az ETA ¢és a DTE mutat6 pozitiv és szignifikans
kapcsolatban all a stratégiai tulajdonosi arannyal, mig az eszkézaranyos megtériilés (ROAA) nem
mutatott szignifikans hatast, ami azt jelenti, hogy a negyedéves jovedelmezdségi ingadozéasok rovid
tavon nem befolyasoljak érdemben a tulajdonosi szerkezetet.

Kulcsszavak: stratégiai tulajdonosi arany, tokeszerkezet, banki stabilitas.

The aim of this study is to examine how the financial stability, capital structure, and profitability of
banks are related to the ownership share of strategic investors in the European banking sector. The
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analysis is based on an unbalanced panel dataset of 324 publicly listed European banks, covering
quarterly data from the first quarter of 2016 to the second quarter of 2025, comprising a total of 5,661
observations. The model is estimated using a fixed-effects panel regression with robust standard
errors clustered by bank. The dependent variable is the proportion of shares held by strategic entities
(SE), while the explanatory variables include the return on average assets (ROAA) as a measure of
profitability, the Tier 2 capital ratio (TIER2) reflecting supplementary capital elements, the capital
adequacy ratio (CAR) representing regulatory capital strength, the equity-to-total assets ratio (ETA)
capturing capitalization, and the debt-to-equity ratio (DTE) measuring leverage. The results show
that TIER2, CAR, ETA, and DTE are positively and significantly associated with the share of stra-
tegic ownership, while the return on average assets (ROAA) has no significant effect, indicating that
short-term fluctuations in profitability do not materially influence the ownership structure of banks.

Keywords: strategic ownership, capital structure, banking stability.

A bankok tulajdonosi hatterét illetéen nagyon sokfajta megoldast lathatunk: van-
nak allami tulajdont, egyéni vagy csaladi magantulajdonban 1év6, nyilvanos, sza-
balyozott piacokon miik6dé pénzintézetek, szovetkezeti alapon mitkddé bankok,
kiilfoldi tulajdonban 1évé hitelintézetek vagy ezek valamely kombinacidjaban 1évo
vegyes tulajdont1 bankok. A tulajdonosi kérdés nem feltétleniil jogi vagy pénziigyi
kérdés, hanem befolyassal bir az adott hitelintézet miikkddési szinvonalara, mind-
ségére, az alkalmazott kockdzatkezelési gyakorlatara és a gazdasagi stabilitasara
is (Azar et al., 2014; Berger et al., 2005, Cihdk et al., 2007; La Porta et al., 2000;
Laeven and Levine, 2009).

Az ezredfordul6 utan a bankszektor szamos orszagban még jelent6s allami tulaj-
donban volt. A privatizacios hullam célja a hatékonysag novelése €s a verseny élén-
kitése volt. Boubakri és Saffar (2019) kimutatta, hogy a privatizalt bankok gyakran
tovabbra is élvezik az allami tulajdonhoz ko6t6do ,,puha koltségvetési korlatokat”,
kiilénosen olyan orszdgokban, ahol magas a korrupcid és az allami banki jelenlét.
A kiilfoldi bankok térnyerése kiilonosen latvanyos volt a kelet-k6zép-europai régio-
ban. Wachtel és szerzotarsai (2016) szerint a rendszervaltast kovetd években a kiil-
foldi tulajdonu bankok dominanssa valtak, ami hozzajarult a modern banki techno-
logiak és gyakorlatok elterjedéséhez. Ugyanakkor a kiilfoldi tulajdon nem minden
esetben jart stabilitassal: Calderon és Schaeck (2016) ramutatott, hogy a 2008-as
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valsag idején a nemzeti kormanyok beavatkozasa — példaul allamositas vagy toke-
injekci6 — torzithatta a versenyt és ndvelhette a ,,zombibankok” ' szamat. A tu-
lajdonosi szerkezet és a hatékonysag kozotti kapcsolatot Altunbas és szerzdotar-
sai(2001) vizsgaltak a német bankszektorban. Eredményeik szerint a kdztulaj-
dont ¢és szovetkezeti bankok nem voltak 1ényegesen kevésbé hatékonyak, mint
a magantulajdonuak, s6t bizonyos mutatokban eldnyben voltak.

Az ezredfordul6 utan felgyorsuld technologiai beruhdzasok és a digitalis transz-
forméci6 j dimenziot adtak a tulajdonosi struktirak értelmezéséhez. Ghosh (2021)
indiai példan keresztiil mutatta be, hogy a technologiai kiadasok nem feltétleniil
novelik a stabilitast, kiilondsen, ha nem parosulnak megfelel kockazatkezeléssel.
A technologiai fejlesztések hatasa fiigg a bank tulajdonosi szerkezetétdl: az allami
tulajdont bankok esetében a technoldgiai kiadasok hatasa eltérhet a magantulaj-
dont bankokétol. Ghosh szerint a technoldgiai beruhazasok akkor lehetnek ered-
ményesek, ha azok jol illeszkednek a bank iizleti modelljéhez €s hosszu tavi stra-
tégiajahoz.

A tulajdonosi megitélés politikai gazdasagtani megkdzelitése szerint a banktu-
lajdonlas nem csupan gazdasagi, hanem politikai kérdés is. McGuinness és Keasey
(2010) a kinai allami bankok t6zsdei bevezetését elemezte, és ramutattak, hogy a
tulajdonosi reformok gyakran politikai célokat is szolgalnak, példaul a nemzetkozi
bizalom novelését. A bankok tézsdére 1épését megeldzden jelentds atalakitisara
kertilt sor: a nem teljesitd hiteleket eltavolitottak, a mérlegeket feltokésitették, a val-
lalati struktarakat atalakitottak.

A bankrendszer stabilitasa szorosan 0sszefligg a tulajdonosi szerkezet sajatos-
sagaival, mivel a tulajdonosok tipusai és koncentracioja kozvetleniil befolyasolja
a vallalatiranyitas mindségét, a kockazatvallalasi magatartast és a stratégiaidontés-
hozatalt. A bankok esetében kiilonosen relevans ez a kapcsolat, mivel miikddésiik
nem csupan a részvényesiérték-maximalizalasra, hanem a pénziligyi rendszer egé-
szének stabilitasra is hatassal van. Az eltér6 tulajdonosi strukturak — legyenek azok
allami, intézményi, stratégiai vagy kiilfoldi befektet6k — kiilonb6z6 6sztonzorend-
szereket hoznak létre, amelyek meghatarozzak a menedzsment dontéseit (lannotta
et al., 2007; Maury és Pajuste, 2005), tovabba a befektetOk 0sztonzési strukturaja
¢és id6horizontja alapvetden formalja kockazatvallalasi magatartasukat (Johnson—

! Calderon és Schaeck (2016) szerint a ,,zombibankok” olyan pénziigyileg életképtelen hitelintézetek, amelyek
kormanyzati beavatkozasok — példaul feltokésités vagy likviditasi tamogatas — révén tovabb mitkodnek, noha
piaci alapon nem lennének képesek fennmaradni. Ezek a bankok gyakran:

* nem hajlandok vagy nem képesek 01j, produktiv hiteleket nyujtani,

» inkabb a meglévd, nem teljesito tigyfeleiket finanszirozzak tovabb (an. ,,evergreening”),

e torzitjak a versenyt, mivel nem piaci alapon miikddnek,

« akadalyozzak a gazdasagi szerkezetvaltast és a hatékony tokeallokéciot.
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Busemeyer, 2010). Fernandez-Méndez és Gonzalez (2019) a tulajdonosi kon-
centracid vizsgalatakor altalanossagban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a koc-
kazatvallalasra és a teljesitményre eltérd hatasok mutathatok ki, attol fiiggden,
hogy milyen befektetok dominalnak a tulajdonosi struktaraban. Gilbert (1984)
tanulmanya a bankpiaci struktiura és a verseny kapcsolatat vizsgalta, kiilonos
figyelmet forditva arra, hogy a piaci koncentracié milyen hatassal van a hitelin-
tézetek teljesitményére. A bankfuziok és konszolidaciok hatdsainak megértése
kulcsfontossagl a szabalyozé hatésagok szamara, kiilondsen a verseny és haté-
konysag egyensulyanak fenntartasa érdekében.

A tanulmany keretében megvizsgaljuk a stratégia befektetok tulajdonosi hata-
sait a bankok gazdalkodasara, eredményességére.

1. Szakirodalmi attekintés

1.1. Stratégiai befektetok a bankszektorban

A stratégiai befektetd olyan piaci szerepld, aki nem csupan pénziigyi hozamot ke-
res, hanem hosszl tavu, iparagi szinergidkra épiild értékteremtést céloz meg —
jellemzben aktiv szerepet vallal a vallalat iranyitasaban, technoldgiai, piaci vagy
menedzsment eréforrdsokat biztositva. Arping és Falconieri (2010) szerint a stra-
tégiai befektetok — példaul vallalati kockazati tékések — olyan startupokat finan-
sziroznak, amelyek technologiailag vagy piaci szempontbol kiegészitik sajat tizleti
tevékenységiiket. Ezek a befektetok nemcsak tokét, hanem stratégiai eréforrasokat
is biztositanak, és hajlamosak hosszabb tavon elkotelezddni, akkor is, ha a projekt
pénziigyileg gyengén teljesit. Elmassri és szerzétarsai (2020) elméleti modelljiik-
ben kiemelték, hogy a stratégiai beruhazasi dontések mogott allo befektetok nem-
csak pénziigyi, hanem technoldgiai és piaci célokat is kovetnek. A stratégiai be-
fektetd tehat a vallalat jovobeli versenyképességét és poziciodjat is formalja. Kaur
és Kaur (2019) empirikus kutatasaban azt vizsgalta, hogyan hatnak a stratégiai
beruhazasok a vallalat értékére. Megallapitottak, hogy a stratégiai befektetok altal
tamogatott beruhdzasok pozitiv részvénypiaci reakciot valthatnak ki, kiilonosen,
ha a vallalat stabil és novekedésorientalt.

A stratégiai befektetok szerepe a modern gazdasagban egyre hangsulyosabba
valik, kiilléndsen a globalizacio, a technologiai fejlodés és a vallalati versenykeé-
pesség fokozodasa kovetkeztében. A bankrendszer tulajdonosi szerkezete és mii-
kodési logikaja az elmult években jelentds atalakulason ment keresztiil, amelyben
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a stratégiai befektetok szerepe egyre meghatarozobba valt. E befektetok nem csupan
pénziigyi hozamot keresnek, hanem hosszu tavu iranyitasi, technologiai, piaci és tar-
sadalmi célokat is kovetnek, valamint a stratégiai befektetOk gyakran iparagi szerep-
16k, akik a befektetést a sajat tizleti modelljiik megerdsitésére hasznaljak (Hoskisson
etal, 1999). A gyakorlatban a stratégiai befektetdk hatasa tilmutat az egyszer(i t6-
kebevonason vagy tokebefektetésen: befolyasoljak a vallalati iranyitast, a kockazat-
kezelést, az ESG-integraciot, valamint a digitalis transzformacio irdnyat is. Bena és
Li (2011) tanulmanya szerint a stratégiai befektetok hajlamosak aktivan beavatkozni
a vallalat miikodésébe, kiilondsen technologiai vagy innovacios célu befektetések
esetén. A stratégiai befektetoknek nemcsak az innovacioé mennyiségét, hanem annak
hatékonysagat és piaci hasznosithatosagat is értékelniiik kell.

A stratégiai befektetok jelenléte a bankrendszerben gyakran a tulajdonosi kon-
centracio novekedésével jar, ami javithatja a vallalati kontrollt, és csokkentheti az
tigynoki problémakat (Andries et al., 2023). A stratégiai befektetok nem csupan
passziv tulajdonosok, hanem aktiv szereplok, akik képesek katalizatorként mii-
kodni a vallalati versenyképesség javitasaban. Gillan és Starks (2003) szerint az
intézményi befektetok — kiilondsen a nyugdijalapok és biztositok — vilagszerte
a véllalatiranyitasi reformok f&6 mozgatdrugoi, mivel sajat preferenciaikat exportal-
jak a nemzetkozi piacokra. A stratégiai befektetok hossz tava értékteremtést ke-
resnek, amelyet a bankok pénziigyi stabilitasa, tokeszerkezete és jovedelmezdsége
biztosit. A banki kockazatkezelés, a tOkeellatottsag és a profitabilitas tehat nemcsak
szabalyozasi, hanem befektetdi szempontbol is kulcsfontossagu, a pénziigyi stabi-
litas a befektetdi bizalom alapja (Barth et al., 2004). A prudencialis szabalyok, t6-
kekovetelmények és tulajdonosi korlatok befolyasoljak, hogy milyen tipusu befek-
tetok 1éphetnek be a piacra. A nemzeti bankfeliigyeletek gyakran preferaljak a stra-
tégiai befektetoket mas befektetokkel szemben, mivel elébbiek hosszabb tavon el-
kételezettek (Caprio et al., 2007). Stewart és szerzétarsai (2021) szerint a szigoru
szabalyozo6itoke-kovetelmények javitjak a banki stabilitast, de korlatozhatjak a gaz-
dasagi novekedést, ami egyenstlyozast igényel a stabilitas és dinamizmus kozott.
Az 1995 és 2015 kozotti adatsorban 100 bankot vizsgaltak, amely soran arra meg-
allapitasra jutottak, hogy a banki stabilitas és a gazdasagi novekedés kozott pozitiv
kapcsolat hatarozhatd meg. A tékeszerkezet rugalmassaga és valsagallosaga szintén
kulcsfontossagu. Berger és Bouwman (2013) kimutatta, hogy a tokeszerkezet javi-
tasa noveli a bank talélési es€lyeit pénziigyi valsag idején. Eltéré méretli bankok
korében elvégzett vizsgalatukban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a téke bar-
milyen kdrnyezetben (akar valsag-, akar normal id6szak) hozzajarul a kisebb ban-
kok tulélési esélyeihez, illetve esetleges ndvekedéslikhdz, mig a kozepes és a nagy-
bankok szdmara a valsagiddszak tulélését teszi lehetové a rendelkezésre allo stabil
téke. Chaganti és Damanpour (1991) 40 iparag vallalatait vizsgalta. Az elvégzett
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regresszidanalizis soran a tulajdonosi formak tokeszerkezetre és a cég teljesitmé-
nyére valo hatasat elemezték. A vizsgalat eredményeként megallapitottak, hogy az
intézményi tulajdonlas hatassal van a tékeszerkezetre: minél nagyobb a részesedé-
stik mértéke, annal konzervativabb tékeszerkezettel rendelkeznek, azaz magasabb
a sajat tOke és az idegen téke hanyadosanak értéke.

A jovedelmezoség fenntarthatosaga és hatékonysaga a stratégiai befektetok
egyik legfontosabb elvarasa. Dietrich és Wanzenried (2011) svajci bankokat vizs-
galva megallapitotta, hogy a bankméret, a tokeellatottsag és a koltséghatékonysag
jelentds, illetve a hosszl tavu, stabil tulajdonosi hattér pozitiv hatassal van a jove-
delmezdségre, kiillondsen a valsagok iddszakaban. Goddard és szerzotarsai (2004)
tanulmanyukban 5 eurdpai orszag kereskedelmi, takarék- és szovetkezeti bankok-
bol allé mintajat vizsgaltak az 1990-es évek kozepétdl. Megallapitottak, hogy
a magas sajattoke-aranyu bankok lassabban névekednek, de stabilabbak. Ez arra
utal, hogy a tokeerds bankok — amelyek gyakran stratégiai befektetok tamogatasat
élvezik — nem feltétlentil a gyors novekedésre torekednek, hanem a fenntarthato,
kockazatkeriild mitkodésre. Wu és szerzotarsai (2012) kinai bankok esetében vizs-
galtak a kiilfoldi stratégiai befektetdk hatasat, és kimutattak, hogy ezek a szereplok
javitottak a pénziigyi jelentések mindségét, csokkentették az eredménymanipula-
ciot, és 0sztonodzték a transzparenciat.

A Covid19-vilagjarvany utani id6északban, valamint a 2022-ben kitdrt orosz—
ukran haboru és az energiaar-robbanas kdvetkeztében megndvekedett hitelkocka-
zatok miatt a stratégiai befektetok kulcsszerepet jatszottak a bankok t6kepotlasa-
ban ¢és stabilizalasaban. Mikheeva (2024) szerint az allami fejlesztési bankok és
stratégiai befektetok kozotti egyiittmiikodés kulcsfontossagu volt az EU zdld ipar-
politikai céljainak megvaldsitasaban, kiillondsen a klimasemleges technologiak
finanszirozasaban és a regionalis egyenlotlenségek csokkentésében. Az ESG-in-
tegracio a bankrendszerben is egyre fontosabba valik. McCahery és szerzotarsai
(2022) szerint az intézményi befektetok egyre inkabb ESG-szempontok alapjan
dontenek, €s az alternativ eszkozosztalyok — példaul zold kotvények, fenntarthato
alapok — iranti kereslet novekedése atalakitja a banki termékstruktarat és kocka-
zatértékelést. Yan és szerzotarsai (2025) kimutattak, hogy a globalis intézményi
befektetok jelenléte 0sztonozheti a vallalatokat — kztiik bankokat — az ESG-elva-
rasok teljesitésére, kiilondsen a transzparencia és kornyezeti kockazatok kezelésé-
nek terén. Ugyanakkor arra is figyelmeztettek, hogy a hatas csak akkor pozitiv, ha
a befogado intézményi kdrnyezet tamogatja a hosszu tava elkdtelezodést.

Az irodalomkutatas alapjan elmondhatd, hogy a stratégiai befektetok hossz
tavu jelenléte erdsiti a vallalatiranyitas fegyelmét és mérséklik a kockazatvallalast.
Ez stabilabb dontési struktirat eredményez, ami a bankszektorban kiilonosen fon-
tos, amellyel kozvetleniil hozzajarul a prudens kockazatkezeléshez és a pénziigyi
stabilitashoz.
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1.2. A kutatasi témaval kapcsolatos korabbi empirikus
eredmények bemutatasa

Eurépai empirikus kutatasok egyértelmiien ravilagitanak arra, hogy a tulajdonosi
koncentracio ¢€s a stratégiai befektetok jelenléte erdsiti a bankok pénziigyi stabili-
tasat és a vallalatiranyitasi fegyelmet. Migliardo és Forgione (2018) az Europai
Unid 1459 bankjat vizsgalva kimutattak, hogy a t6keerdsebb bankokban jellem-
zObb a koncentralt tulajdon, ami sok esetben magasabb profitabilitassal, nagyobb
technoldgiai hatékonysaggal és kisebb kockazatvallalassal jar egyiitt. Hasonlo 6sz-
szefiiggést azonositott Yeddou (2024) is, aki 17 nyugat-eurdpai orszag bankjainak
2006 ¢és 2019 kozotti adataibol arra kdvetkeztetett, hogy a 25% f616tti tulajdonosi
koncentracio szignifikansan javitja a jovedelmezdséget, kiilondsen a stabil toke-
strukturaval rendelkez6 intézményekben. Soana és szerzotarsai (2021) a tobb nagy-
részvényes (MLS-) modell hatasait vizsgalva megallapitottak, hogy a tobb stratégiai
befektetd egylittmikodése fegyelmezettebb iranyitast és prudensebb tokeszerke-
zetet eredményez, ami csokkenti a profitvolatilitast és ezzel egylitt a kockazatot is.
Nyugat-eurodpai bankmintan kimutattak, hogy a mérsékelt tulajdonosi koncentraciod
stabilizalo, de a tilzott koncentracio — kiilondsen, ha allami vagy intézményi befek-
tet6k dominalnak — rendszerszintii kockazatndvekedést okozhat.

A kozép- és kelet-eurdpai orszagokban a kiilfoldi stratégiai befektetdk szerepe
még hangsulyosabb. Bonin és szerzotarsai (2005) szerint ezek a befektetok nem-
csak tokét, hanem menedzsment- és technologiai tudast is hoztak a posztszocialista
bankrendszerekbe, ami tokeerdsebb, hatékonyabb és jovedelmezdbb intézmények
kialakulasat tette lehetové. De Haas és Van Lelyveld (2006) megallapitotta, hogy
a kiilfoldi stratégiai tulajdon jelenléte stabilizalta a hitelezést és mérsékelte a rend-
szerkockazatot, kiillondsen a konzervativ tOkeszerkezetli bankokban. lanotta és
szerzotarsai (2007) 181 eurdpai bank adatai alapjan azt talaltdk, hogy az allami
tulajdont bankok alacsonyabb eszkdzaranyos megtériilést érnek el és nagyobb
kockazatot vallalnak, mig az intézményi és stratégiai befektetok jelenléte javitja a
hatékonysagot és erdsiti a tokemegfelelést, ezzel hozzajarulva a bankrendszer sta-
bil miikddéséhez.

A délkelet-azsiai és kozel-keleti empirikus vizsgalatok eredményei tovabb erd-
sitik azt az Osszefliggést, hogy a tulajdonosi forma, annak koncentracioja és a stra-
tégiai befektetdk jelenléte alapvetéen meghatarozza a bankok pénziigyi stabilitasat
és tokeszerkezetét. Akbar és szerzotarsai (2024) kutatdsa ramutatott, hogy a régi-
oban a tulajdonosi struktura és a bankméret kozotti kapcsolat nem linearis, vagyis
a nagyobb, tékeerdsebb bankoknal jellemz6 a magasabb tulajdonosi koncentracio,
mig a kisebb intézményeknél inkabb diverzifikaltabb tulajdonszerkezet figyelhetd
meg. A szerzok szerint a kiilfoldi stratégiai befektetok elsésorban a nagyobb, stabil
tokebazissal rendelkez6 bankokban jelennek meg, ahol a prudens kockazatkezelés
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a novekedés egyik feltétele. Nguyen (2020) ezzel 6sszhangban azt hangsulyozta,
hogy a tulajdonosi tipusok hatdsa a makrogazdasagi stabilitas fliggvénye, allami
tulajdon mellett a pénziigyi stabilitas csak kiegyensulyozott kdrnyezetben erdso-
dik, mig instabil gazdasagban a dominans allami szerep novelheti a kockazatokat.
Stabil kdrnyezetben viszont a kiilfoldi befektetok jelenléte csdkkenti a kockazat-
vallalast, ami jobb t6kemegfelelést és magasabb jovedelmezdséget eredményez.

Gupta és szerzotdrsai (2022) indiai adatokon kimutattdk, hogy a tulajdonosi
koncentracid pozitivan korrelal a nyereségességgel, és csokkenti a nem teljesito
hitelek aranyat, ami erdsiti a prudens, konzervativ miikodést. Shang és Yu (2016)
hasonlé eredményre jutott a kinai bankszektorban, a kiilfoldi befektetok nemcsak
tokét, hanem menedzsment- és technologiai tudast is hoznak, ami hosszu tdvon
javitja a hatékonysagot és kockazatkezelést. Ezeket a megallapitasokat Cheng
és szerzotarsai (2020) empirikusan is megerésitették, amikor a Foreign Strategic
Investors (FSI) hatasat vizsgaltak 102 kinai banknal 2001 és 2016 kozott.

A kozel-keleti régioban Boulanouar és szerzétarsai (2021) a GCC-orszagok
(Gulf Cooperation Council) bankrendszerét vizsgalva arra jutottak, hogy a kiilfoldi
befektetok hatékonyabb kockazatkezelést és jobb teljesitményt biztositanak, mi-
kozben az allami kontroll gyengiti a hatékonysagot. Delbariragheb és Nourallah
(2015) irani bankokrol sz616 vizsgalataban kimutatta, hogy a tulajdonosi koncent-
racié pozitivan korrelal a kutatasukban hasznalt tokemegfelelés mutatojaval. Pak
(2019) a volt szovjet térség egy részének (Oroszorszag, Kazahsztan, Fehérorosz-
orszag) adatait elemezve az allami tulajdont stratégiai befektetési formaként értel-
mezte, és megallapitotta, hogy az allami részvétel noveli a stabilitast, kiillondsen
erds tokeellatottsag esetén. Al-Harishawi és Zoghlami (2023) pedig iraki adatokon
bizonyitotta, hogy a vezet6i és intézményi tulajdon pozitivan hat a jovedelmezo-
ségre, ami alatimasztja, hogy a hossza tav, aktiv tulajdonosi jelenlét kulcsfontos-
sagu a teljesitmény fenntartasaban.

Osszegzésként megallapithato, hogy az empirikus irodalom alapjan az optimalis
banktulajdon-szerkezet nem univerzalis, hanem régionként €s intézményi kdrnye-
zetenként eltérd, ugyanakkor a kutatdsok kovetkezetesen azt mutatjak, hogy a stra-
tégiai és intézményi befektetok jelenléte, valamint a koncentralt tulajdon hozzaja-
rul a bankok stabilitdsdhoz és a prudens miikodéshez. A tokeerdsebb bankokban
jellemzobb a koncentralt tulajdonosi szerkezet, ami magasabb hatékonysaggal,
tokemegfeleléssel és nyereségességgel parosul (Cheng et al., 2020, Gupta et al.,
2022; Migliardo—Forgione, 2018). Ezzel szemben a magas tokeattételli intézmé-
nyekben a stratégiai befekteték megjelenése erdsebb tulajdonosi kontrollt és
fegyelmet eredményez, ami csdkkenti a talzott kockazatvallalast és tamogatja
a hosszu tavu stabilitast (Boulanouar et al., 2021, Shang—Yu, 2016, Soana et al.,
2021). Az empirikus bizonyitékok tobb esetben megerdsitik azt a hipotézist, mi-
szerint a stratégiai befektetok jelenléte javitja a vallalatiranyitas mindségeét.
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2. Adatok és modszertan

2.1. Adatok

Jelen kutatasban 324 europai tézsdén jegyzett bank negyedéves adatait vizsgaltuk
2016 els6 negyedévétdl 2025 masodik negyedévéig terjedd idoszakban. Az adato-
kat a Refinitiv Workspace (LSEG) adatbazisabol gyiijtottiik, amely egységes és
Osszehasonlithaté formaban tartalmazza a bankok pénziigyi kimutatasait és f6bb
teljesitménymutatoit. A 324 bankra és 38 negyedévre kiterjedé mintabdl 5661
megfigyelést tartalmazo, nem kiegyensulyozott panel-adatallomany jott létre,
amely széles foldrajzi lefedettséget biztosit, a mintdban Eurdpa csaknem minden
régidja képviselteti magat, kiillondsen erds észak- és nyugat-europai sullyal.

Bankok szama orszagonként
Number of banks per country

1. tablazat

Orszag Bal}kOk Orszag Bar}kok
szama szama

Ausztria 8 | Litvania 1
Belgium 5 | Luxemburg 2
Bosznia-Hercegovina 19 | Magyarorszag 4
Bulgaria 4 |Malta 5
Csehorszag 2 | Monaco 1
Dania 16 | Montenegré 11
Egyesiilt Kiralysag 16 | Németorszag 8
Eszak-Macedénia 7 | Norvégia 34
Esztorszag 2 | Olaszorszag 31
Ferder-szigetek 1 | Oroszorszag 19
Finnorszag 5 | Portugalia 1
Franciaorszag 15 | Romania 3
Gorogorszag 7 | Spanyolorszag 6
Hollandia 3 | Svéjc 26
Horvatorszag 6 | Svédorszag 8
frorszag 4 | Szlovakia 2
Izland 2 | Szlovénia 4
Lengyelorszag 12 | Ukrajna 22
Liechtenstein 2

Forras: sajat szerkesztés az LSEG adatai alapjan.

A mintaba 37 eurdpai orszag tdzsdén jegyzett bankjai keriiltek be, 6sszesen 324

intézmény. Az 1. tdblazat alapjan lathato, hogy a legtobb bank Norvégiabol (34),
Olaszorszagbol (31) és Svajcbol (26) szarmazik. Szintén jelentés az ukran (22),
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a boszniai (19) és az orosz (19) bankok aranya. A nagyobb pénziigyi kdzpontok —
Franciaorszag (15), Egyesiilt Kiralysag (16) és Németorszag (8) — szintén jol rep-
rezentaltak. A kisebb orszagok — Liechtenstein, Luxemburg, Litvania, Monaco
vagy a Ferder-szigetek — mindossze néhany intézménnyel szerepelnek, de jelenlé-
tiik biztositja, hogy a minta lefedje az egész eurdpai piacot. igy az adatbazis egy-
szerre tartalmazza a fejlett nyugat-europai és a feltdrekvo kozép- és kelet-eurdpai
bankrendszereket, ami lehet6vé teszi, hogy a vizsgalat eredményei az eurdpai
bankszektor egészére vonatkoztathatok legyenek.

2. tablazat

Orszagok sulya a teljes piaci kapitalizaciora vetitve
Weight of countries in terms of total market capitalization

Orszag Suly, % Orszag Sily, %
Ausztria 2,43 Luxemburg 0,01
Belgium 2,24 Eszak-Macedonia 0,09
Bosznia-Hercegovina 0,08 Malta 0,13
Bulgaria 0,04 Monaco 0,05
Horvatorszag 0,31 Hollandia 4,27
Csehorszag 0,65 Norvégia 2,94
Dania 2,43 Lengyelorszag 3,63
Esztorszég 0,07 Portugalia 0,28
Ferder-szigetek 0,01 Montenegrd 0,02
Finnorszag 3,06 Romania 0,43
Franciaorszag 10,45 Oroszorszag 6,66
Németorszag 3,04 Szlovakia 0,18
Gorogorszag 1,04 Szlovénia 0,09
Magyarorszag 0,95 Spanyolorszag 11,66
Izland 0,15 Svédorszag 5,26
frorszag 1,58 Svajc 3,30
Olaszorszag 9,91 Ukrajna 0,14
Liechtenstein 0,20 Egyesiilt Kiralysag 22,22
Litvénia 0,03

Forras: sajat szerkesztés az LSEG adatai alapjan.

A bankok orszagonkénti eloszlasat bemutaté 1. tablazat adataihoz képest
a piaci kapitalizacioé alapjan mért stlyok joval koncentraltabb képet mutatnak.
A 2. tablazat alapjan megallapithatd, hogy mig a kisebb orszagok tobb intézmény-
nyel is jelen vannak a mintaban (példaul Norvégia vagy Bosznia-Hercegovina),
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addig a teljes piaci érték dontd része néhany nagy pénziigyi kdzpontban 6ssz-
pontosul. A legnagyobb sulyt az Egyesiilt Kirdlysag (22,2%), Spanyolorszag
(11,7%), Franciaorszag (10,5%) és Olaszorszag (9,9%) adja, vagyis ez a négy
orszag a minta Osszesitett piaci kapitalizacidjanak tobb mint felét képviseli.
A kozepes sulyl orszagok — mint Németorszag, Finnorszag, Hollandia, Svédor-
szag vagy Belgium — szintén jelentds szerepet toltenek be, bar joval kevesebb
bankkal szerepelnek. Ezzel szemben a kozép- és a kelet-eurdpai orszagok (pél-
daul Lengyelorszag, Magyarorszag, Roméania vagy Gorogorszag) bankrendsze-
rei kisebb piaci sulyt képviselnek, ugyanakkor a regionalis soksziniiség szem-
pontjabol fontosak. A két tablazat egyiittesen azt mutatja, hogy a bankok szamat
tekintve a minta széles foldrajzi lefedettséget biztosit, mig piaci érték alapjan
a hangsuly a nyugat-europai nagybankokon van. Ez jol tiikkr6zi az europai bank-
szektor szerkezetét, ahol a tOkepiaci suly és az intézményi soksziniiség egyszerre

jellemzo.
3. tablazat
A kutatasban hasznalt valtozok bemutatasa
Introduction to the variables used in the research

Rovidités Angol név Magyar megnevezes
SE Percent Of. sharc?s_ held A stratégiai befektetdk érdekeltségeinek aranya
by strategic entities
SE(-1) Lagged percent of shares held | A stratégiai befektetdk érdekeltségeinek aranya
by strategic entities az el6zd negyedévben
. . . Kiegészito toke aranya a kockazattal
TIER? Tier 2 capital ratio stulyozott eszkdzokhoz képest
CAR Capital adequacy ratio Szabalyozoi tékemegfelelési mutatd
ROAA Return on average Eszkdzaranyos jovedelmezdség
assets
ETA Equity-to-total Sajat tOke aranya az dsszes eszkdzhoz
assets ratio viszonyitva
. . Idegen toke és sajat toke aranya
DTE Debt-to-equity ratio (tkeattétel)

Forras sajat szerkesztés.

A 3. tablazat mutatja be a modellben hasznalt valtozokat. A Percent of shares
held by strategic entities (SE) mutato azt mutatja meg, hogy egy vallalat részvé-
nyeinek mekkora hanyada van olyan meghatarozo tulajdonosi kor kezében, mint
példaul a vallalatok, a holdingtarsasagok, a kormanyzati szervezetek vagy az

crcr

a vallalatiranyitas befolyasolhatosagat méri. Magas SE-érték esetében a vallalat
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iranyitasa néhany nagyobb stratégiai befekteté kezében Osszpontosul, ami stabi-
labb dontéshozatalt és hosszl tavu stratégiai szemléletet eredményezhet. Alacsony
érték esetében a tulajdonosi struktira szélesebb kdrben elosztott, ami nagyobb pi-
aci likviditast, ugyanakkor kisebb egyedi befolyast jelent az egyes részvényesek
roll mértékének fontos jelzdje. A Tier 2 capital ratio (TIER2) a bankok kiegészitd
tokéjének aranyat mutatja a kockazattal sulyozott eszk6zokhdz (RWA) képest. Ez
a mutat6 azt fejezi ki, hogy a bank alacsonyabb mindségii tékeelemei — példaul
alarendelt kdlcsontoke, hosszu lejaratu kdtvények vagy altalanos céltartalékok —
milyen mértékben képesek veszteséget elnyelni pénziigyi stresszhelyzetben. Minél
magasabb ez az arany, annal erésebb a bank tdkepozicidja, €s annal nagyobb biz-
tonsagi tartalékkal rendelkezik varatlan veszteségek esetére. A TIER2 tehat a bank
tokeerejének és valsagallosaganak egyik fontos kiegészitdé mutatdja. A Capital
adequacy ratio (CAR) a bank pénziigyi biztonsagi tartalékat jelzi, azt mutatva
meg, hogy a bank tokéje (elsédleges €s kiegészitd elemei egyiitt) mekkora arany-
ban fedezi a kockazattal sulyozott eszkdzoket. Ez az egyik legfontosabb szabalyo-
7061 mutatd, amely alapjan a feliigyeleti hatosagok megitélik, hogy egy bank meg-
feleléen tokésitett-e, és képes-e ellendllni a piaci zavaroknak vagy hitelvesztesé-
geknek: a magas CAR-érték biztonsagos, stabil miikodést, az alacsony érték foko-
zott sériilékenységet jelez. A Return on average assets (ROAA) a vallalat vagy
bank eszkdzaranyos megtériilését méri, vagyis azt, hogy az eszkdzeinek felhasz-
nalasaval mekkora nyereséget képes termelni egy adott idészakban. A mutaté az
adozott eredmény és az atlagos eszkézallomany hanyadosaként szamithatd. Magas
értéke hatékony eszkozgazdalkodasra és jovedelmezd miikddésre utal, alacsony
értéke pedig arra, hogy az intézmény kevésbé hatékonyan hasznalja a rendelkezé-
sére allo eréforrasokat. A ROAA tehat a vallalat vagy bank mitkddési hatékonysa-
ganak és nyereségtermeld képességének kulcsmutatdja. A Quity-to-total assets ra-
tio (ETA) a sajat téke és az dsszes eszkdz aranyat mutatja, vagyis azt, hogy a val-
lalat eszkdzeit milyen mértékben finanszirozza sajat forrasbol. A magas ETA-ér-
ték erdsebb tOkeellatottsdgot, alacsonyabb kiilsé forrasfiiggdséget és stabilabb
pénziigyi helyzetet jelez. Az alacsony ETA viszont azt jelenti, hogy a vallalat in-
kabb idegen forrasokra tdmaszkodik, ami novelheti a kockazatot. Ez a mutato6 egy-
szer(l, de jol értelmezhetd képet ad a vallalat tokeerejérdl és hosszu tava pénziigyi
stabilitasarol. A Debt-to-equity ratio (DTE) az idegen toke €s a sajat toke aranyat
méri, igy kozvetleniil a vallalat tékeattételét és pénziigyi kockazatat fejezi ki. Ma-
gas értéke azt jelzi, hogy az intézmény nagyobb mértékben tdmaszkodik kiilso,
hitel jellegli forrdsokra, ami novelheti a kitettségét a piaci kamatvaltozasokkal és
finanszirozasi feltételekkel szemben. Alacsony értéke ezzel szemben konzervati-
vabb, sajat tokére épiil6 finanszirozasi szerkezetet jelez. A DTE tehat a bank vagy
vallalat pénziigyi kockazatvallalasanak egyik legaltalanosabban hasznalt mutatdja.
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Ezek a valtozok egyiitt atfogd képet adnak a pénziigyi intézmények tulajdonosi
szerkezetérol, tokeerejérdl, jovedelmezdségérdl és finanszirozasi kockazatairol.
Az SE a tulajdonosi koncentraciot, a TIER2 és a CAR a tékemegfelelést, a ROAA
a miikodési hatékonysagot, az ETA a tokeellatottsagot, mig a DTE a tokeszerke-
zeti kockazatot ragadja meg. Egyiittesen ezek a mutatok a bankok pénziigyi stabi-
litasanak, hatékonysaganak és iranyitasi szerkezetének f6 dimenzidit irjak le.

4. tablazat

A modellben szereplé valtozok leirod statisztikaja winsorizalas elott
Descriptive statistics of the variables in the model before winsorization

ROAA SE TIER2 CAR ETA DTE
Atlag 0,28 0,43 0,21 0,17 0,34 1,59
Median 0,18 0,43 0,21 0,18 0,16 0,81
Minimum ~1,00 0,00 0,57 0,20 0,63 0,93
Maximum 1,00 1,70 0,99 1,00 1,00 16,90
Széras 0,33 0,29 0,19 0,09 0,31 2,04
2,5% 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
97,5% 0,95 0,95 0,80 0,29 0,96 7,36

Forrés: sajat szerkesztés.

A 4. tablazat a modellben szerepld valtozok leird statisztikait mutatja be a ki-
ugro adatokat kezeld winsorizdlas eldtt. A winsorizalas célja ezeknek a hatasoknak
a kiszlirése, hogy az elemzés egy kiugro és hibas értékektdl megtisztitott ered-
ményt adjon (Adams et al., 2019). Az adatok alapjan jol lathato, hogy tobb esetben
elofordulnak szélsdséges vagy hibas értékek, amelyek torzithatjak az eredménye-
ket és gyengithetik a modell megbizhatosagat.

5. tablazat
A modellben szerepld valtozok leiré statisztikdja winsorizalas utan
Descriptive statistics of the variables in the model after winsorization

ROAAW | SEW | TIERZW | CARW | ETA W | DTE W
Atlag 0,28 0,43 0,21 0,16 0,34 1,53
Medi4n 0,18 0,43 0,21 0,18 0,16 0,81
Minimum -0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,95 0,95 0,80 0,29 0,96 7,36
Sz6ras 0,31 0,28 0,18 0,08 0,31 1,76
2,5% -0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
97,5% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,12

Forras: sajat szerkesztés.
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3. Modszertan

A vizsgalat kozéppontjaban a stratégiai tulajdonosi koncentracio és a banki sta-
bilitas dsszefliggései allnak. A modell eredményvaltozoja a SE, vagyis a straté-
giai szerepl6k altal birtokolt részvények aranya, amely a tulajdonosi szerkezet
valtozok a bankok tékehelyzetét, jovedelmezdségét és tokeszerkezetét jellemzik:
a TIER2, a CAR, a ROAA, az ETA ¢s a DTE. Ezek a mutatok a bankok pruden-
cialis stabilitasat, eszkdzhasznositasi hatékonysagat és finanszirozasi szerkezetét
ragadjak meg.

A kutatas célja annak feltarasa, hogy a tokeerdsebb, nyereségesebb és kon-
zervativabb tokeszerkezettel rendelkez6 bankok esetében magasabb-e a straté-
giai tulajdonosi koncentracio, vagyis, hogy a stabilabb miikddés 0sszefligg-e a
nagyobb befolyassal bir6é befektetok jelenlétével. A vizsgalat modszertanat pa-
nelregresszios modell biztositja, ami lehetévé teszi az idobeli és az egyedi banki
hatasok elkiilonitését, ezaltal pontosabb képet adva a valtozok kozotti kapesola-
tok dinamikajarol.

A modellben szerepld valtozok leird statisztikdjat az 5. tablazat mutatja be. Az
adatok tisztitasa soran a kiugré értékeket winsorizalassal kezeltiik, vagyis az egyes
valtozok also és felsd 2,5%-at a megfeleld percentilis értékeivel helyettesitettiik.
Ez a 1épés csokkenti a sz€élsdséges €s hibas adatok torzitd hatasat, és biztositja,
hogy az elemzés a valos pénziigyi viszonyokat tiikrozze.

6. tablazat
A Hausman-teszt eredménye
Hausman test result

Nullhipotézis: GLS-becslések konzisztensek
Aszimptotikus tesztstatisztika: chi-négyzet(4) = 41,9262
p-érték = 1,72796e-08

Forras: sajat szerkesztés.

A Hausman-teszt eredménye alapjan a nullhipotézist — miszerint a GLS-becs-
1ések (random effects) konzisztensnek tekinthetok, vagyis nincs szignifikans kii-
lonbség a véletlen hatasu €s a fixhatasu modell kozott — elutasitottuk, mivel a p
rendkiviil alacsony (p < 0,001) értéket vett fel. Ez arra utal, hogy a véletlen ha-
tast modell torzitott becsléseket eredményezne, ezért a vizsgalt panelstruktiura
esetében a fixhatasu modell alkalmazasa tekinthetd megalapozottnak. Az ered-
mény azt is jelzi, hogy az egyedi banki hatasok szignifikans korrelaciét mutatnak
a magyarazovaltozokkal, ami indokolja a fixhatast megkozelités valasztasat
(Baltagi, 2006).
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A vizsgalt adatdllomany esetében a robusztus sztenderd hibak alkalmazasa tobb
szempontbdl is indokolt. Egyrészt a minta nem kiegyensulyozott panel, amelyben
a bankok mérete, miikodési kdrnyezete és idobeli lefedettsége jelentdsen eltér, igy
a hibak varianciaja varhatéan nem allandé (Hill és szerzdotarsai, 2018). Méasrészt a
fixhatasu modellben a megfigyelések bankonként csoportosultak, ami autokorre-
lacidhoz és egységenként eltérd szorashoz vezethet. EzErt a robusztus, bankonként
csoportositott sztenderd hibak (clustered standard errors) alkalmazasa biztositja,
hogy a becslések megbizhatéak maradjanak heteroszkedaszticitas és belso korre-
lacié fennallasa esetén is, igy a modell eredményei statisztikailag érvényesek és
stabilak maradnak (Baltagi, 2008). A fenti okok miatt finomitottuk a fixhatasu pa-
nelregresszios becslésiinket, és a modellbe beépitettiik a robosztus sztenderd hiba-
kat (Sziics et al., 2024).

A modell Durbin—Watson-statisztikaja (0,472) alapjan egyértelmiien megalla-
pitast nyert az autokorrelacio jelenléte, ami arra utal, hogy a hibatagok egymast
kovetd idészakokban nem fiiggetlenek. Ez azt jelenti, hogy a fliggd valtozé — a
stratégiai tulajdonosi arany (SE) — id6beli alakulasat részben a korabbi értékei is
befolyasoljak. Ennek kezelésére a modellbe beépitettiik az eredményvaltozo kés-
leltetett értékét (SE+.;) amely lehetové teszi a dinamikus hatasok figyelembevételét
¢és az id6beli fliggdségek korrekciojat (Keele—Kelly, 2006).

A modell illeszkedésének és megfeleloségének ellendrzésének érdekében spe-
cifikacios és robusztussagi teszteket futtattunk le az adatallomanyon. A RESET-
teszt eredménye (p = 0,24) alapjan a modell funkcionalis forméaja megfelelonek
bizonyult, tehat nem volt sziikség nemlinearis transzformaciok alkalmazasara.
A White-féle heteroszkedaszticitas-teszt viszont szignifikans eredményt adott
(p <0,001), ami heteroszkedaszticitas jelenlétére utal, ezért a késébbi elemzések-
ben robusztus, bankonként csoportositott sztenderd hibakat alkalmaztunk.
A Chow-teszt nem mutatott strukturalis torést (p = 0,53) (Westerlund, 2006), a
Durbin—Watson-statisztika értéke pedig alatdmasztja a dinamikus specifikacio
megfeleléségét. A magyarazovaltozok kozotti kapcesolatokat multikollinearitasi
vizsgalattal is ellendriztiik a VIF-mutato6 segitségével (Sziics et al., 2025). A VIF-
mutatok értékei 1,15 és 1,64 kozott mozogtak, minden esetben a kritikus hatarérték
alatt. A Belsley—Kuh—Welsch-féle kollinearitdsi diagnosztika sem jelzett problé-
mat, a legmagasabb kondicids index 8,27 volt, amely a mérsékelt tartomanyon be-
liil maradt. Mindez arra utal, hogy a magyarazovaltozok kozott nem all fenn erds
linearis kapcsolat, igy a modell paraméterei megbizhatdan becsiilhetok.

Vie=PXiit Xt oty k=1,.., K. (1)

ahol:
i = a fiiggd valtozo (i-edik megfigyelés ¢-edik idépontban),
[ = a fiiggetlen valtozohoz tartozo koefficiens,
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Xiir= a figgetlen valtozo (i-edik megfigyelés ¢-edik idépontban),
o; = egyedi hatas (i-edik megfigyelésre vonatkozo),
i = hibatag (i-edik megfigyelés r-edik idépontban).

Az elozéekben targyalt korrekciok elvégzése utan felépitettiik a fixhatasa pa-
nelmodelliinket, amelynek a kiindul6 képlete az (1) egyenlet szerint alakul.
SEi= ﬂ]SEj,t.] + ﬁzROAA,;; + ﬁ:;T[ERZi,t + ﬂ4CARi,t + ﬂsETAi,t +ﬁ6DTEi,,+ ot Uiy (2)

ahol:

SE;; = a stratégiai szereplok altal birtokolt részvények aranya az i-edik bank
esetében a ¢ idépontban,

SE;;; = a stratégiai szereplOk altal birtokolt részvények aranya az i-edik bank
esetében a -7 idépontban,

ROAA;, = az atlagos eszkdzaranyos megtériilés az i-edik bank esetében a ¢ ido-
pontban,

TIER2:+= a Tier 2 t6kemegfelelési mutatd az i-edik bank esetében a ¢
idépontban,

CAR;+= a t6kemegfelelési mutato az i-edik bank esetében a # idépontban,

ETAi: = a sajat toke €és az Osszes eszkOz aranya az i-edik bank esetében
a t idépontban,

DTE;; = az ad6ssag ¢€s a sajat toke aranya az i-edik bank esetében a ¢ idépont-
ban,

o; = egyedi hatas (i-edik megfigyelésre vonatkozo),

i = hibatag (i-edik megfigyelés r-edik idépontban).

A (2) egyenlet bemutatja a modellben alkalmazott formulat. A modellben a
fiiggd valtozo a stratégiai szereplok altal birtokolt részvények aranya, amelyet a
sajat késleltetett értéke, valamint a bankok pénziigyi helyzetét és tokeszerkezetét
jellemzo mutatok magyaraznak. A magyarazovaltozok kozott szerepel a jovedel-
mezOséget mérd eszkdzaranyos megtériilés, a kiegészitd tOkeelemeket tiikr6zo
TIER2-mutatd, a tokemegfelelési mutato, a sajat toke aranya az eszk6zokhoz, va-
lamint az addssag €s a sajat toke aranya.
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4. Eredmények

Az panelregresszié 324 europai bank negyedéves adataira keriilt lefuttatasra a
2016 1. negyedévétdl 2025 I1. negyedéveig terjedd id6szakra vonatkozdan. A mo-
dell fixhatasu panelregresszio, figyelembe veszi a bankok egyedi sajatossagait, és
robusztus sztenderd hibakkal kertilt becslésre. A kovetkezdkben ismertetett ered-
mények azt szemléltetik, hogy a vizsgalt pénziigyi mutatok milyen mértékben és

iranyban befolyasoljak a stratégiai tulajdonosi arany alakulasat.

7. tablazat
A panelregresszio futtatasanak eredményei
Results of the panel regression
Fixhatast panelregresszios modell, 5661 megfigyelés
Id6sor hossza: minimum 5, maximum 37
Robosztus sztenderd hibak
Fiiggo valtozo: SE
Koefficiens Sztenderd hiba t-érték p-érték
const 0,047 0,008 5,647 0,000%**
TIER2 0,034 0,010 3,369 0,001 ***
CAR 0,088 0,035 2,514 0,012%*
ETA 0,021 0,007 2,827 0,005%**
DTE 0,005 0,002 2,508 0,013**
ROAA 0,007 0,005 1,532 0,126
SE 1 0,787 0,021 7,313 0,000%**
I’Iuggovaltozo 0.390 Fuggovaltozo 0277
atlaga szOrasa
Reziduumok Regresszio
négyzetdsszege 36857 sztenderd hibaja 0,083
LSDV R-négyzet 0,915 Bels6 R-squared 0,700
Log-likelihood-érték 6216,990 Akaike-kritérium -11773,980
Schwarz-kritérium -9582,332 Hannan—Quinn -11010,650
rho -0,106 Durbin—Watson 1,914

Magyarazovaltozok egyiittes szignifikancija:
Tesztstatisztika: F(6, 323) = 410,494

p-érték = P(F(6, 323) > 410,494) = 7,75531e148

* 10%-o0s, ** 5%-o0s, *** 1%-o0s szignifikanciaszint mellett.

Forras: sajat szerkesztés.
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A fixhatasu panelregresszios modell jol illeszkedik az adatokra, amit a magas
magyarazoerd (within R? = 0,70; LSDV R? = 0,915) ¢és a megfeleld illeszkedési
mutatok is alatimasztanak. A modell specifikacidja statisztikailag megalapozott,
a magyarazovaltozok egyiittesen szignifikansak (F(6,323) = 410,49; p < 0,001).
Az autokorrelacio jelenlétét a korabbi tesztek jelezték, ezért a modellbe beépitet-
tiikk a fiiggd valtozo késleltetett értékét, ami dinamikus szerkezetet biztosit és meg-
sziinteti az id6soros fliggdséget. A Durbin—Watson-statisztika értéke (1,91) ennek
megfeleléen mar nem jelez autokorrelaciot. A heteroszkedaszticitas jelenlétét ro-
busztus, bankonként csoportositott sztenderd hibakkal kezeltik, mig a multi-
kollinearitas-ellenérzés (VIF-mutato) és a specifikacios tesztek (RESET-teszt,
White-teszt) alapjan a modell megfelelden specifikalt és statisztikailag stabil, igy
alkalmas a vizsgalt 0sszefiiggések megbizhat6 értelmezésére.

SE;1=0,787SE;1.1 + 0,007ROAA;;+ 0,034TIER2;,+ 0,088CAR;;+ 0,021ETA;, +
0,005DTE;,+ a; + i, (3)

A fixhatast panelregresszid eredményét a (3) egyenlet mutatja be. A becsiilt
fixhatasu panelregresszio eredményei alapjan a stratégiai szerepldk altal birtokolt
részvények aranyat (SE) erdteljesen meghatarozza a valtozo sajat késleltetett ér-
téke (SE.1), amelynek egyiitthatoja 0,787. Ez azt jelzi, hogy a stratégiai tulajdon
aranya jelentds idébeli tehetetlenséget mutat, vagyis a tulajdonosi szerkezet lassan
reagal a banki mutatok valtozasaira, és a korabbi negyedévek értékei tartdosan be-
folyasoljak az aktualis szintet. A TIER2 tokemegfelelési mutato és a szabalyozoi
tokemegfelelési mutatd (CAR) egyarant pozitiv és statisztikailag szignifikans kap-
csolatban all a fiiggé valtozoval, ami arra utal, hogy a t6keerdsebb, prudensebb
tokeszerkezettel rendelkezé bankokban nagyobb aranyban vannak jelen a straté-
giai, hosszu tavon elkdtelezett befektetOk. A sajat toke és az dsszes eszkdz aranyat
kifejez6 mutatd (ETA) szintén pozitiv hatast, ami azt jelzi, hogy a tokeerdsebb,
stabilabb bankok esetében jellemz6bb a koncentraltabb tulajdonosi struktira. Az
adossag ¢s a sajat toke aranyat leird mutaté (DTE) pozitiv €s statisztikailag szig-
nifikans kapcsolatban all a stratégiai tulajdonosi arannyal, ami arra utal, hogy a
magasabb tokeattétellel miikodo bankok esetében a stratégiai befektetok nagyobb
aranyban vannak jelen. Ez a kapcsolat azt tiikkr6zi, hogy a jelentésebb kiils6 for-
rasbevonas nagyobb tulajdonosi elkdtelezddést és kontrollt igényelhet annak érde-
kében, hogy a kockazatvallalas egyensulyban maradjon a hosszl tavu stabilitassal.
Masként fogalmazva: a magasabb tokeattételii bankokban a stratégiai befektetok
— példaul pénziigyi holdingok, intézményi tulajdonosok vagy allami szereplok —
gyakrabban vallalnak aktivabb szerepet a dontéshozatalban, hogy biztositsak a
muikodés prudens iranyitasat és a kockazatok kezelhetdségét. Az eszkdzaranyos
megtériilés (ROAA) esetében a kapcsolat pozitiv, de nem szignifikans, ami arra
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vilagit ra, hogy a negyedéves jovedelmezdség ingadozasai 6nmagukban nem gya-
korolnak érdemi hatast a tulajdonosi szerkezetre. Osszességében a modell eredmé-
nyei alapjan a bankok tokehelyzete, tOkeszerkezete és finanszirozasi stabilitasa po-
zitiv kapcsolatban all a stratégiai tulajdonosi arany alakulasaval, mig a rovid tava
jovedelmezdségi valtozasok kevésbé befolyasoljak ezt a mutatot.

5. Konkluzio

A kutatas célja annak feltarasa volt, hogy a bankok pénziigyi stabilitasa, tOkeszer-
kezete és jovedelmezdsége milyen kapcsolatban all a stratégiai befektetok tulajdo-
nosi aranyaval az eurdpai bankszektorban. Az elemzéshez 324 eurdpai t6zsdén
jegyzett bank 2016 1. és 2025 II. negyedéve kozotti negyedéves adatait tartalmazo,
5661 megfigyelésbol allo nem kiegyenstlyozott panel-adatallomanyt hasznaltunk
fel, amely a Refinitiv Workspace (LSEG) adatbazisabol szarmazik. A minta fold-
rajzilag széles lefedettséget biztosit, 37 orszag bankjait tartalmazza, igy a vizsgalat
eredményei az eurdpai bankszektor egészére vonatkoztathatok. Az adatbazis tisz-
titasat kovetden a kiugrd értékek torzitd hatasanak csokkentése érdekében
winsorizalast alkalmaztunk a valtozok also és fels6 2,5%-os percentilisén.

A vizsgalat kdzéppontjaban a stratégiai tulajdonosi arany (SE) allt, amely azt
mutatja meg, hogy egy bank részvényeinek mekkora hanyada van olyan stratégiai
tulajdonosok kezében, mint példaul intézményi befektetok, holdingtarsasagok
vagy kormanyzati szervezetek. A modell célja annak megértése volt, hogy a ban-
kok pénziigyi jellemzo6i miként befolyasoljak a stratégiai tulajdonosi koncentra-
ciot. A magyarazovaltozok kozott szerepelt a tokemegfelelést és tokeellatottsagot
jellemz6 mutato (TIER2, CAR, ETA), a pénziigyi kockazatvallalast leir6 mutato
(DTE), valamint a jovedelmezdséget mérd mutatdé (ROAA). Ezek a valtozok
egylitt a bankok prudencialis stabilitasanak, t6keszerkezetének és hatékonysaga-
nak atfogoé képét adjak.

A modellépités soran tobb statisztikai tesztet alkalmaztunk a becslés megbiz-
hat6saganak biztositasara. A Hausman-teszt eredménye (p < 0,001) alapjan eluta-
sitottuk a véletlen hatast modell konzisztencidjanak nullhipotézisét, igy a fixha-
tasu panelregresszio alkalmazasa bizonyult indokoltnak. A nem kiegyensulyozott
panelstruktira és a bankonként eltérd hibavarianciak miatt robusztus, bankonként
csoportositott sztenderd hibakat alkalmaztunk, amelyek biztositjak a becslések ér-
vényességét heteroszkedaszticitas és belso korrelacid fennallasa esetén is. A ko-
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rabbi modellekben kimutatott autokorrelacid miatt a fiiggd valtozo késleltetett ér-
tékét (SE.1) is beépitettiik, amely dinamikus szerkezetet adott a modellnek, és a
Durbin—Watson-statisztika (1,91) alapjan megsziintette az iddsoros fiiggdséget.
A RESET-teszt nem jelzett specifikacios hibat (p = 0,24), mig a White-teszt a he-
teroszkedaszticitas jelenlétét megerdsitette (p < 0,001), amit robusztus hibakorrek-
cioval kezeltliink. A VIF-mutatok értékei 1,15 és 1,64 kdzott mozogtak, a Belsley—
Kuh—Welsch-diagnosztika pedig nem mutatott multikollinearitasi problémat, igy
a modell stabil és jol specifikalt.

A fixhatast panelregresszié eredményei alapjan a modell magas magyarazoer6-
vel rendelkezik (belséd R?=0,70; LSDV R?=0,915), és a magyarazovaltozok egylit-
tesen szignifikansak (F(6,323) =410,49; p < 0,001). A stratégiai tulajdonosi aranyt
leger6sebben a sajat késleltetett értéke (0,787) befolyasolja, ami a tulajdonosi szer-
kezet idobeli tehetetlenségére és lasst alkalmazkodasara utal. A TIER2 és a CAR
mutatd pozitiv és szignifikans hatdsa arra enged kdvetkeztetni, hogy a prudensebb
tokeszerkezettel és erdsebb tokehelyzettel rendelkez6 bankokban jellemz6bb a hosz-
szu tavl, befolyasos befektetdk jelenléte. A sajat toke aranya az dsszes eszkdzhoz
(ETA) szintén pozitiv kapcsolatban all a stratégiai tulajdonosi arannyal, ami a toke-
erds, stabil intézmények iranti befektet6i bizalmat tikrozi. Erdekes médon az ados-
sag/sajat toke arany (DTE) is pozitiv és szignifikans, ami azt jelzi, hogy a nagyobb
kiils6 forrasbevonassal miikodé bankokban a stratégiai befektetok erdsebb szerepet
vallalhatnak a vallalatiranyitasban, hogy biztositsak a stabil miikddést és a kockaza-
tok kontrolljat. Ezzel szemben az eszkdzaranyos megtériilés (ROAA) nem mutatott
szignifikans hatast, ami azt jelenti, hogy a negyedéves jovedelmezdségi ingadozasok
rovid tdvon nem befolyasoljak érdemben a tulajdonosi szerkezetet.

Osszességében az eredmények arra vilagitanak ra, hogy a bankok tdkeellatott-
saga, tokeszerkezete és finanszirozasi stabilitisa szoros Osszefliggésben all a straté-
giai tulajdonosi arany alakulasaval, mig a rovid tava jovedelmezdségi valtozasok
kevésbé meghatarozoak. A modell szerint a stratégiai tulajdon hossza tavon a stabil,
jol tokésitett és megfontolt banki mitkddéshez kotddik, amelyben a stratégiai befek-
tetok — példaul intézményi vagy allami szereplok — a vallalatiranyitas és kockazat-
kezelés kulcsfontossagl szereploivé valnak. A vizsgalat eredményei hozzajarulnak
annak megértéséhez, hogyan alakul ki az eurdpai bankszektorban a tokeszerkezet és
a tulajdonosi koncentracio kozotti egyensuly, és milyen szerepet jatszik ebben a sta-
bil pénziigyi kontroll, a befektetdi bizalom és a szabalyozoi kornyezet.

%
A tanulmany a TKP2021-NKTA-19 szamu projekt az Innovacios és Technoldgiai Miniszté-

rium Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Alapbdl nyujtott tdmogatisaval, a
TKP2021-NKTA palyazati program finanszirozasaban valdsult meg.
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