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1 BEVEZETES

A 19. sziazadban megkezdddott nagyipari fejlédés alapvetden az eréforrasok minél
hatékonyabb kiaknazasara és ezzel a nyereség maximalizalasara épult. A 20. szazad utolsd
harmadaban azonban mind nyilvanvalébba valt, hogy ez a fejlédési palya a természeti
erOforrasok ésszeriitlen mértéki kiaknazasahoz vezet, és ennek kovetkeztében a fenntarthatd
tarsadalmi és gazdasagi fejlddés nem érhetd el. Elotérbe keriilt a megfeleld allami szabalyozas
fontossdga és a felelés vallalati magatartas, illetve ezeknek a kiilsé és bels6 iranyelveknek a
hatasa a cégek koltségeire és profitabilitasara. A kornyezettudatos, fenntarthatd vallalati
miikodés filozofiajarol konyvtarnyi irodalom sziiletett, de vajon a piac milyen mértékben és
hogyan ismeri el a vallalatok ezen er6feszitéseit? Megéri-e egy vallalatnak elkdteleznie magat a
felelds gazdalkodas mellett?

A vallalati kornyezeti teljesitmény kérdéskorének fontossaga a gazdasagi, tudomanyos és
befektetdi szektorban is jelentds mértékben ndvekedett. A kozponti kérdés, hogy az egyes
vallalatok tarsadalmi teljesitmenye — és tobbek kozt ennek egy alkérdése a kornyezeti
viselkedesuk — hogyan fligg 6ssze a pénziigyi teljesitményukkel. Korabbi kutatasok eredményei,
melyek a vallalat tarsadalmi feleldssége és pénziigyi mutatdi kozott kerestek Osszefliggést
vegyesek voltak. Még az Osszefliggés iranya is tisztazatlan. Vajon a tarsadalmi feleldsség
vallalds az, ami magasabb profithoz vezet, vagy a magasabb profit az, ami lehetdvé teszi ezen
vallalatok szdmara, hogy tdbbet fektessenek be ezen a teriileten?

A kornyezetvédelmi szabalyozas hossz( évek 6ta jelen van, de altalanosan elfogadott tény,
hogy a kdrnyezetszennyezésre gyakorolt jotékony hatdsa nem igazan hatékony (DASGUPTA &
LAPLANTE 2001, ZSOKA et al. 2005). Ez legfoképp annak tudhaté be, hogy a torvények
betartatasa illetve maganak a nyomon koévetésnek a rendszere hianyos, illetve a kir6tt buntetések
mértéke messze nem elég a felelosok elrettentésére. A centralizalt, direktiv megkdozelités
elégtelennek bizonyult, ezért az elmult iddszakban tobb piaci eszkéz is létrejott
(kornyezetvedelmi dijak, szennyezési jogok kereskedelme stb.), hogy szabalyzd szerepet toltson
be. Szamos kozgazdasz szerint azonban a leghatékonyabb az informéacié alapu szabalyozas,
amely részben a befektetdi kozosségre és a fogyasztokra tdmaszkodik a kornyezettudatos
viselkedés nyomon kovetésére és betartatdsara (KONAR & COHEN 1997, TIETENBERG 1998,

BARON 2001). Ebbdl a szempontbdl az informacié - U szerepkdrben - 6sztonzoként hat a
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pénzugyi piacokon keresztil, hogy a véallalatokat kornyezettudatosabb viselkedésre kényszeritse.
Nyilvdnosan jegyzett vallalatok igazgatditdl, akik a részvényesi érték maximalizalasara
torekednek, elvarjak azt is, hogy stratégidgjukat hozzaigazitsdk vallalatuk kdrnyezeti
teljesitményének piaci értékeléséhez. Ez utdbbi méresére leggyakrabban hasznalt mutatd a
specifikus kornyezeti események hatdsa a vallalat tézsdei arara. A tozsdei arakban egy bizonyos
idépontban bekovetkezé valtozasokat, abnormalis hozamokat, a kutatok az eseménytanulmany
modszerével kozelitik meg. Az esemény ez esetben a vallalattal kapcsolatos kornyezeti hir
publikécidja.

Kutatasom els6 fazisaban a kornyezetvédelem és a fenntarthatd fejlddes altalanos
fogalmaival illetve a témakor eddigi torténetével ismerkedtem (Id. Disszertacié logikai felépitése
1. &bra). A szakirodalom attekintése soran érdeklédésem, pénziigyi beallitottsagom és tobb mint
tizendt éves e teren szerzett tapasztalatom révén, a témakor gazdasagi kihatasainak iranyaba
terelodott. A kozgazdasidgtanban kialakult iranyzatok tanulmdnyozasakor kirajzolodott két
egymassal rivalizald szemlélet: egyesek szamara a vallalatok kornyezettudatos miikodésre
forditott befektetései csupan plusz kéltségeket jelentenek, masok szdmara viszont versenyelonyt.
A kérdes tehat, hogy van-e és ha igen, milyen a hatasa egy vallalat kdrnyezeti teljesitményének
annak tdzsdepiaci teljesitményére. Vizsgalataim mdasodik része ezért a tarsadalmilag felelds
befektetés témakorere iranyult. Ezen a téren az elmult tiz évben Oriasi valtozasok torténtek. A
kozhaszni szervezeteknek a vallalatok tarsadalmi szintli felmérésére irdnyuld kezdeti
probalkozasai utan a témakort befektetdi alapok karoltak fol, tokéletesitették €és rendszeresitették.
Természetesen az etikus befektetési alapok fennmaradasanak és sikerének alapfeltétele a jo
pénziigyi eredmény. A vallalatok pénziigyi teljesitményét a tézsdén elért eredményekkel mérik.
A vallalatok tarsadalmi felel6sségének felmérésekor harom alapvetd szempontot vizsgalnak: a
tarsadalmi, a vallalatvezetési (etikai), illetve a kornyezetvédelmi aspektust. E harom pillér kozl
disszertacidmban a kornyezetvédelmi témara fokuszalok.

A fenntarthato fejlddés és fogyasztas témakorét nézve sziikségszerlien eldtérbe keriilt az
élelmiszeripar e téren betoltott szerepe. Mind az ENSZ mind az Eurdpai Uni6o kutatasai
fokozottan foglalkoznak az iparadg kornyezetiinkre Kifejtett hatasaval (ETC/SCP 2009 és 2011).
Ennek ellenére, a hazai és kilfoldi szakirodalmat attekintve, eddig kevés tanulmany foglalkozott
a kornyezeti és pénzigyi teljesitmény kozotti dsszefliggések vizsgalataval az ipardgban. Szamos

a vallalati tarsadalmi feleldsség (Corporate Social Responsibility, CSR) teriiletén tevékenykedd
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szakird is felismerte, hogy az iparag jelentéségét tekintve ez a kutatasi terllet nagyobb figyelmet
érdemelne (BARNETT 2007, HARTMANN 2011); és mivel az Egyetem profiljaba is beleillik,
kutatasom targyaul az élelmiszeripart valasztottam.

A tarsadalmilag felelés befektetés Magyarorszigon még gyerckcipdben jar. Habar
megfigyelhetek egyes torekvések a vallalatok felmérésére (Id. ACCOUNTABILITY RATING
HUNGARY 2006, 2007), a gyakorlat még korantsem annyira bevett, mint a fejlettebb t6zsdével
és piaci kultaraval rendelkez6 orszagokban. Nagyobb gond, hogy a pénziigyi, de leginkdbb a
kornyezeti mérészamok a nyilvanossadg szamara nehezen hozzaférhetdek, nem standardizaltak €s
a legkevésbé sem rendszeresek. A Budapesti Ertéktézsde (BET) csak 1990-ben indult Gjra.
Forgalom és a jegyzett véllalatok szdma alapjan is kis méretiinek szamit. A BUX sulyozas
szerinti tobb mint 90%-at minddssze négy nagyvallalat teszi ki (MOL, OTP, Richter,
MTelekom). A jelenleg jegyzett Otvenharom részvény kozil csak egynek profilja az
élelmiszeripar (Zwack). A kornyezeti hirekre adott piaci reakcio mérésére alkalmazott
esettanulmany modszer alapfeltétele a hatékony tékepiac. Ennek hidnyaban az események hatasa
a vallalat értékére nem itélhetdé meg helyesen. A budapesti értéktdzsde esetében sokszor a
hatékonység félig-erés formaja sem 4ll fenn (részletes irodalmi attekintést Id. MOLNAR, 2006).
A fentiekbdl kovetkezik, hogy vizsgalataim alapjaul csak nagy nemzetkodzi élelmiszeripari
vallalatokat tudtam valasztani. Ezen vallalatok kimeritették informaciogyljtésem harom
alapfeltételét: megfeleld hatékonyagu és méretli tézsdén jegyzettek (esetemben a New York-in),
mind pénziigyi mind nem pénziigyi paramétereik nyilvanosan hozzaférhetodek, illetve mindez
tobb évtizedre visszamendlegesen elérhetd.

Disszertacidmban az élelmiszeripar kdrnyezeti teljesitmenyének média visszhangjat és az
ennek megfeleld piaci reakciokat vizsgdlom kiilonds tekintettel néhany pénziigyi és nem-
pénziigyi vallalati szintli mutatora, illetve ezen reakcioknak idébeli alakuldsara az elmult két
évtizedben. A vizsgalat targyanak (élelmiszeripar), illetve id6tartamanak (az elmult két évtized)
kivalasztasaval a szakirodalom bizonyos hianyossagainak pétlasara torekedtem, illetve azoknak a
komplex Osszefliggéseknek a feltarasara, melyek a kornyezeti hirekre adott tézsdei reakcidkat
befolyasoljak. Kutatasom célja feltarni, mely kornyezeti események eredményeznek szignifikans
tdzsdei reakciokat, mely cég specifikus mutatok befolydsolhatjdk ezeket a reakcidkat, illetve,

hogy véltoztak-e ezek a reakciok az id6 fliggvényében.
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Esemény tipusok Vallalati szintl mutatok

Eredmények dsszegzése

|ddbeli eltérések

1. dbra. A disszertacio logikai felépitése
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2 IRODALMI ATTEKINTES

2.1 A felelds vallalatiranyitas és a fenntarthato fejlodés

A véllalatirnyitds tradicionalis meghatarozasa gyakran csak a pénzugyi teljesitmény
javitdsanak kérdésére, vagy a jogszabalyok betartdsara korladtozodik. Munkéamban tégabb

értelmezést hasznalok:

"A véllalatiranyitds a gazdasagi és tarsadalmi, valamint az egyéni és a kozosségi
celok kozotti egyensuly megteremtésével foglalkozik. A vallalatiranyitési keretrendszer célja,
hogy 0sztontzze a forrasok hatékony felhasznalasat, valamint, hogy megteremtse a
forrasokkal valo gazdalkodasért fennallo felelésséget. A cél az, hogy az egyének, a
tarsasagok és a tarsadalom érdekei a lehet6 legnagyobb Gsszhangba kertiljenek."

(Sir ADRIAN CADBURY, Vilagbank, 2000)

Ez az un. felelés vallalatiranyitas, melynek fO0bb céljai nem csak a versenyképesség és a
jogszabalyoknak torténé megfelelés, hanem a hosszi tavi eredményesség, fenntarthatosag és
értékteremtes is.

A fenntarthatdo fejlodés legismertebb definicidoja az ENSZ Kornyezet ¢és Fejlodés
Vilagbizottsaganak 1987-es , K6z0s jovonk” cimii jelentésében talalhatd (Gro Harlem
Brundtland, norvég miniszterelnokné utan ,.Brundtland jelentés”-ként is elhiresilt). A jelentés
szerinti definicio: ,,a fenntarthaté fejlodés olyan fejlodés, amely kielégiti a jelen generacid
sziikségleteit anélkiil, hogy veszélyeztetné a jovO generdcid esélyeit arra, hogy Ok is
kielégithessék sziikségleteiket” (THE WORLD COMISSION ON ENVIRONMENT AND
DEVELPMENT, 1987). A Brundtland jelentést azért is fontos kiemelni, mert szdmos kutatd véli
ugy, hogy ez jelentette a forduldopontot a vallalati tarsadalmi feleldsség (Corporate Social
Responsibility, CSR) megitéléseben (COHEN & WINN 2007, HUETING 1990, SCHUBERT &
LANG 2005). Nem véletlen, hogy kutatdsom is a kilencvenes évek fordulatat kovetd két
évtizedet Oleli fel. Hasonl6an ismert, még ennél is kordbbi definicib HERMAN DALY
megfogalmazasa, amely szerint "a fenntarthaté fejlodés a folytonos tarsadalmi jolét elérése,

anélkil, hogy az 6koldgiai eltartd-képességet meghaladé médon névekednénk™ (DALY, 1973).
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Szintén a Brundtland Bizottsag hatdrozta meg a fenntarthatd fejlodés harom alappillérét: a
tarsadalmi, a gazdaséagi és a kornyezeti pilléreket. Eszerint mindhdrom dimenziot egyuttesen,
kdlcsonhatésaik figyelembevételével kell mérlegelni, mivel a kdrnyezeti problémék megoldéasa
nem lehet fliggetlen a tarsadalmi valamint a gazdasagi vonatkozasoktdl. E harom pillérnek a
vallalati mikddésre kivetitett alkalmazasa jelenik meg a vallalati tarsadalmi feleldsség teriiletén,
ahol a vallalatokat kornyezeti, tarsadalmi illetve vallalatvezeteési szempontok szerint is értékelik.
2001-ben az Eurdpai Bizottsag zold konyve a CSR-t még a kovetkez6 képpen definialja:

“A vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas olyan torekvés, melynek értelmében a vallalatok
onkéntes alapon Uzleti tevékenységikbe integralnak tarsadalmi és kornyezetvédelmi
celkitizéseket is, €s ezen elvek mentén alakitjak kapcsolataikat érintettjeikkel.”

(EUROPAI BIZOTTSAG, 2001)

A 2011-ben kiadott, bovitett 1j meghatarozasbol azonban mar hianyzik az ,,0nkéntes” sz6 és a
CSR-t ,,a vallalkozasoknak a tarsadalomra gyakorolt hatasuk iranti feleléssége”-kent értelmezik
(EUROPAI BIZOTTSAG, 2011). Az (j iranyvonal nagyobb hangstlyt helyez a multinacionalis
cégek atlathatosagara, illetve torekszik a maganszféra fokozottabb bevonasara a kdrnyezeti és
tarsadalmi problémak megoldasaban. Fontos kiemelni, hogy hansulyozottabb szerepet szannak
az etikus befektetdi szféranak is, és a megfeleld fogyasztoi dontések, illetve a j0 CSR
megoldasok elterjesztésének érdekében nagyobb nyilvanossagot slirgetnek.

Szamomra, azonban a legatfogdbb és legrelevansabb definicid kétségtelenil az 1SO26000
CSR meghatarozésa:

., .... egy szervezet felelossége dontéseinek és tevékenységeinek a tarsadalomra és a
kornyezetre gyakorolt hataséért, olyan atlathatd és etikus magatartassal, amely hozzajarul a
fenntarthat6 fejlodéshez, ide értve a tarsadalom egészségiigyi és joléti allapotat, figyelembe veszi
az érintett felek elvarasait, megfelel az alkalmazott térvényeknek, 6sszhangban van a nemzetkdzi
magatartdsi normakkal, és ki van épitve az egész szervezetben és a szervezet kapcsolataiban.”

(IS0, 2010)

A CSR tehat az lzleti siker elérését jelenti, de oly modon, amely egyuttal figyelembe veszi
a tarsadalmi értékeket, a torvényi hattért, valamint a vallalat miikodése altal érintettek elvarésait
is. A vallalatok kornyezeti teljesitményét nagyban befolyasolja a jogszabalyi hattér (ennek

szigora, kovetkezetessege és végrehajtatdsa), az érdekelt felek kornyezeti és tarsadalmi
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érzékenysége (tarsadalmi normdk, kozosségi elvarasok) illetve a piaci tényezdk (fogyasztok
elvarasai, versenytarsak hozzaallasa). A vallalatok dontéseit e nyoméasgyakorlo felek komplex
egyltthatdsa alakitja. A vallalatok nem 6nmaguktol valtak egyik naprol a masikra feleléssé,
hanem mert egy részrél a tarsadalom -Iényegében a vevéi és befektetdi koriik- megkovetelte,
mas részrél ugyanez a tarsadalmi nyomds a kormanyokat is rakényszeritette, hogy egyre
szigorubb munkaligyi, egészségugyi, fogyasztovédelmi és kdrnyezetvédelmi tdrvényeket
hozzanak. A vallalkozasok gazdasagi (pénziigyi) sikerességét természetesen tobb tényezd is
befolyésolja a szliken vett vallalati tevékenységen (szolgaltatasok és termékek eldallitdsa) kiviil.
Az egyik ilyen tényezd a vallalat imazs, amely korunk nyitott tarsadalmaban egyre fontosabb
szerepet tolt be. GORAN E. SJOBERG, ATLAS dijas PR szakember, szerint ,,... a CSR a hirnév
egyik fontos hatétényezéje” (2005). SJOBERG szerint a vallalati kornyezet jelenlegi fejlédése,
illetve az érdekgazddk komplex halézata miatt a CSR a hirnév-, motivacio- és
kockézatmenedzsment alapvetd eszkdzéve valt.

A fenntarthatd fejlodésrol és felelds vallalati magatartasrol alkotott fenti vélemények
kialakulasa hosszu folyamat volt, amely még ma is folyamatosan valtozoban van és korantsem
egyseéges. Disszertaciomban a jogszabalyi megfelelésen tulmutato, informacio alapu szabalyozas
szerepét kivanom kozelebbrél megvizsgalni, kiemelve a kornyezeti és gazdasagi pillérek

egyutthatasat.

2.2 Egymasnak ellentmondo teoriak, vagy egymast kiegészito elképzelések?

A vallalati kérnyezeti teljesitmény jelentdsége egyre novekszik az iizleti, tudomanyos és
befektetéi korokben. Az érdekldodés kozpontjaban az a vita all, hogy egy vallalat kornyezeti
tevékenysege hogyan befolyasolja annak pénziigyi eredményességét. Vajon egy cegnek, amely
kornyezeti teljesitményének javitasara torekszik, szarmazik-e elénye ebbdl a vetélytarsakkal
szemben, vagy a jobb kérnyezetgazdalkodas csupan extra kiadasokkal jar?

E targykorben két, latszélag egymassal versengd, fo iranyzat alakult ki: a statikus és a
dinamikus szemlélet. Az els6 értelmezés szerint, ami a neoklasszikus mikrookonémidn alapul, és
amelyet tradicionalis vagy koltségorientalt iskolanak is neveznek, a kornyezeti befektetések
koltsége mindig meghaladja az abbdl szarmaz6é hasznot. A masik, revizionista, vagy
értékteremtének is nevezett iskola szerint a fenntarthatd fejlddés, mint hosszu tavi stratégia
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szamottevo elénnyel jar. Az elsé tedria tdmogatoi MILTON FRIEDMAN (1970) kutatasaira
hivatkoznak. Sokan az 6 nevéhez flizik az elhiresiilt szalloigét: “the business of business is
business™’. Allitasa szerint a cég egyetlen tarsadalmi feleléssége, hogy minél t5bb profitot
termeljen. Ezzel ellentétben, FREEMAN (1984) gy gondolkodott, hogy ahhoz hogy egy cég
legitimitast nyerjen tarsadalmi elhivatottsag sziikséges. Szerinte egy vallalat vezet6i az Osszes
érdekelt félnek pénziigyi feleldsséggel tartoznak, és nem csak a részvényeseiknek. PORTER és
van der LINDE (1995) ezt még egy lépéssel tovabb vitték, azt hirdetve, hogy a tarsadalmilag
felelos miikodés versenyeldnyhoz vezethet.

A kozgazdasagtan elméletében a szennyezddés, mint kiilon fogalom, elséként Arthur
Pigou cambridgei professzor miivében jelenik meg. PIGOU a “The Economics of Welfare”
(1920) c. munkéjaban a szennyezOdést, mint a piacgazdasdg kudarcanak egyik lehetséges
eredményet targyalja. Két fél kozotti onkeéntes cserék csak akkor torténnek, ha mindkét fél
hasznara szolgal az akcid. A valosagban azonban az ilyen cserének sokszor nem szandékolt
mellékterméke is keletkezik, ami egy harmadik felet érint. Az ilyen pozitiv vagy negativ hatasu
mellékterméket externdlianak (kiilsé koltség) nevezik. A tarsadalomra nézve a kornyezeti
szennyezOdés negativ externdlia, az Gzleti dontések nem szandékolt kdvetkezménye, amely kihat
a dontéshozatalban nem szereplé felekre is. Ez gyakran etikai vagy politikai ellentétet sziil.
Elméletileg az externalidk problémajara valasz lehet, ha a maganszektort kiilonféle 6sztonzékkel
(addk) arra serkentjik, hogy tevekenységik teljes koltségét magukra vallaljak (internalizaljak).
Pigou szerint a kormany altal kivetett adok mértéke, ha kiegyenliti a karok miatti kéltsegeket,
megallitja az er6forrasok nem hatékony felhasznalasat és jo hatast gyakorol a tarsadalom
egészére. Eszerint a kdzgazdasagtani elmélet szerint a természet nem tarsadalmilag optimalis
mértékben torténd atalakitasa csupan egy piaci elégtelenségi, azaz hatékonysagi probléma. A
kornyezeti adoknak kettds haszna van, egyfeldl csokkentik a szennyezddést, masfeldl az
adobevételt magat is hasznositani lehet. A versenyképesség szempontjabol azonban a szennyezd
termékek eldallitasi koltsége igy ndvekszik, mivel az, amit kordbban a tarsadalommal fizettettek

meg, most az el6allitot terheli.

! A vallalat dolga az tizlet. A mondas valésziniileg eredetileg Alfred P. Sloan a General Motors ellentmondésos els6
emberének sz4jabdl hangzott el.
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Egy gazdasagi tranzakci6 hatékonysaganak legegyszerlibb meghatarozasa annak
megallapitasa, hogy az Uzletben érintett felek egyike sem jart rosszul. Ez a jol ismert Pareto
hatékonysagi elv. A Pareto hatékonysagi elv azonban nem veszi szamitasba sem az egyenléséget
sem az altalanos tarsadalmi hasznot. Lényegében, semmilyen dnkéntes lzlet nem lehet Pareto
szerint optimalis, ha abban negativ externdliak foglaltatnak. A tarsadalmi cselekvés sajatos
természetéb6l adodoan, példaul az allami kornyezetpolitika valtozésa esetén, a tarsadalom
valamely tagja mindenképpen rosszul jar. NICHOLAS KALDOR (Kaldor Mikl6s) és JOHN
HICKS (1939) a gazdasagi hatékonysag kevésbé szigori mérdeszkozét javasolta, amelyben a
tarsadalom joléte az 6sszesitett szinten javul. Szerintiik, ha egy 1épésben benne rejlik a lehetéség,
hogy optimalissa valjon, akkor annak megtétele jogosult. Ha egy Uzletben B t6bbet nyer, mint
amennyit A veszit, akkor B vélaszthatja, hogy kompenzalja A-t és még mindig marad nyeresége.
A gyakorlatban a tényleges kompenzacio nem sziikséges.

A kormanyok a szennyezddés €s a kornyezet karositds egyéb problémaira valaszul
torvényeket és rendeleteket alkotnak. A kornyezetpolitika hagyomanyosan ezen a kozvetlen,
direktiv szabalyozasi (command-and-control) modszeren alapul. A kdzgazdaszok azonban
inkdbb a gazdasagi vagy piaci eszk6zok alkalmazésat, mint példaul a piacosithatd szennyezési
jogokat (tradable permit), a letét-visszafizetéses rendszereket (deposit-refund schemes), valamint
az Okoldgiai szolgaltatdsok piacanak létrehozasat részesitik elényben. Ezeknek az eszkdzoknek
az a célja, hogy hatarozott koltség alapt jelzést kiildjenek a szennyezdknek ¢és az erdforrasok
hasznaldinak ¢€s ezaltal tarsadalmilag elfogadhatd magatartasra késztessék oket.

RONALD COASE a “Problem of Social Cost” c¢. munkdjdban (1960) arra a
kovetkeztetésre jutott, miszerint a kormanyok beavatkozésa tulajdonképpen sziikségtelen, mivel
hatékony eredmény érhetd el, ha az érintett felek képesek olyan kolcsondsen elfogadhatd
szerz6dést létrehozni, amelyben kompenzaljak egymast tevékenységikért. Coase szerint két
megoldas lehetséges, vagy adot kell kiszabni illetve egyéb rendelettel korlatozni a szennyezdt,
vagy a kart szenveddnek kell megfizetnie a szennyezddés okozdjat, hogy az a szennyezést
besziintesse vagy lecsokkentse. Coase allitja, hogy az eréforrasok hatékony elosztasat tekintve,
jollehet a pénzugyi terhet mas viseli, a végeredmény azonos. A Coase elv azonban bizonyos
alapvetd elofeltételeket igényel, mint a tulajdonjogok egyértelmii meghatarozasat, a felek
racionalis eljarasat, és azt, hogy a tranzakcios koltségek elhanyagolhatdk legyenek. A gond az,

hogy a valos pénzbeli értek gyakran nem hatarozhaté meg, és a tulajdonjogok sokszor nem
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tisztazottak. Ami pedig az ésszerli befektetd problémajat illeti, az a gazdasagtan egy teljesen Uj
tertiletét kepezi.

A 90-es évekig az volt az uralkodd nézet, hogy a kormany kérnyezeti szabalyozéasabol
ered6 veszteségek meghaladjak az eldnyoket és csokkentik a versenyképességet. Ez a vélemény
azonban elvesztette népszertiségét, miutin MICHAEL PORTER 1990-ben megjelentette “The
Competitive Advantage of Nations” cimli konyvét. PORTER késébb tovabbfejlesztette elméletét
az “America's Green Strategy” (1991) c. tanulmanyaban. A Porter Hipotézis (PORTER & van
der LINDE, 1995) szerint a szigoru kdrnyezeti szabalyozas Kivéltja a tisztabb technoldgiak és
kornyezeti fejlesztések felismerését és bevezetesét. Ez az innovécios hatds hatékonyabb
termelési folyamatokat és termékeket eredményez, egyuttal javitja az Uzleti versenyképességet.
Az elért koltsegmegtakaritas elég nagy ahhoz, hogy ellenstlyozza nem csak azokat a kéltségeket,
amelyek kozvetlenil az Uj szabalyozasnak vagy az innovacionak tulajdonithatok, hanem
nyereséghez is vezet. Az a véllalkozas, amely felismeri a kdrnyezeti elkotelezettségben rejlo
lehetdségeket és elsOként hasznositja az innovacié eldnyeit a tanulasi gorbe €s szabadalmazas
révén, vezetd versenyhelyzetbe keriil azon orszagok vallalataival szemben, ahol a kornyezeti
szabalyozast joval kés6bb vezették be.

Porter hipotézisével szemben Palmer és munkatarsai (PALMER, OATES et al. 1995) Ugy
velik, hogy a kornyezetvédelmi szabalyozasnak megfelelés és a versenyképesseg kdzott mindig
van egy sziikségszeri kompromisszum (trade-0ff). Ha egy vallalatnak korabban nem érte meg,
hogy kornyezeti innovacioba fektessen be, akkor, amikor szigoribb eldirasokat vezetnek be a
haszna mar nem lesz elég, hogy teljesen fedezze a megfelelés koltségeit, vagyis a kdrnyezeti
befektetések negativ nettd jelen értékhez fognak vezetni. Jaffe szerint (JAFFE, PETERSON et
al. 1995) az atvaltas (trade-off), nem azeért talértékelt, mert a cég az innovaciobdl haszonra tesz
szert, hanem mert a kdrnyezeti szabalyozas, az alacsony megfelelési kdltségek miatt, nem jelent
eléggé szigoru visszatartd erot.

Még ha a vallalati tarsadalmi teljesitmény és a pénzigyi teljesitmény kozotti dsszefliggést
el is fogadjuk, annak mogottes okai kérdésesek. WADDOCK és GRAVES (1997) szerint
valoszinlsithetd, hogy az egyes tarsadalmi dimenzidokban elért jobb eredmények, mint a javulo
kornyezeti jellemzdk, és a jobb pénziigyi eredmények kozott 1étezik Osszefliggés. Azonban az

crer

sikeres cégek tobb forrassal rendelkeznek, amit tarsadalmi lgyekre kolthetnek, és ez a sikeresség
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egyuttal magasabb szinvonal elérésére is 0sztonzi Oket. A masik oldalon a helyes vallalatvezetés
(good management theory) tamogatoi allnak. Ez az érdekelt felek elvén alapul (stakeholder
theory, FREEMAN 1984), amely szerint a vallalatvezetésnek szdmos csoport erdekeinek kell
megfelelnie, amelyeknek valamilyen “része” van a vallalatban, és befolyasolhatjak annak jovojét
(2. abra). A vallalati pénziigyi teljesitményt tekintve ezért bdlcs dontés a vallalati tarsadalmi

felelosségben (CSR) valo részvétel, hogy ez altal az érdekelt felek tovabbi, jovobeli tAmogatasat

biztositsak.

Tarsadalom/
Kozosség

Fogyasztok

Vallalat,
lgazgatdsag

Allam/
Jogrendszer

Kozhasznu
Szervezetek

Részvényesek
/T6zsde

Versenytarsak

2. abra Az érdekeltségi korok osszefliggése

Egyszeriisitett keretrendszer Freeman utan, sajdt szerkesztés

Az utobbi idében a CSR témakorben napvilagot latott — és kulondsen a CSR tevékenység
pénziigyi hasznossagat fejtegetd - értekezések a fentiekben taglalt teoriak holisztikusabb
megkdzelitését szorgalmazzak (MAROM 2006, GARCIA-CASTRO et al. 2010, SCHRECK
2011). Eszerint a tarsadalmilag felelds iizletvezetés nem zarja ki a profitabilitast, de nem

mindegy, hogy ki, mikor és milyen CSR tevékenységet folytat. Emellett a rendkivil 6sszetett
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rendszerb6l adoddé nagymértékli endogenitds miatt, az inputok és outputok allando
kdlcsonhatasban allnak egymaéssal, vagyis egy tevékenyseg pénziigyi eredményessége nagyban
fligg a vallalat mindenkori helyzetétdl. A vallalati tevékenységet ezért a valtozo korilmények
tikrében kell vizsgalni, és csak is egy hossz( tavl stratégia részeként, ellenkezd esetben
félrevezet6 kovetkeztetésekhez juthatunk. Végeredményben tehat Sloan-nak igaza volt; a vallalat
elsédleges célja a nyereség, de ha koriilmények azt kdvetelik — mint jelenlegi nyitott, rendkivil
Osszetett tarsadalmunkban, kiélezett versenykoriilmények kozott - Porternek is igaza van, és a
nyereséghez vezetd utat sokszor a tarsadalmilag felelds miikodésen keresztiil szerzett plusz eldny

jelentheti.

2.3 A kornyezettudatos befektetés

2.3.1. Mi az a tarsadalmilag felel6s befektetés?

Az elmult tiz évben néhany tucatrol tébb mint kétszaz folé emelkedett a tarsadalmilag
felelos befektetdi tarsasagok (Socially Responsible Investing, SRI) szama (EUROSIF, 2010).
Ezek a tarsasagok olyan vallalatokba fektetnek be, amelyek egy részrél a kornyezetvedelmi és
tarsadalmi vétségekbdl adodod fizetési kotelezettségeiket, vagyis az ebbdl eredd perek ¢s
biintetések koltségeit, a minimumon tudjdk tartani, mas részr6l olyan termékeket &s
szolgaltatasokat allitanak el6 és olyan modon, amelyek megegyeznek a tarsadalmilag érzékeny
befektetok elképzeléseivel.

A vallalati tarsadalmi felelosség, és ennek a tézsdére és a vallalatok értékelésére is
kihatd, u.n. etikus befektetési mozgalom kezdetét (Socially Responsible Investing vagy SRI) a
dél-afrikai Apartheid kormany elleni 1980-as évekbeli akcioktol szamitjak. Ez volt az els6é
alkalom, hogy atfog6 gazdasagi kampany indult egy bizonyos ligy (az Apartheid megsziintetése)
érdekében, aminek eredményeként egyes befektetdk, és az dket képviseld tarsasagok befektetdi
szlirOket kezdtek el hasznilni. Amikor 1993-ban Nelson Mandela az ENSZ eldtt bejelentette,
hogy a dél-afrikai szankcidknak immar véget lehet vetni, sokan az etikus befektetés végét
josoltak. De nem igy tortént. Id6kozben az Otlet ugyanis sok mas tarsadalmilag érzékeny
befektetdben is felébresztette az érdeklédést és a befektetési alapok is felismerték, hogy az ilyen
pénzeszkozoknek piaca van. Megjelentek a sokrétegli etikus alapok, melyek mar a dohany,
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alkohol, fegyvergyartds, szerencsejaték, nukledris energia stb. kisziirésére specializalodtak.
Ehhez kapcsolddtak azutdn a szarnyaikat probalgatd kornyezetvédd szervezetek, amelyek tobb
nagy nyilvanossagot és felhdborodast keltd tligy kapcsan (pl. Exxon Valdez katasztrofa,
balnavadaszat, bhopali baleset, Three Mile Island incidens) egyre fokozottabb tAmogatottsagot
nyertek.

Az elmélet egyszerii: a piacot fel lehet haszndlni, hogy a vonakod6 vallalatokat jobb ttra
kényszeritsék. Ezek a befekteték mar nem csak azt vartak el, hogy a cégek jovedelmezdek
legyenek, de azt is, hogy mindezt tarsadalmilag felelés uton érjék el. A kozvélemény pozitiv
befolydsoldsaban fontos szerepet jatszanak az onszervezddd (u.n. “grass root”) és kozhasznu
szervezetek, amelyek jol kihasznaltdk a nyilt média és az allami intézmények nyujtotta
lehetoségeket. A koOzhasznli szervezetek (NGO, Non Govermental Organizations) egyre
fontosabb szerepkort kezdtek betblteni kihasznalva a kdzvélemény nagyvallalatokkal és
kormanyokkal szembeni gyanakvasat, illetve ezek tehetetlenségével valo elégedetlenséget. Az
els6é, 1970. aprilis 22.-én megrendezésre keriilt Fold Nap (Earth Day), amely tébb mint 20 millio
amerikait hozott 6ssze orszagszerte, ra¢bresztette a kornyezetvéddket, hogy nincsenek egyediil és
széles tarsadalmi tamogatottsag all mogottik, a politikusok pedig hirtelen lepéshatranyban
talaltak magukat.

Eleinte a befektetdi szlirk tobbnyire csak valami ellen szoltak, de ahogy a mozgalom
fejlodott mind tobben kezdtek pozitiv sziirOket is hasznalni, tehat nem valami ellen, hanem
valami mellett szavaztak a dollarjaikkal. A pozitiv visszacsatolas eszkoze sokszor sokkal
hatékonyabbnak bizonyult a vallalatok megfeleld irdnyba terelésére. Nemcsak hogy nem
fektettek be olyan vallalatokba, amelyek nem érték el az altaluk egyre magasabbra helyezett
mércét, de megjelentek az igazgatdi Uléseken, felhasznaltak részvényesi szavazataikat, és
hatarozatokat hozattak.

Az 1990-es evekre a vallalatok korében is egyre inkabb elfogadottabb lett, hogy a
kornyezetvédelemre ne, mint sziikséges rosszra, hanem mint a versenyeldny hossza tavu
megtartasanak lehetOségére tekintsenek, megjelent a fenntarthaté fejlddés fogalma. A
progressziv vallalatok rajottek, hogy a kérnyezettudatos gazdalkodas csokkenti a koltségeket,
jobb mindéségii és piacképesebb terméket és kevesebb kotelezettséget eredményez, raadasul egy
tarsadalmilag egészséges kornyezet létrehozasaval a véallalat imazsat is javithatjadk nem csak

dolgozoik, és a helyi kozosség, hanem befektetdi illetve vevoi koriikben is. Egy-egy nemzetkozi
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nagyvallalat sokszor tobb befolyassal és tokével rendelkezik, mint egyes allamok. Amikor egy
McDonalds vagy egy Coca-Cola a fenntarthatdé fejlodés mellett kotelezi el magat, akkor
beszallitdinak kornyezetvédelmi gyakorlatat is befolydsolhatja, nem is beszélve a dolgozdinak
képzésérdl vagy a helyi kozosségi programokrol.

A kezdeti ,,mézeshetek” elmtltaval, miutan cégek felfedezték a ,,z61d” fogyasztokat, az is
nyilvanvalova valt, hogy az egyszerli szemfényvesztés u.n. ,,greenwashing”, mar nem miikodik.
A globalizacidval egy idoben ugyanis bekdszontott az informacios korszak. A vevok és egyben a
befektetok is, kiillonosen a fiatalabb generacio, mind tajékozottabba valtak. Toébbé nem érte meg
nem létez0 ,,z01d” multat kitalalni vagy termékeiket kornyezetbaratként feltlintetni. A fogyasztok
felnottek és velik egyiitt nétt a fogyasztovédelem és az Oket tdmogatd allami szervek és

torvények szerepe is.
2.3.2. Tendenciak a tarsadalmilag felelés befektetés piacan

Dréamaian megemelkedett azon befektetOk szama, akik fenntarthatosagi és kornyezeti,
tarsadalmi és vallalatvezetési (Environmental, Social and Governace, ESG) szempontokat is
bevonnak portfélid konstrukcidikba. A globalis SRI piacot 2010-ben kb. 7,6 trilli6 euréra
becsulték, melynek legnagyobb részét Eurdpa tette ki (3. abra).

Etikus befektetési alapok(€ billio)

Kanada 405

Eurdpa 4986 .
Ausztralia/NZ

58
lapan4

3. dbra Az etikus befektetési alapok piaca, 2010
Forras: (EUROSIF, 2010)
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Az A. T. Kearney tanacsadd cég 2008-as felmérése alapjan, azon vallalatok tézsdei
hozamai, amelyek a fenntarthato fejlédésre fokuszaltak, a gazdasagi valsag kezdetekor mért hat
hénapos periédusban atlagosan 15%-kal teljesitették tul az ugyanazon iparagban 1évd, de nem
z0ld orientélt vallalatokat (A.T.KEARNEY, 2009). A Social Investment Forum 2009-es adatai

hasonl6an pozitiv eredményeket mutatnak a kiilonbozo etikus befektetési alapok (KLD, Calvert,

Domini stb.) hozamaira (4. abra).
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4. abra Az etikus befektetési alapok teljesitménye vs. S&P500

Forras: Social Investment Forum Foundation (USSIF), 2009

Az etikai befektetési alapok bebizonyitottak, hogy az etikus alapokon nyugvé szelekcid
nincs negativ kihatassal a tézsdei értékhozamokra, s6t legalabb olyan szinten képesek teljesitent,
mint a tézsdei atlag. Még az elmult idészak gazdasagi valsaga soran is megalltak a helyiket,
kevésbé negativ tdzsdei hozamot produkalva, mint tarsaik. A tarsadalmilag felelds befektetés egy
olyan koncepcid, amely folyamatosan fejlédik, ahogy a pénziigyi szolgaltatd szektor egyre jabb

maddszereket fejleszt ki a kornyezeti, tarsadalmi és vezetési kritériumok befektet6i alapokban

valé alkalmazésara.
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2.4 A média szerepe

Téarsadalmunkban ma a média nélkildzhetetlen szerepet tolt be. Szdrakoztat, tajékoztat és
iranyadoként mitkodik a vélemények kialakitasaban. Befolyasolja az emberek cselekedeteit, €s
az elmult években mas tradicionalis intézmény, mint az allam, oktatas vagy egyhaz, szerepkorét
is atvette. A jelenlegi atlathato, nyilt tdrsadalomban, a kérnyezetvédelmi katasztrofak nagyfoku
nyilvanossaga miatt, kozismert vallalatoknak kiilondsen hosszan tartd és hatalmas pénzigyi és
tarsadalmi kovetkezményekkel kell szembe néznilik. A technologia és média fejléddése az etikus
befektetok dontéseiben is fontos szerepet jatszik. A 2010 aprilisaban bekodvetkezett Deepwater
Horizon olaj katasztr6fa (British Petroleum) ismételten arra emlékeztette a befektetoket, hogy
milyen fontos a t8zsdei papirok kiértékelésébe kornyezetvédelmi kockazati szempontokat is
belevonni. Ez a baleset ugyanis vilagszerte komoly pénziigyi gondokat okozott a
befektetéseikbdl €16 nyugdijasok millidinak.

Az Onszervez6d6 (u.n. “grass root”), és kozhaszni szervezetek altal tamogatott
fenntarthatosagi témakor fokozott figyelmet kap, nemcsak a fejlddé orszagokban, hanem
globalisan is. Az idevagé cikkek szama ugrasszeriien megnovekedett a nyomtatott sajtéban (5.

abra), és jo néhany kornyezetvédelmi érdeklédési korti magazin is megjelent a piacon.
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5. dbra Kornyezetvédelmi témaju cikkek a New York Times ban, 1980-2009
Forras: The New York Times, sajat kutatas
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Az elmult évtized fejleménye az internet és mobil telefon olyan szintli elterjedése, ahol
mar nem csak a hivatalos média, hanem maganszemélyek is béarhol, barmikor képesek
helyzetjelentéseket percek alatt akar milliokhoz is eljuttatni. Tobb aktivista szervezet is igyekszik
kiaknazni a fiatal szavazok korében rendkiviil népszerii kiilonbozé tarsas weboldalakat. A
Facebook oldalain példaul a legnépszertibb a tobb millios tagsagu ,,Stop Global Warming”
(Allitsatok Meg a Globalis Felmelegedést!) nevii weboldal. A televizid is egyre gyakrabban
foglalkozik kornyezetvédelmi tigyekkel, s6t még kimondottan fenntarthatosadg témaji csatornak
(Id. pl. Magyarorszagon Ozon Network) is létrejottek. A média, és ennek egy kulénds kindvése a
hirességek (celebrities), rendkivil fontos szerepet jatszanak a tarsadalomban. Egy-egy hiresebb
kdzéleti személyiség milliokat &llithat az tgyed mellé, vagy fordithat ellened. Mind a modern
technologia mind egy megfeleld példakép tligynek biztositott tdmogatisa fontos szerepet
jatszanak a fenntarthaté fogyasztasi szokasok és egészséges életmod fiatalok korében torténd
népszerlsitésében.

A vasarlok sokszor a médian keresztiil szerzik tudasukat a kornyezetvédelemrdl, a média
pedig legtdbbszor  kornyezetvédelmi  csoportokra  és  szervezetekre  tdmaszkodik
informéacioszerzes céljabol. Egy 2005-6s Eurobarométer felmérés szerint az eurdpaiak toébbsége
az NGO-kat tartotta a legmegbizhatobb forrasnak kérnyezetvédelmi informaciok szempontjabdl,
mig a mediat (beleértve a tv-t, radiot és nyomtatott sajtét) a masodik helyen emlitették
(EUROBAROMETER, 2005). Maguk a vallalatok utolsdéként kullogtak (a valaszadoknak
minddssze 3%-a tartotta 6ket megbizhatonak).

Elszaporodtak azok a publikaciok is, amelyeket kiilonbozé kutatd intézetek, nonprofit
szervezetek és befektetési alapok hoznak nyilvanossagra. A tanulmanyok tdbbfele szempont
szerint rendszerezik és értékelik a vallalatok CSR teljesitményét, gorcsd ald véve azok minden
aspektusat. Ezek a jelentések aztan megfelelé média figyelmet kapva pl. a Newsweek hasabjain
vagy a CNN riportjaiban tlinnek fel és to6bb millid potencialis vasarlot és befektetot érnek el. A
vallalatok szdmara ezért létfontossdguva valt, hogy fokozott figyelmet forditsanak média

kampanyaikra és a vallalati imazs befolyasolasara.
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2.5 Magyarorszagi helyzetkép

Habar , disszertdciom a méar korabban targyalt okok miatt, nem a magyarorszagi
vallalatokra fokuszal, sziikségesnek tartottam, hogy egy révid 6sszefoglalo erejéig foglalkozzam
az itthoni helyzettel is. Ez a rovid kitéré azonban Gjabb hianyossagokat tart fel kornyezettudatos

vallalati magatartas illetve, az ezt tdmogato etikus befektetések terén.

A termelési oldal

A GEMS (Global Environmental Management Survey) kiadvanya szerint hazankban a
kérnyezeti kommunikacié fejlettségének indexe, amely mutatja, hogy mennyire tudjak
kihasznalni a kornyezettudatos vallalati miikodés pozitiv imdzs javitdo hatasat a vallalat kiilsé
kommunikacidiban, igen alacsony (6.abra). A felmérés 344 klasszikus ipari gyartd céget foglalt
magaba. A GEMS 1999-es tanulmanyat azéta sem kdvette Gjabb felmérés hazankban.

Vallalkozasok gyakorisaga (%)

Index

6. abra A kornyezeti kommunikacio fejlettségének indexe Magyarorszagon
Forras: Global Environmental Management Survey, 1999

A magyar élelmiszeripari agazatra tekintve egy 2004-es OECD felmérés jo néhany

hianyossagot tar fel (OECD, 2004). A vallalatok kdrnyezetiranyitasi szintje (KIR), vagyis hogy a
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rendelkezésre allo kilonféle kornyezetiranyitasi menedzsment eszk6zokbdl (mint kdrnyezeti
jelentések, zold szamvitel, auditok, kornyezeti mutatok stb.) mennyit vesznek igénybe, a
véllalatok tébbségénél alacsony volt (7. bra). A vallalatoknak minddssze 12%-a rendelkezett
kornyezetvédelmi iranyitési rendszerrel (1ISO 14001, EMAS) és csak 20%-uk mérte a globalis

mérgezd anyagok kibocsatasat.

8%

68%

Omagas Okozepes M@alacsony

7. dbra Kornyezetiranyitasi rendszerek hasznalata a magyarorszagi élelmiszeriparban
Forras: OECD felmérés, 2004, sajat szerkesztés

A Gazdasag Kutato Intézet (GKI, 2010) felmérése szerint, amely tébb mint ezer
kiilonbdz6 agazatba tartozo vallalkozéast olelt fel, a legtobb magyar véllalat (majdnem 60%)
nagyon fontosnak tartja a kornyezetvédelmet és Ugy Véli agazatan belul atlagon feluli a
kornyezeti érzékenysége (80%). Allitasuk szerint a CSR tevékenységek f6 motivacios tényezdje
a véllalat imazsanak javitasa (a kornyezetvédelem csak a nyolcadik a listan). A fenti allitasok
nem Osszeegyeztethetbek azzal a ténnyel, hogy a magyarorszagi vallalatok CSR kiadasai
minimalisak. A megkérdezettek 77,5%-a egyaltalan nem és 9,4%-a pedig alig fordit az egyes
CSR-tevékenysegek hirdetésére.  Ugyanakkor beszerzéskor csak mintegy 10%-uk veszi
figyelembe a beszallitd kornyezetvédelem iranti elkotelezettségét. Ez a felmérés, a 2004-es
OECD beszamol6 utan hat évvel, mar 30% korulire teszi a valamilyen kdérnyezetvédelmi
iranyitasi rendszerrel (ISO 14001, EMAS) biré véllalatok szdmat. A vizsgalt vallalatok 74%-

akanal nem merul fel semmiféle kornyezetvedelemmel 6sszefiiggd, onkéntes kornyezeti koltség.
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A CSR tevékenységek kiilsé kommunikacidjara a megkérdezettek 77.5%-a egyaltalan nem kolt,

és 67.3%-uk még a belsé alkalmazottak felé sem kommunikal.

A fogyasztoi oldal

A fogyasztoi oldalon a Median Kdzvélemény és Piackutatd Intézet, 2005-6s és 2006-0s
felmérése szerint a megkérdezettek tobbsége a vallalatokrol alkotott vélemények Kialakitasa
soran a leghitelesebb informaciéforrasként a médiat emlitette, a masodik helyezést pedig a
fuggetlen, globalisan elismert, tarsadalmi és kdrnyezeti teljesitményt 6sszehasonlitd vallalati
rangsorok értek el. A vallalati felelosség lehetséges 0Osztonzdjének mindenekeldtt a jogi
szabalyozast (benne EU-s szabalyozést) tartottdk. Masodikként mindkét évben a nyilvanossag
szerepelt, de érdekesség, hogy a két lekérdezés kozil a masodik felmérésben — a CSR tema
sajtoban mind gyakoribb feltiinése miatt — az ezt valasztok aranya emelkedett.

Altalaban véve Magyarorszagon még mindig nem léteznek publikusan hozzaférhet6
adatbazisok, melyeken az egyes vallalatok kornyezeti teljesitményérdl lehetne tajékozodni és
nagyon keveés vallalatnak van internetes CSR weboldala. Habar 2010-ben mar kelet europai
orszagok is képviseltették magukat az Eurdpai Fenntarthato Befektetéi Forumon (European
Sustainable Investment Forum, EUSIF), Magyarorszag ez idaig még nem csatlakozott az etikus
befektetok kozosségéhez (EUROSIF, 2010). Néhany magyarorszagi bank ajanl ugyan u.n. zéld
befektetési alapokat, de ezek mindegyike 1ényegében kiilfoldi befektetdi alapok termékeire épuil.
Sem a nonprofit szervezetek sem a tdzsdei befektetd alapok nem jatszanak olyan jelentds
szerepet, mint a fejlettebb nyugati orszagokban, igy a magyar vallalatokrdl rendszeresen végzett
és publikalt részletes felmérések sem léteznek. A mar korabban emlitett Accountability Rating
Hungary altal kezdeményezett vallalati rangsor, melyet 2007-t61 a budapesti székhelyli Braun &
Partners tanacsado cég vett at, a megfeleld iranyba tett Iépés, de sokkal tobb hasonlo, a vallalatok
CSR teljesitményének objektiv felmérésére iranyuld, kezdeményezésre lenne szilkség.

A kornyezettudatos, és tarsadalmilag felelds fogyasztoi réteg kialakuldsa nagyban fligg az
orszag tarsadalmi és gazdasagi fejlettség szintjétdl. Elsddleges feltétel, hogy kialakuljon egy
olyan fogyasztéi réteg, amelynek legfébb célja mar nem csak az alapigények kielégitése (1d.
Maslow sziikségletek hierarchiajat) hanem magasabb tarsadalmi célok elérésére is torekszik. Az
ilyen tarsadalomban el6térbe keriilhetnek az egészséges életmod, tarsadalmi érzékenység €s

kornyezetvédelem témakorei. Egy tarsadalmilag fejlett, demokratikus kornyezetben pedig
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iranyado az egyéni feleldsségvallalas, és a lentrdl felfel¢ iranyuld kezdeményezések. JOI tudott,
hogy az egy lakosra jutd bruttd hazai termék a gazdasag teljesitoképességérdl ugyan tajékoztat,
de a lakossag tényleges életkoriilményeirdl nem. Az elmult évtizedben ezért terjedt el az emberi
fejlodés indexe (Human Development Index) mely iskolazottsagi, egészségiigyi, foglalkoztatasi
adatokat is tartalmaz. Az ENSZ Aaltal évente publikalt Huméanfejlettségi jelentés (Human
Development Report) alapjan Magyarorszag 2005-re érte el azt a tarsadalmi-gazdasagi fejlettség
szintet, amin pl. az USA volt az 1970-es években, amikor ott a kdrnyezettudatos, fenntarthat6
fejlodési folyamat elindult (8. &bra). Az 1990-es évek elején megindult felfelé iveld trend
azonban itt meg is allt és az utdbbi években, kiilondsen a vilagméretli gazdasagi valsag 6ta, nem

tapasztalhato jelentds javulas.
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8. abra A Humanfejlettségi Mutaté (Human Development Index, HDI) alakulasa

Magyarorszagon (HUN) és az Egyesiilt Allamokban (US)
Forras: Human Development Report, United Nations Development Program (2011)

Az utobbi id6kben megfigyelhetd a fenntarthatd életmod és az ehhez kapcsolodo
viselkedésmintak elterjesztésre irdnyuld médiakampanyok megjelenése, amelyeknek nyilvanvald
célja a fogyasztok kornyezet- és egeszségkultirajanak fejlesztése. Nem elég azonban az igényt
felébreszteni a fogyasztokban, hanem az ehhez sziikséges eszkozoket és lehetdségeket is
biztositani kell szamukra.
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2.6 Globalis tendenciak a nemzetkozi élelmiszeriparban

Az élelmiszeripar tobb szempontb6l is Kiemelt jelentéségli. Az élelmiszer elsésorban
létszlikséglet és a biztonsagos és elégséges élelmiszerellatasnak legalabb akkor nemzetbiztonsagi
szerepe van mint az energiaellatdsnak. Emellett az élelmiszertermelés nemcsak befolyasolja de
nagy mertékben fligg is a kdrnyezett6l. Az élelmiszeriparnak kiilonb6z6 kihivasokkal kell
szembenéznie, melyek nem csak a pénzugyi eredményességet, hanem az imazst és hosszl-tavu
életképességet is befolyasoljak (2. tAblazat). Az érdekelt felek a felelés vallalatvezetés részeként
elvarjak az élelmiszertermeld cégektdl, hogy korunk égetd kornyezeti és tarsadalmi

problémainak megoldasaban Ok is aktivan részt vallaljanak.

2. tablazat Globalis tendencidk a nemzetkozi élelmiszeriparban
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Az eurOpai polgarok a genetikailag-mddositott (GMO) termények hasznalatat, a
hétkoznapi termékekben jelenlévé  kiillonbozéd vegyi anyagokat, a mezdgazdasag
kdrnyezetszennyezését, a  természetes eréforrasok kimertilését, a globalis
felmelegedést/klimavaltozast illetve a fogyasztasi szokasokat mind az els6 tizenot legfontosabb
kdérnyezetvédelmi probléma kdzott soroltak fel (EUROBAROMETER, 2005, 2008, 2011).

2.6.1 [Egeészséges taplalkozas

Fogyasztok, sajto és a kormanyok fokozottan kezdenek felfigyelni az egészséges életmod
fontossagara és az élelmiszeripar ebben betoltott szerepére. Az Eurdpai Kozosség becslése
szerint a tulzott elhizas jelenleg az egészségligyi kiadasok 7%-aért felelés, és ez az arany
emelkedni fog (EUROPEAN COMMISSION, 2006). A kormanyok az egeszségligyi szervezetek
novekvd nyomdsdnak hatdsira kénytelenek ezt a szamot csokkenteni €s cserébe az
élelmiszeripartol is elvarjak, hogy alkalmazkodjon ezekhez az uj kdvetelményekhez. Az iparagat
gyakran meggyanusitottak felelétlen marketing taktikakkal, mint pl. a talméretezés gyakorlata
(u.n. “supersizing”) vagy az egészségtelen termékek gyerekekre iranyuld népszertsitése. Szamos
kormany, koztuk hazank is, kezdeményezte egészségesebb iskolai étkeztetési programok
beinditasat vagy az egészségre artalmas termékeket (“junk food”) arusitd iskolai automatak
betiltasat. Tobb orszagban a gyerekekre iranyuld promdéciokat is szabalyozni akarjak.

Ahogy az olcsobb, elore feldolgozott készételek egyre elterjedtebbek lesznek az
egészségesebb gyumdlcs- és zoldségfogyasztas kardra, Ugy novekszik a rakos eés sziv- €s
érrendszeri megbetegedések szdma. A fogyasztok ma mar a z6ldség és gyumdélcs fogyasztasanak
jelentésége utan, az eldre feldolgozott élelmiszerek bevitelének alacsony mértékét tarjak az
egészséges taplalkozas legfontosabb elemének (MINTEL, 2009). Az élelmiszergyartd vallalatok
igy rékényszeriilnek, hogy K+F kiadasaik egyre nagyobb részét forditsdk egészségesebb
alternativak kifejlesztésére, hogy ez altal megtarthassdk ¢és kibdvithessék vevdi koriiket. A
természetes és organikus termékek novelik az eladasi volument és prémium arakat hoznak,

ugyanakkor sokszor kiteszik a nagyvallalatokat bir6sagi pereknek hamis rekldmozas miatt.

2.6.2 Klelmiszerbiztonsig és minéség

Az ¢élelmiszertermeld vallalatok nagymértékben fliggnek a fogyasztdi hiiségtol. A

fogyasztdi hiiség pedig a vasarloknak az altaluk valasztott termékek mindségébe és biztonsagaba
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vetett bizalméatdl fugg. A biztonségos élelmiszertermeléssel kapcsolatos félelmeket felerdsitették
az elmult idészak sorozatos élelmiszerbiztonsagi botranyai (2011-ben a német E. coli és az
amerikai liszteriozis, 2008-ban a kinai tej és az Egyesiilt Allamok-beli szalmonell6zis, 2003-ban
a madar influenza és a 80-as években BSE félelmek). Fert6zott élelmiszerek elballitasa és
forgalmazasa, ami ezrek megbetegedéséhez és akér haldlahoz is vezethet, rendkivil koltséges
lehet a vallalatok sz&méara nem csak kdzvetlenul a bevétel csokkenés és a jogi koltségek révén,
de kdzvetetten a jo hirnév elvesztésén keresztil is.

Kutatok egyre gyakrabban okoljak a rovarirtoszerekben, illetve csomagold- és fozésre
hasznalt anyagokban alkalmazott kiilonb6z0 vegyszereket emberi egészségre karos hatasukért
(Id. Bisphenol-A, teflon). Ennek eredmenyeként 2010-ben az amerikai fogyasztok 39%-a az
élelmiszerekben talalhatd vegyszereket nevezte meg, mint a masodik legfontosabb biztonsagi
problémat (az el6z6 évben ezt csak 9% volt) a baktériaktol valo félelem utan, amit 44-% emlitett
(IFIC, 2010). Az europai fogyasztok hasonlokeppen vélekednek, itt 34% nevezte meg az
¢lelmiszer el6allitas sordn hasznalt vegyszerek egészségre karos hatadsat mint a negyedik
legfontosabb problémat (EUROBAROMETER, 2011). Az eurdpai fogyasztok 20%-a a
génmadositott élelmiszerek hasznalatat sem tamogatja, részben mivel ezek hatdsa az emberi
szervezetre még nem teljesen ismert és részben természetvédelmi  okokbol
(EUROBAROMETER, 2011). Erdekesség, hogy pont ebben a két kérdéskorben (vegyszerek és
GMO) érzik magukat a legkevésbe jol informaltnak a megkérdezett eurdpaiak.

A szabalyozo hatosdgok folyamatos erdfeszitéseket tesznek annak érdekében, hogy a
fogyasztok felé¢ jobban atlathato, és értelmezhetd kommunikaciot tudjanak nyujtani. Ennek
érdekében az élelmiszer csomagolds €s cimkézés teruletén is szamos 1) elbirast
kezdemeényeznek. A termék eleji (front-of-product) cimkézés egyszerre szamos problémat céloz

meg tobbek kozt az egészségligy, taplalkozas es kdrnyezetvédelem teriiletén.

2.6.3 Fenntarthat6sag

Az élelmiszeripar kiilondsen fiigg a természeti er6forrdsoktol. A nem fenntarthato
mezdgazdasagi gyakorlat, a klimavaltozas és az erddirtas kdvetkezményeként a termékeny talaj-
¢s megbizhatd vizellatas egyre sziikosebb. A bio-lUzemanyagok iranti kereslet ndvekedése
eréforrasokat von el az élelmiszer ndvények termesztéstdl. Ennek kovetkeztében drasztikusan

emelkedtek az élelmiszerarak, melyek a fold lakossaganak szegényebb rétegeit érintik a
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legérzékenyebben. Az élelmiszeripar nyomds alatt all, hogy a mar megmiivelés alatt allo
teruletek kihasznaltsagat ndvelje anélkil, hogy ennek tovabbi karos hatasa lenne a kdrnyezetre.
Az étrend megvaltozésa, a jovedelmek ndvekedésének hatéséra, varhatban megduplazza a his
iranti keresletet a fejlédé piacokon, mint példdul Kindban, Indidban és Brazilidban. Ez a
megnoOvekedett husfogyasztas tovabb korlatozza a term6fold novénytermesztésre hasznosithatd
részét az allattartas javara.

A Vilag friss viz felhasznalasanak 70%-a mezégazdasagi tevékenységre forditodik. A his
iranti kereslet mar igy is nagy terheket ré a vizellatasra, mivel egy kilogramm marhahus
eloallitdsahoz kb. 15 000 liter viz sziikséges, mig egy kilogramm buza¢hoz csak 1 500 liter
(ICID, 2005). Ujabb stlyos fenyegetést jelent az élelmiszer-agazat szamara a klimavaltozas,
mely a novekedd hémérséklettel, drasztikus csapadékingadozasokkal és a szélsdséges iddjaras
mind gyakoribba valasaval kiszamithatatlan kdvetkezményekkel jar.

Attol fliggetleniil, hogy a klimavaltozasrol, a globalis elhizasi tendenciakrol, a so es transz-
zsirsavak csOkkentésére iranyuld kezdeményezésekrdl, a front-of-product fogyasztoi cimkék
tokéletesitésérol, vagy a gyerekeknek szant reklamok feliilvizsgalatarol beszéliink, egy biztos; a
nemzetkozi élelmiszer- és italgyartd cégeknek egyre nagyobb mértékben kell a kiilsé érdekelt

felek (stakeholders) kivanalmaira reagalniuk.

2.7 A nemzetkdzi elelmiszeripar kornyezeti teljesitménye

Az Europai Bizottsag altal nemrégiben kezdeményezett tanulmany szerint az Eurdpai a
legnagyobb kdrnyezeti hatast kivaltdé szektorok az élelmiszer és italfogyasztas, a kozlekedés
illetve a lakasépités (ETC/SCP 2011) (9. abra). Ezen belll, az élelmiszer szektor a globalis
er6forrasok felhasznalasanak 23%-aért, az liveghdz gazok kibocsatasanak 18%-aért, és a savas
kibocsatasok 31%-aért felelds, legnagyobb részben a mezdgazdasag révén (ETC/SCP 2009) (3.

tablazat).
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9. dbra Egy eurdnyi haztartasi kiadasra es6 kategoriankénti kdrnyezeti hatdsok az Eurdpai Unidban
Forras: ETC/SCP Working Paper, 2011

3. tablazat Az étkezésnek és italfogyasztasnak tulajdonithatd szennyez6anyag kibocsatasok

" .. , L Savasodast okoz0 Nyersanyag-
Agazat Uveghazhatasu gazok vegyiiletek felhasznalas
CcO, Ossz- SO, Ossz- Ossz-
ekvivalens | fogyasztas | ekvivalens | fogyasztads | tonna/fé fogyasztas
tonna/f6 % kg/f6 % %
Mezbgazdasag,
erd6gazdalkodas, 0.42 3.8 5.10 8.5 1.10 6.9
_ halaszat
Elelmiszerek, 1.00 8.8 9.70 16.2 2.00 12.3
dohany és italaruk
Elektromos aram,
kéolaj, meleg viz és 0.30 2.7 1.60 2.6 0.20 11
g6z (20%)
Kis- és
nagykereskedelem 0.10 1.2 0.70 1.2 0.10 0.9
(20%)
Hotelek és éttermek
(50%) 0.20 1.8 1.70 2.8 0.30 1.9
Osszes étkezésnek
és italfogyasztasnak
tulajdonithat 2.0 18.0 18.8 31.0 3.8 23.0
kibocsatas

Forras: ETC/SCP Working Paper 2009
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Az adatok az Osszes az élelmiszeripari termék eldallitasakor keletkezett kibocsatast
magukba foglaljak, a term6foldektdl a szupermarketek polcaiig, beleértve a mitragyagyartast,
tizemanyag el6allitast és felhasznalast, a termelésben felhasznélt elektromos &ramot stb. Az
élelmiszer- ¢és italaruk tényleges megtermelése a legfobb okozdja az étkezésbdl és
italfogyasztasbdl szarmazd negativ kdrnyezeti behatasoknak (az tveghazhatasu gazok esetében
példaul a teljes életciklusbdl szarmazd kibocsatasok 70%-aért felelés). A marhatenyésztés és
tejgazdalkodas a legnagyobb kibocsatdkent vilagszerte kiiléndsen rossz hirnévnek érvend.

Az ENSZ hasonlo statisztikdkat publikalt. A 2005-6s globalis emissziobdl a
mezOgazdasag a széndioxid 10-12%-aval, a dinitrogén oxid 60%-aval és a metan kibocsatas
mintegy felével részesedett (az elektromos aram és Uzemanyag felhasznalast figyelmen Kivil
hagyva). Globalisan, a mez6gazdasag CHs és N,O kibocsatasa majdnem 17%-kal novekedett
1990 és 2005 kozétt (IPPC, 2007). Az Environment America nonprofit szervezet 2010
novemberében publikalt kutatdsa szerint a legnagyobb agrarvallalatok feleldsek az Egyesiilt
Allamok folyéinak mintegy 160 000 kilométer hosszi szakaszanak valamint belsé tavai 650 000
hektarnyi reszének teljes lepusztulasaéert (EAP, 2010). Az Europai Union belil a
csomagoldanyagokbol szarmazo hulladék tébb mint 160 kg személyenként. E hulladék majdnem
kétharmada az élelmiszerfogyasztasbdl szarmazik (INCPEN, 2001).

Vitathatatlan ugyanakkor, hogy pontosan ezek a nagy nemzetk6zi vallalatok
rendelkeznek olyan hatalmas eréforrasok folott, melyeket egy sokkal hatékonyabb ¢és
fenntarthatobb élelmiszertermelés Kkifejleszteésere fordithatnanak. A FoOld szaz legnagyobb
gazdasagabol ma mar csak 49-et képvisel ténylegesen egy orszag, a tébbi 51 pedig
multinacionalis nagyvéllalat (ANDERSON & CAVANAGH, 2000).

Nemzetkdzi felmérésekben (Id. CERES, Newsweek vagy CDP) a tradicionalisan
szennyez$ iparagak, mint az olaj- és gazipar vagy a vegyipar jobban teljesitettek, mint az
élelmiszeripar, annak koszonhetéen, hogy ezek az iparagak keriiltek legel6szor a tarsadalmi
figyelem kozéppontjaba, igy mar nagyobb gyakorlatot fejleszthettek ki a jelentéstételben és
elszamoltathatésagban. Megvizsgalva kornyezeti teljesitményiiket, az élelmiszeripart képviseld

vallalatok szdmos tanulmanyban a ranglétra alsé részén végeztek. (4. tablazat).
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4. tablazat Kornyezeti teljesitmeény ipardgak szerinti besorolasa

Iparag Atlagos
pontszam (100)
Panel A
Vegyipar 51.9
Elektromos aram 48.8
Jarmiivek 47.9
Ipari gépek és berendezések 42.5
Fémalapanyag és fémfeldolgozas 42.2
Faipar 37.2
Olaj és gazkitermelés, finomitas 34.8
Szénkitermelés 21.4
Elelmiszer, ital és dohanytermékek 17.6
Légitarsasagok 16.6
Forras:Report on Corporate Governance and Climate Change, CERES, 2006
Panel B
Technologia 79.3
Gyogyszergyartas 78.1
Bankok, biztositas, pénzigy 72.8
Kiskereskedelem (kivéve élelmiszer) 72.1
Tartos fogyasztasi cikkek, gépkocsik 71.6
Légitarsasagok és logisztika 71.3
Nem specializalt ipari gyartas 71.1
Ipari &ruk 69.1
Olaj és gazkitermelés, finomitas 68.4
Egészségugy 67.7
Alapvet6 alapanyagok 64.9
Elelmiszer, ital és dohanytermékek 62.1
Ko6zmiivek 60.1

Forras: Newsweek Green Rankings, 2010




Az utébbi id6szakban azonban, a kiilonbozd élelmiszerbiztonsagi problémak,
biolizemanyagok fellendiilése és ezzel kapcsolatos élelmiszerhidnyok és aremelkedések,
valamint a fenntarthaté fejlédés kapcsan el6térbe keriiltek az élelmiszeripari vallalatok is. gy
remélhetéleg mind nagyobb hangstly helyezédik majd ezen ipardg CSR, és ezen beliil,
kornyezeti teljesitményére is. A ,stakeholder” elmélet alapjan elvarhat6, hogy a kiilonbdzo
érdekelt felek a vallalatokat kornyezeti teljesitményik javitasara kényszeritik. Ha az informéacié
alapu szabalyozas miikodik, akkor a kornyezetvédelemmel kapcsolatos hirek hatasat, legyen az

pozitiv vagy negativ, a vallalatok t6zsdei araban is nyomon kovethetjiik.

2.8 A kornyezeti és pénzigyi teljesitmény mérése

2.8.1 Pénzlgyi teljesitmény

A legegyszeriibb és egyben legdirektebb értékelés a vallalat pénziigyi teljesitményenek
mérésére a vallalat tézsdei ara. Az adatok konnyen hozzaférhetdek, hosszi tdvon elérhetdek €s
egyben egymassal 0sszehasonlithatdéak is. Hatranya, hogy csak a tézsdén jegyzett vallalatok
értékelésére hasznalhat6. Elénye viszont, hogy a vallalattal szembeni jovébeli elvarasokat is
tikrozi.

A szamviteli alapu értékbecslés tobb kihivast tartalmaz, mivel az ehhez sziikséges adatok
beszerzése idéigényesebb. Figyelembe kell venni az esetenként eltéré szamviteli szabalyokat is.
Elonye, hogy a mutaték szamitdsi modja standardizalt, hatranya, hogy a pénziigyi mutatok
multorientaltak. Tobbféle pénziigyi mutato is létezik, mint az eszkdzaranyos nyereség (Return on
Assets, ROA), a sajat tOke-ardnyos nyereség (Return on Equity, ROE), az arfolyam-nyereség
arany (Price/Earning Ratio, P/E), vagy Tobin’s Q (a vallalat piaci értéekének és az eszkdzok

Ujrabeszerzési értékének hanyadosa).

2.8.2 Kornyezeti teljesitmény

A kornyezeti teljesitmény mérésének egyik f6 probléméja, hogy rendkiviil sok

megkdzelitési lehetdsége van. Tovabbi problémat okoz, hogy egyes 0Osszetevdi nehezen
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kimutathatok illetve szamszertiisithetok. Hogy a kutatok mely mutatokat valasztjak, vagy tartjak
fontosnak sokszor szubjektiv dontésen illetve az adatok elérhetéségén alapul. A kornyezeti
teljesitményt altaldban két oldalrdl szoktdk megkdzeliteni: a véllalat tevekenysege révén a
kdrnyezetben bekdvetkezett valtozasok mérése (liveghdzhatasu géazok, anyagfelhasznalas,
hulladék Kibocsatéas, Kkirott bintetések stb.) illetve a kdérnyezetmenedzsment intézkedések
jelenléte (mindségi bizonyitvanyok, kornyezetiranyitasi rendszerek, vallalati jelentések, auditok
stb.). Elorelépést jelent, hogy egyre tobben hangsulyozzadk a preventativ illetve az eléirdsokon
fellli intézkedések fontossagat. Az elmult tiz év fejleménye a kdzhasznu szervezetek altal
kezdeményezett és késobb a befektetdi alapok altal tdmogatott és tovabbfejlesztett mindenre
kiterjed6 vallalatelemzés, mely a vallalatokat hasonl6 dimenziok mentén értékeli és rangsorolja.
Ezen rangsorolasoknak kettds elonye, hogy a nyilvanossag bevondsaval a rosszul teljesitd

vallalatokat cselekvésre 0sztonzi, illetve a befektetdi alapok révén pénziigyi kihatasuk is van.

2.9 A kornyezeti és pénzugyi teljesitmény kozotti 6sszefliggés

Azok a vizsgalatok, amelyek parhuzamot probaltak vonni a véllalati tarsadalmi feleldsség,
egy nem pénzigyi teljesitmény, és a vallalatok pénziigyi teljesitménye kodzott, ellentmondo
eredményekre vezettek. A nemzetkozi irodalom attekintéséb6l Kkitinik, hogy a vallalatok
kornyezeti, tarsadalmi és igazgatasi politikaja, valamint a pénzlgyi teljesitménye kozti
kapcsolatot széles skalan vizsgaltak a negativtol a nem létez6 kapcsolaton at a teljesen pozitiv
korrelacioig (atfogé betekintéshez Id. MARGOLIS & WALSH, 2003, illetve ORLITZKY,
SCHMIDT & RYNES, 2003).

A harom leggyakrabban alkalmazott mddszer a pénzlgyi és a nem-pénziigyi eredmények
kozti korrelacié vizsgalatara az esettanulmany, a szamviteli alapl cégértékelés és a
portfolielemzeés. Ezek lényege réviden:

- a rovid tava esettanulmany modszere a piac reakcioit koveti nyomon a negativ

(olajszennyezddés) vagy pozitiv (kornyezeti dij) hirekre;

- a hosszabb tava (mikro-) gazdasagi megkdzelités a vallalatok pénzigyi e€s kornyezeti

teljesitményét hosszabb idészakban vizsgalja, amikor is a fenntarthatd vezetési politika

kialakitasara forditott toke megtériilését szamviteli alapon vizsgaljak;
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- aportfolio elemzés soran két eltéré Osszetételii vallalati portfolid pénziigyi teljesitményeét

(kénywviteli vagy piaci alapon) hasonlitjak dssze a kdrnyezeti teljesitménnyel.

A tovabbiakban rdviden ismertetem ezen moddszerek eldnyeit és hidnyossagaikat. A
disszertdciomban alkalmazott esettanulmany modszer statisztikai hatterére, illetve a tanulmanyok

eddigi eredményeire részletesen a 2.10 és 2.11. fejezetben térek Ki.

2.9.1 Az esettanulméany modszere

A modszer torténete hossza idére tekint vissza BALL&BROWN (1968) és FAMA et al.
(1969) elsOként ismertté valt modszertani munkai Ota, és azt folyamatosan tovabbfejlesztették
(BROWN&WARNER 1980, 1985; DYCKMAN, PHILBRICK&STEPHAN 1984, MORSE
1984, SCHIPPER&SMITH 1986, FAMA&FRENCH 1992, ujabban CAMPBELL, LO&
MACKINLAY (1997). Az eljarast alkalmaztak szamos kiilonb6zé esemény t6zsdei hatasanak
értékelésére, mint a fuziok, hozamok és osztalékok bejelentése, vagy konywvviteli gyakorlat
valtozasa. A modszert késObb a tdzsde kornyezeti hirekre adott reakcidinak elemzésére is
adaptaltak (HAMILTON 1995; KONAR et al. 1997; DASGUPTA et al. 1998). KOTHARI és
WARNER (2004) tobb mint 500 esettanulmanyt ismertet, amelyeket 1974 és 2000 kozott
publikaltak a jelentésebb tudomanyos folyoiratokban.

Az esettanulmany modszer alapja az, hogy a tékepiac hatékony és csaknem azonnal
befogadja az 0j informacio (hirek) hatdsat a cégek jovoben vart profitjairol. A hatékony piac
hipotézise (FAMA, FISHER, JENSEN, & ROLL, 1969) szerint egy jol teljesité tOkepiacon a
részvenyarak szolgaltatjak a rendelkezésre allé legjobb és partatlan becslést egy cég vagyonanak
varhatd értékérél. Az esettanulmany hatékony modszer, amellyel, a specifikus eseményekkel
Osszefliggd piaci hozamokat becsiilni lehet, mig egyidejlileg az 4altalanos részvény arakat
befolyasold piaci tényezoket ellendrzésunk alatt tarthatjuk. Ez idaig az esettanulmanyok nyujtjak
a legjobb bizonyitékot a kornyezeti ¢és tdzsdei teljesitmény kozti korrelaciora. Az
esettanulmanyok ezen tal fontos szerepet jatszanak a tdkepiaci kutatdsban, mint a piaci
hatékonysag vizsgalatanak elsédleges eszkozei.

Az esettanulmanyok irodalmdban két A&ltalanos 6konometriai megkozelités
szerepel(részletesebben lasd 2.10. Az eseménytanulmany 6konometriai modszerei). Az egyik,

amit hagyomanyos vagy standard esettanulmanynak is neveznek, az abnormalis hozamokat a
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tényleges és megjosolt hozamok kiilonbségébdl szamitja ki, ahol a megjosolt hozamot valamely
benchmark modell, mint a piaci modell (market model) vagy a tokepiaci arfolyamok modellje
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) becsult maradékabdl. A mésik mddszer, amely regresszié
alapu esettanulmanykeént is ismert, névleges (dummy) valtozokat hasznal, amelyek illeszkednek
az esemény id6szakahoz egy regresszids szerkezetben, ami meghatarozza az esemény hatdsait.
Az abnormalis hozamokat a regresszids egyenlet koefficienseivel modellezik. Mindkét médszer
be tud fogadni tovabbi piaci valtozokat, hogy értelmezze a hatésat olyan jellemzdknek, mint a
cég meérete vagy kockézati szintje.

Az esettanulmanyi eljaras népszeriisége ellenére az empirikus kutatas nem hozott
kovetkezetes vagy Osszehasonlithatd eredményeket, mivel a kutatok nagyon kiilonbdzd
magyarazatokra jutottak a kapott eredményekbdl. FAMA (1991) is elismerte, hogy az
esettanulmany technikaja szamos mddszerbeli hibat rejt magaban. A technikai nézeteltérések
mellett néhany alapvetd elméleti kérdés is vitathato:

a) Ha a piac valoban hatékony, akkor minden informacié mar beépiil az arba és igy csak a
JOhir elvesztésébdl szarmazo biintetés maradhat. Ez kiilondsen igaz az 0j konyvelési szabalyok
bevezetése Ota (az amerikai altalanosan elfogadott szamviteli alapelvek (Generally Accepted
Accounting Principles, US GAAP) szerint miikodd vallalatoknal a FIN47 szabaly 2005-0s
kotelez6 bevezetése, illetve a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standard (International Financial
Reporting Standards, IFRS) hasonlo rendelkezései). Ezek a szabalyok eldirjak, hogy a cégek az
0sszes kornyezeti kinnlevOségeiknek valos értékét belefoglaljak konyvelésiikbe. A 2002-es
Sarbanes-Oxley torvény- amely ugyan csak az amerikai t6zsdén jegyzett cégek szamara kotelez6
érvényli, de szamos privat illetve nem amerikai érdekeltségli cég is alkalmazza- még ennél is
szigorubb, nem csak szamviteli beszamolasi kotelezettséget ir elo.

b) Az esettanulmany rovid idétartamu. A kezdeti reakcidok utan a piac visszatér az eredeti
irdnyba és ha a piac hatékony, Ugy ez csaknem azonnal végbemegy (10. dbra). Az esettanulmany
nem tudja elemezni a hosszU tavu iranyzatokat és nem tudja befogadni a cég kornyezeti
teljesitményének javitasara tett objektiv intézkedéseit sem, ha azok nem kotédnek egy adott
datumhoz. Hogy donthet6 el, hogy van-e hosszu tavu hatas (pl. a jobb kérnyezeti teljesitményt

nyujté vallalatok hosszu tavon felul maljak-e iparagbeli tarsaik eredmeényeit?)
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10. &bra Piaci reakcio elére nem latott negativ eseményre

Forras: Sajat szerkesztés

¢) Az esettanulmanyok egyik legnagyobb gyengesége, hogy a nem vart eseményektdl fligg.
Ha az esemény eldre lathato, akkor annak hatasa mar az eset idopontja eldtt beépiil a részvények

araiba.

2.9.2 Az értékbecslési model

Ez a megkozelités a konyvvitelre alapozott értékelési model kiilonbozo verzioit
alkalmazza, ahol egy cég piaci ertéke megfelel a kdnyvelési értéknek és mas nem szamviteli
alapu érték-relevans informéacionak (mint pl. a kérnyezeti teljesitmény). Ez a modszer, amely a
hosszi tavd viszonyok felderitésére torekszik, vizsgalja a kapcsolatot pl. a kornyezet
szennyezOdés kozlése (mint a mérgezd hulladék telephelyek (Superfund) utani kotelezettségek
vagy mérgez0 anyag kibocsatasi lista (TRI)) és szamos konyvelési teljesitmény jelzé kozott,
mint amilyenek a Tobin’s Q, eszkdzardnyos nyereség, arbevétel ardnyos nyereség, vagy sajat
tOke-aranyos nyereség.

DOWELL, HART ¢és YEUNG (2000) az elsdk kozt elemzik ezt a témat.
Tanulmanyukban a szerint csoportositottdk az amerikai vallalatokat, hogy azok vilagszerte
alkalmazzak-e az U.S. kornyezeti szabvanyait, vagy alacsonyabb standardokat érvényesitenek az

Egyesilt Allamokon kivill, ahol azt megengedik. Pozitiv korrelaciot talaltak a vallalat
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tdzsdepiaci értékének a tényleges vagyoni értékhez viszonyitott aranya (Tobin’s Q) és a cég
kornyezeti teljesitménye kozott.

Egy cég értéke feloszthatd a tényleges és az eszmei vagyonra. A tényleges értéket
altaldban gy definialjak, mint azokat a vagyontargyakat, amelyek valamilyen fizikai formaban
léteznek, mint a tulajdon, Uzem és berendezések, készpenz, arukészlet, stb. Az eszmei értéket
azok a termelési tényezOk képviselik, amelyek kozremiikddnek a cég bevételi képességében a
tényleges vagyon hozaman felll. llyenek a szabadalmak, védjegyek, tulajdonjogi ismeretek,
markanevek és a cég Uzleti hirneve. Az eszmei vagyon, azonban, jelentheti a cég kotelezettsegeit
is, ami csokkenti a profitabilitast. Erre példa lehet a fogyasztok bizalmanak elvesztése
tisztességtelen tevékenységet kovetden, a termék visszahivas vagy kornyezeti karokbdl szarmazé
vérhatd kotelezettségek.

A cégértekelés megkivanja, hogy a kutatd ne csak a cégvagyon Osszetevoire fokuszaljon
(pl. tényleges és eszmei értékek), hanem a pénzigyi teljesitmény szamos mas valtozéjanak
hatdsara is, mint a cég piaci részesedése, az ipar koncentracioja, az arbevetel novekedése,
hirdetési vagy kutatas-fejlesztési kiadasok, a cég nagysaga, kockazati szintje, az import mértéke
azon a piacon, amelyre a cég termel.

A cégertékelési modszer problémai az alabbiak:

a) Ez az értékelés er6sen nyugszik a nyilvanosan hozzaférheté konyvelési adatokon.
Amint az utébbi idokben lathattuk, ez nem mindig a legjobb mindségli. Még a
Sarbanes-Oxley torvény elfogadasa és annak oldalaga a FIN 47 szabaly utan is
kilonbségek vannak a konyvelési standardokban, eés az igazgatdsag hatarozottan
elfogult, amikor kornyezeti kotelezettségek jonnek szoba.

b) A modszer tamogatoi ugy veélik, hogy a pozitiv kérnyezeti teljesitmény a jo hirnév

novelését és a beruhazok bizalmanak er6s0dését eredményezi. Azok a cégek, melyek
a kornyezetvédelemben eldl jarnak, igy kevésbé kockazatosnak tlinnek, és igy kisebb
koltséggel juthatnak tokéhez. A standard eszkozarazasi elmélet (asset-pricing theory)
szerint a kisebb kockazat alacsonyabb vart hozammal jarna. Azonban, mint lattuk,
szamos vizsgalat abnormalis pozitiv hozamot mutatott ki kdrnyezetvédelemben
élenjar6 cégeknél. Ezt a tanOsagot nehéz &sszeegyeztetni a kockazat-hozam
paradigmaval, Kivéve, természetesen, ha a piac nem értékeli hatékonyan a CSR

Osszetevoit.

42



c) Tovébbi negativum, hogy ez a fajta értékelés a multban elért pénziigyi mutatokra

épiil, és nem veszi figyelembe a cég jovobeli, vart pénziigyi teljesitményét.

2.9.3 A portfoli6 analizis

A portfoli6 analizisnél két vagy tobb, egymast kdlcsdndsen kizard, latszélagos vagy valds
portfoli6 kockazattal helyesbitett atlagos hozaméat hasonlitjak 6ssze. A portfolidkat egy vagy
tobb, kivalasztott kritériumra épitik (pl. nem alkalmaznak gyerekmunkat, vagy tamogatjak a
helyi termel6ket, stb.). A portfoliot ezutan egy olyan teljesitményorientalt modellel elemzik,
amely a szokasos befolyasold tényezOket kontroll alatt tartja. Az elemzést végezhetik egy
ipardgilag kiegyensulyozott portfolion (industry balanced portfolios) vagy tobb iparagazat
hasonlithatd 6ssze egymassal illetve az atfogd piaci irdnyzatokkal. A portfolidkat gyakran Ggy
alakitjak ki, hogy azokba a vallalatokba fektetnek be, amelyek kornyezeti vezetk a maguk
sajatos iparagaban. Ez lehetové teszi a befektetést az olaj- vagy vegyipari vallalatokba illetve
mas erdsen szennyezO iparagakba is, mivel ilyenkor a wvallalat teljesitményét a hozza
hasonlokéval vetik 6ssze es nem egy idealis standarddal.

COHEN et al. (1997) kutatasai arra utalnak, hogy a befektetoknek sem haszna sem kara nem
szarmazik abbdl, ha kérnyezeti teljesitményben élenjard vallalatokat elénybe részesitik. Késdbbi
vizsgalatok tandsaga szerint azonban a jutalék tekintélyes lehet, ha a befektetésnél a kérnyezeti
vagy mas tarsadalmi tényezdoket figyelembe veszik (DERWALL et al. 2004; KEMPF & OSTHO
2007). A részvények hozamainak f6 eszkozarazasi modelljei a piaci modellre alapozott
egyfaktoros modell (SHARPE, 1963) ¢és a tokepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset Pricing
Model, CAPM) (SHARPE 1964, LINTNER 1965). Mivel a CAPM szamos hianyossaggal jar,
FAMA és FRENCH (1963) Kkidolgoztak egy haromfaktoros modellt, amely a piaci
tobblethozamon kiviil a méretre és értékre vonatkozd tovabbi tényezdket is figyelembe vesz.
Fama és French észlelték, hogy a részvények két fajtaja hajlamos tulteljesiteni a piacon. Ezek a
kisméretli (small-caps) részvények (méret tényezd) és a magas részvényar/konyvszerinti érték
rataju (book-value-to-price) részvények (érték tényez6). A méret negativan viszonyul a
részvényhozammal, mig a piaci és kdnyvszerinti érték hanyadosa (Book-To-Market factor)
pozitiven hat a részvényhozamra (FAMA & FRENCH, 1992). Ugyanakkor a kutatok egy masik
valtozot is vizsgalni kezdtek, nevezetesen a momentum tényez6t. A momentum, amely a

részvények azon hajlama, hogy a mar megkezdett iranyba folytassak mozgasukat, alapvetd
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fogalom a részvények &raban tapasztalhaté trendek elemzéséhez. JEGADEESH és TITMAN
(1993) megfigyelte, hogy az a részvény, amely jol/rosszul teljesit haromtdl tizenkét honapon ét,
megtartja ezt az iranyt a kovetkezd ilyen szakaszban is. Erre a megfigyelésre alapozva
CARHART (1997) kidolgozott egy négyfaktoros modellt, amely magéba foglalja a momentum
valtozot is. A momentum létezése anomalia, amelynek elméletileg nem szabadna léteznie. A
probléma az, hogy az értékpapirok ardnak ndvekedése, 6nmagéaban, nem lenne szabad, hogy
tovabbi novekedést eredményezzen. A hatékony piac hipotézise szerint, ndvekedés csak akkor
torténhetne, ha valtozik a kereslet és a kinalat, vagy ha uj informéacid jelentkezik. A momentum
megjelenése jorészt az irracionalis befektetokre jellemzd torzitdsnak tulajdonithatéd, akik alul-
vagy talreagaljdk a vallalat specifikus informaciok nyilvdnossagra hozésat. Az ilyen fajta
elemzés néhany alapvetd kritikajat az alabbiakban emlitem. Tovabbi hatranyokat a kovetkezo
alfejezetben targyalok.

a) Az eredményeket erdsen befolyasolja a valasztott eszkdzarazasi modell. A gyenge
kornyezeti teljesitmény egyszerli tOkepiaci arfolyamok modelljével kiszamitott latszolag
szignifikadnsan negativ hatasa példaul elhalvanyul, ha az értékpapir teljesitmenyének értelmezését
a Fama-French haromfaktoros vagy a Carhart négyfaktoros modellre alapozzuk.

b) A hasonld jellemzdkre alapozva Iétrehozott portfoliokndl a korrelacid6 kockazata
novekszik (értsd a vallalatok teljesitménylkkel egymast is befolyasolhatjak). Minél

specifikusabb a portfolid, annal nagyobb a korrelacio.

2.9.4 A portfolio elemzés kiterjesztése

Az utbébbi években tapasztalhatd az etikus befektetési alapok és portfoliok sokasodasa.
Kovetkezéskép, kiilonbozo vallalat rangsorolasi méodszerek jottek 1étre, amelyek 01j utat nyitottak
a vallalat kornyezeti teljesitményének méréseére. A kutatdbk az 0j modszert Otvoztek a
korabbiakkal a hosszl tavi kitekintés reményében. A vallalatok pénziigyi értékelésére a vallalat
részveny arfolyamait, vagy szamviteli adatait hasznaljak, mig a kornyezeti teljesitményhez
kiilonboz6 rangsorolasi és teljesitmény-matrix rendszereket alkalmaznak, amelyeket vagy a
kutatok maguk gylijtottek Ossze és hoztak létre, vagy pedig valamely professzionalis CSR
részvény portfoli6 tarsasdg, mint a KLD, GES, ASSET4, Innovest stb., elemzdi allitottak dssze.
Ezek a rendszerek altalaban a kdrnyezetileg relevans adatokat értékelik ki és osztalyozva a

vallalati célkitlizéseket és eredményeket kornyezeti teljesitmény matrixot hoznak Ilétre. A
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teljesitményértékeléseket évente, néha havonta kidolgozzak és igy a vallalat hosszi tavd

felmérésére is szolgélhatnak. Szamos kutatd alkalmazza ezt az (j informéciot kutatasi
maddszereiben: a KLD indexet (DERWALL & VERWIJMEREN 2007, CHATTERJI et al. 2009,
STATMAN & GLUSHKOV 2009, BARON et al. 2009); az Innovest Okohatékonységi
besorolasat (Derwall et al. 2004, GUENSTER et al. 2006); a GES kornyezeti kockézat és
lehet6ség besorolasat (OLSSON 2007, SEMENOVA & HASSEL 2008), vagy a Newsweek z6ld
besorolasadt (ANDERSON-WEIR, 2010, LYON et al. 2011).

A vitatott kérdések itt a kovetkezok:

a)

b)

d)

A multbeli kovetkezetlenségek f6 okai kdzé tartozik a kdrnyezeti teljesitmény értékelés
objektiv kritériumainak hidnya. Egyes kutatok a kozérdekii csoportok ¢€s befektetési
alapok altal Iétrehozott vallalati besorolasokba vetik hitiket, vagy szubjektiv kategdriakat
allitanak fel sajat adataikbdl, méasok a blintetési karokat és a perkéltségeket vizsgaljak
ipar szerte, ismét masok az etikus befektetési alapok piaci hozamat vetetik 6ssze az atlag
piaci indexszel.

A mérészamok néha erdsen szubjektivek és gyakran latszatintézkedéseket is tartalmaznak
(window dressing). Igy példaul, szamos véllalatnak van CSR beszamoldja. Javitja ez a
tényleges kornyezeti teljesitményliiket? Sok esetben valoszinlileg nem, de a vallalatok
mégis j6 pontokat kapnak az intézményi befektetoktol.

A rangsorolasi modszerek nem kilonboztetik meg a vallalatok altal a kornyezeti
teljesitmény javitasara tett megeldzo Iépéseket (tantsitvanyok, zold beszerzések stb.) és a
blintetdé vagy egyéb impakt faktorokat, amelyek az eseményt kovetéen utolag
befolyasoljak a vallalat pénzligyi eredményeit (perek, buntetesek).

Tobben allitjak, hogy a tarsadalmilag felelés befektetési alapok pénziigyi eredményei
nem azért jobbak, mert a kornyezettudatos cégek altalanossagban jobban teljesitenek,
hanem mert az alapkezel6k tapasztaltak és tehetségesek a részvényeket kivalasztasaban.
Kétségteleniil a portfolioelemzés legfdbb gyengesége, mind a 1étezd mind a virtudlis
alapok esetén az, hogy csak az éatlagos penzigyi teljesitményt veszik figyelembe a

portfolidba tartozd cégek részvényeinél.
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2.10 Az eseménytanulmany 6konometriai mddszerei

A pénzigyi kozgazdasagtanban a FAMA, FISHER, JENSEN, & ROLL (1969) Altal
kidolgozott eseménytanulmany modszer (event study) valt a tézsdei arak valamilyen bejelentésre
tett valtozasanak elfogadott mérési eszkozévé. Az eseménytanulmanyokat hasznéljak a) a
nullhipotézis vizsgalatara, hogy a piac az Uj informécidkat hatékonyan képes feldolgozni, illetve
b) a hatékony piac hipotézise mellett az egyes eseményeknek a részvényesi vagyonra Kifejtett
hatdsanak vizsgalatara (BINDER, 1998).

Az eseménytanulmany elsd Ilépése megfeleld események kivalasztasa, illetve az
eseményablak meghatérozasa, amely az az idéintervallum, amin beliil a cégek piaci arat akarjuk
vizsgalni. A reziduumok kiszamitasahoz az eseményablak el6tti adott hosszusagu, altalaban hat

honaptol egy évig terjedd, becslési szakasz adatait hasznaljak (11. dbra).

Becslési periodus (240 nap) Esemeény ablak (3 nap)

| —

T

.. s

-250. nap 10.nap  -l.map O.map +l.nap

—_—— N

11. &bra Az eseménytanulmany idévonala

Forras: Sajat szerkesztés

Egy esemény hatasanak vizsgalatdhoz az abnormalis hozamot (abnormal return, AR) kell
megmeérni. Az abnormalis hozam a multbeli (ex-post) események alapjan vart (becsult) és a
tényleges (normal) hozamok kozotti kilonbség. Tehat i cég és esemény periddus t esetén a

kovetkezOképpen szamitando:

(1) ARy =Ry — E(Rit |Xt) ’
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ahol AR, R;., és E(R;;|X,) az abnormalis, tényleges és normalis hozamok, és X; a szabalyozé
informécié a normélis hozam modellhez. Ennek modellezéséhez gyakran alkalmazzak az &llando6
atlagos hozamot, amikor X; allando, és a piaci modellt, amelynél X; a piaci hozam. A piaci
model alland6é linedris viszonyt feltételez a piaci és a tézsdei hozam kozott. A piaci model

definicidja:

(2) Ry =a; + BiRp + &,

ahol R,,, a piaci portfolio hozama a t idészakban, &; a z€ro atlagos hiba tényez6, o; és B, pedig a
becsult paraméterek. Az altalanos piaci hatasok kontrolljahoz leggyakrabban egy széles bazisu
tozsdei indexet, mint amilyen a Standard and Poor’s (S&P) 500, hasznaljak a piaci portfolid

helyett. Ebben a keretben az abnormalis hozamot modellezik a piaci modellbdl josolt hibaval:

3) ARy =Ry — @ + BiRp: -

Az abnormalis hozam modellezésére alternativ mod a regresszios koefficiens. Ebben az esetben
a szamitashoz az adatok 0sszességét hasznaljak. Ilyenkor egy dummy valtozét adnak a piaci

modellhez, amely az E, periddust képviseli:

4) Ry = a; + BiRy: + 6E: + &

Ebben a keretben a §; koefficiens az abnormalis hozama a cég i-ik részvényének a t idészakban,
amit kozvetlenill becslilnek a regresszioban. Ha tobb esemény torténik, akkor kilon-kilon
dummy valtozét lehet hasznilni mindegyik iddszakra. Alternativaként egy egységnyi dummy
valtozot lehet hasznalni mindegyik esemény idGszakara. Utobbi esetben a dummy valtozo
koefficiense képviseli az i cég atlagos abnormalis hozamat az Gsszes esemény idészakaban.
Longitudindlis elemzések esetében a kiilonbozd iddperiddusokat is modellezhetjilk dummy
valtozdkkal (DASGUPTA et al., 2005). MACKINLAY (1997) és BINDER (1998) részletesen

targyalja az eseménytanulmany maodszertanat.
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A fenti egyenlet egyszerlien becsiilhetd a szokasos legkisebb négyzetekkel (OLS). Ennek
azonban tobb feltétele van. Az egyik feltétel az, hogy az ¢; hibatényez6 sorozatosan nem
korrelalt legyen. LO és MACKINLAY (1988) azonban kimutatta, hogy az egyedi részvények
egymast kovetd hozamai ténylegesen korrelalnak, és a nagy hozamokat tovabbi nagy hozamok
kovetik. Egy masik feltétel az, hogy a hibatényezé normalis eloszlast kovessen allando
variancidval, vagyis legyen homoszkedasztikus. GIACCOTO és ALI (1982) dokumentalta,
hogyha a homoszkedaszticitas feltétele nem teljesiil, a paraméter becslése eredménytelen lesz és
igy minden erre alapozott kovetkeztetés félrevezetd lehet. Ezért ahhoz hogy egy specifikus
esemény hatdsat a tézsdei arakra felmérjiik, szamitasba kell venni a variancia idébeli valtozasat
(heteroszkedaszticitas). ENGLE(1982) kidolgozott egy modellt, amelyben a tényleges feltételes
variancia flggvénye a négyzetes random zavaras multbeli értékeinek, amit autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitasnak (ARCH) nevezett. Az ARCH modellt BOLLERSLEV (1986,
1987) modositotta, és megengedte, hogy a tényleges feltételes variancia fuiggjon mind a multbeli
feltételes varianciatol, mind a multbeli négyzetes random zavarastél. Az elonye az altalanos
autoregressziv felteteles heteroszkedasztikus (GARCH) modellnek, hogy nem csak az atlagos
hozamot (AR;;) modellezi, hanem helyt ad az id6fliggé volatilitasnak is. A GARCH modellt
széleskortien alkalmazzak az irodalomban, és alkalmasnak bizonyult a részvény arfolyam
eloszlasdnak magyardzatara (BOLLERSLEV, ENGLE & WOOLDRIDGE, 1988; FRENCH,
SCHWERT & STAMBAUGH, 1987; BAILLIE & DEGENNARO, 1990).

Egy masik vitatott téma az, hogy a részvény hozamokra vonatkozd regressziok ritkan
mutatnak normalis eloszlasu hibatényezdket (FAMA, 1963). Valojaban a részvényhozamok
eloszléasa talzott mértékli csticsossagot (kurtozist) mutat, azaz leptokurtikus. A feltételes normalis
eloszlast GARCH modell megengedi, hogy a feltétel nélkili hibaeloszlas leptokurtikus legyen,
azonban nem képes teljesen magyardzni az észlelt nagymértékli kurtozist (CORHEY & RAD,
1996). Az irodalom altalaban elfogadja, hogy a Student t-eloszlas hatékonysaga jobb (BAILLIE
& BOLLERSLEV 1989, HSIEH 1989). Ujabban MCKENZIE, THOMSEN & DIXON (2004)
szimulacidkat végzett a napi varhatd hozamokat hasznalva, hogy felbecsulje a statisztikai
esettanulmanyokbol kovetkeztethetd pontossagot. A vizsgalt modszerek kozt volt az allando
atlagos hozam model, a regresszios modellek OLS-sel, GARCH (1,1) normalis hibaval és
GARCH (1,1) Student-t hibaval. Kimutattdk, hogy a regresszios modellek joval
hasznalhatébbak, mint az allandé atlagi hozam model. Megallapitottak tovabba, hogy a GARCH
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modellekkel végzett vizsgalati statisztika hatékonyabb, mint az OLS modszer, és kismértéki
abnormalis teljesitmény esetén a Student-t eloszlasi GARCH (1,1) model bizonyult
kovetkezetesen a leghatékonyabbnak.

2.11 A témakor kutatasi eredményeinek attekintése

Szamos kutatd elemezte a tOkepiac reakciojat mind a pozitiv mind a negativ a kornyezeti
eseményekre. Bar ezekben a kutatadsokban &ltalaban arrél szdmoltak be, hogy véllalatok a piaci
érték csokkenését tapasztaltdk a kedvezotlen kornyezeti hirek bejelentését kovetden, mig a jo
kdrnyezeti hirek ellenkezé hatast valtottak ki, ezek a tapasztalatok nem voltak egyontetiiek.

HAMILTON (1995), KONAR és COHEN (1997), KING és LENOX (2001), CLARKSON
et al. (2008) a Toxikus Kibocsatas Leltaranak (Toxic Release Inventory, TRI) nyilvanossagra
hozasara adott reakciokat vizsgaltak. LAPLANTE és LANOIE (1994) valamint KLASSEN és
MCLAUGHLIN (1996) a sajto kornyezeti hireire adott piaci reagalasokat tanulmanyoztak. Mig
Klassen és McLaughlin a harmadik féltd]l adomanyozott kdrnyezeti dijakra szignifikdns pozitiv
piaci reakciokrdl szamoltak be, addig GILLEY et al. (2000) a kdrnyezeti folyamatok javitasara
adott piaci reakcidkat vizsgalva negativ eredmenyeket kaptak. Klassen és McLaughlin szintén
igazolva lattak, hogy a t6zsdei hozamok aszimmetrikusan reagalnak a kornyezeti hirekre. A
részvények aranak novekedése egy vallalat pozitiv kdrnyezeti bejelentésére nem olyan mérték,
mint az arak esése negativ események hirére. Egy késobbi tanulmanyban KONAR ¢s COHEN
(2001) kimutatta, hogy az a cég, amely kevesebb toxikus vegyi anyagot bocsajt ki vagy kevesebb
kornyezeti perrel fenyegetett, varhatdban nagyobb Tobin’s Q-t ér el. 2002-ben irt
kozleményiikben KING és LENOX allitottak, hogy valojaban a szennyezddés megeldzése €s
nem annak helyrehozasa eredmeényezi a jobb értékhozamot.

NICOLAU et al. (2001) szignifikans pozitiv reakciot mutatott ki a vallalat 1ISO 9000
tanasitvanydnak hirére, azonban PAULRAJ és de JONG (2011) éppen ellenkezd valaszt kapott
az 1SO 4001 tanasitvannyal kapcsolatban. LANOIE et al. (1998), GUPTA és GOLDAR (2005),
és DASGUPTA et al. (2006) nemzeti kormanyok altal kiadott szennyezok listajat vizsgalta és azt
talaltak, hogy piac biinteti azokat a vallalatokat, amelyek kevésbé kornyezetbaratnak tekinthetdk.
MUOGHALU et al. (1990) a veszélyes hulladék helytelen lerakasa miatt folytatott perek hatasat
vizsgalta a tokepiacra és megallapitotta, hogy a cégek jelentds veszteségeket szenvedtek.

KARPOFF et al. (2005) viszont agy Véli, hogy a részvényesi értéek csokkenése minddssze a
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biintetés tényleges mértékével egyenesen aranyban csokken. A kiilonboz6 eredmények arra
engednek kovetkeztetni, hogy a piac nem eértékeli egyforman a kornyezeti torekveseket és a
szabalyok athagasat. KING ¢és BAERWALD (1998) szerint az egyedi vallalati jellemzdk
befolyasoljak, hogy a vallalatok a kornyezeti teljesitményiiket hogyan jelentik le illetve azt a
piaci elemz6k hogyan értékelik. Ujabb tanulmanyok (CORMIER & MAGNAN, 2007;
WAGNER 2010, HORVATHOVA 2010) megerésitik, hogy az eltérd vizsgalati kimenetelek a
cégek kiilonbozo jellegzetességeinek is tulajdonithatok. A cégszintli jellemzOk kozott a
leggyakrabban vizsgaltak a cég mérete, az iparag illetve a piaci kockdzat (BEURDEN &
GOESSLING, 2008). A piaci kockazatot a bétaval, mig a vallalat méretét a bevétellel vagy az
eszkozokkel modellezik. A likviditasi hanyados (adossag/részvénytéke arany) egy masik
gyakran vizsgalt mutat6 (WADDOCK & GRAVES 1997). Szamos kutaté arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy azon elemzések, amelyek tobb iparagat Olelnek fel bizonytalan kimeneteliiek az
ipardgak kozotti nagy mertékii eltérések miatt, és ezért a kutatasoknak csak meghatarozott
iparagakra kellene fokuszalniuk (GRIFFIN & MAHON 1997, CHAND 2006). E16z6 kutatasok
szintén kimutattdk, hogy a nagymértékben szennyezd ipardgakban tevékenykedd cégek sokkal
nagyobb figyelmet forditanak a kdrnyezeti teljesitményuk nyilvanossagra hozatalara (HALME &
HUSE 1997, DEEGAN & GORDON 1996). Habar az elelmiszeripart eddig nem soroltak a
tradicionalisan szennyez0 iparagak koz¢, ez a megitélés gyorsan valtozik. Az élelmiszer termelés
magas kornyezeti kihatadsa ellenére, eddig kevés tanulmany foglalkozott az iparaggal, és
kilondsen a kornyezeti és pénziigyi teljesitmény kdzotti 6sszefliggésekkel. HARTMANN 2008-
as cikkében a CSR es élelmiszeripar altalanos 0sszefuggéseivel foglalkozott, kiemelve a
vallalatok kommunikaciojanak fontossagat. MALONI & BROWN (2006) és PESONEN et al.
(2011) az ellatasi lanc illetve az élelmiszerlanc egészét vizsgaltak a vallalti felelosség és a
kornyezetvédelem szempontjaibél. THOMSEN & MCKENZIE (2001), WANG et al. (2002) és
KONG (2012) élelmiszerszennyezddési botranyok tdzsdei kihatdsaival foglalkoztak. Megint
masok regionalis jellegzetességeket taglaltak (ODOR 2009 Magyarorszag, JONES et al. 2008 az
Egyesilt Kiralysag, mig GUTHRIE et al. 2008 az Ausztral élelmiszeripart vizsgalta).

Bar a legtobb vizsgalt cég-jellemzd pénziigyi vagy iizlet specifikus jellegii (mint a méret,
K+F raforditas, hirdetés hatékonysaga, kockazatossdg, eszk6zok, ipardg, orszag stb.), a
telekommunikacio nagymértékii proliferacidja, valamint a kornyezetvédelem és fenntarthatosag

témakorének novekvd sajtd visszhangja elengedhetetlenné teszi a média szerepének vizsgalatat.
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DASGUPTA et al. (2006) szerint minél nagyobb figyelem fordult az Gjsagokban bizonyos
negativ eseményekre, annal jobban csokkent a cég piaci értéke. Ezt természetesen
befolyasolhatja az, hogy a jelentdsebb események (pl. Deep Water Horizon eset) természetiiknél
fogva nagyobb sajtofigyelmet kapnak. AERTS et al. (2008) a média szerepét vizsgalva a
kdzvélemény forméalasara ugy talalta, hogy a média nyilvanossiga jelentés meghatarozd er6t
jelent a kornyezeti teljesitmény kozzétételeben, vagyis a kornyezeti hirek mennyisége
befolyasolja a vallalat kornyezeti kockazatossagat. Egy 30 év vizsgalatait attekintd meta-
elemzésben ORLITZKY et al. (2003) arrdl szamolt be, hogy a reputacio fontos kozvetitd
tényez0 a tarsadalmi és pénziigyi teljesitmény viszonya kozott. Megéllapitottak tovabba, hogy
kiils6 elemzdk véleménye jobban latszik befolyasolni a pénziigyi eredményeket, mint a
vallalatok sajat kommunikacioi. KARPOFF et al. (2005) azonban ugy Vvélte, hogy a kdérnyezeti
szabalyok megszegéséért jarod reputacios veszteségek nem annyira jelentdsek, mint a biintetdjogi
cselekményekbdl adoddak. BANSAL és CLELLAND (2000) masrészt amellett érvelt, hogyha
egy véllalat nagy kornyezeti legitimaciot szerzett (pl. multbeli teljesitményébdl a befekteték
tudjék, hogy egy-egy negativ eset rendkivili), Ugy az védve lesz a negativ események teljes
erejétél. A média befolyasanak illetve a cég imazsnak fontossagara utaldo bizonyitékok a
szerint egy véllalat azon képessége, hogy kornyezetvédelmi problémait és imazsat a vele egy
tizletagban 1év6knél jobban menedzseli magasabb megtériilési ratakat eredményez (lasd
BARNEY, 1986 és WERNERFELT, 1984).

Joval kevesebb cikk foglalkozik specifikusan, a piaci eredmények idObeli eltérésével,
vagyis, hogy valtoznak-¢ az abnormalis hozamok, ha kiilonboz6 idépontokban vizsgaljuk éket.
Ez a kérdés inkdbb csak részeredményként, vagy a kutatasok mellékagaként tinik fel.
DASGUPTA et al. (2006) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a negativ eseményekre adott
atlagos abnormalis hozamok valtoznak az id6 fliggvényében. Kutatasuk az 1992 ¢és 2000 év
kozotti idétartamot dleli fel. BLANCARD és LAGUNA (2009), a vegyi katasztrofakat vizsgalva
1995 és 2005 kozott, viszont nem talalt szignifikdns eltérést a kivalasztott mintaperiddusok
kozott. CLIMENT és SORIANO (2011) zold befektetési alapok hozamait hasonlitottak dssze az
altalanos SRI piaccal 1987 és 2009 kdzott, és a hozamokat az utolsd periédusban magasabbnak
talaltak. A kiilonbséget a zold befektetési alapok népszerliségének nodvekedésével, illetve a

gazdasagi valsaggal magyaraztak. Hozzajuk hasonléan méas kutatok is vizsgaltak ugyanazon
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véllalat-csoportokbol képzett portfoliok hosszutavu teljesitményét. OGDEN és WATSON (1999)
egy tiz éves hosszutavu tanulmanyban viz-szolgéltaté cégeket vizsgéltak, mig GARCIA-
CASTRO et al. (2008), egy hét éves id6tartamu, de szélesebb vallalati kdrben folytatott kutatast.
Mindketten arra a koOvetkeztetésre jutottak, hogy az igy képzett portfoliok révidtavon
veszteségesnek, mig hosszu tadvon nyereségesnek bizonyultak. Szerintiik a killénbség a vallalatok
z6ld befektetéseihez sziikséges magas kezdeti tékeigénynek kdszonhetd.

Szamos kutat6 szerint, egy egyetemes, mindenki &ltal elfogadhaté Gzleti modell a vallalati
tarsadalmi szerepvéllalds mellett vagy ellen gyakorlatilag elérhetetlen (ROWLEY & BERMAN
2000, MARGOLIS & WALSH 2003, SCHRECK 2011). Ujabb tanulmanyok azonban amellett
érvelnek, hogy egy jol kivitelezett CSR Uzletpolitika, vagyis amely a CSR azon aspektusaira
fokuszal, amelyek a megfeleld idépontban a legtobb hasznot tudjak hajtani, igenis jobb pénziigyi

teljesitményhez vezethet (MAROM 2006, BIRD et al. 2007).
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3 CELKITUZESEK

3.1 A kutatas f6 iranyai

Az irodalmi feldolgozasban részletes betekintést nyujtottam a témakort érinté fobb
kdzgazdasagtani irdnyzatokrdl illetve a pénzlgyi és kornyezeti teljesitmény 6sszefliggéseit
vizsgalo kutatdsok eddigi eredményeirdl és iranyvonalair6l. Kitekintettiink az etikus befektetési
alapok és a média szerepére, illetve az élelmiszeripar jelenlegi problémaira, kdrnyezetiinkre és
fogyasztasi szokasainkra gyakorolt hatasara. Egyfel6l a kornyezettudatos gazdalkodas, mint az
etikus befektetési alapok altal vizsgalt vallalati tarsadalmi teljesitmény egyik pillére fontos
szerepet jatszik abban, hogy egy cég milyen megitélés ala esik a befektetok részérdl. Masfeldl, a
fenntarthato fejlodés eldtérbe kertilésével, mind a kormanyok mind a fogyasztok részérdl, az
élelmiszeripar fokozottan a figyelem kdzéppontjaba kerilt a fenntarthato termelés és fogyasztas
szempontjabol is.

Kutatasom két f6 irany, egy transzverzalis és egy longitudinalis vizsgalat, és ezen belll is
harom fObb kérdéskor koré csoportosithatd. A transzverzalis elemzés soran elsdsorban arra
voltam kivancsi, hogy a véllalatokkal kapcsolatos kérnyezeti hirekre egyforman reagal-e a piac.
Hogyan itélik meg a befektetéi korok a vallalatok kornyezetvédelmi és fenntarthatosagi
torekvéseit? Vajon a negativ, biintetd jellegi események, mint az allami beavatkozasok,
pereskedések vagy a proaktiv, pozitiv vallalatok altal kezdeményezett programok jatszanak
nagyobb szerepet? Egyforma elbiralas ala esnek-e a kornyezetvédo lejaraté kampanyok illetve jo

hirnevet erdsitd zold besorolasok?

A keresztmetszeti elemzés masodik része arra irdnyult, hogy Kkideritsem mely véllalati
szinti (a vallalatra specifikusan jellemz6) mutatok befolyasoljak a piaci dontéseket. Mivel
ugyanazon ipardg szerepldit vizsgaltam, amelyek rdadasul ugyanazon piac szerepldi is, egyes az
Osszes vallalatra kihato tényezdket kizarhattam. Azonban szdmos vallalati szintli pénziigyi
mutatd, mint a méret, profitabilitas, az elad6sodas mértéke vagy a piac tobbi részéhez
viszonyitott kockdzat befolyasolhatja, hogy a befektetok egyes hirekre hogyan reagilnak. A
pénzlgyi mutatok mellett fontosnak tartottam, hogy a megvizsgaljam a vallalatok kdérnyezeti

megitélését is. Itt két vallalati szintli mutatot, a vallalat medialefedettségét illetve a vallalat
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imazsat vontam be az elemzésbe. Fontos kiemelni, hogy médialefedettség alatt itt nem a
specifikus hirek altal Kivaltott médiareakciot, hanem magara a vdllalatra iranyuld &ltalanos
figyelmet vizsgéltam.

Harmadik kutatdsi témakorom a kornyezeti hirek megitélésének idébeli valtozasara
iranyult. A kornyezetvédelem és fenntarthatosag kérdése az elmult két évtizedben jelentds
valtozason esett at. Egyfelol megnovekedett a téma sajtovisszhangja, masfeldl maganak a
témakdrnek a megitélése is sokkal pozitivabb lett. Magéanak az élelmiszeriparnak a fenntarthat6
fejlodésben betoltott szerepe is egyre nyilvanvalobba valt. Ezen valtozasok erételjesen
befolyasolhatjak a piaci reakciokat. Ezért az élelmiszeripari vallalatok kornyezeti hireinek és
tdzsdei adatainak elmult hiisz évre vonatkozo longitudinalis elemzését végeztem el.

Kutatdsom huszonharom nagy, nemzetkdzi élelmiszervallalatot dlel fel. Vizsgalatom soran
Osszegyljtottem és elemeztem ezen vallalatok tézsdei, pénzigyi, €s sajtd anyagait. A statisztikai
feldolgozasban jelentds eldrelépést jelentett, hogy kutatok a pénziigyi idésor elemzésekre
hasznalt fejlettebb modszereket erre a temakdrre is adaptaltak. Dolgozatomban ezért a GARCH-
maodszert alkalmazom, mely figyelembe veszi a tézsde olyan sajatossagait, mint a volatilitas

vagy a klaszterez6dés.
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3.2 Kutatasi hipotézisek

Hipotéziseimet a témakdrben megjelent nagyszdmu publikacié tanulmanyozasara és
feldolgozéasara, hazai és kulfoldi egyetemek professzoraival végzett személyes konzultaciokra
illetve a fent vazolt fobb iranyelvekre alapoztam. Munkamban arra torekedtem, hogy
megvizsgaljam a kornyezeti hirek hatdsat az élelmiszeripari vallalatok részvény &raira kilonos

tekintettel a kovetkezOkre:

Hi: A piac nem reagal minden kornyezeti hirre egyforman. Varhat6, hogy a piac bizonyos
hircsoportokra egyaltalin nem reagal, mivel azokat nem tekinti értékteremtOnek vagy -

rombolénak.

Hy: Kiilonbozo villalati szintii pénziigyi jellemzok, mint méret, profitabilités, vagy kockazat,
befolyasoljak a piac reakciojat. Varhatd, példaul, hogy a kisebb, veszteségesebb cégek jobban ki
vannak téve a piac reakcioinak, mint a nagyobb, profitabilisabbak.

Hs: A média figyelme befolyasolja a piaci reakciokat. Varhatd, hogy a kozleményekben
kevésbé gyakran szerepld vallalatokat erdsebb piaci reakciok érik, mint a folyamatosan a

figyelem el6terében allokat.

Ha: A cég kornyezeti reputacioja befolyasolja a piaci reakciokat. Varhatd, hogy a jo kdrnyezeti
hirnév megvedi a vallalatokat a negativ események altal kivaltott kedvezétlen tézsdei reakciok

teljes hatasatol.
Hs: A piaci reakciok viltoznak az idé fiiggvényében. Vérhato, hogy a kornyezetvédelmi

témakor eldtérbe keriilésével, illetve a nyilvanossag novekedésével a piac reakcidi

diferencialtabbakka valtak.
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4 ANYAG ES MODSZER

4.1 A nemzetkozi élelmiszervallalatok és statisztikai jellemzd6ik

A kezdeti adatgyljtés egy nagyobb, Otven nagy nemzetkdzi élelmiszeripari vallalatot

feloleld, adatbazis létrehozasaval indult (Id. Mellékletek: Vallalati Adatbéazis). Az adatbazist a

Dunn&Bradstreet illetve a Hoover segitségével allitottam 6ssze. A véllalatok a New-yorki

tozsdén (NYSE) és NASDAQ-on jegyzett, egy milli6 dollarnadl nagyobb arbevételii cégek,

melyek az elsédleges ipari kod (SIC, Standard Industrial Classification) szerint harmincharom

élelmiszeripari agazatot foglalnak magukba (12. &bra).

Vallalatok elsédleges ipari kod szerint

liszt, gabona,
hivelyesek

csirke, tojas

\

fliszerek, kivonatok,
szirupok gyimolcsok

kave

hisfelék

italok
tej es sajt

csokoladé, cukorka, .
diéfélék, chips konzervek, sz6szok,

ontetek

kenyeér es pekaruk reggelizé

pelyhek, mizlik

12. dbra A vizsgalt vallalatok élelmiszertermelési agazat szerint

A felmérés nem tartalmaz dohanyipari, és szeszes italokat gyartd cégeket, tekintve, hogy

ezek természetiknél fogva a reputacios skala alsd részén dallva tdlsdgosan egy iranyba

befolyasolnak az eredményeket. Az adatbazist a tovabbiakban le kellett sziikitenem azon

vallalatokra, melyek a vizsgalt id6tartam alatt (1990 januar és 2010 decembere kozott) piacra
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dobasuk ota folyamatosan és legalabb 6t éven keresztiil forgalmaztak, illetve tézsdei indexiik
szerint is 6nallo vallalatoknak szamitanak.

Masodik Iépésként, egy a kornyezeti teljesitménnyel kapcsolatosan altaldnosan hasznalt
szavak és kifejezések listajanak segitségével, a Wall Street Journal Factiva adatbazisabdl
let6Itéttem mindazon hircikkelyeket, melyek az igy létrehozott keresélanc kritériumainakanak

megfeleltek (5. tAblazat).

5. tdblazat A Factiva adatbazisban felhasznalt kulcsszavak jegyzéke

accident contribut* footprint NRDC resolution
accomplish* council foundation order resource
act* CSR gift outstanding responsib*
activist decree global patent reuseable
admire defense grant* penal* reward*
admirable department great™ PERI SA8000
admiration design green* pledge scorecard
advantage disaster GRI policy scrutin*
agency disclosure honor* pollut* settle*

air discovery idea principle* social*
analysis distinction incident priorit* spill
announce* donat* index prize star
approv* dump initiative program stewardship
award earth innovat* progress study

best eco* institute project success™
boycott eco-friendly invent* public suit
breakthrough ecolog* involvement quali* super*
carbon effort ISO 14001 Rainforest support
celebrat* emission issue rall* sustainab*
center EMS justice rank* system
CERCLA endeavor lawsuit ranking tags
CERES endow* leader* recogn* technolog*
certifi* energy LEED recovery tort
change environment* list recycl* toxic
clean* EPA litigation regulat* tribute
concern* ethi* management renewable violation
consent example model report warming
conserv* excellen* natur* reputation water
consult* executive Newsweek research win, won
contaminat® fine* NPL
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A kulcsszavak segitségével, igy a tobb mint hatszazezer altalanos cikkbdl ezerre sikeriilt
lesziikiteni a kornyezetvédelmi témakorbe tartozd hireket. A cikkek letoltése utan, az
értékelhetdség kedvéért, csak azon vallalatok maradtak az adatbazisban, melyeknél legalabb hisz
vagy annal tobb kornyezeti hirt taldltam. Azon események esetében, ahol tébb Ujséag, illetve
ugyanazon Ujsag de tébbszor is, kdzolte a hirt csak a legkorabbi datummal megjelent cikk kerult
az adatbazisba. Azok a napok, amikor tébb esemény is tortént ugyanazon a napon, illetve az
eseményablakok atfedték egymast szintén kimaradtak, mivel ilyen esetekben nem lehet
megallapitani, hogy a tdézsdei reakciot melyik esemény valtotta ki. Szintén ki kellett zdrnom
azon napok eredményeit, amikor méas fontos, zavaré események - akvizicid, osztalék,
negyedéves profit jelentések stb. - torténtek. Az igy véglegesitett adatbazisban huszonharom
vallalat, 880 értékelhetd eseménye allt rendelkezésemre.

A vallalati adatbazis elkészitésekor figyelembe vettem a vallalat méretén (arbevetel es
tOkepiaci érték) kiviil, annak profitabilitasat (sajatt6ke-aranyos megtériles mutaté: ROE,
arfolyam/nyereség arany: P/E), likviditdsat (adossag/részvénytoke arany: LEV) ¢és
kockazatossagat (értékpapir volatilitds: béta). A penzugyi jellemzéket a Dunn&Bradstreet

adatbazisabdl nyertem (6. tablazat).

6. tblazat A vizsgalt élelmiszeripari vallalatok leiro statisztikai adatai (N=23)

Tékepiaci Eszkozok Bevétel Addssag/ Béta Arfolyam/  Sajattéke-

érték (Millio (Milli6  részvénytoke nyereség  aranyos
(Millio USD) USD) arany arany megterilési
USD) (LEV) (P/E) mutatd (ROE)
Atlag 13 486 9632 10587 0,88 0,81 19,81 20,77
Median 3710 4080 3 960 0,68 0,61 16,29 13,88
Szoras 28 188 14 812 15200 0,82 0,62 14,73 17,99
Minimum 337 484 499 0,00 0,10 -0,06 2,86
Maximum 145 170 66 710 61682 3,97 3,08 85,47 83,95

Az élelmiszer iparag nagymértékben telitett, mivel a négy legnagyobb részvevd (Nestle,
Unilever, Kraft, és Danone) a harminc legnagyobb élelmiszeripari véllalat piaci t6késitésnek
tobb mint 6tven szazalékat teszi ki (EUROSIF, 2010). A kutatasomban felhasznalt cégminta
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ezért az ipardgra nézve reprezentativnak tekinthetd, mivel az atlag cégméret tOkepiaci érték
szerint 13 milliard dollér felett van, igy a piaci kapitalizacié nagy részét lefedi, mig az atlag P/E
rata altal kifejezett nyereségesség 20 korul mozog, ami szintén megfelel az ipardg atlaganak.
Ezen tdl a 23 vallalatbdl 21 képviselteti magat a Dow Jones élelmiszer és ital indexének
(DJUSFB) negyvenkét vallalatdbol, ami stlyozés szerint az index 78,6% teszi ki.

4.2 A valtozok és alcsoportok bemutatasa

A fiiggd valtozd, vagyis a tdzsdei értékben létrejott valtozas kiszamitasahoz sziikségem
volt a vallalatok hisz évre visszamend tdzsdei adataira, illetve egy atlag piaci értéket
megfelelden kifejezd, megkdzelitd értékre, melyre a Standard and Poor’s (S&P) 500 index
értékeit hasznaltam. Ezen adatokat a Yahoo! Finance segitségével gylijtottem Gssze.

Az elemzés keresztmetszeti (transzverzalis) illetve idébeli (longitudinalis) elvégzéséhez
ezen tul Iétre kellett hoznom kiilonb6zo fliggetlen valtozo csoportokat.

A transzverzalis elemzést két oldalrol kozelitettem meg. Elsdsorban az eseménytipusok
kiilonbozdségére voltam kivancsi, és masodsorban a tdzsdei reakciot befolydsolhatd egyéb
vallalati szinti valtozok szempontjabol kozelitettem meg a problémakort.

Az eseményeket tekintve, az 6sszegylijtott kornyezeti hirek kiilonb6z6, mind pozitiv mind
negativ, hirekbdl allnak 6ssze, igy a piac reakcioja is eltérd lehet a kiilonb6z6é eseménytipusoktol
fliggben. A t6zsde, példaul, altalaban, sokkal erdsebben reagal a negativ hirekre, mint a
pozitivokra. Ha az 0Osszes hir aggregatumat elemeznénk, a hir eldjelének figyelembevétele
nélkiil, akkor a kiilonb6zo eldjelli események elnyomnak egymast ¢és statisztikailag
inszignifikans eredményeket produkalnanak. A kiilonb6zé események hatasanak elkiilonitéséhez
ezért, az elézetes elvardsok szerint, a mintit el0szor egy pozitiv és negativ hirhalmazra
valasztottam szét, majd a tovabbi differencidlas érdekében, ezeket tovabb bontottam egy belsd
illetve egy kiils6 eseménycsoportra, aszerint, hogy a hir a vallalat belsd tevékenységeinek
kozvetlen eredménye, vagy pedig kiils6 elemzdk ¢és megfigyelok kozvetett, szubjektiv

véleményét titkrozi. Igy a kovetkezd négy alkategériat kaptam:
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1-es tipusu esemény (E1): A vallalat belsd mikodésébdl ered6 vallalat ellen iranyuld

buntetések, allami intézkedések, perek stb.
2-es_tipusu _esemeny (E2): A vallalatok altal kezdeményezett kornyezeti megitélést, vagy

tényleges kornyezeti teljesitményt javitod belso intézkedések.

3-as_tipusu_esemény (E3): Kiilonboz6, kiilsé megitélok altal a vallalatnak odaitélt dijak,

elismerések, rangsorolasok stb.
4-es tipusu esemény (E4): Egyéb, kiils6 erék altal kezdeményezett, negativ események
(bojkottok, jelentések stb.)

A 2-es €s 3-as tipusu események pozitiv megitélésiick, amig az 1-es és 4-es tipustak
negativak. E1 és E2 a vallalat bels6 dontéseire €s cselekedeteire fokuszal, mig E3 és E4 kiils6
megitélok véleményeit tiikrozi.

A cég specifikus mutatok elérhetdosége, és nagymértékii volatilitdsa miatt a vallalatok
pénzlgyi mutatoit, média lefedettségét illetve reputdcids ratdjat csak az elmualt négy évre
visszamendleg (2007-2010) tudtam vizsgalni. Igy a keresztmetszeti elemzés masodik részéhez
6sszesen a huszonharom véllalat 556 esemenye allt rendelkezésemre. Az elemzés elvégzéséhez,
a ceg-specifikus muatatokat megfelel6 csoportokra kellett bontanom, még pedig oly modon,
hogy mindegyik csoportban értékelhetd szamu hircikkely maradjon.

A pénzigyi mutatok a méar fent emlitett Dunn&Bradstreet adatbazisabdl szarmaznak. Az
irodalmi attekintésre alapozva, ezek kdziil az eszkézallomanyt (assets, A), a likviditasi (leverage,
LEV) és rizikd (béta, B) faktorokat, illetve a profitabilitast (Return on Equity, ROE)
valasztottam. A csoportositdshoz, értelemszeriien, a pénziigyi mutatok altalanosan elfogadott
mértékegységeit hasznaltam.

A vallalatok média lefedettségét (coverage, COV) a nyomtatott médiaban megjelend
kornyezetvédelemmel kapcsolatos cikkek szamaval mértem. A skala itt hasztél (a legkevesebb
szamu hir, amivel egy vallalat az adatbazisban szerepelhetett) egészen a valamivel 100 folotti
értékig mozgott.

A kornyezeti imazst (reputation, REP) egy atlag z6ld pontszam, “green score” (1-100-ig
terjedd skalan), kiszamitasaval hoztam létre, melyet a médidban megjelend (Newsweek, CRO
Magazin), NGO-ktol (CERES, CDP), illetve befektetdi alapoktol (Maplecroft, KLD) szarmazo

kiilonboz6 felmérésekbdl nyertem. E sorok irdsakor 23 kiilonbozd fentarthatdsagi rangsorolas
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volt elérhetd, azonban nem mindegyik nyilvanosan vagy ingyenesen elérhetd. Habar egyes
besoroldsok mar a 2000-es évtdl léteznek, én a folyamatossagra és a szabvanyositasra
torekedtem, igy csak a fennt emlitett hat rangsort hasznaltam.

Az igy kapott adatokbol kategdrianként hdrom-harom csoportot hoztam Iétre, ahol az
egyes mutatd mindig a legjobb, a harmas a legrosszabb, mig a kettes a kdzépmezonyt képviselte.
A transzverzalis elemzéshez igy hat vallalati szintli mutatot (négy pénziigyi és két nem pénziigyi
kategodriat), és ezen belul harmas csoportokat nyertem, melyek lebontasat a 7-os tablazatban
lathatjuk.

7. tablazat Vallalati szint{i mutatok kategoriak és csoportok szerinti lebontasa

. } Vallalatok Események
Kategoria Csoport Skala j )
Szama Szama
S B1 >1.2 5 97
<
8 B2 1.2-0.6 7 193
Ne)
=
N B3 <0.6 11 266
o
2 LEV1 >0.75 11 216
?C;s LEV2 0.75-0.5 5 174
= LEV3 <0.5 7 166
N ROE1 >25 9 218
® ROE2 25-10 7 215
2 ROE3 <10 7 123
£ Al >15 7 234
‘6 \= —
5 8 2 A2 15-5 9 221
St ©
a A3 <5 7 101
s REP1 >55 8 240
N [7,]
Q N
> ® REP2 55-30 9 189
=
S REP3 <30 6 127
& covi >30 6 223
c 2
3 g cov2 30-20 7 200
z g
] cov3 <20 10 133
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Legvégul pedig a longitudindlis elemzéshez a teljes 1990-2010 kozotti id6 futamot

vettem alapul, ahol is a négy eseménykategoériat killon-kilon akartam vizsgalni (8. tAblazat).

8. tablazat A kornyezeti események megoszlasa esemeény tipus és év szerint (longitudinalis
elemzés)

Esemény Tipus
Ev El E2 E3 E4
2010 11 99 67 9
2009 10 71 50 7
2008 15 60 24 18
2007 15 36 26 9
2006 10 28 21 8
2005 20 11 13 10
2004 10 13 4 8
2003 21 12 6 4
2002 15 4 2 6
2001 16 5 1 5
2000 8 3 2 4
1999 8 2 3 3
1998 18 3 0 2
1997 5 0 1 0
1996 6 1 0 2
1995 3 0 0 1
1994 2 0 0 0
1993 4 0 0 1
1992 3 1 0 0
1991 1 4 0 2
1990 2 5 0 0
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A mintat eredetileg egyforma iddszakaszokra szerettem volna bontani és egy regresszios
egyenlet keretében elemezni (ez volt az altalanos megkdzelités az eddigi kutatasokban). Ez a
megoldas azonban nem volt célravezetd, mivel a kiilonbdzé esemény tipusok nem egyforma
mintazatokat képeztek, igy a kozds iddé-intervallumok hasznalata nem hozott kiértékelhetd
eredményeket. Ezért, négy kilon portfoliét képeztem a vizsgalandd eseményekre, és ezek
kumulativ abnormalis nyereség/veszteség hozamanak alakuldsat elemeztem a hisz éves

periddusban.

4.3 Alkalmazott okonometriai modszerek

Harom kutatasi kérdéskorom kielégité megvalaszolasahoz némileg eltéré 6konometriai
megkdzelitéseket kellett alkalmaznom, habar mindegyik mddszer a GARCH regresszids
egyenletek segitségével meghatdrozott harom napra esé kumulalt atlagos abnormalis hozamok
kiszamitasan alapult. Mivel az el6zetes tanulmanyokban a GARCH (1, 1) model a Student-t
hibaval bizonyult a legjobb hatasfokinak, sajat empirikus elemzésemben is ezt az 6konometriai
elemzési modszert alkalmaztam. A keresztmetszeti elemzés elsd részéhez, vagyis az

eseménytipusok kozotti eltérések vizsgalatahoz, a 4-es szaml egyenlet a kovetkezOként

modosult:
(5a) Rit = q; + lBiRmt + dlEl + dzEz + d3E3 + d4E4 + Eit
(5b) glt ~ t(o, hit' V).

A GARCH (1, 1) modellhez szlikséges feltételes variancia egyenlet hozzaadasaval:
(5¢) hy = w+ 08%,15—1 +vhi—1,
ahol g;; a hibatényez6 a Student-t eloszlasbol zéro atlaggal és h; variancidval; R;; megfelel az i

cég napi részvényhozamanak a t napon, és R,,, megfelel az S&P 500 napi hozamanak. A

hozamok szamitasi médja:
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(6) R, =100 X (InP, — InP._,),

ahol P, vagy a vallalati részvény &ra a t napon, vagy az S&P 500 index. Az 6sszes szamitashoz
egy harom napos esemény ablakot vettem tekintetbe gy, hogy a dummy valtoz6 értéke az
esemény napjan, illetve egy nappal elotte és egy nappal utdna 1 legyen, mig egyébként O.
Termeészetesen a huszonharom vallalathoz huszonhdrom egyenletre volt sziikség. Ezért az atlag
iparagi eredmény kiszamitasahoz az egyenletekbdl nyert egyiitthatokat dsszesiteni kellett. Ehhez
a SAVICKAS (2003) altal kidolgozott és késdbb JUNKER (2005) altal is hasznalt modszert
alkalmaztam. Az egyenletekb6l nyert dummy egyiitthatokat (d;-ds4), vagyis az abnormalis

hozamok becsiilt atlagat, eloszor is standardizalni kell:

(73) Sit = )

A standardizalt egydtthatok atlaga pedig az 6sszes vallalat eseménytipusonkénti atlagos

abnormalis hozamét eredményezi:

S,
(7b) ZW
i=1

A megfelel6 szignifikancia szintet az alabbi keresztmetszeti teszt statisztikabol nyerjik:

(70 Zt/ NN -D Z ”_Z_ i

A vallalati szintli valtozok abnormalis hozamokra valoé hatdsanak vizsgalatahoz ismét modositani
kell az egyenlet, iigy hogy az ugyanazon kategoriaba es6 vallalatok eseménytipus szerinti atlagos

abnormalis hozamai kiszamithatoak legyenek:
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4
(8a) Rijy = & + BjRp; + z Oik Exe + €ij¢
k=1

(8b) gje ~ t(0, hye,v)
(8c) hijy = w + 952ij,t—1 +vhij i1,

ahol &;;; a hibatényezd a Student-t eloszlashol zéro atlaggal és hy; varianciaval; R;;; megfelel az i
cég napi részvényhozamanak a t napon, ami aj kategoriaba esik, és R, megfelel az S&P 500
napi hozamanak. E,.s képviseli a négy dummy véaltozét a fentiekben ismertetett eseményekre.
Kulén-kilén megbecsiiltem az (8a) és (8c) egyenleteket mindegyik pénziigyi és a nem pénzigyi
valtozora, egyesitve az 6sszes j kategoriaba esé cégre vonatkozd megfigyeléseket. Ez tizennyolc
regresszios egyenlet lefuttatasaval tortent meg.

A 2.10-es szekcioban taglaltak miatt a hosszanti elemzést nem lehet egy regresszios
egyenlet keretein beliil megoldani. Ezért itt eltéré6 okonometriai modszert kellett alkalmaznom.
Az empirikus elemzéshez eldszor is a standard esemény tanulmany modszerébdl mar jol ismert
piaci modellt hasznaltam (Id. 2. és 3. egyenlet) GARCH-ra modositva. A regressziobdl nyert

abnormalis hozamokbo6l meghatdroztam a harom napra esé kumulalt abnormalis hozamokat:

t2
(9 CAR(tt)= ) AR

t=tq

Az igy kapott kumulalt abnormalis hozamokbol a négy eseménytipusra Iétrehozott portfolio
kronologikus grafikai megjelenitésére és annak elemzésére volt sziikség. Ezek utan arra voltam
kivancsi, hogy a lathatd torésvonalak mentén létrehozott iddintervallumokba esé abnormalis
hozamok szignifikansan eltérnek-e egymastol. Ezért el6szor is a csoportok medianjanak eltéréset
vizsgaltam Kruskal-Wallis teszttel, majd post-hoc elemzésként Mann-Whitney péaronkénti
Osszehasonlitast végeztem. A paronkénti 0sszehasonlitas nagy szama miatt az esetleges els6faju

hiba esélye jelentds, ezért az analizist Bonferroni korrigalt formaban is lefuttattam.
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5 KUTATASI EREDMENYEK

5.1 Transzverzalis elemzés

A keresztmetszeti elemzéssel célom a négy eseménytipusra adott reakcidk, illetve a

reakcidkat esetlegesen befolyasolo vallalati szintii valtozok hatdsanak vizsgalata volt.

5.1.1 Kornyezeti események tipusa szerint

Els6 1épésben a t6zsde reakcidit a kiilonb6z6 kornyezeti hirek tipusa szerinti elemeztem.

Az események tipus szerinti lebontasat a 9. tablazatban lathatjuk.

9. téblazat A kornyezeti események megoszlasa eseménytipus szerint

Tipus Esemény
El 203
E2 358
E3 220
E4 99

E1 és E2 tipust események a vallalat belsé dontéseire és cselekedeteire fokuszalnak, mig
az E3 és E4-esek a kiils6 megitélok véleményeit tikkrozik. A 2-es és 3-as tipusi esemenyek, a
priori, pozitiv megitélésiick, amig az 1-es és 4-es tipustak negativak. A legtébb kozlemény a két
pozitiv kategoriabdl kerilt ki. Mint az varhaté is, a vallalatok nyilvanvaléan nagy hangsulyt
helyeznek a kedvezdtlen hirek visszatartdsara, mig szivesen veszik, és dnmaguk is gyakrabban
jelentik azon eseményeket, melyek jé szinben tlintetik fel 6ket.

Elészor is a vallalatok Osszesitett eredményét szamoltam ki. A négy kivélasztott
eseménytipus harom napra esd aggregalt kumuladlt abnormalis hozama (CAR) és annak

szignifikanciaja az 6sszes vizsgalt élelmiszeripari vallalatra a 10. tablazatban lathato.
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10. tablazat Esemeénytipus szerinti atlagos abnormalis hozamok és szignifikancia szintjik

El E2 E3 E4
CAR -1.0431 1.0539 0.1154 -0.2605
t stat -3.96*** 4.38*** 0.87 -1.04

Jegyzet: *** ** és * az 1%, 5% és 10% szignifikancia szintet jel6lik (one-tail test)

Az eredménybdl, az eredeti felosztasnak megfelelden, az tiinik ki, hogy az E2 és E3
tipusi események pozitiv reakcidt valtanak ki, mig az E1 és E4 tipustak negativat. Viszont az is
tisztan kirajzolodik, hogy a tézsde szelektiv a tekintetben, hogy mely eréfeszitéseket jutalmazza,
¢és mely kihagasokat biinteti. A kiils6 forrasbdl szarmazo értékelésekre adott piaci reakciok,
legyenek azok pozitivak vagy negativak, nem tekinthetOk szignifikansak. A tanulmanyokat,
rangsorolasokat, és dijakat, melyeket egy harmadik fél bocsat ki (E3) nem meéltanyolja a piac. Ez
az eredmény ellent mond Klassen és McLaughlin 1996-0s megéllapitasanak, mely szerint a
kornyezeti dijak hire 0.82%-o0s abnormélis hozamndvekedéest eredményezett. Az eredmenyek
kiilonbozdségének valdszinii oka, az iddbeli eltérés (részletesebben 1d. a longitudindlis elemzést),
vagyis hogy az utébbi években az ilyen tipusu hirek olyan mértékben elszaporodtak, hogy ez a
piac érdektelenségéhez vezetett. Ezzel szemben a belsdleg, a vallalat altal kezdeményezett
kornyezet javito tevékenysegek (E2) szignifikansan pozitiv hozamokat eredmenyeztek. Az E2
pozitiv hirek atlagosan 1,05 szazalékkal novelték a vallalat értékét. A befekteték valdszintileg
ezeket a tevékenységeket tekintik értékteremtoknek, mivel a cégeknek ebbdl szarmazik tényleges
monetaris haszna, ellentétben az E3-as tipusi eseményekbdl szarmazd, pusztan reputacios
elonyokkel. Azon események, melyek valos pénzbeli kovetkezményekkel jarnak, az eldirasok be
nem tartasa, perek ¢és biintetések (E1), fontos piaci tényezoknek szamitanak. Az E1 negativ hirek
atlaghan -1,04 szazalékkal csokkentették a vallalatok éertékét. Mig az egyéb harmadik fél altal
kezdeményezett leleplezd riportok, bojkottok stb. hire (E4) nem tlinik jelentds eseménynek a

befektetok szemében.

Masodik lépésben, a vallalatokat kilon-kilon vizsgaltam. A részletes vallalatonkénti

abnormalis hozamokat a 11. tablazatban lathatjuk.
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11. tablazat Vallalatonkénti kumulalt abnormalis hozamok és szignifikancia szintjuk

Véllalat El E2 E3 E4
1 0.1045 -0.1536 0.2952 0.1332
0.72 -0.82 1.14 0.65
2 -0.3092 0.1420 -0.1702 0.0565
-1.46 0.54 -0.65 0.16
3 -0.4089 0.9267 0.0667 0.0855
-2.64*** 5.26*** 0.23 0.24
4 -0.4178 0.0484 -0.1082 0.0166
-2.53** 0.35 -0.72 0.05
5 0.1584 0.2424 0.1995 0.0248
0.71 1.72* 1.08 0.07
6 -0.1046 0.3752 0.1841 0.5062
-0.14 2.17** 0.73 0.75
7 -0.4843 0.2414 0.1377 0.1848
-1.40 1.66* 0.87 0.70
8 -0.1327 0.3188 0.0169 -0.3595
-0.23 0.99 0.03 -0.61
9 -0.0675 0.2138 0.2784 -0.4551
-0.31 0.94 1.19 -1.65*
10 -0.1361 0.3763 -0.2322
-0.46 1.58 -0.74
-0.8471 0.1929 0.0239
11 -2.18** 0.92 0.13
-1.0195 0.1350 -0.0280 -0.2722
12 -3.27%** 0.76 -0.11 -1.09
-1.6851 0.4262 0.2580 -0.0999
13 -2.16** 1.33 0.60 -0.18
0.0681 -0.0572
14 0.23 -0.22
0.3950 0.8091 -0.2243 -0.9625
15 1.02 1.38 -0.39 -1.56
-0.1566 0.2303
16 -0.56 0.50
-0.2643 0.0714 -0.1259 -0.2049
17 -1.06 0.09 -0.51 -0.67
-0.1216 0.0566 0.1740
18 -0.54 0.18 0.48
-0.1516 0.1090 -0.1303 -0.0213
19 -0.64 0.95 -0.68 -0.07
-0.1826 0.0851 -0.0149 -0.9697
20 -1.08 0.78 -0.08 -3.06***
21 0.3756 0.2781 2.2040
1.18 0.57 1.40
22 -0.5143 0.1116 -0.0449 -0.4006
-1.73* 0.82 -0.22 -1.34
23 -0.8377 0.5048 0.0331 0.4082
-1.47 1.46 0.09 0.79

Jegyzet: *** ** &5 * az 1%, 5% és 10% szignifikancia szintet jel6lik (one-tail test)



Mint a fentiekbdl kitlinik a piaci reakciok korantsem homogének. Habar az aggregalt
CAR az El1 és E2 tipusi eseményekre nagyon meggy6zd volt, az individualis vallalatokra
tekintve ez nem mindig tiikkr6zddik. A huszonharom vizsgalt véllalatbol minddssze hat mutatott
szignifikansan negativ eredményeket az E1 eseményekre, és négy szignifikansan pozitivakat az
E2 eseményekre. Viszont talalhatunk ket szignifikdnsan negativ reakcidt az E4 tipusa hirekre is,
amely az dsszegzett eredményben nem volt lathatd. Az E3-as tipusu események nem generaltak
szignifikans kumulalt abnormalis hozamot. Némely véllalatnal nincs reprezentdlva az 6sszes
eseménytipus. Arra is lathatunk némi magyarazatot, hogy az E1 és E2 események miért lettek az
Osszesitésben egyértelmiien pozitivak vagy negativak, mig az E3 és E4 események nem. Mig a
belsd eredetli hireknél a CAR eljele majdnem mindig megegyezik, addig a kiilsé jelentések
minddssze felénél mozogtak az arak a vart iranyba. Erre az érdekes jelenségre a hosszanti

elemzés sordn még visszatérek.

5.1.2 Vallalati szintii valtozok szerint

Miutdn megallapitottam, hogy a piaci reakcid eseménytipusonként eltérd volt,
ugyanakkor vallalatonként is valtozd, a kovetkez6é 1épésben a vallalati mutatok abnormalis
hozamokra kifejtett hatasat vizsgaltam.. A vizsgalt iddszak 2007 januar és 2010 decembere
kozott 556 eseményt foglalt magaba. Az esemenyek kozti eloszlas hasonlé volt, mint az egész

periddusra (12. tblazat).

12. tblazat A kornyezeti események megoszlasa esemény tipus és év szerint (transzverzalis
elemzés)

Esemény tipus Ev
El 61 2010 214
E2 274 2009 138
E3 173 2008 118
E4 48 2007 86

A vaéllalatokat méretlik, profitabilitasuk, piaci kockazatossaguk, eladdsodasuk, média

lefedettségiik és kdrnyezeti imazsuk szerinti kategorianként harom csoportra osztottam (Id. 6.
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tablazat) és a piaci reakciot minden egyes csoportra a tdézsdei arak pozitiv és negativ kdrnyezeti
hirekre adott valaszaként szamitottam ki. Osszesen 18 regresszios egyenletet futtattam le,

amelyek eredményei a 13. tdblazatban talalhatoak:

13. tadblazat A vallalati szintll valtozok hatdsa az abnormalis hozamokra

1. Csoport 2. Csoport 3. Csoport
Est?glljzny Coeff. t stat. Coeff. t stat. Coeff. t stat.
E1l -0.3496 -2.75%** -0.0551 -0.32 -0.1282 -0.40
%{,3, E2 0.1352 2.68*** 0.2276 3.25%** 0.2424 1.91*
% E3 -0.0047 -0.08 0.0627 0.87 -0.0513 -0.48
L E4 0.0250 0.16 -0.1301 -0.71 -0.2460 -0.99
E1 -0.1491 -1.01 0.0060 0.03 -0.4266 N
w E2 0.1103 2.32%* 0.3197 3.64*** 0.2548 2.40**
8 E3 0.0200 0.36 0.0761 0.71 -0.0627 -0.56
E4 -0.2757 -1.80* -0.0240 -0.11 0.2185 1.00
E1l 0.3507 1.16 -0.0768 -0.46 -0.4769 -3.63***
o E2 0.4265 2.81*** | (.2335 2.51%* 0.1191 2.55%*
g E3 0.1157 0.59 0.0226 0.20 0.0116 0.25
E4 0.2679 0.73 -0.1083 -0.53 -0.1364 -0.93
E1l 0.0160 0.09 0.0831 0.37 -0.4798 -3.64***
> E2 0.1176 2.06%* 0.2384 2.59%*x 0.1891 2.80%**
I'_IlJ E3 0.0422 0.75 0.0841 0.65 -0.0696 -0.91
E4 -0.2968 -1.82* -0.1843 -0.63 0.2040 1.13
El -0.2887 -2.43** -0.3070 -1.35 -0.0092 -0.04
> E2 0.1219 2.29** 0.2114 2.67*** 0.1759 2.20*%*
8 E3 -0.0421 -0.60 0.1357 1.60 -0.0334 -0.47
E4 0.1367 0.74 -0.0083 -0.05 -0.5049 -2.42%*
El -0.3172 -2.33** -0.1123 -0.43 -0.0577 -0.29
a E2 0.1240 2.45** 0.1757 2.30** 0.5929 4.04%**
Ir'JI:J E3 0.0271 0.52 -0.0155 -0.17 0.0547 0.30
E4 -0.2000 -1.06 -0.0967 -0.51 0.1768 0.78

Jegyzet: ***, ** &s * az 1%, 5% és 10% szignifikancia szintet jel6lik (one-tail test)
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5.1.2.1 A pénzugyi valtozdk elemzése

Hasonloan az eseménytipusra végzett vizsgalatokhoz, itt is elsdsorban az E1 és E2-es
(belsd) események produkaltak értékelhetd (szignifikdns) eredményeket, mig a harmadik félt6l
szarmazo E3-as egyaltalan nem és az E4-es is csak két alkalommal. A pénziigyi valtozokon belil
a méret és profitabilitds illetve a piaci kockéazat és addsdg allomany egyitt mozognak, igy e

tényezOk elemzését csoportositva kiilon-kiilon mutatom be.

Méret és profitabilitas:

Az 1. csoport mind méretét mind profitabilitasat tekintve stabilabb vallalatokat tartalmaz,
mig a 3. csoport a kisebb, kevésbé jovedelmezd cégeket. A pozitiv belsé események (E2)
szignifikans pozitiv reakciokat valtottak ki a tézsdei arakban, mindharom csoportban. Az
abnormalis hozamok méretliket tekintve magasabbak a kisebb cégeknél (0,25 kordl) mind a
nagyobbaknal (0,11 és 0,13 koz6tt), azt mutatva, hogy a piac a kisebb, kevésbé profitabilis
vallalatokat nagyobb mértékben jutalmazza pozitiv kdérnyezetvédelmi tevékenységukért. A
pozitiv kiilsé események (E3) nincsenek hatassal a vallalatok t6zsdei araira. A kedvezdtlen belsd
események (E1), mint a kdrnyezetvédelmi birsagok es egyéb blintetések, szignifikansan negativ
hatdssal vannak a nagyobb illetve a kevésbé jovedelmez6 cégek araira. Az elsé eredmény talan
meglepOnek tiinik, de nem akkor, ha a piac dinamikéjat is figyelembe vessziik. Mivel a
prominens nagyvallalatok sokkal inkabb a figyelem kdzéppontjaban allnak, ezert tébb és
lényegesen jelentdsebb biintetéssel kell szembe nézniiik és mindemellett a befektetok és elemzok
is nagyobb figyelmet szentelnek nekik. Mig az egyébként is rossz anyagi helyzetben 1évo
vallalatok kevesbé tudjak a kornyezetvédelmi biintetések plusz pénzugyi terhét feldolgozni.
Hasonl6an a pozitiv kiilsé eseményekhez a negativ kiils6 események (E4) sem produkalnak
szignifikans piaci reakciokat, kivéve a magas ROE-ju cégeknél ahol -0,28%-0s értekcsdkkenést

tapasztalunk.

Piaci kockazat és addsag alloméany:

A béta és addssag pénzigyi faktorok esetében az egyes kategoria kockéazatosabb és t6bb

hosszitavi adossaggal rendelkezd vallalatot tartalmaz, mig a harmadik kategoria a kevésbé
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kockéazatos ¢és eladosodott vallalatokat. A bétara kapott eredmények egyértelmiiek. Minél
volatibilisebb, instabilabb a cég annal nagyobb a pozitiv kornyezeti tevékenységb6l (E2)
szarmazo nyereség. Az abnormalis hozam az els6 kategérias vallalatoknal atlagban 0,43, a
masodik kategoriasoknal 0,23, mig a harmadik kategoriasoknal csak 0,12. Az addssag rata
esetében is novelik a cégértéket a pozitiv kezdeményezések, de itt a tendencia pont forditott,
vagyis a legmagasabb plusz hozamot az alacsony addssagallomanyu cégek konyvelhetik el, mig
a legalacsonyabbat a magas addssagallomanytak. Ez a tendencia logikusnak mondhatd, mivel a
legtobb pozitiv kornyezeti kezdeményezés altalaban extra kiadasokkal is jar, és a befekteték nem
feltétlentil tekintik ezt ésszerlinek a mar amugy is eladosodott vallalatok esetében. A kiilsd
forrasbol szarmazo kedvezd hirekre (E3) itt sem reagal a piac. A belsd tevékenységbdl eredd
negativ események (E1) csak a jo allapotban 1évé vallalatok, vagyis alacsony béta ¢s LEV,
esetében eredményeztek szignifikansan negativ abnormalis hozamokat (0,48 kordl). A
befektetok itt egyértelmiien biintetik a jobb helyzetben 1évé vallalatokat, mivel ezek a negativ
események nyilvanvaloan csokkentik jovObeli elvarasaikat ezekkel a vallalatokkal szemben.
Kiilsd szemlélok altal kinyilvanitott negativ hirek (E4) csak a magas adossag rataju cégek
esetében hoznak negativ abnormalis hozamokat.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a piaci reakciok véltoznak a pénzigyi mutatok
figgvényében. A kedvezd kornyezeti hirek a kisebb, kevésbé profitabilisebb cégek esetében
hozzék a legtdbb hasznot. A kockézatosabbnak vélt vallalatok is jobban profitalnak az ilyen
kezdeményezésekbdl. A legkevésbé a magas hosszutava adossagrataval rendelkezé cégek ,,zo1d”
cselekedeteit értékeli a piac. A szennyezd termelési technikabol eredd biintetések pedig
leginkabb a nagyméretli illetve az alacsony profitabilitasu cégeket sUjtjak, illetve azokat,

melyeket a piac alacsony kockazatunak (béta és LEV) itél meg.

5.1.2.2 A nem pénzigyi valtozok elemzése

A két nem pénzlgyi mutatd, média lefedettség és kdrnyezeti imazs, esetében az E2-es
(pozitiv belsé) események mindharom kategoriaban novelik a cégértéket. A hatds nagyobb
azoknal a cégeknél, amelyekkel a sajtd kevesebbet foglalkozik. Szintén jobban profitalnak a
pozitiv kezdeményezéseikbdl a kevésbé jo hirnévnek Orvendd vallalatok. Ellenben, a kiilsé

forrasbol ered6 pozitiv megnyilatkozasok (E3) itt sem eredményeznek szignifikans reakciokat.
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Megallapithaté tehat, hogy minél jobb egy vallalat reputacidja, és minél tobbet szerepel a
sajtoban, annal kisebb pénziigyi haszna szdrmazik a pozitiv kezdeményezéseib6l. Ez konnyen
Osszeegyeztethetd a hatékony piac hipotézisével, mely szerint, ha egy eseményt a piac elére 1at,
akkor annak hatdsa mar eleve beépiil a cég piaci ardba. Ennek megfeleléen, azon vallalatok
esetében, melyek magas média lefedettséggel és jo imazzsal rendelkeznek, a negativ (E1)
események nagyobb aresést eredményeznek (atlagban 0,30%-kal), mivel a befektetk ilyenkor
jobban ,,meglepddnek”, vagyis a piac egy elére nem vart eseményre reagal. A média altal
kevésbé szem elbtt 1év6 vallalatoknal tapasztalhatunk egyediil dramai értékpapir arcsokkenést
(0,50%-kal) kiilsé megitélok negativ hireire (E4). Talan az a tény, hogy ezen vallalatok alig
szerepelnek a hirekben, és amikor igen akkor 1s negativ eldjellel, hevesebb piaci reakciot valt ki.
Egy érdekes, elére nem vart megallapitds, hogy habar a kiils6 megitélok véleményei
onmagukban kozvetleniil nem befolyasoljak a vallalatok tézsdei arait, kozvetve igenis hatassal
vannak egy ceg altalanos kornyezeti imazsanak kialakitasara, és mint lattuk a kornyezeti imazs
befolyasolja a vallalat belsé tevékenységébdl szarmazo hirekre adott tdzsdei reakciokat
Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy mindkét nem pénziigyi valtozé befolyasolja a belsd
események hireire adott reakcidkat. A kedvezd kornyezeti megitélés csokkenti a pozitiv, mig
ndveli a negativ hirekre adott reakcidkat. A média lefedettség esetében az eredmények nem
ennyire egyértelmiiek. Ugy tiinik, hogy a hir eléjele és jellege is befolyasolja, hogy a média
figyelme noveli, vagy csokkenti a reakciokat. Bels6 eseményeknél a nagyobb média lefedettség
tompitja a pozitiv, mig erdsiti a negativ hirek hatasat. A kiils6 negativ hirek esetében azonban a

kisebb figyelem az, ami nagyobb reakciohoz vezet.

5.2 Longitudinalis elemzés

Kovetkez6 kutatasi témakorom a kornyezeti hirekre adott piaci reakcionak idébeli valtozasait
taglalja. Az elemzés részeként el6szor trendanalizis segitségével a hirek tipus szerinti alakulasat
vizsgaltam.  Masodik épésben a négy esemeénytipusra létrehozott portfoli6 abnormalis
hozamainak véaltozasat elemeztem, hogy ezek segitségével meghatarozhassam a megfeleld
torésvonalakat, amelyek mentén az eseményeket csoportosithatom. Legvégll pedig az igy
elkiilonitett id6szakaszok kiilonbozéségét az atlagos kumulalt abnormalis hozamok medianjanak

elemzésével ellendriztem.
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5.2.1 Trendanalizis

Az eseménytipusok kozott, elsé ratekintésre is, megfigyelhetd egy nyilvanvald kiilonbség (13
abra). Amig a negativ jellegii hirek szama a kezdeti enyhe emelked6 trend utan kiegyenlitédott,
addig a pozitiv sajtéhirek exponencialisan megugrottak. A pozitiv hirek szdméanak megugrasat a
2005-6s év elsé harmadatol figyelhetjilk meg (Kyoto protokoll érvénybe Iépése: 2005 februar
16). A kiilsé forrasokbodl szarmazo hirek, mind pozitiv mind negativ oldalrél, csak a 1999-es év
utan tiintek fel alland6 jelleggel az irott médidban. Azonban, amig a kdrnyezetvédelmi
besorolasok, listdk és dijak folyamatosan emelkedd trendet mutatnak, addig a kedvezdtlen
riportok szdma a kezdeti ugras utan ellaposodott. Ez két pontosan kivehetd tendenciat tiikroz:
eloszor is a vallalatok felismerték a média szerepének fontossagat és nagyobb figyelmet
szentelnek kornyezeti imazsuk menedzselésenek, masodszor pedig a kdzhasznu szervezetek és
befektetd1 kozosségek egyre aktivabba valtak a vallalatok tarsadalmi felelésségének, és ezen

belll kornyezeti tevékenységenek nyomon kovetésében.

Eseménytipusok elofordulasi gvakorisaga (1990-2010)
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13. abra Eseménytipusok gyakorisaganak alakuldsa a nyomtatott médiaban 1990-2010 kdzott

Az elemzéshez elsd lépésben a hdrom napos kumulalt abnormalis hozamokat, illetve
ezeknek az atlagtol vald abszolut eltérését egy egyszerli scatter graph (szoéras diagramm)
segitségével elemeztem (14-17 abrak).

74



15

*
10 .
.
.
5 . " .‘. * * .
*
. O ¢ . A . .
* F g * ot e ., . Q.. * * * .
0 I A N P DVC NN 3, ST SRS SR TV o % | < «s
b »> & » &b & AH%s
* b _9_‘_ ——
ﬁ — .. . ...o N O FORMERLIENN RN e
* * * * * *
3 5 ’ : * .: ¢ * . ." c ke * e o M
=) . L - . o .
=
= . . .
= ¢ . * N
“ 10 * s
M y = 0.006x - 1.660
2=0.009
-15 “ *
d(X)=-0.000x +2.617
. R?=4E-05
-20 Id6
1990

2010

14. abra E1 tipusi események

harom napos abnormalis hozamainak és atlagos abszolut
eltérésének lineéris trendgdrbéje
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15. 4bra E2 tipusi események harom napos abnormalis hozamainak és atlagos abszolit
eltérésének linearis trendgorbéje
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16. abra E3 tipusi események harom napos abnormdlis hozamainak és atlagos abszolut
eltérésének lineéris trendgdrbéje
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17. 4bra E4 tipusi események harom napos abnormalis hozamainak és atlagos abszolit
eltérésének linearis trendgorbéje
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Az elmult két évtized sajtdanyagénak attekintésekor a vallalatok pozitiv kbrnyezeti imazs
felépitésére tett erdfeszitéseinek novekedését figyelhetjik meg. A vallalatok altal
kezdeményezett a kornyezeti teljesitmény illetve a kornyezeti megitélés javitasara iranyuld
intézkedések esetében (E2-es eseménytipus) ez az erbfeszités, mint azt a keresztmetszeti elemzés
soran is lathattuk, anyagi szempontbol is kifizet6dd. A scatter graph-bol viszont az is kitlinik,
hogy a CAR-ok ezen tul egy enyhe pozitiv tendenciat is mutatnak (+0,02%). Tehéat, nem csak
hogy értékeli a piac ezeket az eseményeket, de nagyobb hangsulyt is helyez rajuk. A két negativ
eseménytipus esetében azonban a CAR-ok szintén pozitiv tendenciajuak (E1 0,06% és E4
0,08%), vagyis a piac ez esetben az id6 el6rehaladtaval egyre kisebb mértékben biinteti a
vallalatokat. A kiilsé rangsorolasok €s dijak megitélésénél pedig ugy tiinik, hogy ezek a riportok
vesztettek népszertiségiikb6l, mivel itt a CAR-0k -0,4%-kal csokkend tendenciat mutatnak,
vagyis a piac ezeket a hireket kedvezdtlenebbiil arazza be. Ez valdsziniileg az SRI piac beérését
is tiikrozi, ahol az elmult években jelentds konszolidacio tortént az alapkezeld vallalatok kozott,
amely ezzel egy idOben a standardizalasara iranyuld torekvésekkel is parosult. Az események
szorodasaban is megfigyelhetiink eltéréseket. Habar az atlagtol valo abszoldt eltéres, d (X), mind
a négy esettipusndl csokkend tendenciat mutat, a két pozitiv tipusu esemény (E2 és E3) szorasa
egyértelmiien nagyobb mértékben csokkent (-0,02% es -0,05%) mig a ket negativ tipusié (E1 és
E4) lényegében valtozatlan maradt (-0,00% és -0,01%). Itt is az E3-as kiils6 megitéléseknél és
riportoknal figyelhetjiik meg a legnagyobb rendezddést, mig a kiils forrasbol szarmazd negativ

eseményeket valtozatlanul széles skalan értékeli a piac.

5.2.2 A populaciok sztochasztikus ugyanakkorisaganak vizsgalata

A tovabbi mélyrehatobb hosszanti elemzéshez az esemény tipusok szerinti portfoliok
elmalt hasz éves kumulalt abnormalis hozamat grafikusan abrazoltam (Id. 18-21 abrak). Az
abrak segitsegével lathatova valtak a kiilonboz6 trendek, és torésvonalak, igy megfeleld
iddintervallumokra  lehetett bontani minden egyes eseménytipust, hogy azokat
6sszehasonlithassam. Mig az igy létrehozott portfoliokban az 6sszes eseménytipusnal a hozamok
a vart irdnyba mozogtak, addig az E1 és E2-es esemenyek lathatéan homogénebbek, mig az E3
és E4-esek ciklikusabbak voltak. Ez is egyik magyarazata annak, hogy az E3, és E4 tipusu
eseményeknél az atlagos kumulalt CAR nem volt szignifikans a keresztmetszeti elemzés soran.

A fentieknek megfeleléen az egymastol elkiilonitheté idOszakaszok szama is
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eseménytipusonként valtoz6. Az E2-es események esetében mindossze két eltérd szakasz
allapithatd meg, mig az E3-as események esetében mar hat. Természetesen, minden esetben az
események tovabbi differencialasa is lehetséges (extrém esetben akér napi bontasban is), de ez
ellentétes lenne az elemzés céljaval, vagyis az altalanos trendek feltarasaval illetve a szignifikans
eltéresek felfedezésével. Sok esetben, a rovidebb intervallumokra bontds nem is hozott
magasabb szignifikancia vagy plusz informacié értékii eredményeket.

Altalanosan megallapithatd, hogy néhany érdekes kivételtdl eltekintve, az egyes
eseménytipusokra jellemzd torésvonalak nem ugyanazon idépontokra esnek. Ilyen érdekes
egybeesés példaul 2007 éprilisa, amikor két fontos esemény, az Egyesiilt Allamok legfelsébb
bir6saganak egy iranyadd dontese, illetve az IPPC (Intergovernmental Panel on Climate Change)
klima jelentése, pozitiv iranyba mozditotta el a kozvélemény hozzaallasat a
kornyezetvédelemmel kapcsolatban. Ennek megfelelden az E2-es tipusu események CAR-janal
egy felfelé ivelé tendenciat, mig az E4 és El-es eseményeknél ennek az ellenkez6jét, a CAR-6k
negativ iranyd elmozdulasat figyelhetjik meg. A korméanyzati politika valtozasai, mint példaul
George Bush klima tervének bejelentése 2003 februarjaban, vagy Obama elndokke valasztasanak
hire 2008 novemberében, szintén fontos, a befektetok viselkedését befolydsold, és az iddsikon

tisztan kimutathat6 tényezok voltak.
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21. abra E4 portfoli6: negativ kiilsé események kumulalt atlagos haromnapos abnormalis

hozamanak alakulasa

Mint a fentiekbdl is kitlinik a grafikus abrazolas tobb szempontbodl is sziikségszerti volt.

Eloszor is, igy az 6sszehasonlitando periddusok nem valami tetszéleges datum mentén, hanem

jol kirajzolddo torésvonalak mentén alakithatdéak ki. Masodszor pedig nyilvanvaléva valt, hogy

az eseménytipusokra nem lehet egy sablont rahtzni, hanem mindegyiket kilon kell vizsgalni. A

négy portfoli6 ily modon felosztott idéperiodusaiba esé eseményeinek atlagos és median harom

napos kumulalt abnormalis hozamait a 14-as tablazatban lathatjuk.

14. téblazat Az E1-E4 események kivalasztott idGintervallumainak atlagos és medidn harom

napos kumulalt abnormalis hozamai

5. peridédus 6. periddus

1. periodus 2. periodus 3. periddus 4. periddus
median 0.2978 -1.2279 -0.1466 -2.9079
El atlag -0.6772 -1.7931 0.0382 -4.8295
median 0.2076 0.6602
=2 atlag 0.0981 1.0379
median 0.1004 -0.7959 1.2802 -1.3378
E3 atlag 0.9795 -0.7497 1.7411 -2.1525
median -1.4561 0.2849 -0.8625 -0.0989
E4 atlag -1.3660 0.2450 -1.8532 0.1804

-0.0297
0.9708

0.4157
0.7645

-0.2089
-0.3573
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A tovabbiakban ellenériztem, hogy az igy létrehozott csoportjaim jOl definialtak-e, vagyis
elészor egy Kruskal-Wallis tesztet futtattam, majd a post-hoc analizishez elvégeztem az egyes

id6intervallumokba esé6 CAR-ok medianjainak paronkénti dsszehasonlitdsat. A Mann-Whitney

teszt eredményei (Bonferroni korrigalt valtozatban is) a 15-es tablazatban lathatoak:

15. tablazat A Mann-Whitney post-hoc teszt eredményei (Bonferroni korrigalt/korrigalatlan) a

négy eseménytipus kivalasztott idointervallumaira

E1 Tipusu Események E2 Tipusu Események
H 21.24 H 5.04
P 0.000283 P 0.02475
1. periddus 2. periixtus 3. periodus 4. periodus 5. pericxdus 1. periddus 2. pericdus
1721994 2182003 27282008  4/6/20090 1273172010 42372007 123172010
1172/1994 02688 09757 0.01572 0.8421 412372007 0.02478
21872003 1 0.00259  0.02318 0.07165 12312010 0.02478
22812008 1 0.02596 0.000065  0.9327
4/6/2009 0.1572 02318  0.0006465 0.003224
123172010 | 0.7465 | 0.03224
E3 Tipusu Események E4 Tipusu Események
H 3254 H 9.87
P 4.639E06 P 0.01970
1. periddus 2. perixius 3. peribdus 4. periddus 5. periddus 6. pericdus 1. periddus 2. periddus 3. pericdus 4. periodus
5872006 10272007 117102008 4272009 3/17/2010 1273172010 1372002 32172007 7102008 1273172010
5/8/2006 0.00124 0.1583 0.00886 0913 0.04802 | |7/20/2004 0.01698 0.9137 0.0520
10212007 0.01865 6.85E-05 05739 LO64E-04  0.0264 32172007 0.1019 0.01114 0.8546
117102008 | 0.00103 0.00278 009813  0.00047 | |7/10/2008 | 0.06683 0.09456
A2772000 0.1329 1 0.04173 0.00481 0.1543 127312010 0312 1 0.5674
31772010 1 0.00246 1 0.07211 0.00945
12312010 07203 03%  0.007026 | 0.1418

A Kruskal-Wallis teszt alapjan a csoportositds mind a négy eseménytipusra relevans volt

(p<0,05). A paronkénti eltéresek az E4-es események kivételével a bonferroni korrekcio utan is

majdnem minden esetben szignifikdnsak maradtak, tehat a kivalasztott iddintervallumok

egymastol kiilonb6zének mondhatodak.
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5.3 Hipotézisek verifikalasa

Hi: A piac nem reagal minden kdrnyezeti hirre egyforman: Vérhatd, hogy a piac bizonyos
hircsoportokra egyaltalin nem reagal, mivel azokat nem tekinti értékteremtdnek vagy -

rombolénak.

Az eredmények megerdsitik az eddigi kutatasokat, hogy a tézsdei arak pozitiv kornyezetvédelmi
események hirére emelkednek, mig kornyezeti kih&dgdsok hirére csokkenek. Ezen tal
megallapithatd, hogy azon események, amelyek direkt, belsd vallalati tevékenység
kovetkezményei (pozitiv vagy negativ) szignifikdnsan befolyasoljadk a tdzsdei arakat, mig

harmadik félhez kot6do kiilsé vélemények €s megnyilvanulasok nem.

Hy: Kiilonbozd vallalati szintii pénziigyi jellemzok, mint méret, profitabilitdas, vagy kockazat,
befolyasoljak a piac reakciojat: Varhatd, példaul, hogy a kisebb, veszteségesebb cegek jobban
ki vannak téve a piac reakcidinak, mint a nagyobb, profitabilisabbak.

Az eredmények kimutatjak, hogy a tézsdei reakcidk eltérdek a pénziigyi mutatdk fliggvényében.
Pozitiv belsd események nagyobb reakcidt valtanak ki a kisebb, kevésbé profitabilis vallalatok
esetében. A kornyezet jobbitasara iranyuld intézkedések szintén kifizetddébbek a piac altal
kockazatosabbnak itelt a vallalatoknal. Legkevésbé a magas addssagallomanyu vallalatok
profitalnak. A negativ hirek a nagyobb, kevésbé profitabilis és rizikosabbnak itelt vallalatokat

érintik a legjobban.

Hs: A média figyelme befolyasolja a piaci reakciokat: Varhatd, hogy a kozleményekben
kevésbé gyakran szerepld vallalatokat erdsebb piaci reakciok érik, mint a folyamatosan a

figyelem el6terében allokat.

A fenti megallapitas mind a pozitiv belsd mind a negativ kiilsé hirek esetében igazolds nyert.
Viszont a blntetések és perek esetében a nagyobb nyilvanossdg magasabb veszteségekhez

vezetett. Ehhez valosziniileg hozzéajarul a Ho-ben mar megallapitott méret tényezo.

Hj: A cég kdrnyezeti reputécioja befolyasolja a piaci reakciokat: Varhato, hogy a jo kdrnyezeti
hirnév megvédi a vallalatokat a negativ események 4ltal kivaltott kedvezdtlen tdzsdei reakcidk

teljes hatasatol.
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Habar a Hs-es hipotézis A&ltalanossdgban véve igaz, tehat a vallalat kdrnyezeti imézsa
befolyasolja a piaci reakciokat, de a hatds iranya nem egyezik meg az eddigi kutatasokra
alapozott elézetes elvarasokkal. Vagyis a kedvezd kornyezeti megitélés nem csokkenti a negativ
hirekre adott reakcidkat, hanem noveli azt, mig a vart tompitd hatéast pont a pozitiv hirekre adott
reakcioknal figyelhetjiik meg. Evvel szemben a rossz hirnévnek orvendd vallalatok jobban

profitalnak pozitiv kezdeményezéseikbodl, és kevésbé biintetik ket kornyezeti kihagasaikeért.

Hs: A piaci reakciok viltoznak az idé fiiggvényében: Varhatd, hogy a kornyezetvédelmi
témakor elotérbe kertilésével, illetve a nyilvanossag novekedésével a piac reakcioi

diferencialtabbakka valtak.

Az eredmények igazoljak azon eldzetes varakozast, hogy a piaci reakciok valtoznak az i1dd
fuggvényében. Ezen tal kimutathatdo, hogy a kiilonb6z6 eseménytipusok nem egymassal
parhuzamosan fejléddtek, hanem mindegyik eltérd ¢€letgdrbét ir le. Itt is megfigyelhetjiik a belsd
és kiilsd forrasbol szarmazoé hirek differencialodasat. Mig az elsénél homogénebb addig a
masiknal ciklikusabb abnormalis hozamokkal. A pozitiv belsé kezdeményezésekre adott
reakciok enyhe folfelé iveld tendenciat, a pozitiv kiils6 megitélésekre adottak viszont negativ

tendenciat mutatnak. A negativ hireket (mind kiils6 és bels6) egyre kevésbe biinteti a piac.
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5.4 Uj és tjszerii tudomanyos eredmények

Kutatési munkdmmal az alabbi Uj- és ujszerti tudomanyos eredményeket értem el:

cre

alkalmaztam a vallalatokkal kapcsolatos kdrnyezeti hirek piaci reakcidinak elemzésére.

2. Az élelmiszeripari &agazat pénziigyi és kornyezeti tevékenységének osszefliggéseit
vizsgalva egy a nemzetkdzi szakirodalomban is felismert hidnyossagot igyekeztem

potolni, mely az ipardg kiemelt fenntarthatosagi szerepe miatt rendkiviil idészeri volt.

3. A kornyezeti események hireire adott tézsdei reakciok vizsgalataval, igazoltam hogy a
tézsde szelektiv az események értékelésében. Az események tipusokra bontdsaval
megallapitottam, hogy a tézsde elsGsorban a konkrét - vart vagy valds- pénzigyi

eredményeket befolyasolo vallalati kezdeményezéseket preferalja.

4. A vallalati szint(i valtozok bevonasaval bebizonyitottam, hogy a tézsdei reakciok fiiggnek
a specifikus vallalati jellemz6kt6l. A nagyobb, jobb hirnevii cégeket er6sebb negativ
reakciok érik, mig a kisebb, és kevésbé kdrnyezettudatosnak itelt vallalatok jobban

profitalnak pozitiv kezdeményezéseikbdl.

5. A tdézsde kornyezeti hirekre adott reakcidinak hosszutava elemzése felfedte az események
kilonb6z6 tipusokra osztasanak sziikségessegét. Kimutattam, hogy a piaci reakciok nem
csak hogy valtoznak az id6 fiiggvényében de az esemény jellegétdl fliggden kiilonbozo

életgorbét irnak le.
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6 KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

6.1 A kornyezeti események tipus szerinti elemzésébdl szarmazo kovetkeztetések és
javaslatok

Disszertaciom els6 kérdéseként arra voltam kivancsi, hogy vajon a kiilonféle kornyezettel
kapcsolatos hirek, ugyanolyan hatast valtanak-e ki a vallalatok t6zsdei araira? Melyek azok az
események, melyekre a piac reagl, és melyek azok, amelyekre nem? Mint azt a szakirodalom
attekintésébol is vartam, a piac reakcioi differencidlodnak az események tipusa szerint.
Megerdsitést nyert, hogy a pozitiv hirek a tézsdei arak emelkedéséhez, mig a negativak
vesztesegekhez vezetnek. A disszertaciomban alkalmazott felosztas alapjan viszont az is kitiinik,
hogy a piac nem helyez akkora hangsulyt harmadik személytdl eredé elemzésekre,
rangsorolasokra és értékelésekre, mint azt gondolnank. Keresztmetszeti elemzesem masodik
1€pésébdl (Id. 6.2) azonban kitlinik, hogy ha direkt 0sszefliggés nem is kimutathato, az ilyen
tipusu hir cikkelyek igenis befolyasoljak a vallalatokrdl alkotott altalanos vélemenyt.

Az E1 ¢és E2 tipusu (belsd) eseményekre adott magas szignifikanciaji reakciok legfobb oka
valosziniileg az, hogy ezen kezdeményezések tobbnyire tényleges, koézvetlen pénziigyi
kovetkezményekkel jarnak és ezért a befektetok elsdsorban ezeket az eseményeket tartjak
értékteremtdnek, vagy rombolonak.

Az esemenyek tovabbi bontasa (pl. a proaktiv és az utdlagos javitd intézkedések kozotti
differencialas) értékes informaciotartalommal szolgalhat a vallalatok szdmara atekintetben, hogy

mely kornyezetvédelmi kezdeményezésekre érdemes erdfeszitéseiket koncentralni.

6.2 A vallalati jellemzok szerinti elemzésébdl szarmazo kovetkeztetések es
javaslatok

Az események tipusan tul, nyilvan a vallalati jellemzdk is befolydsoljak a piaci reakciokat.
Az eddigi kutatasokbol kitlinik, hogy a tobb iparagat feloleld, illetve a cég-specifikus
tulajdonsagokat figyelmen kivil hagyd tanulmanyok eredményei ellentmondasosak és sokszor
nem értelmezhetdek. Vizsgalataimat egyetlen iparagra lesziikitve egyes, az Osszes élelmiszeripari
céget érintd, piaci hatdsokat ki tudtam zarni, és igy a cég-specifikus jellemzOkre tudtam

koncentralni.
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A peénziigyi valtozok vizsgélata utdn néhany érdekes kovetkeztetés lehet levonni. Habér
tobbnyire ezeknek a cégeknek van a legkevesebb szabadon felhasznalhato tokéjiik, mégis ezek a
kisebb és kevéshé nyereséges vallalatok profitdlnak legjobban  pozitiv  irdnyd
kezdeményezéseikbdl. Ezen vallalatoknak ezért érdemes elgondolkozniuk, hogy erdforrasaikat
mar eleve kornyezettudatosabb technoldgidkba fektessék. Ugyanakkor a nagyobb vallalatok,
pénziigyi helyzettol fiiggetleniil, jobban teszik, ha minta-allampolgéarokka vallnak, mert a sajto és
a befektetok is argus szemekkel figyelik 6ket. Ezeket a vallalatokat el0szeretettel tamadjak a
kornyezetvédelmi aktivistdk, és még a kormanyok is szivesen szabnak ki nagyobb 0Osszegli
birsagokat.

A két nem-pénzigyi VvAaltozobol nyert eredmények taldn a legkomplexebbek és
legnehezebben értelmezhetdek. A jO kornyezeti imdzzsal rendelkezd és a médiaban gyakran
szereplé vallalatoknak kell legjobban odafigyelniiik kdrnyezeti tevékenységiikre. Nem csak,
hogy sokkal nagyobb erdfeszitéseket kell tennilk, hogy pozitiv kezdeményezéseik pénzugyileg
is megtéruljenek, de rdadasul ballepéseiket is joval keményebben biinteti a piac. Ugyanakkor, a
“rossz-fiak-kal szemben sokkal elnézdbbek a befektetok. A kiilsé szemlélok (kornyezetvédd €s
civil szervezetek, aktivistak stb.) altal publikalt hirek latszolag nem generalnak t6zsdei
reakciokat, de ugyanakkor nagyon fontos szerepet toltenek be a vallalatokrdl alkotott altalanos
kép illetve az uralkodo tézsdei hangulat kialakitasaban.

Tobb mint valoszinl, hogy a valtozok egymassal is kdlcsonds egyutthatasban allnak, igy
tovabbi kutatas targyat képezheti pl. a méret és a media, vagy az imazs és a média egyuttes

hatdsanak vizsgalata.

6.3 A longitudinalis elemzésébdl szarmazo kovetkeztetések és javaslatok

A kornyezeti hirekre adott reakciok hosszanti elemzésébdl kitlinik, hogy a tézsde, vagyis a
befektetdk, a tarsadalom kornyezetvédelemhez vald altalanos viszonyaval egyiitt valtoztatjak
hozzaallasukat. A mindenkori kormanyzati dontések, és jogi valtozasok szintén fontos szerepet
jatszanak mind a véllalatok, mind a befektetOk kdrnyezettudatos magatartasanak alakitasaban.

Az elemzésbdl kideriil, hogy a vallalatok fenntarthatd fejlddésre és a kornyezeti imazs
kialakitasara iranyuld er6feszitései csakis egy hosszatavi stratégia reészeként lehetnek

kifizetdddek. A negativ kornyezeti eseményekbdl szarmazd hosszitava reputacios veszteségek
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joval nagyobbak, mint amennyit a vallalat rovidtdvon megtakarithat kdrnyezetrombold
magatartasaval.

A négy hirtipus eltéré palyat ir le. A pozitiv belsé kezdeményezésti hirek egyértelmiien
felfelé mutaté és er6s6do tendenciat mutatnak. Ciklikussdg nem kimutathato, volatilitdsuk
csokkent. Az ilyen tipusu hirekre adott reakciok a legkiszamithatobbak. A pozitiv kiilso forrasbol
szarmazoO hirek vesztettek kezdeti népszertiségiikb6l, és habar szorasuk csokkent még igy ki
vannak téve az éppen aktualis piaci trendek, és atrendezddés szeszéjének. A negativ belso
riportokra adott reakciok egyértelmiien lefelé iveld gorbét mutatnak, de egyre csdkkend
tendenciaval, tehat a piaci reakciok csokkenek. Az ok valoszinilleg a szamviteli torvények
valtozasaban keresendd, melyek nyoman a negativ kornyezeti eseményekbdl szarmazo
elorelathatd kinnlevOségeket a vallalatoknak jelenteniiik kell. Mindkét negativ hirtipusnal
valtozatlanul megfigyelhetiink az atlagtol jelentésen eltérd kilengéseket (outliers), melyek az
ilyen tipusu hirek meglepetés értékét hangstlyozzak. Itt egyértelmiien kozrejatszik, hogy a
negativ hirek altalaban erésebb reakciokat valtanak ki, de az is hogy ezeket a hircikkelyeket
joval nehezebb menedzselni, mint a kedvez6 eldjeliieket.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a cégeknek nem csak a sajat egyedi helyzetiikh6z, hanem
a mindenkori tarsadalmi és politikai helyzethez is igazodva kell megterveznilik kornyezeti

stratégidjukat.
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7 OSSZEFOGLALAS

Az elmult évtizedekben a fenntarthatod fejlodés és kornyezetvédelem témakore egyre
fontosabb szerepet tolt be. Az élelmiszertermeld agazat a természetes kornyezetiinket érintd
egyik legfontosabb tényezdvé 1épett elo.

A szakirodalom attekintésekor a véllalati tarsadalmi felel6sségvallalas és profitabilitas
Osszefliggését taglald kutatisok fobb iranyvonalait tekintettem at. A témakor elméleti és
technikai szempontjait is elemeztem.

Kutatasom elsd részében megvizsgaltam, hogyan befolydsoljak a kiilonb6zd tipusu
kornyezeti hirek az élelmiszeripari vallalatok t6zsdei arait. Kimutattam, hogy a piac eltéréen
értékeli az eseményeket azok tipusatol és eredetétdl fliggden. Mig a vallalatok belsd
tevékenységeibdl fakadod pozitiv illetve negativ hirek szignifikans tézsdei reakciokat valtottak Ki,
addig a kiils6 értékelések, riportok és besorolasok esetében értékelhetd reakcid6 nem volt
kimutathatd. A tézsde tehat elsGsorban a tényleges, vagy vélt (elvart) dollarban mért hasznot
hajto intezkedéseket értékeli.

A masodik részben, a kiilonb6zé vallalati szintli jellemzOk piaci reakciokra kifejtett
hatasat elemeztem. Négy pénzugyi: méret, profitabilitas, kockazatossag és eladdsodas, illetve két
nem pénziigyi: média lefedettség, és kornyezeti imazs mutatot elemeztem. Itt egyértelmiien
Kimutathato volt egy negativ elfogultsag a nagyobb és jobb hirnévnek 6rvend6 cégek iranyaba; e
vallalatoknal sokkal koriiltekintdbbnek kell lenniiik kdrnyezeti imézsuk menedzselésekor.

Legutoljara a piaci reakciok idébeli alakulasara voltam kivancsi. A kornyezetvédelmi
témakor népszertiségének novekedésével, az etikus befektetési alapok elterjedésével illetve az
informacios forradalommal egyidejiileg a piaci reakcidk valtozasat is megfigyelhetjik.
Megallapitottam, hogy a piaci reakciokban fellelheté valtozasok nem egyszerre, hanem
eseménytipustol fliggben, kiilonbozé életgorbét leirva fejlddtek. A pozitiv  vallalati
kezdeményezések sokkal kiszadmithatobbak és ndvekvd piaci tendencidt mutatnak, mig a negativ
hirek ciklikusabbak és hevesebb reakciokat valtanak Kki.

Kutatdsomnak két {6 célja volt. Eldszor is, az élelmiszeripar kdrnyezeti teljesitményének
pénziigyi hatasvizsgélataval, egy a szakirodalomban Iétezd hidnyossagot szerettem volna potolni.
Masodszor pedig, az etikus befektetés és a média a vallalatok kornyezeti viselkedésének

befolyasolasaban betdltott szerepének fontossagara igyekeztem felhivni a figyelmet.
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8 SUMMARY

Sustainable development and environmental protection has been steadily gaining
importance in the last two decades. The food production industry has been identified as one of
the major players affecting our natural environment.

In the review of the related literature | have looked at the main trends that have emerged
in the field of research examining the relationship betweencorporate social responsibility and
company profitability. | have explored both the theoretical and the technical aspects of the topic.

In the first part of my research I have examined how various types of environmental news
items affect the stock prices of the food companies. | have shown that the market places different
values on the events depending on the type and the originator of the announcements. While
events originating from internal actions of the companies, be that positive or negative, have
created significant abnormal returns, the reports and rankings issued by third party observers
have not. The stock market, therefore, primarily prizes those events that have a real, or expected
monetary value placed on them.

In the second part | have examined how the various firm level characteristics are
influencing market reactions. | have looked at four financial variables: size, profitability,
company riskiness and indebtedness; and two non-financial variables: media coverage and
environmental reputation. There was a definite negative bias toward the bigger and companies,
thus these firms have to pay better attention to the managment of their environmental image. In
the last part of my research | wanted to see whether market reactions have changed over time. |
have found that with the growing importance of the environmental topic, the advancement of the
information age and the development of the ethical funds market reactions have also changed. |
have also discovered that reactions to the various event types examined have not developed
paralel to eachother but each have shown a distinct life cycle. Reactions to positive company
initiatives were more stable and have shown an upward trend in their market evaluation, while
reactions to negative news were cyclical and unpredictable.

My work primarily had two main goals. Firstly, | wanted to fill a void by taking a closer
look at the environmental stewardship of the food industry and its financial connotations.
Second, | wanted to call attention to the importance of socially responsible investing and the

media in regulating company environmental performance.
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