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ABSZTRAKT

Az Gj koronavirusjarvany kitorése tagadhatatlan hatdssal volt a tarsadalomra,
a kozegészségligyre és a globalis piacokra. Jelen kutatas keretében megvizsgal-
tuk, hogy a vallalatok kiilonb6z8 kornyezeti (E), szocialis (S) és kormanyzati
(G) mutatdi, amelyeket egyiittesen ESG-mutatéknak neveziink, milyen hatast
gyakorolnak a vallalatok valsagallosagara. Empirikus teszteket végeztiink el az
MSCI World Index kozel 1000 véllalatara a 2020. februdr és 2020. majus kozotti
id6szakra. A vizsgalathoz a szakirodalomban megismert médszereket alkalmaz-
tuk, linaris regressziét, valamint Owen-Shapley-dekompoziciét. Eredményeink
azt mutatjak, hogy az ESG-mutatok nem tekinthet6k ,részvényvakcinanak” a
vallalati valsagallosag tekintetében, ugyanakkor statisztikailag szignifikans val-
tozok az el6rejelzés szempontjabol. A kutatas kimenetele ravildgit a fenntarthatd-
sagi szempontok fontossagara a pénziigyi dontéshozatalban.
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AZ ESG-MUTATOK VALLALATI VALSAGALLOSAGRA GYAKOROLT HATASA

1. BEVEZETES

A Covid-1g vilagjarvany okozta vilagvalsag jelentds visszaesést okozott a globalis
részvénypiacokon 2020. februdr 20-atél folyamatosan. Ez a gazdasagi sokk csak-
nem harom hénapig tartott, mig a nemzetkozi piacok a jegybankok segitségévél
talpra tudtak allni 2020 méjusdra, koszénhetéen a piacon megjelend likviditas-
boségnek. Mivel a jarvany hosszt tavi hatdsai még nem ismertek, ez a tanulmany
a Covid-19 valsaganak rovid tava hatdsait vizsgalja az ESG-mutatok szerepének
hangsulyozasaval.

Altalanossagban elmondhaté, hogy szinte minden eszkdzosztaly és részvénybe-
fektetés hirtelen visszaesett, amikor a vildgjarvanyrdl sz616 hirek felbukkantak,
ugyanakkor az egyes dgazatok masképpen regéltak a valsagra: voltak olyan aga-
zatok, amelyek a vélsag kedvezményezettjeivé valtak, mig masoknak tovabbra is
jelentds kihivast jelentett az életben maradas. Giinther et al. (2020) szerint olyan
cégek, mint a Lufthansa, az Adidas vagy az amerikai légitarsasagok pénziigyi ta-
mogatast kértek a kormdnytdl, hogy likvidek maradjanak. A valsdg els6dleges
haszonélvezdi a technoldgiai cégek és az egészségiigyi szektor szerepl6i voltak.
Ebben a helyzetben a jegybankok gyors fellépése jelentett megoldast: a gazdasagi
recessziotol vald félelmet eloszlatta a gyors és jelentds likviditast biztositd jegy-
bankok megjelenése, amelyek a laza fiskélis politikat kovetve szamos vallalatot
megmentettek a cs6dtdl. Jelen tanulmanyban a 2020. februdr 20-a és 2020. majusa
kozotti rovid idészakot ,,Covid-valsagnak” (CC) nevezziik. Ez a cikk a vallala-
tok valsagtiiré képességére 6sszpontosit a CC soran, kiilonos tekintettel az ESG-
metrikdk szerepére.

Ebben a kutatasban a véllalatok fenntarthatésagat ESG-mérészamokkal mérjiik.
A fenntarthato6 pénziigyek napjaink egyik legtjabb iranyzata a pénziigy szakiro-
dalmaban, amely id6ben lemaradt a tarstudomanyoktdl a fenntarthatdsag prob-
lémdjanak kutatasdban (Naffa-Fain, 2020; Tamdsné Véneki-Lamanda, 2020).
Ezzel szemben a makrokézgazdaszok mar korabban is foglalkoztak fenntartha-
tosaggal és fenntarthatdsag pénziigyi vonatkozasival (Naffa-Fain, 2020; Németh-
Durké, 2020). Napjainkban a fenntarthatosagi és ESG-szempontok egyre inkabb
el6trébe keriilnek a befektetéknél. Szamos kutatas vizsgdlja a kornyezeti (E), a
szocialis (S) és a kormanyzas (G) faktorok kapcsolatat a kiilonboz6 vallalati tel-
jesitménymutatokkal (Primecz—Havran-Lakatos, 2019; Berlinger, Keresztiiri-Ta-
masné Véneki, 2019) A fenntarthat6 gazdasagra valé atallas azonban nem egy-
értelmd és konnyt Gt sem a befektetSk, sem a vallalatok szamadra. A hosszu tava
értékteremtés ellentétben 4ll a hagyomanyos befektetési megkozelitéssel, amely a
rovid tavu profitszerzésre fokuszal, és csak a pénziigyi kockazatot veszi figyelem-
be. Ezzel szemben a hosszu tavu értékteremtés integralja a gazdasagi, tarsadalmi,
kornyezeti értékeket, és kezeli a pénziigyi, valamint fenntarthatdsagi kockazato-
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kat (Schoenmaker és Schramade, 2019). Ebben a cikkben a fenntarthatdsagi szem-
pontokat a vallalatok ESG-mutatoéival azonositottuk. A kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi szempontokat dsszefoglaléan ESG-tényez8knek nevezziik, amelyek a
kozelmultban kimagaslo jelent8séggel birnak a pénziigyekben. Az MSCI ESG Re-
search (MSCI, 2016) szerint ezek egyediildllé teljesitménymutatok, amelyek egy
befektetés fenntarthatdsagat és tarsadalmi hatasat mérik. Az ESG-mutaték mind
a vallalatokra, mind az orszagokra vonatkozhatnak, hasonléan a hitelmindsité-
sekhez.

Szamos kutaté foglalkozott az ESG-teljesitmény szerepével a Covid-jarvany
alatt: bizonyitékot taldltak arra, hogy a jo ESG-mindsités egyfajta védel-
met nyujt a vallalatok szdmara; a szaksajtdban ESG-nek nevezték a CC elleni
~részvényvakcinaként”. Ez a véllalati tdrsadalmi feleldsségvallalason alapu-
16 elmélet segit a tarsadalmi téke és a vallalat iranti bizalom épitésében. Ezek
a kapcsolatok pedig arra 6sztonzik majd a vallalat érintettjeit, hogy hiiségesek
maradjanak valsag idejan is (Demers, 2021). Szamos tanulmany tamasztja ala ezt
az elméletet, példaul Albuquerque et al., 2020; Bouslah et al., 2018; Cornett et al.,
2016; Ding et al., 2020; 2021. Masrészt az tigynokelmélet alapjan a kutaték ennek
az ellenkez6jét tapasztaltak: az ESG nem nyujt védelmet a valsag idején a véllala-
toknak (Lys et al., 2015).

Jelen tanulmany kutatdsi kérdése, hogy milyen szerepet jatszanak az ESG-
szempontok a cégek ellenallé képességében a 2020. februdr 20. és 2020. méjus
1. kozotti globalis vilagjarvany els6 sokkjaban, illetve, hogy van-e kapcsolat a
vallalatok ESG-teljesitménye és valsagtliré képességiik kozott. El6szor is meg-
vizsgaljuk a valsagtlir6 képességet meghatarozo tényezdket, és megvizsgaljuk,
hogy az ESG-indikatorok alkalmazdsa javitja-e a modell magyarazo erejét. Ez-
utan elemezziik az egyes regressziok R-négyzetének dekompozicidjat, hogy
meghatdrozzuk az egyes magyarazé valtozok pontos hozzajaruldsat az R-négy-
zethez (Izraeli, 2007). Vizsgalatunk soran linearis regressziét és Owen-Shapley-
dekompoziciét végeztiink. Eredményeink azt mutatjak, hogy az ESG 6nmagaban
nem egy ,részvényvakcinaként”, hanem statisztikailag szignifikans és gazdasa-
gilag fontos valtozoként tekinthetd a jarvany alatti hozamok magyarazataban.

A dolgozat a kovetkezéképpen épiil fel: 6sszefoglaljuk a relevans szakirodalmat,
és bemutatjuk a az ESG-mutatdk és a vallalati teljesitmény kapcsolatat valsag ide-
jén. Ezt kovetSen ismertetjiik a hipotéziseket, a felhasznalt adatbazist, és felvazol-
juk az alkalmazott médszertant. A cikket a kutatdsi ereményekkel, valamint az
eredmények értelmezésével zarjuk.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Az 4j koronavirus (Covid-19) nagy hatassal volt a globalis tarsadalmakra és a gaz-
dasagokra, az altala okozott valsag és helyreallitas napjainkban is folyik. A valsag
kortiil fellépd bizonytalansag miatt fokozottan sziikség van megvizsgélni azokat
jo gyakorlatokat, amelyek nagyobb ellenallé és adaptaciés képességet eredmé-
nyeztek a véllalatoknal, hogy a jovében széleskortien elterjedjenek ezek a példak.
A valsagrezilianciaval orszagok és vallalatok szintjén is foglalkoztak korabban a
szakirodalomban (Oprea et al., 2020; Alessi et al., 2020). Véllalati szinten eddig
kevesen kutattak a gazdasagi valsag reziliencia-témakorét. JellemzGen regionalis
vagy orszagszinten vizsgaltdk eddig a kutatdk ezt a jelenséget, ugyanakkor nagy
szitkség van a véllalatok szintjén is feltard elemzésekre.

Sabatino (2016) kvalitativ eszkozokkel vizsgalta meg a vallalatok ellenalld ké-
pességét, és az altala kifejlesztett modell segitségével meghatarozta azokat a
jellemzoket, amelyek definialjak a rugalmas vallalatot. Elemzése soran hét té-
nyez6t allapitott meg: termékkozpontositas; foldrajzi fokalizacid; gyors dontési
képességek; klanmodell alapjan szervezé struktura; er8s nemzeti-tizleti értékek;
tgyfélkozpontusag; hatékony stratégiai céld 6sztonzd rendszer.

A pénziigyi ellenalloképességet szintén tobben kutattdk az elmult években.
Soroka et al. (2020) a QuiScore hitelmutatot vizsgaltdk meg a vallalati és a regi-
onalis gazdasagi ellenallé képesség mérésére. Egy esettanulmany keretében ele-
mezték a mutatd hasznossagat, és az eredmények azt mutattak, hogy a QuiScore
hatékony mutatdja a véllalatok gazdasagi ellenall6 képességének.

Markman és Venzin (2014) azt allitjak cikkiikben, hogy alapvetéen kevés jé pél-
da van a szakirodalomban arra, ami egy robusztus mérészama lenne a vallatok
gazdasagi ellendllé képességének. Tanulmanyukban kidolgoztak egy egyedi
valsagellenallosagi mutatdt, amely egyesiti a pénziigyi teljesitmény mérészama-
it a cégek volatilitasi adataival. Eredményeik azt sugalljak, hogy ezeknek a vél-
lalatoknak az ellendll6 képességét az erdforras-képességiik, a piaci kontextus és
az ipari viszonyok kombindcidja vezérli. A kutatasunk egyik célja nemcsak a je-
lenlegi helyzet vizsgalata, hanem a szakirodalom bdvitése a vallalatok gazdasagi
ellenalloképességével kapcsolatban.

Tobb kutatd vizsgalta az ESG-befektetéseket a koronavirus okozta valsag alatt.
Broadstock et al. (2021) azt a kutatdsi kérdést vizsgaltak empirikus eszkozokkel,
hogy a vallalatok ESG-teljesitménye csokkenti a pénziigyi kockazatot valsag ide-
jén. Eredményiil azt kaptak, hogy a magas ESG-pontszamu portféliok altalaban
jobban teljesitenek az alacsony ESG-portféliokkal szemben.

Albuquerqe et al. (2020) azt elemezték, hogy a koronavirus okozta valsag alatt a
jobb kornyezeti és szocialis (ES) besorolast cégek hogyan teljesitenek 2020 elsé
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negyedévében a tobbi céggel 6sszehasonlitva. Kutatdsuk soran arra talaltak bizo-
nyitékot, hogy a magas ES-besorolasu részvények hozama lényegesen magasabb,
a hozamok volatilitasa alacsonyabb és a kereskedési volumeniik is nagyobb, mint
mds részvényeknél. A magas ES-besorolasu és magas hirdetési kiadasokkal ren-
delkez6 cégek kiilonosen jol teljesitenek a valsag soran. Ez a cikk kiemeli az ES
politikdinak fontossagat a véllalatok ellenallobba tételében valsag idején.

Armeanu et al. (2017) a véllalatok valsagtlir6 képességeinek kockazatkezelési vo-
natkozésait vizsgalta. Ugy vélték, hogy a j6 véllalatiranyitas biztositja a megfeleld
kockazatkezelést, azaz valsag esetén a véllalatok eléggé rugalmasak ahhoz, hogy
a varatlan fenyegetésekre reagaljanak. Ezért az optimalis kockazatkezelés olyan
vallalati ellenallé képességet biztosit, amely egyfajta versenyel6nyt biztosit valsag
idején. A kutatok megvizsgaltdk Romania t6zsdén jegyzett tarsasagait, és megdl-
lapitottak, hogy a vezérigazgaté neme, az igazgatosag létszama és az auditbizott-
sag 1éte negativan befolyasolja a bukas kockazatat.

Castro és Zermeno (2020) olyan rezilienciatényezdéket vizsgalt, mint a valsaggal
kapcsolatos attittidok, a vallalkozas és a vallalkozé jellemz6i, az intézményekkel
valé kapcsolatok, valamint a humdn és tarsadalmi tékével, valamint a stratégi-
ai menedzsmenttel val6 dsszefiiggések. Ugy vélik, hogy ezeket a tényezdket kell
figyelembe venni ahhoz, hogy egy rugalmas vallalkozéi 6koszisztéma alakuljon
ki, beleértve a kiilonbozé szereplSket, mint az egyetemeket és az Sket timogatd
kozpolitikai dontéshozdkat.

Szamos tudoményos tanulmény foglalkozott az ESG-teljesitmény kockazatkeze-
16 szerepével a valsag idészakaban. Godfrey et al. (2009) szerint bizonyos tipust
CSR-tevékenységek nagyobb valdsziniiséggel generdlnak goodwillt, és biztosi-
tasszer(l védelmet nydjtanak a lefelé mutat6 kockdzatokkal szemben, kiilondsen
valsag idején.

Egyes kutatok bizonyitékot talaltak arra vonatkozéan, hogy az ESG-be torténd
nagyobb befektetések azt eredményezhetik, hogy a tarsadalmilag felel8s cégek
kevésbé lesznek sebezhet6ek valsag idején. Példaul Ding et al. (2020) a vallalati
jellemz8k és a Covid-19 esetekre adott részvényarfolyam-reakciok kozotti 6sz-
szefiiggést értékelte. Megallapitottak, hogy a részvényaraknak a vildgjarvany
okozta csokkenése enyhébb volt azokndl a cégeknél, amelyek (a) erésebbek voltak
a 2020 el6tti finanszirozasban (tobb készpénz, kevesebb addssag és jelentGsebb
nyereség), (b) kevésbé voltak kitéve a Covid-19-nek a globalis ellatasi lancokon
keresztiil, valamint az tigyfelek telephelyeit tekintve, (c) tobb CSR-tevékenységet
végeztek és (d) kevésbé megrogzott vezeték iranyitdsa alatt mitkodtek. Késdbb
Ding et al. (2021) megerdsitette korabbi eredményeit. A 2020-as eredményeken
tal azt talaltak, hogy a csalddok, a nagyvallalatok és a kormanyok altal ellenér-
z6tt cégek részvényeinek a hozama jobban teljesitett, a fedezeti alapok és mas
vagyonkezel6 tarsasdgok tulajdonaban 1évé cégek pedig rosszabbul teljesitettek.



AZ ESG-MUTATOK VALLALATI VALSAGALLOSAGRA GYAKOROLT HATASA

Az eredményeik azt mutattak, hogy t6zsdék pozitivan drazzak a kis mennyiségi
vezetdi tulajdont, de negativan a magas szintl vezetdi tulajdont a vilagjarvany
idején (Ding et al., 2021).

Giinther et al. (2020) azt vizsgalta, hogy a pénziigyileg fenntarthat6é cégek ho-
gyan teljesitettek a koronavalsagban. A pénziigyi fenntarthatésagot négy felté-
tel mentén mérték, és ezeket a méréseket az MSCI Europe 15 eurdpai orszagabol
szarmazd cégek széles mintdjanak befektetési portfélidira alkalmaztak. Kutatd-
suk szerint a pénziigyileg fenntarthatd cégek teljesitménye 2019 juliusa és 2020
marciusa kozott felilmailja a teljes piacot és az alacsony pénziigyi fenntarthatd-
saggal rendelkez6 cégekét.

Bouslah et al. (2018) a globalis pénziigyi valsag (GFC) hatasat vizsgalta egy val-
lalat kockazata és tarsadalmi teljesitménye kozotti 6sszefiiggésre nem pénziigyi
egyesiilt allamokbeli cégek adatbazisa alapjan. Azt talaltdk, hogy a tarsadalmi
teljesitmény és kockazat jelentdsen eltér a valsag idészakaban (a valsag utani ido-
szakban) a valsag el6tti id6szakhoz képest. A tarsadalmi teljesitmény csokkenti a
volatilitast a pénziigyi valsag idején.

Cornett et al. (2017) a bankok véllalati tarsadalmi felelésségvallalasa (CSR) és
pénziigyi teljesitménye kozotti kapcsolatra 6sszpontositott a globdlis pénziigyi
valsag (GFC) 0Osszefliggésében. Eredményeik alatamasztjak, hogy a bankokat
altalaban jutalmazzak a tarsadalmi felel6sségvallalasért, mivel a pénziigyi
teljesitmény pozitivan és szignifikdnsan kapcsolodik a CSR-pontszamokhoz.

Masok ezzel szemben ellenkezd allasponton vannak: a negativ tigynokelmé-
let alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az ESG-teljesitménybe torténd
nagyobb befektetések a cégeket kiszolgaltatottabba teszik, aminek a hatdsara
valsag idején a cégek kiszolgédltatottabbak és kevésbé reziliensek lesznek. Ezen
elmélet szerint az ESG-beruhdzasok olykor csupan pazarld, vallalati kasszabol
finanszirozott, 6ncéla vezetdi kiadasok; részvényesi szempontbol értékrombolok
lehetnek (Demers et al., 2021). Lys et al. (2015) egyetértenek ezzel az elmélettel.
Megallapitottdk, hogy a vallalati tarsadalmi felel6sségvallalasi kiadasok nem vél-
lalati jotékonysdagi akciok, és nem is javitjak a jov6beni pénziigyi teljesitményt:
az ESG-kiadasok nem termelnek elegendé hozamot, és csokkentik a részvényesi
értéket.
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3. ELMELETI KERET

Tanulmanyunkban Martin (2012) gazdasagireziliencia-modelljét alkalmaztuk.
Martin (2012) kidolgozott egy négyfazisi rugalmassagi keretet, amelyben meg-
vizsgalta a a regionalis gazdasagok nagy recesszids sokkokra adott reakcidjat; fel-
taro példaként a brit régiokat vette alapul. Martin a gazdasdagi ellendll6 képességet
sokk dltal kivaltott folyamatként értékelte, amely négy részre oszthato: ellenallds,
helyreallitas, megujulds és Gj iranyok keresése. Az ellenallas a recesszidra adott,
elsd kozvetlen vélaszra vonatkozik, és méri a hanyatlas intenzitasat és mértékét.
Osszehasonlitdsképpen, a fellendiilés arra a sebességre és mértékre utal, hogy a
gazdasag hogyan tud visszalendiilni a visszaesésbél, és visszatérni az eredeti no-
vekedési trendhez. Tekintve, hogy kutatdsunk alapvet6en rovid tavi, a modellnek
ezt a komponensét fogjuk vizsgalni.

Martin (2012) modelljét tovabbfejlesztjitk, hogy a fenntarthatésagi szemponto-
kat is tartalmazzak: a véllalati és pénziigyi adatok mellett az ESG-szempontokat
is bevontuk magyarazé tényez6ként. Az elsé dbra a kiegészitett Martin modellt
mutatja be (1. dbra).

1. abra
A cikkben alkalmazott modell Martin (2012) rezilienciamodellje alapjan

Ga;@gségi Ellenallas
fejlodés Reziliencia

Uj iranyok

Helyreallitas Megujulas keresése

Vilsag Magyarazo valtozok

(ESG-mutatok, pénziigyi mutatok)

Forrds: Sajat szerkesztés
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4. MODSZERTAN ES ADATOK

4.1. Kutatasi kérdés és hipotézisek

A szakirodalom és az elméleti keret alapjan az aldbbi kutatasi kérdést és hipoté-
ziseket vizsgaljuk.

Kutatdsi kérdés:

o RQ:Javitjak-e az ESG-mutatok a véallalatok valsagallosaganak mérését?

Hipotézisek:
o Hi: Az ESG-mutatdk szignifikans valtozdk, és javitjak egy adott cég valsagal-
lésaganak becslését.

o Hba: A jobb ESG-teljesitmény javithatja a vallalatok valsagalldsagat.

4.2. Az adatbazis jellemzése

Kutatasunk a vallalatok valsagallosaganak vizsgalatara fokuszal, kiemelve az azo-
nositott ESG és pénziigyi tényezOk relativ hozzajarulasat a valsagtird képesség
magyarazatdhoz. A vizsgalathoz szdmitasokat végeztiink az MSCI World In-
dexben szerepld, kozel 1000 cégen. Jelen helyzetben ez a vizsgalati csoport ho-
mogénnek tekinthetd, hiszen a koronavirus okozta valsag kezdeti visszaesése
minden tékepiacon hasonlé médon ment végbe, ahogyan az a 2. dbrdn is lathatoé.
Az abra a kiilonb6z6 vildgpiaci indexek 2019. marcius és 2021. marcius kozotti
teljesitményét mutatja be. Az Euronext 100 egy eurdpai részvényindex, a NYSE
Composite és a Russel 2000 az Egyesiilt Allamok indexei, a Shenzen Component

egy kinai részvényindex, az IPC Mexico pedig egy mexikoi index.
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2. dbra
Kiilonbo6z6 vilagpiaci indexek 2019 marciusa és 2021 marciusa kozott
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Forrds: Yahoo Finance, 2021

A valsagbdl valo kilabalas kiilonb6zé mddon tortént az egyes régiokban és dga-
zatokban. Az elemzésiinkhoz a Bloomberg pénziigyi adatait és a Sustainalytics
ESG-adatait hasznaltuk fel. Az id6keret a 2020. februdr 20-tdl 2020. majus 1-ig
terjed6 idGszakot fedte le. A vonatkozé szakirodalom alapjan a kovetkezé magya-
raz6 valtozokat vettiik fel, amelyeket az alabbi 1. tdbldzatban lathatunk.
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1. tablazat

Magyarazé valtozok
VéllltOZO Valtozo neve Definicid
tipusa
L ) Részvényarfolyam csokkenése a legmagasabb
Reziliancia- Maximal pontrdl a mélypontra a Covid-19 idészakban.
indikéator drawdown
(2020. februdr 20. - 2020. méjus 1.)
Piaci A vallalat tézsdei értéke, amely a véllalat
kapitalizaci6 méretének mérésére szolgal (millio USD).
Méret

Piaci kapitalizacio logaritmusa.

A P/E réta a vallalat 4tlagosnak tekinthetd,
az elmult hdrom évre vonatkozo blended
P/E rata forward kereseti varakozasdnak standardizalt
havi PE adata, majd ebbdl az atlagbol vettiik

a legfrissebb értéket.
Pénziigyi Az atlagos eszkozoket
t6kedttétel az atlagos sajat tékéhez méri.
Tobin Egy cég piaci értékének és a cég eszkozeire
Q mutatd vonatkozé pétlasi koltségének aranya.
Pénziigyi . . il At ph g
és vallalati Az a.tla,gc?s éves (,)s.szetett,meg"terulem ratz% és
adatok Calmar- a maximalis lehivasi kockazat 6sszehasonlitdsa.
mutatd Minél magasabb a Calmar-arany,
annal jobban teljesitett.
Kockazati mérés a Bloomberg modellje
alapjan. A Bloomberg-modellben alkalmazott
legfontosabb feltételezések a kovetkezdk:
Implicit folyamatos a par téredékeként darabonként
CDS allando6 kockazatsemleges kockdzati rata,
és a nemteljesitési események statisztikailag
fiiggetlenek a nemteljesitésmentes hozamgorbe
véltozéasaitdl (Wen-Kinsella, 2013).
A 360 napos aringadozas megegyezik a legutobbi
Volatilitas

360 kereskedési nap zdrdara relativ drvaltozasanak
évesitett szoérasaval.

395



396

DUDAS FANNI - NAFFA HELENA

Vz,lltozo Valtozo neve Definicio
tipusa
A vallalat sszesitett kockdzata
ESG-kockazati Az, ESG—pontsza@?t a S,ustra%nalytlcs
i modszertana alapjan szdmitjuk, ahol
pontszdm ) )
az alacsonyabb szdm alacsonyabb kockazatot
tiikroz, azaz a jobb ESG-teljesitményt.
ESG-menedzsment ESQ kockazatkeﬂzelem t,elJe.sltTneny,’ amely.]elm
. a teljes kezelhetd kockazati kitettséget, milyen
pontszam . . . i Falimcdt 4
a vallalatvezetés kockdzatkezelési teljesitménye.
Kombinalt
vallalati incidensek Villalati ESG-incidensek szama
mérdszam
Az ESG-kockazati besoroldsok azt mérik,
ESG-adatok hogy a vallalat mennyire van kitéve az iparag-
specifikus lényeges ESG-kockazatoknak, és
ESG-kockazati azt, hogy a véllalat mennyire kezeli ezeket
kategodria a kockazatokat. A Sustainalytics az ESG-kockazat
sulyossaganak 6t kategoriajat azonositja, amelyek
hatéssal lehetnek a vallalat vallalati értékére:
elhanyagolhat6, alacsony, kozepes, magas, stlyos.
A vezet6 ESG-t figyelembe vettiik,
ahol az ESG-kockazati kategéria alacsony vagy
elhanyagolhatd volt, és az ESG-t lemaradénak
ESG o i 11
. , nyilvénitottuk, ha a kategériajuk kozepes, magas
vezet6/lemarado

vagy sulyos volt. Dummy valtozéként hasznaljuk
1-es értékkel, ha az ESG leader, és 0-val
ESG-lemaradodk esetén.

Forrds: Sajat szerkesztés

Viéltozéinkat a relevans szakirodalom alapjan valogattuk be az elemzésekbe. Kii-
lonféle példak vannak a valsagallosag mérésére: Cheema-Fox et al. (2020) az 6ssze-
sitett vallalati részvényhozam és az Gsszesitett orszagos részvényhozam kiilonb-
ségét hasznaltak magyardzo valtozénak munkajukban. Albuquerque et al. (2020)
harom kiilénbo6z6 fiiggd valtozot hasznéltak elemzésiikben, ezek: a negyedéves
abnormalis hozamok, a visszatérd volatilitds (teljes és idioszinkratikus volatilitas)
és a miikodési teljesitmény (az eszkozok megtériilésével, az lizemi nyereség és az
eszkozforgalom alapjan mérve). Markman és Venzin (2014) sajat metrikat dolgoz-
tak ki a valsagallosagra. Az ellendlld képesség mérésére a VOLARE-t (Volatilitas
és ROE) hasznaltak, amelyek a volatilitast (kockazati mérték) és a hosszu tava
ROE-t (jovedelmezdségi mérdszam) veszi figyelembe. A VOLARE objektivebb
forraselosztasi folyamatokat motival, ahol a kockdzatos kiaddsokat vagy stratégi-
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akat biintetik, mig a kevésbé kockazatos kezdeményezéseket jutalmazzak. Fiiggd
véaltozdként a maximadlis lehivast alkalmaztuk De Melo Mendes—Lavrado (2017)
definicidja és Hassan et al. munkdja alapjan (2021).

A fuggetlen valtozok esetében a véllalati pénziigyi adatokat és az ESG-adatokat
valasztottuk. A kivélasztott cég pénziigyi adatait Albuquerque et al. (2020) alap-
jan kozoltiik. Az ESG esetében Demers et al. (2021) munkajaval ellentétben, akik
MSCI és EIKON refinitiv komplex ESG-méréseket haszndltak, mi a Sustainalytics
adatbdazis komplex mérdszamai mellett dontottiink.

4.3. Moédszertan

Ebben a kutatasban linearis regressziés modellt alkalmaztunk, hogy feltarjuk
az ESG-indikatorok prediktiv erejét valsagtlird képesség esetén. Modelliink-
ben a nemlinearitdst algebrai linearizaldssal kezeltiik, ami azt jelenti, hogy
logaritmizaltuk a valtozékat abban az esetben, ha a véltozok pozitiv értékiiek vol-

tak (Ferenczi, 2008).

Linedris regressziot hajtottunk végre az IBM SPSS Statistics és a Gretl 2021d prog-
ramban. Ezutan Owen-Shapley-dekompoziciét hasznaltunk, hogy meghatéroz-
zuk a magyarazd véltozok pontos hozzajarulasat a linearis regresszidé R-négyze-
téhez (Izraeli, 2007). Az Owen-Shapley-dekompoziciét a KNIME Workspaceben
hajtottuk végre, és Python nyelvet hasznaltunk.

5. EREDMENYEK

A valsagtlrd képesség meghatdrozé tényezinek feltarasdra linedris regressziot
végeztiink, ahol a fliggd valtoz6 a maximalis lehivas (maximal drawdown) volt.
El8szor csak pénziigyi adatokat vettiink be a modellbe, majd az ESG-valtozokat
is. Minden esetben forward mddszert alkalmaztunk, mert ez a megkozelités
csak a szignifikans valtozokat tartalmazza a regressziés modellben. A forward
algoritmus egy stabil megkozelités; minden esetben jelentésen novelheti a mo-
dell magyarazé erejét, mikozben ez kevésbé pontos, mint a tobbi algoritmus
(Bendel-Afifi, 1977).

A kovetkezd tdblazat bemutatja az elsé regresszié eredményeit, amikor csak
pénziigyi valtozok szerepeltek a modellben (2. tdbldzat).
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2. tablazat

Az elso regresszio eredménye (1. modell)

Sztenderdizalt koefficiensek

Kollinearitas statisztika

Beta t Sig. Tolerancia VIF
Konstans 13,58801 9,14E-39
Volatilitas ~0,686702532  -29,3987  54E-138  0,725527  1,378309
Calmar- 0,265366844  11,56833  3,64E-29  0,752285  1,329284
mutato
P/E rita 20,201663635  -9,72371  1,98E-21  0,920328  1,086569
Tobin Q 0,140790409 5944431  3,81E-09  0,705681  1,417071
mutato
Méret 0,091029833  4,125559  4E-05  0,813078  1,229895
Pénziigyi ~0,09867204  -4,30405 1,84E-05 0,753184  1,327698
tOkeattétel
Implicit CDS ~0,02 ~0,81491 0415314  0,786417  1,27159

Forrds: Sajat szerkesztés

Ebben a regresszioban az R-négyzet 59,7% volt. Az implikalt CDS nem volt szigni-
fikans a modellben, mig a tobbi valtozo igen. A VIF-értékek mind 10 alatt voltak;
ennek az alapjan ugy értékeljitk, hogy ebben a modellben nincs multikollinearités.
A kovetkezd esetben az ESG-mutatékat hozzaadtuk a regresszios modellhez. A 3.
tabldzat bemutatja a kapott eredményeket.
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3. tablazat
A masodik regresszio eredménye (2.modell)

Sztenderdizalt koefliciensek Kolllpeafltas
statisztika

t Sig. Tolerancia VIF VIF
Konstans 16,44379 4,79E-54
Volatilitas ~0,664368383  -30,2636  6,6E-144  0,711609 1,405267
Calmar- 0,238995588  11,06528  598E-27  0,73513  1,360303
mutato
ESG-
menedzsment ~0,22030962  -11,6094 2,4E29 0952296 1,050094
pontszam
P/E réta ~0,18222887  -9,39122  3,78E-20  0,910812 1,097921

Tobin Q mutaté 0,114121337 5,057807 5,03E-07  0,673612 1,484534

Meéret 0,132921063 5942611  3,85E-09  0,685466 1,458862
Penziigyi ~0,08627008 ~4,0274 6,06E-05  0,747391  1,337988
tOkeattétel

Villalalti ~0,065715838  —3,15881 0,001631  0,792366 1,262044
incidensek

Implicit CDS 0,061521789 2716841  0,006703  0,66879  1,495239
ESG-vezets/

lemaradd 0,003 0,1527 0,87866 151979  0,6476
(dummy)

ESG-kockézati

pontszam 0,009 0,43369 0,6646 11613 0,65805

Forrds: Sajat szerkesztés

A mdsodik futtatds sordn az ESG-kockdzati pontszdm és az ESG-vezet6/lema-
radé dummy véltozok nem keriiltek be a modellbe, a tobbi valtozé igen. A VIF-
értékek mind 10 alatt voltak, azaz ebben a modellben nincs multikollinearitas.

Az R-négyzet 65,2% volt, ami azt jelenti, hogy az ESG-szempont plusz magyara-
z6 er6ét adhat a modellilnknek. Az eredmények azt sugalljak, hogy egy vallalat
kevésbé rugalmas, ha részvényei volatilisak, és pénziigyi t6kedttétele magasabb.
A magasabb P/E ardny rosszabb eredményeket eredményez a rugalmassag és az
ESG-menedzsment pontszam tekintetében is, ami azt jelzi, hogy ha egy vallalat
ESG-kockazatkezelése jobb, akkor a vallalat kevésbé lesz reziliens egy valsag
esetén. A vallalati incidensek egytitthatdja azt mutatja, hogy ha a vitdk szama
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né, a vallalatok kevésbé lesznek ellenalléak. Mdsrészrél a Tobin Q és Calmar-
mutatok bétai azt sugalljak, hogy a tulértékelt részvények ellenallobbak lehetnek.
A dummy valtozé kizardsa azt jelzi, hogy nincs szignifikdns kiilonbség az ESG-
vezetOk és a lemaradok kozott a valsagallosag tekintetében.

Ahhoz, hogy jobban megértsiik a szignifikans véltozok relativ fontossagat a val-
sagallosag tekintetében, Owen-Shapley-dekompoziciét alkalmaztunk, amint azt
Israeli (2007) munkaja is szemlélteti. Ezzel a megkozelitéssel az egyes valtozék
magyarazd szerepét mutatjuk be a két regresszié modell esetében: az egyes mo-
dellek R-négyzet értékét mely valtoz6 milyen mértékben magyarazza.

A 4. tabldzat az egyes valtozdkkal magyarazhatd 59,7%-0s R-négyzet felbontasat
mutatja be. Amint az lathato, a volatilitas jarul hozza a legnagyobb mértékben a
teljes R-négyzethez: 71,6%-ot magyardz csupan ez az egy valtozé a modell éltal
magyarazott teljes varianciabol. A P/E mutat6 a masodik az altala magyarazott
variancia 8,88%-aval. Ezutan a Calmar-mutat6 kovetkezik 8,78%-kal, majd a tobbi
valtozo, a vallalatméret 4,87%-kal, a Tobin Q 4,52%-kal és a pénziigyi t6keattétel
1,34%-kal.

A 2. modell esetében az ESG-valtozoknak a regresszioba valé bevonasakor a ko-
vetkez$ eredményeket kaptuk, amelyeket az 5. tdbldzatban mutatunk be. A teljes
R-négyzet 65,2% volt, amelyhez a kovetkezéképpen jarultak hozza az egyes vélto-
zOk: a volatilitds ebben az esetben is a legnagyobb mértékben jarult hozza a teljes
R-négyzethez, a magyarazott eltérés 56,28%-a ennek a véltozénak volt koszénhe-
t8. Az ESG-menedzsment pontszam a masodik volt az altala magyarazott vari-
acié 9,93%-aval. Ezutan a P/E mutatd és az implikalt CDS értékei 7,49% és 7,09%
voltak, majd a tobbi valtozé kovetkezett, a Calmar-mutaté 6,39%, a vallalatméret
6,38%, a Tobin Q mutat6 3,32%, a vallalati incidensek 2,19% és végiil a pénziigyi
tokeattétel 0,94%.

Osszegezve az ESG-valtozok szerepeit a vilségreziliencia meghatdrozdsiban,
az ESG-menedzsment pontszam bizonyult a masodik legfontosabb valtozé-
nak: az R-négyzet 65,2%-0s értékének a 9,93%-dhoz jarult hozzd, mig a vallalati
incidenesek 2,19%-tették ki a teljes R-négyzetnek.

Osszességében ezekbdl a regressziés elemzésekbdl és az Owen-Shapley-
dekompoziciébdl szarmazd eredményeink azt sugalljak, hogy az ESG-valtozék
- kiilonosen az ESG-menedzsment pontszam - fontosak a Covid-valsag alatti
valsagtiir6 képesség magyarazataban, és nem szabad figyelmen kiviil hagynunk
Gket.
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4. tablazat
Az azonositott tényezok relativ hozzajarulasa
avalsagtiiré képesség magyarazatahoz az 1. modell esetében

Valtozé neve Relativ hozzajarulas mértéke
Volatilitas 71,60%
P/E réta 8,88%
Calmar-mutato 8,78%
Tobin Q mutat6 4,87%
Méret 4,52%
Pénziigyi t6keattétel 1,34%

Forrds: Sajat szerkesztés

5. tablazat
Az azonositott tényezok relativ hozzajarulasa
avalsagtiiré képesség magyarazatahoz a 2. modell esetében

Valtozé neve Relativ hozzajarulas mértéke
Volatilitas 56,28%
ESG-menedzsment pontszam 9,93%
P/E mutato 7,49%
Implicit CDS 7,09%
Calmar-mutat6 6,39%
Méret 6,38%
Tobin Q mutatd 3,32%
Villalati incidensek 2,19%
Pénziigyi t6keattétel 0,94%

Forrds: Sajat szerkesztés

Osszességében a linedris regresszids és az Owen-Shapley-féle dekompozicids
elemzéseink Osszesitett eredményei atfogd képet adnak az ESG-valtozdkrol: ezek
a tényezdOk potencidlis rezilienciatényezdk lehetnek a Covid-vélsag idején, mivel
az ESG-mutatok plusz magyarazé erét adhatnak a valsdgallésagi modellekhez.
Az eredmények azonban arra utalnak, hogy az ESG teljesitménye és a részvények
teljesitménye kozotti osszefiiggés nem egyértelmti. Nem taldltunk bizonyitékot
arra, hogy az ESG-vezeték és az ESG-elmaradottak kozott jelentds kiilonbség
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lenne a valsagallosag tekintetében. Masrészt a regressziés modell eredményei azt
sugalljak, hogy az ESG teljesitménye javithatja és ronthatja is a vallalat valsagal-
lésagat.

Ezen eredmények alapjan nem utasitottuk el azt a Hi hipotézist, hogy az ESG-
indikatorok szignifikans és korabbi valtozok voltak egy adott cég valsagtiird ké-
pességének becslésében. Masrészt elvetettiik azt a H2 hipotézist, hogy a jobb ESG-
teljesitmény javithatja a vallalatok valsagttiré képességét.

6. OSSZEGZES

Ebben a kutatdsban megvizsgaltuk az ESG-indikatorok szerepét a vallala-
ti valsagreziliencia magyarazatdban a Covid-19 valsag idején. A vilagjarvany
2020. februari kitorése jelentGs kiils6 sokként hatott a globalis részvénypia-
cokra. Eredményeink azt mutatjak, hogy az ESG-mutatdékra nem tekinthe-
tink ,részvényvakcinaként”, ugyanakkor az ESG-mutatok, konkrétan az ESG-
menedzsment pontszam és a vallalati incidensek jo el6rejelz6i lehetnek a vallalati
szintli valsagallosagnak. Kutatasunk empirikus eredményei azonban arra is
utalnak, hogy a jobb ESG-teljesitmény nem javitja egyértelmten a vallalatok
valsagreziliajat.

Eredményeink 6sszhangban van a szakirodalommal: Ferriani és Natoli (2020)
tanulmanyukban kiemelték, hogy a befektet6k jelent6sen figyelembe vették
az ESG-kockazatot a dotéseikben a Covid-19 vélsag idején. Ezen tul Diaz et al.
(2021) kimutattak, hogy az ESG-szempontok nélkiilozhetetlenek a befektetési
dontések megértéséhez valsag alatti id6kben. Az ESG-mérészamok és a véllalati
valsagreziliencia kapcsolata azonban még mindig nem egyértelmda; tovabbi empi-
rikus tesztekre van sziikség a kérdés mélyebb megértéséhez. Demers et al. (2021),
valamint Liang és Renneboog (2020) is kiemelték munkdjukban, hogy az ESG és a
vallalati teljesitmények kozotti kapcsolat megosztja a szakmai kozosséget is.

Eredményeink ravilagitanak a fenntarthatésagi szempontok fontossdgira a
valsagreziliencia magyarazatdban. A Schoenmaker és Schramade (2019) sze-
rint fenntarthaté gazdasagra vald attérés szembemegy a hagyomanyos befek-
tetési megkozelitéssel, ami a rovid tavu profitszerzést helyezi el6térbe, és csak
a pénziigyi kockdzatot veszi figyelembe. Ezzel szemben a hosszu tavu értékte-
remtés integralja a pénziigyi, tarsadalmi és kornyezeti értékeket, és nemcsak a
pénziigyi, hanem a fenntarthat6sagi kockazattal is foglalkozik - erre jé példa a
Covid-vélsag, amely felhivja a figyelmet a fenntarthatosagi szempontok fokozott
figyelembevételére. Dijk (2020) megfelel6 alapot ad munkajaban a fenntarthatd-
sagi kockazat mérésével és kezelésével kapcsolatban, amit a gyakorlatban kell a
jovOben tovabbfejleszteni.
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