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1 A MUNKA ELOZMENYE] KITUZOTT CELOK

1.1 A Kutatas el6zményei

A 19. szazadban megkezd6dott nagyipari fejlodés alapvetden az erdforrasok minél hatékonyabb
kiaknazésara és ezzel a nyereség maximalizlasara épult. A 20. sz&zad utols6 harmadaban
azonban mind nyilvanvalobba valt, hogy ez a fejlodési palya a természeti er6forrasok ésszertitlen
mértékit kiaknazasahoz vezet, és ennek kovetkeztében a fenntarthatod tarsadalmi és gazdasagi
fejlédés nem érhetd el. Elotérbe keriilt a megfeleld allami szabalyozas fontossaga és a felelés
vallalati magatartas, illetve ezeknek a kiils6 €s belsd iranyelveknek a hatasa a cégek koltségeire
és profitabilitasara. A kornyezettudatos, fenntarthato vallalati mikddeés filozofiajarol konyvtarnyi
irodalom sziletett, de vajon a piac milyen mértékben és hogyan ismeri el a véallalatok ezen
erofeszitéseit? Megéri-e egy vallalatnak elkdteleznie magat a felelds gazdalkodas mellett?

A kornyezetvédelmi szabalyozas hosszu évek o6ta jelen van, de altalanosan elfogadott tény,
hogy a kornyezetszennyezésre gyakorolt jotékony hatasa nem hatékony (DASGUPTA &
LAPLANTE 2001, ZSOKA et al. 2005). Mivel a centralizalt, direktiv megkdzelités
elégtelennek bizonyult, ezért az elmult idészakban tobb piaci eszkéz is létrejott
(kornyezetvedelmi dijak, szennyezési jogok kereskedelme stb.), hogy szabalyzo szerepet toltson
be. Szamos kozgazdasz szerint azonban a leghatékonyabb az informacio alapu szabalyozas,
amely részben a befektetéi kozOsségre €és a fogyasztokra tamaszkodik a kornyezettudatos
viselkedés nyomon kovetésére és betartatasara (KONAR & COHEN 1997, TIETENBERG 1998,
BARON 2001). Ebb6l a szempontbdl az informacio - 0j szerepkdrben - 6sztonzéként hat a
pénzlgyi piacokon keresztil, hogy a vallalatokat kérnyezettudatosabb viselkedesre kényszeritse.

Kutatasom elsé fazisaban a kornyezetvédelem ¢€s a fenntarthatdé fejlodés altalanos
fogalmaival illetve a témakor eddigi torténetével ismerkedtem. A kdzgazdasagtanban kialakult
irdnyzatok tanulmanyozasakor Kkirajzolodott két egymaéssal latszolag ellentétes szemlélet:
egyesek szamara a vallalatok kornyezettudatos mukodésre forditott befektetései csupan plusz
koltségeket jelentenek, masok szamara viszont versenyeldnyt. Az utdbbi id6ben a vallalati
tarsadalmi felel6sség témakorben napvilagot latott — és kiillondsen a CSR tevékenység pénzugyi
hasznossagat fejtegetd - értekezések a témakor holisztikusabb megkdzelitését szorgalmazzak
(MAROM 2006, GARCIA-CASTRO et al. 2010, SCHRECK 2011). Eszerint a tarsadalmilag
felelds iizletvezetés nem zarja ki a profitabilitdst, de nem mindegy, hogy ki, mikor és milyen
CSR tevekenységet folytat, vagyis egy tevékenység pénzlgyi eredményessége nagyban fligg a
vallalat mindenkori helyzetétdl.

Vizsgalataim masodik része a tarsadalmilag felel6s befektetés (SRI) témakorére iranyult..
Ezen a téren az elmdlt tiz évben oriasi valtozésok torténtek. A kdzhasznu szervezeteknek a
vallalatok tarsadalmi szintti felmérésére iranyuld kezdeti probalkozasai utan a témakort
befektetdi alapok karoltak fol, tokéletesitették és rendszeresitették. Az informécids technoldgia
¢s média fejlédése rendkiviil fontos szerepet jatszik a kornyezetvédelem és fenntarthatosag
népszertsitésében, illetve a véllalati tevékenység nyilvanossagra hozataldban. Enélkil az
informéacidé alapl szabalyozas és a kdrnyezettudatos befektetés nem mitkddhetne hatékonyan.
Természetesen az etikus befektetési alapok fennmaradasanak és sikerének alapfeltétele a jo
pénziigyi eredmény. A vallalatok pénziigyi teljesitményét a tédzsdén elért eredményekkel mérik.
A vallalatok tarsadalmi feleldsségének felmérésekor harom alapvetd szempontot vizsgalnak: a



tarsadalmi, a vallalatvezetési (etikai), illetve a kornyezetvédelmi aspektust. E harom pillér kdzil
disszertacidmban a kdérnyezetvédelmi témara fokuszalok.

A fenntarthat fejlodés és fogyasztas témakdorét nézve sziikségszeriien elétérbe kerllt az
élelmiszeripar e téren betoltott szerepe. Mind az ENSZ mind az Eurdpai Unié Kkutatasai
fokozottan foglalkoznak az iparag kornyezetunkre kifejtett hatasaval (ETC/SCP 2009 és 2011).
Ennek ellenére, a hazai és kulfoldi szakirodalmat attekintve, eddig kevés tanulmany foglalkozott
a kornyezeti és pénzigyi teljesitmény kozotti 0sszefuggesek vizsgalataval az ipardgban. Szamos
a vallalati tarsadalmi felelésség teriiletén tevékenykedd szakird is felismerte, hogy az iparag
jelent6segét tekintve ez a kutatasi terilet nagyobb figyelmet érdemelne (BARNETT 2007,
HARTMANN 2011). Az élelmiszer alapvetéen létsziikséglet és a biztonsagos és elégséges
élelmiszerellatadsnak legalabb akkora nemzetbiztonsagi szerepe van mint az energiaellatasnak.
Emellett az élelmiszertermelés nemcsak befolyasolja de nagy mértékben fiigg is a kornyezettol.
A kovetkezOkben tehat az agazatot jelentésen érinté globalis tendencidkat (egészséges
taplalkozas, élelmiszerbiztonsag és mindség, fenntarthatosag) tekintettem at, mivel ezek a
kihivasok nem csak a pénzugyi eredményességet, hanem az imazst eés az ipardg hosszu-tavd
életképesseget is befolyasoljak.

A szakirodalmi attekintés kovetkez6 részében a kdrnyezeti és pénzigyi teljesitmény kozotti
Osszefliggéseket vizsgald kutatasok eddigi iranyvonalarol, mdédszertanarol es eredményeirdl
szamoltam be. Bemutattam a pénzigyi és a nem-pénzlgyi eredmények kozti korrelacid
vizsgalatara alkalmazott harom leggyakoribb modszer (az eseménytanulmany, a szamvitel alapu
cegértékelés és a portfolioelemzés) elényeit és hatranyait, illetve a tézsdei idésorok sajatos
viselkedesét megfeleléen modellezé 6konometria eszkfzoket. Szamos tanulmany elemezte a
tOkepiac reakciojat mind a pozitiv mind a negativ a kornyezeti eseményekre (HAMILTON 1995,
GILLEY et al. 2000, KONAR & COHEN 2001, KING & LENOX 2002, KARPOFF et al.
2005). Bér ezekben a kutatasokban altalaban arrol szamoltak be, hogy a vallalatok a piaci érték
csOkkenését tapasztaltak a kedvezotlen kornyezeti hirek bejelentését kovetden, mig a jo
kornyezeti hirek ellenkezé hatast valtottak ki, ezek a tapasztalatok nem voltak egyontetiiek. Az
eredmények ilyen mértékli heterogenitasa a kutatok szerint az iparagi jellegzetességek, a cég-
specifikus eltérések, az esemenyek tipusa, illetve a vizsgalatok idébeli eltérése miatt lehetséges
(CHAND 2006, CORMIER & MAGNAN 2007, WAGNER 2010). A fentiekre alapozva, ezért
disszertacidmban az élelmiszeripar kdrnyezeti teljesitményének média visszhangjat és az ennek
megfeleld piaci reakciokat vizsgalom kiilonos tekintettel néhany pénziigyi és nem-pénzigyi
vallalati szintli mutatora, illetve ezen reakcidknak idébeli alakuldsara az elmult két évtizedben.
A vizsgalat targyanak (élelmiszeripar), illetve iddtartamdnak (az elmult két évtized)
kivalasztasaval a szakirodalom bizonyos hianyossagainak pétlasara torekedtem, illetve azoknak a
komplex Osszefliggéseknek a feltarasara, melyek a kornyezeti hirekre adott tézsdei reakciokat
befolyasoljak. Kutatasom célja feltarni, mely kornyezeti események eredményeznek szignifikans
t6zsdei reakciokat, mely cég specifikus mutatok befolyasolhatjak ezeket a reakciokat, illetve,
hogy véltoztak-e ezek a reakciok az id6 fliggvényében.



1.2 A kutatas célkitiizései

Kutatdsom két {0 irdny, egy transzverzalis és egy longitudinalis vizsgélat, és ezen beliil is
harom fobb kérdéskor koré csoportosithatd. A transzverzalis elemzés soran elsdsorban arra
voltam kivancsi, hogy a vallalatokkal kapcsolatos kérnyezeti hirekre egyforman reagal-e a piac.
Vajon a negativ, biintetd jellegli események, mint az allami beavatkozasok, pereskedések vagy a
proaktiv, pozitiv véallalatok &ltal kezdeményezett programok jatszanak nagyobb szerepet?
Egyforma elbiralas ala esnek-¢ a kornyezetvédd lejaratdé kampanyok illetve jo hirnevet erdsitd
z6ld besorolasok?

A keresztmetszeti elemzés masodik része arra irdnyult, hogy kideritsem mely vallalati szintti
(a vallalatra specifikusan jellemz6) mutatok befolyasoljak a piaci dontéseket. Szamos vallalati
szintll pénziigyi mutatd, mint a méret, profitabilitas, az eladosodas mértéke vagy a piac tobbi
részéhez viszonyitott kockazat befolyasolhatja, hogy a befekteték egyes hirekre hogyan
reagalnak. A pénziigyi mutatok mellett fontosnak tartottam, hogy a megvizsgaljam a véllalatok
kornyezeti megitélését is. Itt két vallalati szintli mutatot, a vallalat médialefedettségét illetve a
vallalat imazsat vontam be az elemzésbe.

Harmadik kutatasi témakorom a kornyezeti hirek megitélésének idébeli valtozasara iranyult.
A kornyezetvédelem és fenntarthatosdg kérdése az elmult két évtizedben jelentds valtozason
esett at. Egyfeldl megndvekedett a téma sajtévisszhangja, masfeldl magdnak a témakornek a
megitélése is sokkal pozitivabb lett. Maganak az €lelmiszeriparnak a fenntarthatd fejlodésben
betoltott szerepe is egyre nyilvanvalobba valt. Ezen valtozasok erbteljesen befolyasolhatjak a
piaci reakciokat. Ezért az ¢€lelmiszeripari vallalatok kornyezeti hireinek ¢és tézsdei adatainak
elmult hasz évre vonatkozé longitudinalis elemzését vegeztem el.

Vizsgalatom soran 0Osszegyljtottem és elemeztem huszonharom nagy, nemzetkozi
élelmiszervéllalat t6zsdei, pénziigyi, és sajté anyagait. A statisztikai feldolgozasban jelentGs
elorelépést jelentett, hogy kutatok a pénziigyi idsor elemzésekre hasznalt fejlettebb modszereket
erre a témakorre is adaptaltdk. Dolgozatomban ezért a GARCH-mddszert alkalmazom, mely
figyelembe veszi a tézsdei idésorok sajatossagait.

1.3 Kutatasi hipotézisek

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

Hy:  Kiilonbozé vdllalati szintii pénziigyi jellemzok, mint meéret, profitabilitis, vagy
kockéazat, befolyasoljak a piac reakciojat. Varhato, példaul, hogy a kisebb, veszteségesebb
cégek jobban ki vannak téve a piac reakcidinak, mint a nagyobb, profitabilisabbak.

Hs: A média figyelme befolyasolja a piaci reakciokat. Varhatd, hogy a kdzleményekben
kevésbé gyakran szerepld vallalatokat erdsebb piaci reakciok érik, mint a folyamatosan a
figyelem el6terében allokat.



Hs: A cég kornyezeti reputacidja befolyasolja a piaci reakcidkat. Varhatd, hogy a jo
kornyezeti hirnév megvédi a vallalatokat a negativ események altal kivaltott kedvezétlen tézsdei
reakciok teljes hatasatol.

Hs: A piaci reakciok viltoznak az idd fiiggvényében. Varhato, hogy a kornyezetvédelmi
témakor el6térbe kertilésével, illetve a nyilvanossag novekedésével a piac reakcioi
diferenciéltabbakka valtak.

2 ANYAG ES MODSZER

A nemzetkozi elelmiszeripari vallalatokat tartalmazé adatbazist a Dunn&Bradstreet illetve a
Hoover segitségével allitottam ossze. A vallalatok a New-yorki t6zsdén 1990 januar és 2010
december kozott jegyzett, egy millié dollarnal nagyobb arbevételii cégek, melyek harmincharom
kiilonb6z6 élelmiszeripari agazatot foglalnak magukba. A felmérés nem tartalmaz dohanyipari,
és szeszes italokat gyartd cégeket, tekintve, hogy ezek természetiiknél fogva a reputacios skala
also részén allva talsdgosan egy iranyba befolyasolndk az eredményeket.

A véllalatok kornyezeti tevékenysegevel kapcsolatos hircikkelyeket a Wall Street Journal
Factiva adatbazisabol toltottem le. Az atfedések, duplikaciok és egyéb zavaré nem kornyezeti
események kisziirése utan az adatbazisban huszonharom vallalat, 880 értékelhetd eseménye allt
rendelkezésemre.

A fliggd valtozo, vagyis az abnormalis hozamok, kiszdmitasahoz a véllalatok husz évre
visszamend t6zsdei adatait, illetve egy atlag piaci értéket megfelelden kifejez6, megkdozelitd
értéket (Standard and Poor’s 500 index) hasznaltam.

A kiilonb6z6é események hatasanak elkilonitéséhez, az elézetes elvarasok szerint, a mintat
elészor egy pozitiv és negativ halmazra valasztottam szét, majd a tovabbi differencialas
érdekében, ezeket tovabb bontottam egy belso illetve egy kiilsd eseménycsoportra, aszerint, hogy
a hir a vallalat belsé tevékenységeinek kozvetlen eredménye, vagy pedig kiilsé elemzdk és
megfigyelok kozvetett, szubjektiv véleményét tiikrozi. Igy a kovetkezé négy alkategoriat
kaptam:

1-es tipusu esemény (E1): A vallalat bels6 mikodésébol eredd vallalat ellen iranyuld
blntetések, allami intézkedések, perek stb.

2-es tipusu esemeny (E2): A vallalatok altal kezdeményezett kornyezeti megitélést, vagy
tényleges kornyezeti teljesitményt javito belsd intézkedések.

3-as tipusu esemeény (E3): Kiilonbozo, kiilsé megitélok altal a vallalatnak odaitélt dijak,
elismerések, rangsorolasok stb.

4-es tipusu esemény (E4): Egyéb, kiils6é er6k altal kezdeményezett, negativ események
(bojkottok, jelentések stb.)

A cég specifikus mutatok elérhetdsége, €s nagymértékii volatilitdsa miatt a vallalatok
pénzlgyi mutatdit, média lefedettségét illetve reputédcids ratajat csak az elmalt négy évre
visszamendleg (2007-2010) tudtam vizsgalni. Igy a keresztmetszeti elemzés mésodik részéhez
Osszesen 556 esemény allt rendelkezésemre. Az irodalmi attekintésre alapozva, a pénzugyi
mutatok kozll az eszkdzallomanyt (assets, A), a likviditasi (leverage, LEV) és rizikd (béta, B)



faktorokat, illetve a profitabilitast (Return on Equity, ROE) valasztottam. A véllalatok média
lefedettségét (coverage, COV) a nyomtatott médidban megjelend kornyezetvédelemmel
kapcsolatos cikkek szamaval mértem. A kornyezeti imazst (reputation, REP) egy atlag z6ld
pontszam, “green score” (1-100-ig terjed6 skalan), kiszamitasaval hoztam létre.

Harom kutatasi kérdéskorom kielégité megvalaszolasahoz némileg eltéré okonometriai
megkdzelitéseket kellett alkalmaznom, habar mindegyik médszer a GARCH-t (1, 1) regresszids
egyenletek segitségével meghatarozott harom napra es6 kumuldlt atlagos abnormalis hozamok
(CAR) kiszamitasan alapult. Az atlag iparagi eredmény kiszamitasahoz az egyenletekb6l nyert
egyltthatokat osszesiteni kellett. Ehhez a SAVICKAS (2003) altal kidolgozott és késébb
JUNKER (2005) altal is hasznalt mdédszert alkalmaztam.

A hosszanti elemzés egy regresszios egyenlet keretein belll lefuttatva félrevezetd
eredményeket produkalhat, ezért itt eltéré okonometriai modszerhez kellett folyamodnom. Az
empirikus elemzéshez a GARCH modellel nyert harom napra esé kumuldlt abnormalis
hozamokb6l a négy eseménytipusra létrehozott portfolidé kronologikus grafikai megjelenitésére
és annak elemzésére volt szilkseg. A lathato térésvonalak mentén Iétrehozott idéintervallumok
kiilonbozéségének vizsgalatahoz el0szor is a csoportok medianjanak eltérését vizsgaltam
Kruskal-Wallis teszttel, majd post-hoc elemzésként Mann-Whitney paronkénti 6sszehasonlitést
vegeztem. A paronkénti 6sszehasonlitds nagy szdma miatt az esetleges els6faju hiba esélye
jelentds, ezért az analizist Bonferroni korrigalt forméban is lefuttattam.

3 KUTATASI EREDMENYEK

3.1 Transzverzalis elemzés

A keresztmetszeti elemzéssel celom a négy eseménytipusra adott reakcidk, illetve a
reakciokat esetlegesen befolyasolo vallalati szint(i valtozok hatasanak vizsgalata volt.

3.1.1 Kornyezeti események tipusa szerint

Elsd lépésben a tézsde reakcioit a kiilonbozd kornyezeti hirek tipusa szerinti elemeztem. A
legtobb kozlemény a két pozitiv kategoridbol kerilt ki. Mint az varhato is, a vallalatok
nyilvanvaléan nagy hangstlyt helyeznek a kedvezOtlen hirek visszatartdsdra, mig szivesen
veszik, és 6nmaguk is gyakrabban jelentik azon eseményeket, melyek jo szinben tintetik fel
Oket.

Eloszor is a vallalatok Osszesitett eredményét szdmoltam ki. A négy kivalasztott
eseménytipus harom napra esd aggregalt kumuldlt abnormalis hozama (CAR) és annak
szignifikanciaja az 6sszes vizsgalt élelmiszeripari vallalatra a 1. tablazatban lathato.

1. tablazat Eseménytipus szerinti atlagos abnormalis hozamok és szignifikancia szintjik (N=23)

El E2 E3 E4
CAR -1.0431 1.0539 0.1154 -0.2605
tstat | -3.96*** 4.38*%** 0.87 -1.04

Jegyzet: *** ** s * a7 1%, 5% és 10% szignifikancia szintet jeldlik (one-tail test)



Az E2 és E3 tipust esemenyek pozitiv reakciot valtanak ki, mig az E1 és E4 tipustak
negativat. A kiilsé forrasbol szarmazo értékelésekre adott piaci reakciok, legyenek azok
pozitivak vagy negativak, nem tekinthet6k szignifikansak. Ezzel szemben a belséleg, a vallalat
altal kezdeményezett kornyezet javitd tevékenységek (E2) szignifikdnsan pozitiv hozamokat
eredményeztek (atlagosan 1,05 szazalékkal novelték a vallalat ertéket). Azon események, melyek
valés negativ pénzbeli kovetkezményekkel jarnak, az el6irasok be nem tartasa, perek és
buntetések (E1) atlagban -1,04 szazalékkal csokkentették a vallalatok ertékét. Az egyéb
harmadik fél altal kezdeményezett leleplez6 riportok, bojkottok stb. hire (E4) nem tlinik jelentés
eseménynek a befektetok szemében.

Masodik Iépésben, a véllalatokat kilon-kilon vizsgaltam. A részletes véallalatonkénti
abnormalis hozamokat a 2. tblazatban lathatjuk.

2. tablazat Vallalatonkénti kumulalt abnormalis hozamok és szignifikancia szintjik

Vallalat E1l E2 E3 E4
Coeff. t stat. Coeff. t stat. Coeff. t stat. Coeff. t stat.

1 0.1045 0.72 -0.1536 -0.82 0.2952 1.14 0.1332 0.65
2 -0.3092 -1.46 0.1420 0.54 -0.1702  -0.65 0.0565 0.16
3 -0.4089 -2.64*** | 0.9267 5.26*** 0.0667 0.23 0.0855 0.24
4 -0.4178 -2.53** | 0.0484 0.35 -0.1082 -0.72 0.0166 0.05
5 0.1584 0.71 0.2424 1.72 0.1995 1.08 0.0248 0.07
6 -0.1046 -0.14 0.3752 2.17%* 0.1841 0.73 0.5062 0.75
7 -0.4843 -1.4 0.2414 1.66* 0.1377 0.87 0.1848 0.7
8 -0.1327 -0.23 0.3188 0.99 0.0169 0.03 -0.3595 -0.61
9 -0.0675 -0.31 0.2138 0.94 0.2784 1.19 -0.4551 -1.65*
10 -0.1361 -0.46 0.3763 1.58 -0.2322 -0.74
11 -0.8471 -2.18** | 0.1929 0.92 0.0239 0.13
12 -1.0195 -3.27*** | 0.1350 0.76 -0.0280 -0.11 | -0.2722 -1.09
13 -1.6851 -2.16** | 0.4262 1.33 0.2580 0.6 -0.0999 -0.18
14 0.0681 0.23 -0.0572 -0.22
15 0.3950 1.02 0.8091 1.38 -0.2243 -0.39 | -0.9625 -1.56
16 -0.1566 -0.56 0.2303 0.5
17 -0.2643 -1.06 0.0714 0.09 -0.1259 -0.51 -0.2049 -0.67
18 -0.1216 -0.54 0.0566 0.18 0.1740 0.48
19 -0.1516 -0.64 0.1090 0.95 -0.1303 -0.68 | -0.0213 -0.07
20 -0.1826 -1.08 0.0851 0.78 -0.0149 -0.08 | -0.9697 -3.06***
21 0.3756 1.18 0.2781 0.57 2.2040 1.4
22 -0.5143 -1.73%* 0.1116 0.82 -0.0449 -0.22 | -0.4006 -1.34

23 -0.8377 -1.47 0.5048 1.46 0.0331 0.09 0.4082 0.79

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

Mint a fentiekbdl kitlinik a piaci reakciok korantsem homogének. Habar az aggregalt CAR az
El ¢és E2 tipusti eseményekre nagyon meggy6z6 volt, az individualis vallalatokra tekintve ez
nem mindig tikrozédik. A huszonhirom vizsgdlt vallalatb6l minddssze hat mutatott
szignifikdnsan negativ eredményeket az E1 eseményekre, és négy szignifikansan pozitivakat az
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E2 esemeényekre. Viszont talalhatunk két szignifikdnsan negativ reakciot az E4 tipusu hirekre is,
amely az Gsszegzett eredményben nem volt lathat6. Az E3-as tipusi esemenyek nem generaltak
szignifikdns abnormalis hozamot. Arra is lathatunk némi magyarazatot, hogy az E1 és E2
események miért lettek az O0sszesitésben egyértelmiien pozitivak vagy negativak, mig az E3 és
E4 események nem. Mig a belsd eredetli hireknél a CAR eldjele majdnem mindig megegyezik,
addig a kiils6 jelentések minddssze felénél mozogtak az arak a vart irdnyba.

3.1.2 Vallalati szintii valtozok szerint

Miutan megallapitottam, hogy a piaci reakcido eseménytipusonként eltéré volt, ugyanakkor
vallalatonként is valtozo, a kovetkezé 1épésben a vallalati mutatok abnormalis hozamokra
kifejtett hatasat vizsgaltam. Osszesen 18 regresszids egyenletet futtattam le, melyek eredményei
a 3. tablazatban talalhatoak:

3. tdblazat A vallalati szintll valtozdk hatasa az abnormalis hozamokra

Esemeny 1. Csoport 2. Csoport 3. Csoport
Coeff. t stat. Coeff. t stat. Coeff. t stat.
X El -0.3496 -2.75*** | -0.0551 -0.32 -0.1282 -0.40
N E2 0.1352 2.68*** 0.2276  3.25*** 0.2424 1.91*
ﬁ 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
El -0.1491 -1.01 0.0060 0.03 -0.4266  -2.77***
g E2 0.1103 2.32%* 0.3197  3.64*** 0.2548 2.40*%*
o 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
El 0.3507 1.16 -0.0768 -0.46 -0.4769  -3.63***
\g E2 0.4265 2.81%** 0.2335 2.51** 0.1191 2.55%*
m 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
El 0.0160 0.09 0.0831 0.37 -0.4798  -3.64***
a E2 0.1176 2.06** 0.2384  2.59*** 0.1891 2.80%**
- 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
C>> E2 0.1219 2.29** 0.2114  2.67*** 0.1759 2.20**
O 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
& E2 0.1240 2.45%* 0.1757 2.30** 0.5929 4,04%**
04 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 * a7 1%, 5% és 10% szignifikancia szintet jeldlik (one-tail test)

3.1.2.1 A pénziigyi valtozok elemzése

Hasonl6an az eseménytipusra végzett vizsgalatokhoz, itt is els6sorban az E1 és E2-es (belsd)
események produkaltak értékelhetd (szignifikans) eredményeket, mig a harmadik félt6l szarmazo
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E3-as egyaltalan nem és az E4-es is csak két alkalommal. A pénziigyi valtozokon belll a méret
és profitabilitas illetve a piaci kocké&zat és addsdg allomany egyiitt mozognak, igy e tényezék
elemzését csoportositva 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 méretiiket tekintve magasabbak a kisebb cégeknél (0,25 koril) mind a
nagyobbaknal (0,11 és 0,13 kozott), azt mutatva, hogy a piac a Kisebb, kevésbé profitabilis
vallalatokat nagyobb mértékben jutalmazza pozitiv kornyezetvédelmi tevékenységikért. A
pozitiv kiils6 események (E3) nincsenek hatdssal a vallalatok t6zsdei araira. A kedvezdtlen belsd
események (E1), szignifikdnsan negativ hatéssal vannak a nagyobb illetve a kevésbé
jovedelmezd cégek araira. Mivel a prominens nagyvallalatok sokkal inkabb a figyelem
kozéppontjaban allnak, ezért tobb €s 1ényegesen jelentdsebb biintetéssel kell szembe nézniiik €s
mindemellett a befektetok és elemzOk is nagyobb figyelmet szentelnek nekik.

Piaci kockazat és addsag allomany:

A béta és addssag pénzigyi faktorok esetében az egyes kategoria kockazatosabb és tébb
hosszutava addssaggal rendelkezd vallalatot tartalmaz, mig a harmadik kategoria a kevésbé
kockéazatos és eladosodott vallalatokat. Minél nagyobb bétaval rendelkezik a cég annal nagyobb
a pozitiv kornyezeti tevékenységbdl (E2) szarmazo nyereség. Az adossag rata esetében is ndvelik
a cégértéket a pozitiv kezdeményezesek, de itt a tendencia pont forditott, vagyis a legmagasabb
plusz hozamot az alacsony adossagallomanyu cégek kdnyvelhetik el, mig a legalacsonyabbat a
magas addssagallomanyltak. Ez a tendencia logikusnak mondhato, mivel a legtdbb pozitiv
kornyezeti kezdeményezés altalaban extra kiadasokkal is jar, és a befektetok nem feltétlentil
tekintik ezt ésszerlinek a mar amugy is eladosodott vallalatok esetében. A kiils6 forrasbol
szarmaz6 kedvezd hirekre (E3) itt sem reagédl a piac. A belsd tevékenységbdl eredd negativ
események (E1) csak a jo allapotban 1évd véllalatok, vagyis alacsony béta és LEV, esetében
eredményeztek szignifikansan negativ abnormalis hozamokat (0,48 koriil). A befektetOk itt
egyértelmiien biintetik a jobb helyzetben 1évé vallalatokat, mivel ezek a negativ események
nyilvanvaldan csokkentik jovobeli elvarasaikat ezekkel a vallalatokkal szemben.

3.1.2.2 A nem pénziigyi valtozok elemzése

A két nem pénzlgyi mutatd, média lefedettség és kornyezeti imazs, esetében az E2-es
(pozitiv belsd) események mindharom kategoéridban novelik a cégértéket. A hatds nagyobb
azoknal a cégeknél, amelyekkel a sajtd kevesebbet foglalkozik. Szintén jobban profitalnak a
pozitiv kezdeményezéseikbdl a kevésbé jo hirnévnek 6rvendd vallalatok. A kiilsé forrasbol eredd
pozitiv megnyilatkozasok (E3) itt sem eredményeznek szignifikans reakcidkat. Megallapithato
tehat, hogy minél jobb egy vallalat reputacioja, és minél toébbet szerepel a sajtdban, annal kisebb
pénziigyi haszna szdrmazik a pozitiv kezdeményezéseibol. Ez konnyen Osszeegyeztethetd a
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hatékony piac hipotézisével, mely szerint, ha egy eseményt a piac elére 1at, akkor annak hatasa
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 (&tlagban 0,30%-kal), mivel a piac itt egy elére nem vart eseményre reagal.

Habar a kiils6 megitélok véleményei onmagukban kozvetleniil nem befolyasoljak a vallalatok
t6zsdei &rait, kozvetve igenis hatassal vannak egy cég altalanos kornyezeti imazsanak
kialakitasara, és mint lattuk a kornyezeti imazs befolydsolja a vallalat belsd tevékenységébol
szarmazo hirekre adott t6zsdei reakciokat

3.2 Longitudinalis elemzés

Kovetkez6 kutatdsi témakordm a kornyezeti hirekre adott piaci reakcionak iddbeli valtozasait
taglalja. Az elemzés részeként eldszor trendanalizis segitségével a hirek tipus szerinti alakulésat
vizsgaltam.  Masodik |épésben a négy eseménytipusra létrehozott portfoli6 abnormalis
hozamainak valtozasat elemeztem, hogy ezek segitségével meghatarozhassam a megfeleld
toresvonalakat, amelyek mentén az eseményeket csoportosithatom. Legvégll pedig az igy
elkiilonitett id6szakaszok kiilonb6oz6ségét az atlagos kumulalt abnormalis hozamok médianjanak
elemzésével ellendriztem.

3.2.1 Trendanalizis

A trendanalizis soran megfigyelhetd, hogy amig a negativ jellegli hirek (E1, E4) szdma a
kezdeti enyhe emelkedé trend utan kiegyenlit6dott, addig a pozitiv sajtohirek (E2, E3)
exponencialisan megugrottak. A pozitiv hirek szdmanak megugrasat a 2005-6s év elsd
harmadatol figyelhetjik meg (Kyoto protokoll érvénybe 1épése: 2005 februar 16). A kiilsd
forrasokbdl szarmazé hirek, mind pozitiv mind negativ oldalrol, csak a 1999-es év utan tiintek fel
allando jelleggel az irott médiaban. Ez két pontosan kivehet6 tendenciat tiikroz: el6szor is a
vallalatok felismerték a media szerepének fontossdgat és nagyobb figyelmet szentelnek
kornyezeti imazsuk menedzselésének, masodszor pedig a kozhasznu szervezetek és befektetoi
kozosségek egyre aktivabba valtak a vallalatok tarsadalmi felelosségének, és ezen beliil
kornyezeti tevékenységének nyomon kovetéseben.

A véllalatok altal kezdeményezett a kdrnyezeti teljesitmény illetve a kdrnyezeti megitélés
javitasara iranyuld intézkedések (E2), mint azt a keresztmetszeti elemzés soran is lathattuk,
anyagi szempontbo6l is kifizetédoek. A scatter graph-bdl viszont az is kitlinik, hogy a CAR-0k
ezen tal egy enyhe pozitiv tendenciat is mutatnak (+0,02%). Tehat, 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 elérehaladtaval egyre kisebb mértékben biinteti a vallalatokat. A kiilsé
rangsorolasok és dijak pedig vesztettek népszertiségiikb6l, mivel itt a CAR-ok -0,4%-kal
csokkend tendenciat mutatnak, vagyis a piac ezeket a hireket kedvezdtlenebbiil arazza be.

Az események szorddasaban is megfigyelhetiink eltéréseket. Habar az atlagtdl valé abszolut
eltérés, d (X), mind a négy esettipusnal csokkend tendenciat mutat, a két pozitiv tipusu esemény
(E2 és E3) szorasa egyértelmiien nagyobb mértékben csokkent (-0,02% és -0,05%) mig a két
negativ tipusté (E1 és E4) lényegében véltozatlan maradt (-0,00% és -0,01%). Itt is az E3-as
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kiilsé megitéléseknél és riportoknal figyelhetjik meg a legnagyobb rendezddést, mig a kiilsd
forrashol szarmazo6 negativ eseményeket valtozatlanul széles skalan értékeli a piac.

3.2.2 A populaciok sztochasztikus ugyanakkorisaganak vizsgalata

A tovabbi mélyrehatdbb hosszanti elemzéshez az esemény tipusok szerinti portfoliok elmult
hisz éves kumulalt abnormdlis hozamat grafikusan abrézoltam (Id. 1-4 &brak). Az abrak
segitségével lathatova valtak a kilonbozé trendek, és torésvonalak, igy megfeleld
iddintervallumokra lehetett bontani minden egyes eseménytipust, hogy azokat
dsszehasonlithassam. Mig az igy létrehozott portfoliokban az 6sszes eseménytipusnal a hozamok
a vart iranyba mozogtak, addig az E1 és E2-es események 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 szignifikéns a keresztmetszeti elemzés soran.

Néhany érdekes kivételtdl eltekintve, az egyes eseménytipusokra jellemz6 torésvonalak nem
ugyanazon idépontokra esnek. Ilyen érdekes egybeesés példaul 2007 aprilisa, amikor két fontos
esemény, az Egyesiilt Allamok legfelsébb birdsaganak egy iranyadé dontése, illetve az IPPC
(Intergovernmental Panel on Climate Change) klima jelentése, pozitiv iranyba mozditotta el a
kdzvélemény hozzaallasat a kornyezetvedelemmel kapcsolatban. Ennek megfelelden az E2-es
tipust esemenyek CAR-janal egy felfelé iveld tendenciat, mig az E4 és El-es eseményeknel
ennek az ellenkez6jét, a CAR-0K negativ iranyu elmozdulasat figyelhetjik meg.
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4. abra E4 portfolio: negativ kiilsé események kumulalt atlagos haromnapos abnormalis
hozamanak alakulasa

Mint a fentiekbdl is kitlinik a grafikus dbrazolas tobb szempontbol is sziikségszerli volt.
Eloszor is, igy az Osszehasonlitand6 periddusok nem valami tetszéleges datum mentén, hanem
jol kirajzolédo torésvonalak mentén alakithatdéak ki. Masodszor pedig nyilvanvaléva valt, hogy
az eseménytipusokra nem lehet egy sablont rahizni, hanem mindegyiket kulon kell vizsgalni.
Az igy létrehozott csoportok kiilonboz6ségének vizsgalatara eldszor egy Kruskal-Wallis tesztet
futtattam, majd a post-hoc analizishez elvégeztem az egyes id6intervallumokba esé CAR-0k
medianjainak paronkénti 6sszehasonlitasat (Mann-Whitney teszt). A Kruskal-Wallis teszt alapjan
a csoportositas mind a négy eseménytipusra relevans volt (p<0,05). A paronkénti eltérések az
E4-es események Kivételével a bonferroni korrekcié utan is majdnem minden esetben
szignifikdnsak maradtak, tehat a kivalasztott idéintervallumok egymastdl megfelelden eltérének
mondhatoak.
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3.3 Hipotézisek verifikalasa

Hi: A piac nem reagal minden kornyezeti hirre egyforméan: Az eredmények megerésitik az
eddigi kutatasokat. A piac bizonyos hircsoportokra egyaltalan nem reagél, mivel azokat nem
tekinti értékteremtének vagy -rombolénak. A t6zsdei arak pozitiv kornyezetvédelmi események
hirére emelkednek, mig kornyezeti kihagasok hirére csokkenek. Azon események, amelyek
direkt, bels6¢ vallalati tevékenység koOvetkezményei (pozitiv vagy negativ) szignifikdnsan
befolyasoljak a tézsdei arakat, mig harmadik félhez kot6do kiilsd vélemények és
megnyilvanulasok nem.

Hy:  Kiilonbozo vdllalati  szintii pénziigyi jellemzok, mint meéret, profitabilitis, vagy
kockazat, befolyasoljak a piac reakcidjat: Az eredmények kimutatjak, hogy a t6zsdei reakciok
eltéréek a pénziigyi mutatok fliggvényében. Pozitiv belsd események nagyobb reakciot valtanak
Ki a kisebb, kevésbé profitabilis véllalatok esetében. A kornyezet jobbitasara iranyul6
intézkedések szintén kifizetddobbek a piac altal kockazatosabbnak itélt a vallalatoknal.
Legkevésbé a magas addssagallomanyu vallalatok profitdlnak. A negativ hirek a nagyobb,
kevésbé profitabilis és rizikdsabbnak itélt vallalatokat érintik a legjobban.

Hs: A média figyelme befolyasolja a piaci reakciokat: Mind a pozitiv belsé, mind a negativ
kiils6 hirek esetében igazolas nyert, hogy a koézleményekben kevésbé gyakran szerepld
vallalatokat erdsebb piaci reakciok érik, mint a folyamatosan a figyelem el6terében allokat.
Viszont a blntetések és perek esetében a nagyobb nyilvanossdg magasabb veszteségekhez
vezetett. Ehhez valdsziniileg hozzéjarul a Hp-ben mar megallapitott méret tényezd.

Hs: A cég kbrnyezeti reputécioja befolyasolja a piaci reakciokat: Habar a vallalat kornyezeti
imazsa befolyasolja a piaci reakciokat, a hatas iranya nem egyezik meg az eddigi kutatasokra
alapozott elézetes elvarasokkal. Eppen ellenkezbleg, a kedvezé kornyezeti megitélés nem
csokkenti a negativ hirekre adott reakcidkat, hanem ndveli azt, mig a vart tompit6é hatast pont a
pozitiv hirekre adott reakcioknal figyelhetjik meg. Evvel szemben a rossz hirnévnek 6rvendd
vallalatok jobban profitalnak pozitiv kezdeményezéseikbol, és kevésbé biintetik oket kornyezeti
kihagasaikeért.

Hs: A piaci reakciok valtoznak az ido fiiggvényében: A kornyezetvédelmi témakor eldtérbe
kerulésével, illetve a nyilvanossag novekedésével a piac reakcioi diferencialtabbakka valtak A
kiilonbdzé eseménytipusok nem egymadssal parhuzamosan fejlddtek, hanem mindegyik eltérd
életgorbét ir le. Itt is megfigyelhetjik a bels6 és kiilsé forrasbol szarmazé hirek
differencialodasat. Mig az els6nél homogénebb addig a masiknal ciklikusabb abnormélis
hozamokkal. A pozitiv belsd kezdeményezésekre adott reakciok enyhe folfelé iveld tendenciat, a
pozitiv kiils6 megitélésekre adottak viszont negativ tendenciat mutatnak. A negativ hireket (mind
kiilsd és belsd) egyre kevésbe biinteti a piac.
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3.4 Uj és tijszer{i tudomanyos eredmények

Kutatasi munkammal az alabbi Uj- és ujszerii tudomanyos eredményeket értem el:

alkalmaztam a vallalatokkal kapcsolatos kornyezeti hirek piaci reakcidinak elemzésere.

2. Az élelmiszeripari &gazat pénzugyi és kornyezeti tevékenységének osszefuggéseit
vizsgalva egy a nemzetkdzi szakirodalomban is felismert hianyossagot igyekeztem pétolni,
mely az iparag kiemelt fenntarthatosagi szerepe miatt rendkiviil iddszerti volt.

3. A kornyezeti események hireire adott tézsdei reakciok vizsgalataval, igazoltam hogy a
tézsde szelektiv az események értékelésében. Az események tipusokra bontasaval
megallapitottam, hogy a tézsde elsésorban a konkrét - vart vagy valos- pénzlgyi
eredményeket befolyasolo vallalati kezdeményezéseket preferélja.

4. A vallalati szintii valtozok bevonasaval bebizonyitottam, hogy a t6zsdei reakciok fliggnek a
specifikus vallalati jellemzoktol. A nagyobb, jobb hirnevii cégeket erdsebb negativ
reakciok érik, mig a kisebb, és kevésbé kornyezettudatosnak itélt vallalatok jobban
profitalnak pozitiv kezdeményezéseikbdl.

5. A tézsde kornyezeti hirekre adott reakcioinak hosszutava elemzése felfedte az események
kilonb6z6 tipusokra osztasanak sziikségességét. Kimutattam, hogy a piaci reakciok nem
csak hogy valtoznak az i1d6 fliggvényében de az esemény jellegétdl fiiggden kiilonbozo
életgorbét irnak le.
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4 KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

4.1 A kornyezeti események tipus szerinti elemzésébdl szarmazo kovetkeztetések
és javaslatok

Disszertaciom els6 kérdéseként azt vizsgaltam, hogy vajon a kilonféle kdrnyezettel kapcsolatos
hirek, ugyanolyan hatést valtanak-e ki a vallalatok t6zsdei araira?

Mint azt a szakirodalom attekintésébdl is vartam, a piac reakcidi differencidlédnak az
események tipusa szerint. Megerdsitést nyert, hogy a pozitiv hirek a tézsdei arak emelkedéséhez,
mig a negativak veszteségekhez vezetnek. A disszertdciomban alkalmazott felosztas alapjan
kitlinik, hogy a piac nem helyez akkora hangstlyt harmadik személytl eredd elemzésekre,
rangsorolasokra és értékelésekre, mint azt gondolnank. Az E1 és E2 tipusu (belsé) eseményekre
adott magas szignifikanciaji reakciok legfdbb oka valosziniileg az, hogy ezen kezdeményezések
tobbnyire tényleges, kozvetlen pénziigyi kovetkezményekkel jarnak és ezért a befektetok
elsésorban ezeket az eseményeket tartjak értékteremtonek, vagy rombolonak.

Az események tovabbi bontdsa (pl. a proaktiv és az utOlagos javitd intézkedések kozotti
differencialas) értékes informaciotartalommal szolgalhat a vallalatok szdmara atekintetben, hogy
mely kornyezetvédelmi kezdeményezésekre érdemes eréfeszitéseiket koncentralni.

4.2 A vallalati jellemzok szerinti elemzésébdl szarmazé kovetkeztetések és
javaslatok

Az események tipusan tul a vallalati jellemzok is befolyasoljak a piaci reakciokat. Az eddigi
kutatasokbol kitiinik, hogy a tobb iparagat feloleld, illetve a cég-specifikus tulajdonsagokat
figyelmen Kkivul hagyé tanulmanyok eredményei ellentmondasosak és sokszor nem
értelmezhetdek. Vizsgalataimat egyetlen iparagra lesziikitve egyes, az Osszes ¢élelmiszeripari
céget érintd, piaci hatasokat ki tudtam zarni, és igy a cég-specifikus jellemzdkre tudtam
koncentralni.

A pénziigyi valtozok vizsgalata utan néhany érdekes kovetkeztetés lehet levonni. Habar a
kisebb és kevésbé nyereséges vallalatoknak van a legkevesebb szabadon felhasznalhat6 tokéjiik,
mégis 6k profitalnak legjobban pozitiv irany kezdeményezéseikbdl. Ezen vallalatoknak ezért
¢érdemes eréforrasaikat mar eleve kornyezettudatosabb technologiakba fektetni. Ugyanakkor a
nagyobb vallalatok, pénziigyi helyzettdl fiiggetlendl, jobban teszik, ha minta-allampolgarokka
vallnak, mert a sajtd és a befektetOk is argus szemekkel figyelik Oket. Ezeket a vallalatokat
eldszeretettel tamadjak a kornyezetvédelmi aktivistak, és a kormanyok is szivesen szabnak Ki
nagyobb Osszegii birsagokat.

A két nem-pénzigyi valtozobdl nyert eredmények taldn a legkomplexebbek és
legnehezebben értelmezhetdek. A jo kornyezeti imdzzsal rendelkezd és a médidban gyakran
szerepld vallalatoknak kell legjobban odafigyelniiik kornyezeti tevékenységikre. Sokkal
nagyobb erdfeszitéseket kell tenniiik, hogy pozitiv kezdeményezéseik pénzugyileg is
megtériljenek, és ballépéseiket is joval keményebben biinteti a piac. Ugyanakkor, a “rossz-fitk”-
kal szemben sokkal elnéz6bbek a befektetok. A kiilsé szemlélok altal publikalt hirek latszolag
nem generalnak tdzsdei reakcidkat, de ugyanakkor nagyon fontos szerepet tdltenek be a
vallalatokrol alkotott altalanos kép illetve az uralkodo tézsdei hangulat kialakitasaban.
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A valtozdk egymassal is kdlcsonds egyitthatdsban allnak, igy tovabbi kutatds targyéat
képezheti pl. a méret és a média, vagy az imazs és a média egyuttes hatdsanak vizsgalata.

4.3 Alongitudinalis elemzésébdl szarmazo kovetkeztetések és javaslatok

A kornyezeti hirekre adott reakciok hosszanti elemzésébdl kitlinik, hogy a tézsde, vagyis a
befektetok, a tarsadalom kornyezetvédelemhez vald altalanos viszonyaval egyiitt valtoztatjak
hozzaallasukat. A mindenkori korméanyzati dontések, és jogi valtozasok szintén fontos szerepet
jatszanak mind a vallalatok, mind a befektet6k kdrnyezettudatos magatartasanak alakitasaban. A
vallalatok fenntarthat6 fejlodésre €s a kdrnyezeti imazs kialakitasara irdnyul6 eréfeszitései csakis
egy hosszitavu stratégia részeként lehetnek kifizetodoek. A negativ kdrnyezeti eseményekbdl
szarmazO hosszUtavl reputdcids veszteségek joval nagyobbak, mint amennyit a vallalat
rovidtavon megtakarithat kdrnyezetrombolé magatartasaval.

A négy hirtipus eltérd palyat ir le. A pozitiv belsd kezdeményezésli hirek egyértelmiien
felfelé mutatdé és er6s6dd tendenciat mutatnak. Ciklikussag nem kimutathatd, volatilitasuk
csokkent. Az ilyen tipusu hirekre adott reakciok a legkiszamithatobbak. A pozitiv kiilsé forrasbol
szarmazo hirek vesztettek kezdeti népszeriiségiikbOl, és habar szorasuk csokkent még igy ki
vannak téve az éppen aktualis piaci trendek, és atrendez6dés szeszéjének. A negativ belsd
riportokra adott reakciok egyértelmiien lefelé iveld gorbét mutatnak, de egyre csdkkend
tendencidval, tehat a piaci reakciok csokkenek. Az ok valoszinlileg a szamviteli torvények
valtozdsaban keresendé, melyek nyoman a negativ kornyezeti eseményekbdl szarmazod
elorelathatd kinnlevoségeket a vallalatoknak jelenteniiik kell. Mindkét negativ hirtipusnal
valtozatlanul megfigyelhetiink az atlagtél jelentdsen eltérd kilengéseket (outliers), melyek az
ilyen tipusu hirek meglepetés értékét hangstlyozzak. Itt egyértelmiien kozrejatszik, hogy a
negativ hirek altalaban erdsebb reakciokat valtanak ki, de az is hogy ezeket a hircikkelyeket
joval nehezebb menedzselni, mint a kedvezé eldjeliieket.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a cégeknek nem csak a sajat egyedi helyzetiikhdz, hanem a
mindenkori tarsadalmi és politikai helyzethez is igazodva kell megtervezniik kornyezeti
stratégidjukat.
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