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A VALLALATI JOVEDELMEZOSEG
ES AZ ESG-TELJESITMENY KOZOTTI KAPCSOLATOK
ERTEKELESE GMM-IV-MODSZERREL

Az ESG-faktorok rovid tavii pénziigyi hatdsai

Fain Maté'

A tanulmanyban arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy miképpen befolyasol-
ja az MSCI ACWI Indexben szereplé vallalatok ESG-teljesitménye a révid tavu
nyereséget. Az elemzés fiiggd valtozodi az arbevétel-ardnyos nyereség és az érték-
teremtést méré6 ROC/WACC mutatd. Az ESG-pontszamok az S&P Global SAM
mindsitései. Minthogy a tanulmany célja a rovid tavd hatasok értékelése, ezért a
2019-es jovedelmez6ség-ESG kapcsolatot vizsgaljuk szamos kontrollvaltozé mel-
lett. A fenntarthatosagot elemz6 tanulmanyokban gyakori mérési, specifikdcios
hibakat és endogenitast robusztus instrumentalis valtozékat alkalmazé GMM-
eljarassal kezeljilk. A szamitdsaink alapjan az egyes ipardgakban leginkabb sem-
leges a pénziigyi-ESG teljesitmény kozotti kapcsolat, amely igy végsé soron elGse-
githeti az ENSZ fenntarthatd fejlédési céljainak az elérését.
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Kulcsszavak: ESG, fenntarthato fejlodési célok (SDG), GMM-1V, vallalati jovedel-
mez0ség

1. BEVEZETES

Napjaink vallalatainal egyre hangstlyosabbd valik az ESG-szemlélet, de mit is
takar pontosan az ESG rovidités? A kifejezésben az ,,E” a kérnyezeti (externalis)
hatdsokra utal: miképpen probélnak a vallalkozasok megfelelni a kornyezetvé-
delmi kihivdsoknak. Az ,,S” a tarsadalmi-szocialis-reputaciés vonatkozasu kér-
déseket veszi gorcsé ala: hogyan bannak a vallalatok — tobbek koz6tt — a mun-
kavallaléikkal, beszallitéikkal, fogyasztdikkal és a helyi kozosségekkel. A ,,G”
a vallalatkormanyzasra fokuszal: idetartoznak a vallalatiranyitdsi, auditalési-
kontrolling politikdk, vezetéi fizetések, részvényesi jogok, tizleti etikai kérdések.

1 Fain Mdté PhD-hallgat6, Befektetések és Véllalati Pénziigy Tanszék, Budapesti Corvinus Egye-
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A vallalatiranyitasi faktorra sokszor megbizd-ligynok kérdésként hivatkozik a
szakirodalom.

A KPMG (2020) globdlis vallalatok vezet6i kozott készitett 2020 szeptemberi
- azaz a Covid-19 hatasait is figyelembe vevé - felmérése szerint a cégvezetSk
egyre inkabb kritikus tényezéként tekintenek az altaluk irdnyitott tarsasagok
kornyezeti, tarsadalmi és véllalatiranyitasi aspektusaira. A megkérdezettek 65
szazaléka gy vélte, hogy a kornyezeti, klimavaltozassal kapcsolatos kockazatok
meghatdrozoéak lesznek a jovébeli munkajuk sikerességét illetden. A koronavirus
hatasaként felértékelddik az ESG-koncepciobdl az eddig kisebb sullyal bird tar-
sadalmi komponens szerepe is (63 szazalékuk mar az E-vel és a G-vel egyenrangt
tényezéként tekint a szocidlis kihivasokra).

A GSIA (2018) legfrissebb, 2018. év végi jelentése alapjan a vilagszinten kezelt
Osszvagyon (AUM) kozel egyharmadat, azaz 30 ooo millidrd dollart mér a fenn-
tarthatésagi szempontokra is figyelmet forditva menedzseltek az alapkezel6k.
Ez az Gsszeg a 2012-es 13 ooo millidrd dollarhoz viszonyitva kozel 60 szazalékos
novekedéssel egyenértékli. (Mindenesetre érdemes megjegyezni, hogy a ,fenn-
tarthatdsdg” egységes definicidja nélkiil nehézkes igazan pontosan meghataroz-
ni a fenntarthat6 befektetések tényleges allomanyat; a J.P. Morgan (2019) példaul
»csak” 3000 millidrd dollarra becsiili a 2019-es értékét.)

Az ENSZ 2030-ig terjedd, fenntarthaté fejlddésre vonatkozé programja 17 fenn-
tarthato fejlddési célt (Sustainable Development Goals — SDG) és 169 olyan cél-
kitizést hatdroz meg, amelyek egyensulyt probélnak teremteni a fenntarthat6
fejlédés gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti dimenzidi kozott (lelasi-Rossolini,
2019; Marti-Ballester, 2020; United Nations, 2015). A célok koziil felsorolunk né-
hényat, amelyek relevansak a jelen tanulmany szempontjabdl: tartés, befogadé és
fenntarthat6 gazdasagi fejlédés, teljes és hatékony foglalkoztatas és tisztességes
munka megteremtése mindenki szamara (SDG8); fenntarthato6 fogyasztasi és ter-
melési mintdk kialakitasa (SDGui2); siirgds lépések megtétele a klimavaltozas és
hatasainak lekiizdésére (SDGi3).

Az eddig bemutatott informaciok alapjan az ESG-koncepcid jelent6sége és a téma
fontossaga vitan feliil 411, ezért a tanulmany kutatasi kérdését a kovetkezéképpen
fogalmaztuk meg: miképpen hat a vallalkozasok révid tdvi jovedelmezdségére
(nyereségére) az ESG-teljesitményitik? Meglatdsunk szerint amennyiben legalabb
semleges kapcsolat van a fenti viszonyban, akkor a véllalkozasoknak mar érdemes
rovid tavon is a fenntarthatésagra koncentrélniuk, hiszen ezaltal jot cselekedhet-
nek, mikdzben érdemben nem valtozik meg a nyereségtermeld képességiik.

Annak érdekében, hogy az el6z6 bekezdésben megfogalmazott kérdésre valaszt
kaphassunk, megbizhaté adatbazist kellett sszeallitanunk. Az elemzési univer-
zumunk a globalis tékepiacokon kereskedett vallalatok kore, igy a benchmarkul
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szolgdlo index, amelybdl a statisztikai elemzés megfigyelései kikeriiltek, az MSCI
ACWTI Index. A regresszidszamitas eredményvaltozoéi az arbevétel-aranyos nye-
reség (ROYS), illetve a hozzdadott értéket jobban megragadé ROC/WACC arany;
az ESG-mindsitések az S&P Global SAM pontszamai (kordbban RobecoSAM); a
kontrollvaltozdk az el6z6 évi jovedelmezdség (ROS, ROC/WACC), a cégméret, a
t6keintenzitds, az eladdsodottsag, a korabbi évek atlagos novekedése, valamint
iparagi és a fejlett/fejlodo térségbe tartozdst méré dummy valtozok. A bemutatott
adatbdzis forrasa a Bloomberg, az elemzési id6szak a rovid tava vizsgalati fokusz-
nak megfeleléen az utolsd lezart év, azaz 2019.

A modszertanunk regresszidszamitasra épiil, és kétféle becslé eljarasra tdmasz-
kodik: 1) a stlyozott legkisebb négyzetek (WLS) mddszerére, annak érdekében,
hogy figyelembe vegyiik az adatok heteroszkedasztikus jellegét; tovabba Racicot
(2015) alapjan 2) innovativ robusztus instrumentalis valtozdkat hasznalo, altala-
nositott momentumok maddszerére (GMM-IV). Utdbbi alkalmazadsanak indoka
a szakirodalomban jol ismert tény (lasd példaul Ben Lahouel et al., 2019; Liu et
al., 2020; Racicot, 2015), amely szerint a fenntarthatdsagot vizsgalé tanulmanyok-
ban gyakorta lehet szembesiilni mérési és specifikacios hibakkal, illetve az egyes
magyarazo valtozok endogenitdsaval. A jelen tanulmdny ujszertisége abban 4ll,
hogy legjobb tudomasunk szerint masok még nem alkalmaztdk a GMM-IV elja-
ras ezen valtozatat a pénziigyi és az ESG-teljesitmény kapcsolatanak vizsgalatara.

A tanulmany hatralévo része az alabbi fejezeteket tartalmazza: a bevezetést ko-
vetéen a masodik részben roviden ismertetjik a pénziigyi és ESG-teljesitmény
kozotti kapcsolat szakirodalmi hatterét. A harmadik fejezetben részletesebben
attekintjiik az elemzett adatbdzist, amelyet a mddszertan bemutatdsa kovet (ne-
gyedik fejezet). Az 6todik fejezet az empirikus elemzés eredményeit jarja korbe.
Az utolsé el6tti részében roviden attekintjitk a vizsgalddas korlatait, a jovobeli
kutatasi iranyokat. A tanulmany 6sszegzéssel zarul.

2. IRODALOMATTEKINTES

A szakirodalomban szamos kifejezés és meghatarozas parhuzamosan létezik.
Daugaard (2019) részletesen kifejti, hogyan alakult és fejl6dott a fenntarthatd
vallalati mtikodés koncepcidja az elmult évtizedek soran. A kezdeti id6kben az
»etikus” kifejezés volt a gyakran hasznalt szofordulat. Az ,etikus” helyébe ezutan
a ,tarsadalmilag felelds befektetés” (SRI) Iépett. A ,tarsadalmilag” kifejezés jelen-
tdsége vitatotta valt, és gyakran helyettesitették a ,fenntarthatd” kifejezéssel, vagy
egyszerlien elhagytak azt, igy megmaradt a ,,felelGs befektetés” (RI) fogalomhasz-
nélat. Manapsag az ,,ESG-koncepcidt” is rendszeresen alkalmazzak (kiilondsen a
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befektetési szakmaban). A tanulmany soran nem kivanunk kiilonbséget tenni e
kifejezések kozott; azaz felvaltva hasznaljuk Sket.

A fenntarthatd befektetések, felelds vallalati miikodés gazdag szakirodalommal
rendelkezik, amely egészen az 1970-es évek elejéig nyulik vissza. Moskowitz (1972)
uttord tanulmanya szerint a felelés vallalati magatartas kiemelked$ pénziigyi
teljesitményben olthet testet. Moskowitz megallapitasaival szembehelyezkedve
Friedman (1970) azt allitja, hogy az ESG-kritériumok beépitése a mindennapi vél-
lalati miikodésbe magas koltséggel jar, ami viszont gyengébb jovedelmezdséget
eredményez. Ez a két, alapjaiban ellentmondasos nézet mind a mai napig megha-
tarozza a kutatasokat. Az emlitett két véglet kiegésziil egy harmadik nézettel is,
amely a semleges kapcsolatot hangsulyozza.

A kovetkezében roviden bemutatjuk a hdrom ,,iskolat”. Az érintett elmélet elfo-
gadja Moskowitz allaspontjat, és tigy vélekedik, hogy az elsédleges stakeholderek
(példaul vevék, alkalmazottak, helyi kozosségek, tulajdonosok) elégedettsége kri-
tikus fontossagu a kivald pénziigyi teljesitmény elérése szempontjabol (Clarkson,
1995; Freeman, 2010; Hillman és Keim, 2001; Kerti és Keresztiiri, 2017; Mitchell et
al., 1997).

Azn. ,slack” eréforrds-elmélet szintén az ESG és a pénziigyi teljesitmény pozitiv
kapcsolatat ismeri el, ugyanakkor forditott oksagot feltételez, vagyis a pénziigyi
teljesitmény hatarozza meg az ESG-teljesitményt: a korabbi jé pénziigyi teljesit-
mény tobbleteréforrasokat (készpénzfelesleget) eredményez, amelybdl mar térsa-
dalmilag feleldsen tud viselkedni a vallalkozas (Giinther et al., 2012; Orlitzky et al.,
2003; Preston és O’Bannon, 1997; Ullmann, 1985; Waddock és Graves, 1998).

A masodik hipotézis a negativ kapcsolat mellett érvel: a magasabb ESG-
teljesitmény csokkenti a pénziigyi jovedelmezdséget. Két elméletet emeliink ki,
nevezetesen a trade-off és a menedzsmentopportunizmus-hipotézist. A trade-
off hipotézis (lasd Aupperle et al., 1985; Dam, 2008; Preston és O’Bannon, 1997;
Vance, 1975) egybecseng Friedman kritikdjaval, ennélfogva az elmélet képvisel6i
ugy vélik, hogy a tarsadalmilag felel6s vallalati magatartas meglehetésen draga,
erre kiilonféle példakat is emlitenek: nem tériil meg a pénziigyi és fizikai eréfor-
rasok atcsoportositasa olyan tarsadalmilag felelés tevékenységekbe, mint a joté-
konykodas, a helyi k6zosségek fejlesztése (Preston és O’Bannon, 1997). Tovabba,
a (kornyezeti) externalidk internalizaldsa miatt magasabb miikodési koltségek
meriilnek fel, amelyek ugyancsak rontjék a jovedelmezdséget (Dam, 2008). Meg-
jegyezziik, hogy vannak olyan tanulmanyok, amelyek megkérdéjelezik az utébbi
érvelést. Porter és van der Linde (1995:105) szerint a véllalati kdrnyezetszennyezés
a nem hatékony miikodés egyenes kovetkezménye. Ervelésiik alapja: ,,A szeny-
nyezés olyan (karos)anyag- vagy energiakibocsatassal jar, amely voltaképpen a
gazdasagi pazarldas megnyilvanulasa, vagyis felesleges, nem hatékony vagy nem
teljes mértékd er6forras-felhasznalast jelez”.
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A vezet6i opportunizmus hipotézise szerint a vallalatvezetSk gyakorta 6nérdeke-
iket kovetik (Glnther et al., 2012; Makni et al., 2009). Azokban az idészakokban,
amikor a pénziigyi teljesitmény stabil, a menedzserek hajlamosak csokkenteni a
»tarsadalmi” kiadasokat, ezzel maximalizdljak a rovid tavi nyereségiiket. Abban
az esetben, ha a pénziigyi teljesitmény csokken, a vezeték jol kommunikélhatd, de
nem feltétlenil jévedelmezd tarsadalmi tigyeket karolnak fel, igy ellenstlyozva a
rossz vezetéi teljesitményt. A trade-off hipotézisnél az ESG-teljesitmény magya-
rdzza a pénziigyi nyereségességet, mig a menedzsmentopportunizmus-elméletnél
éppen forditott a kapcsolat irdnya.

A harmadik hipotézis a semleges viszonyt vallja, vagyis felteszi, hogy nincs szigni-
fikdns kapcsolat az ESG-teljesitmény és a pénziigyi jovedelmezdség kozott. A hi-
potézist gyakran McWilliamsnek és Siegelnek tulajdonitjak (McWilliams-Siegel,
20005 2001). A szerzék 2000-ben megjelent tanulmanyukban azt allitjak, hogya K
+ F tényezOk beépitése az ESG és a pénziigyi teljesitmény Osszefliggéseinek elem-
zésébe megsziinteti, semlegesiti a korabban szamos tanulmanyban koz6lt pozitiv
hatast. 2001-es cikkiikben felvazoljak az ESG keresleti és kinalati modelljét (bar
az ESG kifejezés helyett a ,,vallalati tarsadalmi felel3sségvallalas” hasznaljak). Fel-
tételezik, hogy a véllalat ESG-teljesitménye szdmos tényez6tdl fiigg, igy tobbek
kozott a cégmérettd, a diverzifikacio szintjétdl, a K + F-be fektetett 6sszegektdl, a
reklamtevékenységtol; és ismét arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy nincs szignifi-
kans kapcsolat az ESG és a pénziigyi teljesitmény kozott. Ugyanakkor elismerik,
hogy hipotéziseiket empirikusan nehéz tesztelni, tekintettel a sokszor problémas
adathidnydra. Szdmos késobbi empirikus tanulmany alatdmasztja hipotézisiiket
(Bebchuk et al., 2013; Garcia-Castro et al., 2010; Johnson et al., 2009; Menz, 2010).

A tanulmany empirikus fejezetében a szakirodalomban sokszor hivatkozott un.
»jOl teljesiteni, mikozben jot is tenni” (“doing well while doing good”) koncep-
cidjat kivanjuk ellendrizni (Hamilton et al., 1993), amely megegyezik a jelen feje-
zetben bemutatott elsé elmélet, vagyis a pozitiv ESG-pénziigyi jovedelmezbség
kapcsolat tesztelésével. Formadlisan a hipotéziseink az alabbiak:

1. hipotézis: Rovid tdvon a magasabb ESG-besorolast vallalkozasok magasabb
ROS-mutatéval rendelkeznek, mint az alacsony ESG-mindsitést tarsaik.

A tiszta szamviteli jovedelmezdségen feliill megvizsgaljuk az ESG-nek az értékte-
remtésre, azaz a gazdasagi hozzdadott értékre gyakorolt hatasat is:

2. hipotézis: Rovid tavon a jobb ESG-pontszammal rendelkezé vallalatok maga-
sabb hozzaadott értéket termelnek, azaz a ROC/WACC hanyadosuk magasabb,
mint a gyenge ESG-besorolast cégeké.

A hipotéziseink elfogadasa azt jelenti, hogy érdemes a véllalatoknak révid tavon
ESG-tudatosan mutkodniiik. Mindenesetre még a semleges kapcsolatndl is ugy
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véljiik, hogy célszerti a véllalatoknak minél jobb ESG-teljesitményre torekedniiik,
hiszen ezaltal ,,jot tesznek”, mikézben nem aldozzak fel a nyereségiiket.

3. ADATBAZIS

A regressziés szamitdsok elvégzéséhez a Bloombergrol toltottiik le az adatbazisun-
kat.> A vizsgalatba bevont megfigyelések a 2019-ben a MSCI All Country World
Indexben (MSCI ACWT) szerepl6 véallalkozasok. Az MSCI ACWTI Index tagjai 23
fejlett és 26 fejl6dd orszagbol kertilnek ki, és kozepes vagy nagy kapitalizacioval
rendelkezd cégeknek szamitanak.

Az els6 tablazat osszefoglalja az elemzésbe bevont valtozok korét, szamitasuk
madjat, valamint a reprodukalasukhoz sziikséges Bloomberg-kdédokat. A felso-
rolt ismérvek legtobbje bevett valtozonak szamit a relevans szakirodalomban. Az
eredményvaltozok a kordbban mar emlitett arbevétel-aranyos jovedelmezdség
(ROS) és hozzdadott érték (ROC/WACC) mutatok. Az elébbi sztenderd szam-
viteli-pénziigyi mércének szamit, utébbi a vallalatértékelésben haszndlt mérték,
amelynek a szdmlalojaban a befektetett téke hozama, a nevezdjében a sulyozott
atlagos tékekoltség szerepel. Amennyiben a mutatd értéke 1,00 feletti, akkor
pénziigyi értelemben értékteremtd az adott vallalat (Juhdsz, 2018).

Az elemzés kulcsvaltozoja a cégek dsszetett ESG-pontszama. Ez a mutatd o és 100
kozotti pontértékbe siiriti 6ssze a vallalkozasok egyébirant rendkiviil sokszinii E,
S és G tulajdonsagait Minél magasabb az értéke, annal jobban teljesit az elemzett
vallalkozas. A cégeket ESG-szempontbdl mindsité vallalkozdsok piacan szamos
szerepl6 miikodik, amelyekrdl bévebben értekezik Escrig-Olmedo et al. (2019). Az
elemzés sordn az S&P Global SAM (kordbban RobecoSAM) mindsitéseit alkal-
maztuk. Fontos megjegyezni, hogy ezek a pontszamok iparagakon atnyul6 6sz-
szehasonlitasra nem, ,,csupan” ipardgakon beliili 6sszevetésre alkalmasak, igy az
elemzésiink is kiilonféle szektorok értékelésére szoritkozik. Az értékelésben sze-
repl6 cégeket a SAM iparagi klasszifikacidjanak megfeleléen csoportositottuk, és
végiil a kovetkez6 szektorokat elemeztiik: bankszektor, vegyipar, élelmiszeripar,
gépgydrtas, gyogyszeripar, kereskedelem, szallitds. Osszesen 624 vallalkozds sze-
repel a mintankban. Csak azokat az iparagakat elemeztiik, amelyeknek t6bb mint
60 szerepldje volt 2019-ben, hiszen ez a feltétel elégiti ki a magyarazé valtozokra
juté 5-10 megfigyelés kivanalmat (Kovdcs, 2014).

2 A Bloomberg fels6oktatasban és kutatdsoknal betoltott szerepérdl lasd NAFEA (2018).

3 A szimos ESG-tulajdonsagra példdul szolgilhatnak a cégek munkahelyi egészségprogramjai
(SzABO-JUHASZ, 2019a; 2019b).
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1. tablazat

Az elemzés soran alkalmazott valtozok

Faktor neve Viltozé neve Rovidités Kalkulacioé, modszertani hattér Bloomberg kéd
Arbevetel—avranyos ROS Adoz(?tt erefimeny (2019)/ PROF MARGIN
nyereség Arbevétel (2019) -
Jovedelmezéség
Hozzaadottérték- ROC/ Befektetett toke hozama (2019) /
mutatd WACC Sulyozott atlagos tékekoltség (2019) ROC_WACC_RATIO
Arbevet’el—a;gr:)éos ROS 18 Adoz[ztt]:)erefin:er;)(/) 1(2018) / PROF MARGIN
Jovedelmezoség ~ MYCTeSCs ( ) rbevétel ( )
(1) Hozzéadottérték- ROC/ Befektetett toke hozama (2018) /
mutat6 (2018) WACC_18 Sulyozott atlagos tékekoltség (2018) ROC_WACC_RATIO
Piaci kapitalizacio In(Forgalomban 1év6 részvények
(2019) Kap szama [2019] x Arfolyam [2019]) CUR_MKT_CAP
Cégméret - In(Forgoeszkozok és befektetett
(MER) Eszkozok (2019) ESZK eszkozok dsszessége [2019]) BS_TOT_ASSET
Netto arbevétel ‘ ST ‘s .
2019) ARBEV In(Ertékesités netto arbevétele [2019]) SALES REV_TURN
HL kot. + max(RL kot. — Pénz; 0) /
Konyv szerinti Sajattoke + HL kot.
eladdsodottsag KSZELAD + max(RL két. — pénz; 0) BS_LT_BORROW
(minden adat 2019-bél) BS_TOT_ASSETS
) \ T HL kt. + max(RL két. — pénz; 0) / CASH_AND_
Eladésodottség - Piaci kapitalizdcié Piaci kapitalizici6 + HL kot. MERKETABLE
(ELA) alapti PIELAD P
. . + max(RL kot. — pénz; 0) EQY_SH_OUT
eladésodottsig (minden adat 2019-bdl) o
PX_LAST
Netto HL két. + max(RL két. — pénz; 0) / TOT_COMMON_EQY
hitelallomany/ NHESZK Eszko6zok
Eszkozok (minden adat 2019-bdl)
dkei ita ,, 626 BS_TOT_ASSET
Tokem}enznas Tékeintenzits TOINT Esyzklozok ’(20 19)/ _ s
(TOK) Netto arbevétel (2019) SALES_REV_TURN
}iizclzorfgfciigi‘s’f 7K Atlagos A eszkdzok (2017-2019) /
. & Atlagos eszkozallomany (2017-2019)
luteme
. . BS_TOT_ASSET
Nett6 arbevétel ‘ <1 . — -
Névekedss eves dtlagos 2ARBEV At}agos A nettf) firbev[etel (2017-2019) / SALES_REV_TURN
" " Lo Atlagos netto6 arbevétel (2017-2019)
(NOV) novekedési liteme IS_INC_BEF_XO_
Adézas utani Atlagos A ad6zas utani eredmény ITEM
eredmény éves AUE (2017-2019) /
atlagos novekedési & Atlagos adozas uténi eredmény
{liteme (2017-2019)
ESG-pontszam Osszetett ESG S&P Global SAM minésitések ROBECOSAM _
(ESG) ESG-pontszam (korabban RobecoSAM) STBLY_RANK
Fejlettség Fejlett FEJ MSCI® klasszifikacié alapjan fejlett -
(FEJ) Fejl5ds FEJL vagy fejlédé piacnak mindsiild orszagok

Forrds: sajat szerkesztés

A kontrollvaltozoink kozott megtaldlhato az el6z6 (2018.) évi jovedelmezbség
(ROS_18 és ROC/WACC_18), amely a szakirodalom (és a mindennapi észszeru-
ség) alapjan kritikus jelent8séggel rendelkezik. Garcia-Castro et al. (2010) meg-
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allapitja, hogy a multbeli pénziigyi teljesitmény nagymértékben meghatarozza a
véllalatvezetdk idei dontéseit. Wintoki et al. (2012) és Ben Lahouel et al. (2019)
leszogezi, hogy a jelenlegi pénziigyi teljesitmény megértéséhez sziikséges figye-
lembe venni az eredményvaltozd késleltetett értékeit, hiszen nem zarhatjuk ki
az értékelésbdl az eredményvaltozéd maltbéli sokkjainak az aktudlis nyereségre
gyakorolt hatasait. Tovabbi fontos fejlemény, hogy a késleltetett eredményvaltozd
nélkiili statikus modellek torzitottak és jellemzden eltulozzak, feliilbecsiilik az
egyes magyarazo valtozok, igy az ESG-faktorok jelentségét is (1asd Ben Lahouel
et al.,, 2019).

A kontrollvaltozok kozil — ezek mindegyike széleskortien alkalmazott a szak-
irodalomban - a cégméretet (MER), az eladésodottsagot (ELA) és a novekedést
(NOV) harom-hérom vallalati ismérvvel kivinjuk megragadni. Takarékosséagi
okokbdl (fontos, hogy teljesiiljon a korabban emlitett megfigyelésszam-magya-
razé valtoz6 aranyra vonatkozo elvaras) f6komponens-elemzés (PCA) alkalma-
zésaval egy-egy faktorba vontuk Ossze az ismérvek informacidtartalmat. A cég-
méretet tobbek kozott Brammer-Pavelin (2006; 2008), Cormier-Magnan (2003),
Patten (1991); az eladésodottsdgot Brammer—Pavelin (2006; 2008), Cormier et al.
(2011), Qiu et al. (2016); a tékeintenzitast Russo-Fouts (1997), Wagner (2005), a
névekedést pedig Capon et al. (1990); Russo-Fouts (1997) hasznalta.

A kezdeti adatbazisunk 2850 vallalkozdst tartalmazott. Tobb vallalkozdsnak
nem 4alltak rendelkezésre az ESG-pontszamali, illetve szamos céggel nem keres-
kedtek még 2018-ban, igy ezeknél hidnyzott a 2018-as arbevétel-aranyos nyereség
és a hozzdadottérték-mutaté is (eléfordult, hogy egyéb ismérvek is hidnyoztak,
de ez csupan egy-két tucat cégre volt jellemzs). Mindezek miatt kiszlirtiik az
adatbazisbol azokat a véllalatokat, amelyeknél akar csak egy ismérv is hianyzott
(listwise deletion). Az elsédleges sztirést kovetéen 2242 vallalkozas maradt az
adatbézisban.

Tekintettel az extrém értékd megfigyelések regresszios szamitdsokat jelentdsen
torzité mivoltdra, winsorizacidt hajtottunk végre az 6sszes véltozonadl, kovetve Li
etal. (2020) és Oikonomou et al. (2012) munkait, vagyis az 1. percentilisnél alacso-
nyabb és a 99. percentilisnél magasabb értékeket kicseréltiik ezen értékhatarokra.
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4. MODSZERTAN

Az empirikus elemzés sordn linedris regresszios modellt becsiiltiink az alabbi al-
talanos egyenletek alapjan.

ROS;; = Bo+ PB1ROS;t_1 + B,MERET;, + B3ELAD;, + BoTOINT; + BsNOV;, +
BsESGir + B7FE]Lye + gy (1)

Az (1) egyenletben az eredményvaltozé (ROS,) az adott i vallalkozas 2019-es drbe-
vétel-aranyos jovedelmezésége, az ESG, valtozo az i vallalat ESG-mindsitése o-tdl
100-ig terjedd skaldn. A ROS,  az el6z0 évi (2018-as) drbevétel-ardnyos nyereség,
amely dinamikussa teszi az egyébként statikus modellt. A tovabbi véltozok az
el6z6 fejezetben ismertetett kontrollvaltozok.

Hasonldan az (1) egyenlethez, felirhat6 a regresszi6 a hozzaadott érték mutatdjara
is.

ROC/WACC;, = By + BLROC/WACC;,_; + B,MERET;, + B3ELAD;, + B, TOINT;, +
BsNOVy, + B6ESGy + B7FEJLy + w (2)

Az egyenlet valtozoi hasonloképpen értelmezhetéek, mint az (1) osszefiiggés, igy
a jobb oldali valtozok kozott szerepel az el6z6 idészak ROC/WACC mutatdja,
amely dinamizalja a modellt.

A kritikus médszertani kérdés valdjaban gy fogalmazhaté meg, hogy mikép-
pen becsiiljiik az egyes egyenletek béta paramétereit. Kétféle eljarast kovettiink:
1) tradiciondlis OLS-t, heteroszkedaszticitds szempontjabol robusztus sztenderd
hibakkal (WLS) és 2) az innovativ robusztus instrumentalis valtozdkat hasznald,
altalanositott momentumok médszerét (GMM-1V). Utébbi megtalalhatd Racicot
(2015); Racicot et al. (2019); Racicot-Théoret (2014); Roy-Shijin (2018) munkéiban.
A GMM-IV-médszer képes kezelni a pénziigyi-ESG-teljesitmény kapcsolatban
rejlé endogenitas kiilonféle megnyilvanulasi formait, amelyeket Ben Lahouel et
al. (2019) a kovetkezd harom pontban foglalt dssze: 1) a szimultaneitas (forditott
oksagi viszony); 2) kihagyott valtozé okozta torzitas és 3) mérési hibak. Az alab-
biakban bemutatasra kertil6 GMM-IV-méddszer képes megoldast adni a felsorolt
kihivasokra.

A GMM-keretrendszerben a béta egyitthatdkra felirt, robusztus instrumentalis
valtozokat alkalmazo becslétiiggvény a kovetkezd (az alabbi levezetés megtaldl-
haté tobbek kozott Racicot és Rentz (2015), Roy és Shijin (2018) tanulmanyaban):

g = argming {n_l [d'(y—X.é)]lwn_l [d’(y—X,l?)]} ®

A (3) Osszefiiggésben taldlhato véltozokat egyenként definidljuk. A becsléfiigg-
vényben n a megfigyelések szama. A masodik kifejezés a W, amely egy pozitiv
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definit métrix ugyanannyi sorral és oszloppal, mint amennyi oszlopa a d matrix-
nak van (ez a késébbiekben bemutatasra keriil6é IV-k mint tavolsagbecslék matri-
xa). A W matrix a sulymatrix, és a heteroszkedaszticitas miatt fellépé torzitasokat
kezeli. Az y fiiggé valtozdt a kovetkez6képpen definialjuk:

y=XB+ ¢ (4)

A (3) Osszefliggésben az ¥ - Xp helyére behelyettesithet§ lenne a kovetkezd kife-
jezés is (hibatag):

e=y — Xp (5)

A (4) kifejezésben X-rdl feltessziik, hogy az a magyarazé valtozok valdsagban
kozvetleniil nem megfigyelheté matrixa. A magyarazé valtozok megfigyelt mat-
rixarol feltessziik, hogy (normalis eloszlast?) hibdkkal mért vallalati jellemz8k
(X*), vagyis (v a hibatag):

X =X+v (©6)
Felhasznalva a W matrixot, a bétdk 2SLS regresszio alapjan adédnak:

B = Posrs = X'PX)'X'PY )
A (7) 0sszefiiggésbdl kifejthetjiik a P, matrixot, amely projektormatrix:

P, = Z(Z'Z2)Z' 8)

A (8) formulaban a Z matrix az IV-k matrixa, amely a Durbin- (1954) és a Pal-féle
(1980) becslék optimalis kombindcidjaval 4ll el6, GLS-mo6dszert alkalmazva. A P,
projektormatrixot (igy a Z instrumentumokat) felhasznalva megbecsiiljiik a ma-
gyardzé valtozok értékét:

PX = Z(Z'2)'Z'X = 760 = % (9)

A (9)-et felhasznalva kinyerhet6 a rezidualisok matrixa, amelyet matematikailag
az alabbi képlet foglal ossze:

d=X —-X =X - P, X = (I — P)X (10)

4 RacIcort és RENTZ (2015) alapjan a normalis eloszlast hibatagok egyszer(isitd feltételezését hasz-
néljuk a tanulmanyban szerepld becsl6k konzisztencidjanak matematikai bizonyitasara. Ez a fel-
tételezés nem korlatozza az elemzés soran alkalmazott modellezési folyamatot. A javasolt GMM-
IV becsléfiiggvényiink a megfigyelt pénziigyi adatok magasabb momentumain alapul, igy képes
megragadni az adatok nemlinedris jellegét, ami egyébirdnt a médszer egyik fontos célja.



AZ ESG-FAKTOROK ROVID TAVU PENZUGYI HATASAI

A (10) egyenletben d matrix az IV-k matrixa, amelynek az egyedi elemeit a (11)
Osszefliggéssel szamolhatjuk ki:

die = xie — Ry (1)

Az egyedi d, -ket voltaképpen 1gy értelmezhetjiikk, mint az endogén magyardzé
valtozok ,,megsziirt” értékeit. A bemutatott eljards eltavolitja a magyarazo valto-
zOknal potencialisan meglévé, de rejtett nemlinedaris ,viselkedést”. A kérdés ezek
utan arra vonatkozik, hogy miképpen szamitsuk ki a magyarazoé valtozok becsiilt
értékeit (%;,). Ehhez OLS-regressziokat sziikséges illeszteni, amelyeknél a fligg
valtozdk az elemzés magyarazd valtozoi, mig a magyarazo valtozok a z instru-
mentumok:

Xig = FPo + 20 + ¢ = Xy + ¢ (12)

A zinstrumentumokat, azaz a Z = {z, z } métrixot a kovetkez6 dsszefiiggésekkel
definidljuk:

7z =x0Ox (13)
Z, =xQx0x — 3x[(D('x/T)] (14)
Diag(x'x/T) = plimr_, &(x'x/T) © I (15)

Az x a magyarazé valtozok moédositott matrixa, amelyben a magyarazé valto-
zdkat korrigaljuk az dtlagukkal (vagyis minden értékbdl levonjuk az 4tlagot, igy
centralt értékeket kapunk). A © a Hadamard-szorzat jele. A Diag(x’x/T) egy dia-
gondlis matrix; tovdbba I, egy k X k dimenzidju egységmatrix, ahol k a magyarazé
valtozok szama (T a vizsgalt id6szakok szama).

A z matrix a Durbin-féle (1954), mig a z, matrix a Pal (1980) altal hasznalt inst-
rumentumokat tartalmazza. Ezek az IV-k konzisztensek a Dagenais és Dagenais
(1997) altal alkalmazottakkal, ennél fogva alkalmasak az endogenitas kiilonféle
formainak a kezelésre.

5. EREDMENYEK

Jelen fejezetben ismertetjiikk az empirikus szdmitdsaink eredményeit. El8szor az
Irodalomadttekintésben részletezett 1. hipotézissel (és a vonatkozo (1) regresszid-
val), majd a 2. hipotézissel — (2) egyenlettel - kapcsolatos eredményeinket mutat-
jukbe. A 2. tabldzat 6sszegzi az egyes iparagak arbevétel-aranyos nyeresége (ROS)
és ESG-teljesitménye kozotti kapcsolat vizsgalatanak az eredményeit. A tablazat
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»A” része az OLS mddszerrel, a ,,B” része a GMM-IV-moédszerrel szamitott reg-
resszids kalkulaciokat tartalmazza.

2. tablazat
Az arbevétel-aranyos nyereség és az ESG-teljesitmény kozotti kapcsolat

A: OLS-mddszer

Iparag FV_18 MER ELA TOK NOV  FEJ ESG ¢ korr R® F N

BA 0,8302 -0,0069 -0,0249 0,0000 0,1493 -0,0351 10,0003 0,1383
t-stat 1718 -1,86* -0,88 0,13 1,61  -2,65%% L71* 2,77

0,73 54,86*** 188

VE 0,7339  0,0126 -0,0458 -0,0034 0,0211  0,0251 -0,0003 -0,0684 0.29 7097 77

t-stat 585 142  -092 -LI6 02 157 -L14  -091
EL 06013 0,0102 -0,1086 0,080 00574 -0,0224 00002 00529 '\ e o0
tstat  3,28%% 1,22 -2,05% 1,94* 036 -L7* 067 -0,8 ’ ’

GE 0,9865 0,0121 0,0253 -0,0046 0,0877 -0,0003 -0,0002 -0,0848
t-stat  21,43*%  2,31** 0,7 -L,76*  1,91* -0,03 -099  -1,74*

GY 0,5604 0,0102 -0,0800 -0,0035 -0,0331 0,0277 -0,0002 0,0031
t-stat 4,14 0,55 -1,1 -0,75  -0,39 1,13 -0,36 0,02

0,93 132,067 73

0,37 7,96*** 70

KE 0,6826 0,0164 -0,1530 0,0021 0,2229  0,0232 -0,0007 -0,0401 0.46 259% 62

t-stat  3,02*** 0,71 -1,58 0,3 0,81 0,52 -1,57 -0,2
SZ 0,8871 -0,0019 -0,0273 0,0005 0,0109 -0,0023 0,0002 0,0326 090 113.72%% 84
t-stat 946  -0,26 -0,45 0,62 0,28 -0,2 0,64 0,64 ’ ’

B: GMM-IV-mdédszer

Iparag FV_18 MER ELA TOK NOV  FEJ ESG c

BA 0,4826 0,0129 -0,2218 0,0021 0,1674 -0,1426 -0,0002 -0,0105
t-stat  2,0I** 1,08  -2,03** 2,53%* 091 -2,67** -0,34 -0,08

VE 0,6488 0,0159 -0,0665 -0,0013 0,0548 0,0201  0,0001 -0,1062
t-stat 4,27 1,24 -1,38 -0,46 0,4 0,93 0,1 -0,9
EL 0,5069 0,0186 -0,0638 0,0085 0,0884 0,0167 -0,0018 -0,0587
t-stat 1,84 1,08 -045 2,14 0,56 0,42 -1 -0,41
GE 0,9081 0,0134 0,0244 -0,0032 0,0690 0,0028 -0,0003 -0,0939
t-stat 11,06 1,82* 0,42 -1,24 11 0,11 -0,44 -1,44

GY 0,4363 -0,0175 -0,0520 -0,0100 -0,1283 -0,0138 0,0022 0,2243
t-stat  1,94* -0,63 -0,61 -1,2 -0,81 -0,2 0,78 0,94

KE 1,1419 -0,0007 -0,0320 -0,0016 0,3739  0,0507 -0,0016 0,0786
t-stat 3,7  -0,02 -0,17 -0,18 1,76* 0,87 -1,35 0,29

SZ 0,9040 0,0108 -0,0619 0,0015 -0,0780 -0,0116 0,0002 -0,0795
t-stat 10,91 0,65 -0,75 0,93 -0,73 -0,64 0,39 -0,57

Megjegyzések: Az ,FV_18” az el6z6 évi jovedelemezbség; ,c” a konstans. A kalkuldlt sztenderd hi-
bék heteroszkedaszticitds szempontjabdl robusztus értékek. A GMM-IV-modszernél a korrigalt R*
(korr_R?) lehet o-nal kisebb és 1-nél nagyobb érték is, ezért az illeszkedés josaganak a megitéléséhez
relevanciatesztet (gyenge instrumentumok kisziirése), illetve exogenitastesztet célszert alkalmazni.
Ezek eredménye aldtdmasztja a GMM-IV-mddszer alkalmazhatdsagat.

BA - Bankszektor; VE - Vegyipar; EL - Elelmiszeripar; GE - Gépgyartds; GY- Gyogyszeripar; KE -
Kereskedelem; SZ - Szallitds.

* — 1,003 ** - 5,00 és ¥ — 10,00 szdzalékon szignifikdns véaltozok.
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Az ESG-valtozé elGjelét tekintve vegyes eredményeket kaptunk: harom iparag
esetében pozitiv, négynél negativ a béta egyiitthato értéke. Mindkét modszer
pozitiv kapcsolatot tart fel a szallitmanyozasndl; negativat a gépgyartdsanal
és a kereskedelemnél. A tobbi szektorndl ellentétes el6jel adédott az OLS- és a
GMM-IV-moédszernél. Tovabbi fontos eredmény, hogy az egyiitthatok értéke
egy iparagat leszamitva nem tér el szignifikdnsan nullatdl. Az egyediili kivétel
a bankszektor, amely az OLS-médszernél 10,00 szdzalékon szignifikans, ugyan-
akkor a kapott eredmény gyakorlati interpretalhatésiga meglehetésen csekély
(0-16l 100-ra torténd felmindsitésnél csupan 3 bazispontos eredménynovekedés
kovetkezik be). Osszességében az 1. hipotézisiinket nem tdmasztjak ala a sza-
mitasaink, vagyis a szokdsos szignifikanciaszintek mellett nem tudjuk elvetni a
szokasos nullhipotézist, amely szerint az ESG egyiitthatdjanak az értéke o, vagy-
is révid tdvon nincs szignifikans kapcsolat az arbevétel-aranyos nyereség és az
ESG-teljesitmény kozott. A kapott semleges kapcsolat alapvetden egybecseng
McWilliams-Siegel (2000; 2001) eredményeivel, illetve Ben Lahouel et al. (2019)
légitarsasagokra vonatkoz6 vizsgalatanak a végkovetkeztetésével.

A kontrollvaltozok tobbségénél a vart el6jelekkel szembesiiltiink, ugyanakkor
a legtobbjiik nem tekinthetd szignifikdnsnak, ami alapvet6en a révid tava vizs-
galatnak, valamint az el6z6 évi teljesitménynek a modellvaltozék kozé torténd
beemelésével magyardzhatd (6sszhangban Garcia-Castro et al., 2010 eredménye-

ivel). Kijelenthet6 tehat, hogy révid tavon az el6z6 évi nyereség befolyasolja leg-
szignifikansabban az aktudlis évi teljesitményt.

A 3. tdblizat eredményvaltozoja az értékteremtést jobban megragadé ROC/
WACC mutaté. A tabldzat ,A” és ,B” panelje rendre az OLS- és GMM-IV-
modszerrel kalkulalt regressziok szamszaki outputjat foglalja 6ssze. Akdrcsak az
arbevétel-aranyos nyereségnél, ennél a mutatondl is heterogén az ESG-vel kapcso-
latos 8sszkép: az OLS-mddszer mellett a bankszektor, az élelmiszeripar és a szal-
litas rendelkezett pozitiv egyiitthatoval, mig a vegyipar, a gépgyartas, a gyogy-
szeripar és a kereskedelem negativval (torténetesen ezen eldjelek megegyeznek
az ROS-nal tapasztaltakkal). A robusztus instrumentélis véltozokat alkalmazo
GMM-moédszer négy szektornal eredményezett pozitiv kapcsolatot (bankszektor,
vegyipar, kereskedelem, szallitas), mig a tobbi haromnal negativat (élelmiszeripar,
gépgyartas és gyogyszeripar).

Ugyanakkor a tablazat adatai alapjan Ggy ttnik, hogy révid tavon egyik ipar-
agnal sem lehetett szignifikdns kapcsolatot tapasztalni a pénziigyi és az ESG-
teljesitmény kozott. Osszességében ugyanarra a kovetkeztetésre jutottunk, mint
az els6 hipotézisnél, vagyis a 2. hipotézisiinket sem tamasztjak ala a szamitasa-
ink: a szokasos szignifikanciaszintek mellett nem tudjuk elvetni a nullhipotézist,
amely szerint az ESG egyiitthatdjanak az értéke o.
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3. tablazat
A hozzaadottérték-mutato (ROC/WACC) és az ESG kozotti kapcsolat

A: OLS-moédszer

Iparag FV_18 MER ELA TOK NOV  FEJ ESG ¢ korr_R* F N
BA 0,5184 0,0206 0,0359 -0,0003 0,1668 0,0736 0,0003 0,2508 0,21  5,68*** 188
t-stat 3,04 112 0,16 -047 0,59 1,37 0,36 0,8

VE 0,3086 -0,2110 0,2024 -0,0222 0,8262 0,3343 -0,0041 2,5603 0,23  8,82%* 77
t-stat 1,42 -2,29** 0,42  -1,8* 0,78  2,25%* -1,64 2,38**

EL 1,1199 -0,0401 0,5604 -0,0351 -1,1445 -0,0685 0,0022 0,1639 0,61 14,8 70
t-stat 828%* -0,33 0,72 -122 -086 -0,44 0,7 0,16

GE 0,5081 10,1274 0,6466 -0,0506 -0,7591 0,0348 -0,0017 -0,5099 0,34  4,27%** 73
t-stat 3,74 2,I** 0,93 -2,I** -L14 023 -0,51 -0,81

GY 0,7013 0,2753 -0,2258 -0,0143 -0,1138 -0,0812 -0,0014 -1,7024 0,55 12,14*** 70
t-stat 5,33 2,58 -0,49 -0,52 -0,18 -047 -0,44 -2,07**

KE 0,6773 0,068 -0,2395 0,0139 -2,9085 0,1698 -0,0014 -0,6034 0,64 21,66*** 62
t-stat 925" 0,91  -0,47 0,6 -2,75"* 0,87 -0,58 -0,8

SZ 0,6665 0,0237 0,624 0,0052 -0,3122 -0,0306 0,0019 -0,1354 0,46 16,18*** 84
t-stat  7,09** 0,34  2,03* 0,63 -0,65 -0,27 0,91  -0,21

B: GMM-IV-médszer

Iparag FV_18 MER ELA TOK NOV FEJ ESG c

BA 0,5794 0,0584 -0,1368 0,0045 0,4148 -0,2465 0,0046 -0,5361
t-stat 2,827 L71*  -0,35 2,1I** 0,82 -167* 163 -107

VE 0,3393 -0,1816 -0,4934 -0,0139 1,3218 0,2467 0,0019 2,2626

t-stat 1,33 -L73* -0,79 -0,83 1,03 L3 0,37  1,88*

EL 1,0865 0,1085 0,2398 -0,0057 -0,5973 0,0083 -0,0050 -0,7841
t-stat  6,65°* 0,76 026 -0,15 -0,42 0,03 -048 -0,62

GE 0,5377 0,123  1,3314 -0,0408 -1,3500 0,2263 -0,0095 —0,6347

t-stat 4,36** 1,62  L74* -109 -1,32 066 -0,82 -0,85

GY 0,7807 10,1252 0,602 -0,0479 -0,5788 0,1817 -0,0031 —0,5330
t-stat 4,61 0,74 0,96 -1,27 -0,65 0,39 -0,19 -0,44

KE 0,6531 0,0415 0,5565 0,0189 -2,6969 0,1749 0,0029 -0,7729

t-stat  4,32%%* 0,41 1,03 0,62 -2,65* 0,8 0,58  -0,81

SZ 0,6858 -0,0087 0,6153 0,0057 -0,3894 0,0115 0,0001 0,1602
t-stat  6,7°* -0,08 1,26 0,47  -0,28 0,04 0,02 0,19

Megjegyzések: Az ,FV_18” az el6z6 évi jovedelemezbség, ,,c” a konstans. A kalkuldlt sztenderd hi-
bék heteroszkedaszticitds szempontjabdl robusztus értékek. A GMM-IV-médszernél az illeszkedés
josaganak a megitéléséhez relevancia tesztet (gyenge instrumentumok kisztirése), illetve exogenités
tesztet célszerti alkalmazni. Ezek eredménye alitamasztja a GMM-IV-médszer alkalmazhatosagat.

BA - Bankszektor; VE - Vegyipar; EL - Elelmiszeripar; GE - Gépgyartds; GY- Gyogyszeripar; KE -
Kereskedelem; SZ — Szallitds.
% —1,00; ** - 5,00 és * — 10,00 szdzalékon szignifikdns valtozok.
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A végs6 konkluzionk a kovetkezd: rovid tavon nem latszik szignifikdns kapcsolat
sem a szamviteli jovedelmez3ség, sem a hozzaadott érték és az ESG viszonylata-
ban, amely az Irodalomdttekintés fejezetben harmadik irdnyzatként bemutatott
»semlegességnek” feleltethet6 meg. Ugyanakkor az eredményeink alapjan ugy
véljiik, hogy az ENSZ fenntarthato fejlédési céljai (SDG) koziil tobbnek az elérését
el6segithetik a vallalkozasok anélkiil, hogy az révid tavon a profit felaldozasaval
jarna. Mindez tehat azt jelenti, hogy az externdliak internalizalasa ugyan plusz-
koltséggel jarhat, amelyet azonban ellensulyoznak a hasznok, vagyis a véllalatok
ugy tehetnek ,,jo6t”, hogy kézben maguknak sem okoznak ,,rosszat”.

6. A SZAMITASOK KORLATAI, TOVABBI KUTATASI IRANYOK

Az eredményeink rovid tavu vizsgalatokon alapulnak. Erdemes tovabbi kutata-
sokat végezni paneladatokat elemezve, ezaltal altalanosabb érvényt, hosszabb
tavua hatasokkal kapcsolatos kovetkeztetések megfogalmazasara nyilna lehetség.
A paneladatbazisok 6sszedllitdsanal azonban koériiltekintéen kell eljarni, hiszen
tobb évre vonatkozoan kell informacidkat gy(jteni, amely viszont szamos esetben
adathianyhoz vezet. Bizonyos fokig megoldas lehet a multiple imputation méd-
szer alkalmazasa a hianyzé adatok kezelésére.

Az elemzésiink magyarazd véltozoi alapvetden szamviteli kategériakon alapultak
(bar a ROC/WACC mutatd mar részben tiikrozi a piaci értékeket is), azonban
célszer( olyan kifejezetten piaci mutatékat is a vizsgdlat targyava tenni, mint a
Jensen-féle alfa, vagy éppen a Sharpe-réta. Ezek a teljesitménymércék kockazattal
korrigalt tékepiaci (hozam) mutatok. A kiilonféle piaci anomaliak és befektetési
alapok teljesitményének mérésével kapcsolatban lasd Back et al. (2013); Kovacs et
al. (2011) és Naffa (2009) tanulmanyait.

Az empirikus elemzésiink az Osszetett ESG-teljesitményt vizsgalta. A kés6bbi
kutatdsok soran praktikus lehet az egyes OsszetevOket, azaz a kornyezeti, a tar-
sadalmi és a vallalatiranyitasi faktorokat kiilén-kiilén is megvizsgalni. Szintén
célszert értékelni az un. nyilvanossagra hozatali, kozzétételi mindsitéseket (ESG
disclosure score), igy vizsgalhato az a kérdés is, hogy jobban teljesitenek-e azok a
cégek, amelyek ESG-szempontbol atlathatobban miikddnek a versenytarsaikndl.

Szorosan kapcsolddik az ESG teljesitményértékeléséhez az a gyakorlati megfi-
gyelés, miszerint az egyes ESG-mindsit6 cégek modszertana eltérd, igy mas-mas
eredményre lehet jutni attdl fiiggéen, hogy melyiket hasznalja a kutatd (lasd
Dorfleitner et al., 2015). Ugy véljiik, hogy atfogobb kép kaphaté az ESG-pénziigyi
teljesitmény kapcsolatra vonatkozoan, ha tobb szolgaltaté adatbazisanak az elem-
zésére nyilna lehetdség.
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Végezetill: a jelen elemzés ipardgakon beliili 6sszehasonlitdsra alkalmas, azon-
ban természetes igényként meriil fel, hogy a vallalatok ESG-teljesitményét ossze
lehessen hasonlitani iparagtdl fiiggetlendl is. A Sustainalytics ESG-mindsit6 cég
modszertani Gjitasa mar megfelel ennek a kivanalomnak (lasd Stuart, 2020).

7. OSSZEGZES

Jelen tanulmdnyban arra a kutatasi kérdésre kerestiik a valaszt, hogy miképpen
hat a vallalkozasok rovid tavia jovedelmez8ségére (nyereségére) és értékteremtésé-
re az ESG-teljesitményiik. Ugy vélekedtiink, amennyiben legaldbb semleges kap-
csolat van a fenti viszonyban, akkor a vallalkozdsoknak mar érdemes révid tdvon
is a fenntarthatésagra koncentralniuk, hiszen ezéltal jot cselekedhetnek anélkiil,
hogy fel kellene aldozniuk a profitcélt. A ,,j6 cselekedet” (a szakirodalomban di-
vatos kifejezéssel élve “doing well while doing good”) fontossaga manapsag mar
globalis kérdés, amelyet az ENSZ a fenntarthat¢ fejlédési célok (SDG) kittizésével
kivan elésegiteni. Eredményeink egyuttal azt is segitik részben eldonteni, hogy
a vallalatok racionalis magatartdsat fenntartva (fogyasztoi igények kielégitése a
profitmotivumot szem el6tt tartva), csokkenthet6ek-e az externalis kockazatok jo
ESG-teljesitménnyel, vagyis elvben elérhet6vé valnak-e az ENSZ céljai.

A kutatasi kérdés megvdlaszolasahoz regresszidszamitasokat végeztiink. A tra-
diciondlisnak tekinthetd, robusztus OLS-en (WLS) feliil az ujszerti, innovativ
instrumentalis véltozokat alkalmazé GMM-médszert (GMM-1V) valasztottuk
az elemzés elkészitéséhez. Utobbi alkalmazasdnak indoka a szakirodalomban
jol ismert tény, amely szerint a pénziigyi-ESG-teljesitmény kozotti kapcsolatot
vizsgalva gyakorta lehet szembesiilni az exogenitasra vonatkozo feltevés sériilésé-
vel. A megfelel$ becslSeljarason tul a modelljeink dinamikusak voltak abban az
értelemben, hogy a magyarazé valtozok kozott — az Gjabban megjelent tanulma-
nyokkal 6sszhangban - szerepeltettitk az eredményvéltozok egyéves, késleltetett
értékeit. Osszegezve, a tanulméanyunk ujszer(isége abban 4ll, hogy legjobb tudo-
masunk szerint masok még nem alkalmaztak a GMM-IV-eljaras ezen valtozatat
az ESG-teljesitmény értékelésére.

Az elemzési univerzumunk a globalis t6kepiacokon kereskedett vallalatok kore
volt, igy benchmarkul az MSCI ACWT Index szolgalt. A regressziészamitas ered-
ményvaltozoéi az arbevétel-aranyos nyereség (ROS), illetve a hozzaadott értéket
jobban megragadé ROC/WACC ardny; az ESG-minésitések az S&P Global SAM
pontszamai (korabban RobecoSAM); a kontrollvéltozok az el6z6 évi jovedelme-
z6ség (ROS, ROC/WACC), a cégméret, a tékeintenzitas, az eladdsodottsag, a ko-
rabbi évek atlagos novekedése és a fejlett/fejlodo térségbe tartozast méré dummy
valtozok voltak. Az adatok a Bloombergrél szarmaztak; az elemzési idészak a ro-
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vid tavu vizsgélati fokusznak megfeleléen az utolsé lezart év, azaz 2019 volt. Az
S&P Global SAM (korabban RobecoSAM) mindsitései ipardgakon atnyuld &sz-
szehasonlitasra nem, ,csupan” iparagakon beliili 6sszevetésre alkalmasak, igy az
elemzésiink a kovetkezd szektorokat fedte le: bankszektor, vegyipar, élelmiszer-
ipar, gépgyartas, gyogyszeripar, kereskedelem, szallitds.

A tanulmany empirikus eredményei azt mutattak, hogy révid tavon nem latszik
szignifikans kapcsolat sem a szamviteli jovedelmez8ség és az ESG, sem a hozza-
adott érték és az ESG kapcsolataban. A kapott eredmények az Irodalomdttekintés
fejezetben harmadik iranyzatként bemutatott ,semlegességnek” feleltethet6k
meg, igy Osszhangban vannak Ben Lahouel et al. (2019); Garcia-Castro et al.
(2010); McWilliams és Siegel (2000, 2001) tanulmdnyainak a végkovetkeztetései-
vel. A szamitdsaink konkltzi6ja els olvasatra rossz hirként hathat a fenntarthato
tejlédés és az ESG-szemlélet elkotelezett hiveinek, ugyanakkor az eredményeink
alapjan mégis ugy véljiik, hogy az ENSZ fenntarthatd fejlédési céljai (SDG) koziil
tobbnek az elérését el6segithetik a vallalkozasok. Ennek az az indoka, hogy ugyan
rovid tdvon nem szarmazik tobbletprofit az ESG-tudatos viselkedésbél, azonban
nyereségcsokkenés sem kovetkezik be altala. Mindez tehét azt jelenti, hogy az
externalidk internalizalasa ugyan pluszkoltségeket jelenthet, amelyeket azonban
ellensulyoznak a hasznok, vagyis a vallalatok ugy tehetnek ,,jot” a széles értelem-
ben definidlt érintettjeiknek, hogy kdzben maguknak sem okoznak ,kart”.
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