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MARKUS MARTIN

A tarsadalmi felel6sségi pontszamok
és a mukodési kockazat kapcsolata
kockazati kategoridk szerint

A tarsadalmi felel6sségi (ESG) pontszamok informacidt tartalmaznak a vallalatok
belsé folyamatairol, igy ezek kifejezhetik a miikodési kockazati kezelési képessé-
giiket. Jelen tanulmany a kiilonb6z6 miikodési kockazati kategoriak megjelenésé-
nek a gyakorisagat és az okozott kar nagysagat e pontszamok nagysagaval és koz-
zétételével magyarazza a kockazati eseményt elszenvedo vallalatok kozott. Ennek
megallapitasara Heckman-féle szelekcids, fix hatasos, logisztikus, illetve linearis
regresszios modszereket alkalmaztam az dsszes, 2012 és 2019 kozott az Egyesiilt
Allamokban tézsdén jegyzett vallalatnal bekovetkezett miikodési kockazati ese-
ményre. Az eredmények alapjan a magasabb pontszamu vallalatoknal az eszko-
zok fizikai karosodasat el6idézé események nagyobb eséllyel kovetkeznek be, de
a karok kisebbek a magasabb felel6sségi pontszamu vallalatok esetében, kiilonosen
olyan eseményeknél, ahol a helytelen iizletvitel okozta a kart.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G32, M14, G17.

Bevezetés és szakirodalmi attekintés

A befektetSk és az érintettek mindinkabb szeretnék a vallalatok nem pénziigyi jel-
lemzé6it (példaul a tarsadalmi felel3sségi gyakorlatokat) megérteni, illetve azt, hogy
ezek a gyakorlatok milyen hatassal lehetnek a pénziigyi és operativ teljesitményre
(Friede és szerzdtdrsai [2015], Orlitzky és szerzdtdrsai [2003]). Mig a tarsadalmi fele-
16sségi (kornyezeti, szocialis és iranyitasi — Environmental, Social and Governance,
ESG) pontszam és a piaci kockazat osszefiiggéseinek vizsgalata mar jelentés akadé-
miai irodalommal rendelkezik, addig az ESG és a miikodési kockazat kapcsolataval
atfogdan foglalkoz6 cikkek szama jelent8sen kevesebb, tovabba megfelelé mennyi-
ségli és mindségli mikodési kockazati adat hidnyaban altalaban kozvetett mutatokkal
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(példaul extrém tézsdei hozamok, a mérleg és az eredménykimutatas egyes tételeinek
megvaltozasa) helyettesitik a veszteségadatokat.

Az ESG pontszam és a kiilonboz6 pénziigyi instrumentumok, illetve véllalati
mérdszamok kapcsolatat vizsgald publikacidk tobbségével ellentétben ez a tanul-
many nem a tézsdei kereskedés vagy a pénziigyi beszamoldk adataibol épitkezik. Az
empirikus modszertan a nyers fundamentumok, tehat kozvetleniil a kdresemények
adatainak felhasznaldsaval olyan kérdésekre ad valaszt, amelyek az atlagos befekte-
téket érdekelhetik. A befektetékben a portfélidallokacios dontések soran felmeriil-
het a kérdés, hogy a feleldsségi pontszamok monitorozésaval elkeriilheték-e az olyan,
a Volkswagen-botranyhoz vagy a British Petrol olajkatasztréfdjahoz hasonlé esemé-
nyek, amelyek azon tul, hogy negativ pénziigyi hozamot eredményeznek, komolyan
veszélyeztetik a fenntarthatdsagot.

A mukodési kockazat és az ESG-mutatdk kapcsolatdnak elemzése pénziigyi, sza-
balyozdi és etikai szempontbol is szitkségszer(i. Pénziigyi szempontbdl az ESG-
teljesitmény és a miikodési kockazat kozotti kapcsolat megértése segithet a befek-
tet6knek és mads érintetteknek abban, hogy tdjékozottabb dontéseket hozzanak
a vallalatokkal kapcsolatos befektetéseikkel vagy egyiittmuikodéseikkel kapcsolat-
ban. A szabdlyozé hatésdgok egyre nagyobb jelentéséget tulajdonitanak az ESG-
tényezGknek a vallalatok ellendrzése soran (MNB [2022], EBA [2019]). A kapcsolat
megértése segithet a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatoknak egyarant abban, hogy
megfeleljenek a szabdlyozasi kovetelményeknek, és elkeriiljék a szabalytalansagok-
bdl szarmazo biintetéseket. Etikai megfontolasok alapjan a befektetdk és az érintettek
egyre inkabb elvarjak a vallalatvezetéstSl, hogy el6térbe helyezze a felel6sségi ténye-
zOket. Az ESG-teljesitmény és az tizemeltetési kockazat kozotti kapcsolat megértése
segithet abban is a vallalatoknak, hogy tdjékozottabb dontéseket hozzanak a forrasok
elosztasa és a kockazatkezelés terén, ami 6sszhangban all etikai kotelezettségeikkel is.

Miikodési kockdzat

Az 1990-es évekig a miikodési kockdazatot nem azonositottak onallé kategéria-
ként, a pénziigyi kockazatok két f6 forrasa a hitelkockazat és a piaci kockézat volt.
A szabalyozatlan pénziigyi piac a mikodési kockazatokat ,,egyéb kockazati ese-
ményként” kezelte, bar tobbek kozt a fedezeti tékealapok (hedge funds) kockazati
eseményeinek nagyjabol 50 szazalékat tették ki az operacids kockazati események
(Chernobai és szerzétdrsai [2007]). De Fontnouvelle és szerzdtdrsai [2003] szerint
a nemzetkozileg aktiv bankok esetében évente atlagosan 50-80 olyan miikodési
kockazati esemény tortént, amely 1 millié dollarnal nagyobb kart okozott. A t6zs-
dén jegyzett vallalatok esetében a mtikodési kockazati események gyakran a karon
és a birsagok 0sszegén tul is negativan hatnak a részvényarfolyamra (Goldstein és
szerzdtdrsai [2011], Fiordelisi és szerzdtdrsai [2014]). A karesemények pontos nyil-
vanossagra hozatalanak ddtuma nélkiil azonban részvénypiaci reakciok vizsgalata
éves gyakorisagu adatokon nem lehetséges. Cummins és szerzétdrsai [2006] sze-
rint azonban a vallalatok vesztesége piaci értékben mérve jelentésen meghaladja
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a miikodési kockazati kar tényleges mértékét, tehat részvénypiaci oldalon altala-
nosan tulreakciorél beszélhetiink.

Az 1990-es és 2000-es években szamos olyan botrany és esemény bejarta a vilag-
sajtot, amelyeket nem lehetett egyértelmiien azonositani sem piaci, sem hitelezési
kockazati eseményként. Ilyen volt példaul 1995-ben a jogosulatlan kereskedés miatt
Osszeomlo Barings Bank vagy a japan Daiwa Bank esete, amelynek sordn egy keres-
kedé 1,1 millidrd dollar veszteséget halmozott fel jogosulatlan amerikai allamkot-
vény-kereskedéssel, majd a veszteségek eltussolasa érdekében fiktiv szamlakat hozott
létre, hamis dokumentumokat allitott eld, illetve bels6é konyvelési rendszereket is
manipulalt (Baxter [1997], Brown [2005]). 1998-ban az LCTM (Long-Term Capi-
tal Management) fedezeti alap szenvedett jelentés veszteségeket a tilzottan magas
tékedttétes befektetési stratégia és a modellezési hibak miatt (Jorion [2000]). 2001-
ben pedig az Enron energiaipari 6rids omlott 6ssze, miutan kideriilt, hogy a valla-
lat konyvelési csalasokba keveredett, és eltulozta a nyereségét és pénziigyi kimuta-
tasait (Healy-Palepu [2003]). Ezek és a tovabbi hasonldé események, illetve a globa-
lizacid, az informacidaramlas felgyorsuldsa és a bankregulacié reformacidja miatt
a Bazeli Bizottsag 2001-ben kiadott Bazel II. szabalyozascsomagjaban részletezi els6-
ként a mikodési kockdzatok felismerésének fontossagat, és meghatarozza az ehhez
a kockazati kategoriahoz kapcsolddo tékefedezet mértékét (Bazzarello és szerzétdar-
sai [2006]). A banki mitkodésikockazat-kezelés fogalmai és mddszerei a nem pénz-
tigyi szféraban is egyre inkabb elterjedtek. A nem pénziigyi szféraban egyértelmiien
a mukodési kockazatok dominalnak, hiszen a piaci és a hitelezési kockazatok jelen-
tésége kisebb. A f6 kiilonbség az eseménytipusok el6fordulasi gyakorisagaban és
nagysagaban van. Példdul a nem pénziigyi szféraban tipikusan kevesebb, de nagyobb
meéretl kar fordul el6, tovabba nagyobb a fizikai eszkdzok meghibasodasabol szar-
mazd karok ardnya, mig kiilsé és bels6 csalasok joval ritkabban fordulnak el6 (rész-
letesebben lasd Berlinger és szerzétdrsai [2021] 2. tablazat).

Chernobai és szerzétdrsai [2007] a bazeli szabalyozascsomaggal (lasd BCBS [2022])
Osszhangban ugy definialja a miikodési kockazatot, mint az olyan veszteség lehetd-
ségét, amely a nem megfelelé vagy hibas rendszerekbdl, bels6 folyamatokbol, emberi
magatartasbdl, illetve kiilsé eseményekbdl szarmazik.

A mukodési kockazat kategoridinak szamos klasszifikacidja lehetséges. A tanul-
many soran ragaszkodunk a minden eseményt lefedé — a Bazel II. szabélyozascso-
magban is alkalmazott — rendszerezéshez. A miikodési kockazatokat tartalmazé
adatbazis, a SAS® OpRisk Global Data (SAS [2015]), amelyet a kockazati események
elemzéséhez hasznaltunk fel, szintén ezt a kategorizalast alkalmazza. A kategoria-
kat és rovid leirasukat a Fiiggelékben talalhato F1. tdbldzat tartalmazza. E tablazat
szamos kockazatmérséklési technikat tartalmaz, amelyek csokkenthetik a kiilon-
boz6 miikodési kockdazati kategoriak eléfordulasi gyakorisagat vagy a potencialis
veszteség nagysagat. Ezeknek a bels6 folyamatoknak, eljarasoknak és technikaknak
a megléte és fejlesztése az ESG pontszamok megjelenésének koszonhetden 1j utakat
nyithat meg a mikodési kockazatok kezelésében.

Az ESG pontszamok szamos kiilonbo6z6, vallalati szint{i informaciot stirite-
nek magukba, tobbek kozott az el6bb bemutatott, egy adott vallalaton belili
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miukodésikockazat-mérséklési eljarasok meglétét és mindségét. Ehhez kapcsolodik
a kovetkez6 kutatasi kérdésiink. Ha az ESG pontszamok magukban foglalnak olyan
vallalati szint(i informaciokat, amelyek segithetnek a mitikodési kockazatok kezelé-
sében, akkor az ESG pontszam hasznalhatd-e arra, hogy eldre jelezziik a kiilénb6z6
mukodési kockazati eseménytipusok el6forduldsanak gyakorisagat, illetve a karok
stlyossagat? Mivel az ESG pontszam anndl magasabb, minél jobban teljesit egy val-
lalat a felelds vallalatvezetési gyakorlatok terén, igy varakozasaink szerint a maga-
sabb ESG pontszam miatt a vallalat kevésbé lesz kitéve a miikodési kockazatnak, akar
a gyakorisag, akar a sulyossag tekintetében.

A pénziigyi intézmények szdmara a Bazel II. és I1I. keretrendszerek harom kiilon-
b6z6 moddszert ajanlanak arra, hogy kiszamitsdk a mtikodési kockazatuk kezelé-
séhez sziikséges tokekovetelményt. A legegyszertibb (alapmutatd-) mddszer (Basic
Indicator Approach, BIA) szerint a vallalat éves brutt6 bevételének 15 szazalékat kell
tartalékolnia. Az egy szinttel fejlettebb (standard) moédszer (Standard Approach,
SA) uzletdaganként eltérd bevételaranyos kulcsokat hatdroz meg a téketartalék
kiszamitasahoz. A legkifinomultabb (fejlett) mdédszer (Advanced Measurement
Approach, AMA) lehetGséget ad az intézményeknek arra, hogy maguk szamol-
jak ki a sziikséges t6kekovetelményt ellendrzott, sajat belsé modellekkel. Ezeknek
a modelleknek sajat- és kiilsGveszteség-adatokat is kell tartalmazniuk, és a model-
lezést ki kell egésziteniiik forgatokonyv-elemzéssel és a belsé kontrollfolyamatok
bemutatdsaval (BCBS [2023]).

Az ESG pontszamok és a miikodési kockazati kitettség kapcsolatanak megléte fel-
veti a lehetségét a kiilonb6z6 kockazatkezelési mddszerek tovabbfejlesztésének is.
E tanulmany eredményei segithetik tobbek kozott a pénzintézeteket a nem pénziigyi
tényezok hatasanak jobb szambavételében, s igy hatassal lehetnek az AMA-modellek
paraméterezésére is. Bar az AMA-mddszer hasznalata csupan a pénziigyi szektor sza-
mara kotelezéen valaszthato, kutatasunk eredményei éppugy beépithetdk a mas ipar-
agakban tevékenykedé vallalatok belsé kockazatkezelési modelljeibe is, fliggetleniil
a szabalyozdi kovetelményektdl. Az ESG faktorok integralasa sziikségessé teszi a val-
lalatok szamara a kockazatkezelési iranyelveik, folyamataik és rendszereik folyama-
tos frissitését, valamint tovabbképzést és oktatast is igényel azok szdmara, akik részt
vesznek a mikodésikockazat-kezelésben.

A kutatds soran egyiitt kezeljiik a pénziigyi és a nem pénziigyi szektort, azonban
tekintettel a jelentds szabalyozasi kiilonbségekre, az empirikus modellekben kategd-
riavaltozot hasznalunk a két szektor megkiilonboztetésére. Keresztiiri és szerzbtdrsai
[2023] a bels6 csalasok tekintetében kiilondlléan is megvizsgalta és 9sszehasonlitotta
a pénziigyi és a nem pénziigyi szektort a karok felderitése szempontjabdl, és megal-
lapitotta, hogy az el6bbi esetben a szabalyozonak, az utébbi esetben kiils6 szereplok-
nek - példaul a médianak - van jelentds szerepiik. Jelen tanulmanyban a miikodési
kar hét kiilonb6z6 tipusanak a bekovetkezési gyakorisagat és a karok stlyossagat ele-
mezziik, kizérdlag az Egyesiilt Allamok tézsdei véllalatainak esetében az ESG pont-
szamok szemsz6gébdl. A részletesebb ipardgi elemzést az akadalyozza, hogy az egyes
eseménytipus-kategoridkban nem lenne elegendé karesemény ahhoz, hogy megbiz-
hat¢ statisztikai kovetkeztetéseket lehessen levonni.
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ESG-mindsitések

Az ESG rovidités a kornyezeti (environmental, E), a tarsadalmi (social, S), illetve az
iranyitasi (governance, G) tényezéket foglalja magéban. A vallalatok felel6sségi tevé-
kenységét e harom dimenzi6 alapjan értékelik kiillonb6z6 metrikdk és sulyozasi elja-
rasok felhasznaldsaval. Az ESG-mindsitések Gj utat nyitottak a portfélidallokacios és
kockazatkezelési dontések tekintetében is. Az ESG-pontrendszert az 1980-as években
el6bb Franciaorszagban (Eiris), majd az Egyesiilt Allamokban (KLD) alkalmazték
el6szor egy sziik tigyfélkor szamara. Ezt kovetden a piacon a felel6sségi befektetések
iranti kereslet er6sodésével parhuzamosan az ESG-adatszolgaltatas is ugrasszert
noévekedésnek indult, s a nagy multu adatszolgaltatdk felvasaroltak a kezdeményezd
vallalatokat. Az ESG-pontrendszernek koszonhetden a t6zsdén jegyzett vallalatok
pénziigyi teljesitménye mellett egy kvalitativ értékmérd is rendelkezésre allt, amellyel
akiillonboz6 intézmények tarsadalmi, kornyezeti felel6sségvallalasa, illetve a vallalati
gyakorlatok mindsége is mérhetd lett. Azota szamos adatszolgaltato készit — kiilon-
b6z6 modszerek, valtozok és sulyozas felhasznalasaval - ESG-értékelést. Az ESG-
szempontok szerinti értékelés gyakorisaga is eltérd lehet a kiilonbo6z6 szolgaltatok
esetében (MSCI [2022], Berg és szerzitdrsai [2022]).

A kutatashoz a Reuters Refinitiv adatbazisat hasznéltam a pénziigyi és a felel6sségi
adatok megszerzéséhez, igy az 1. tdbldzatban szereplé felsorolas is a Refinitiv ESG-
valtozdinak leirdsat tartalmazza. A tablazat a teljesség igénye nélkiil a legfontosabb
valtozolistat tartalmazza a kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitdsi tényezokon beliil.

1. tablazat
A Reuters Refinitiv ESG-valtozéi altal lefedett f6bb tematikak

ESG-valtozok  F6bb szempontok

Kornyezeti (E) Hulladék - karosanyag-kibocsatas
Energia - vizfelhasznalds
Innovacidk

Tarsadalmi (S) Emberi jogok
Adatbiztonsag
Sokszintiség és befogadas
Munkakorilmények
Egészség és biztonsag

Iranyitasi (G)  Vaéllalati felel6sségvallalas (CSR-stratégia)
A vallalatvezetés elkotelezettsége a legjobb vallalatiranyitasi gyakorlatok irant
A vallalat érintetti kore érdekeinek figyelembevétele

Forrds: Refinitiv [2022].

A Refinitiv [2022] alapjan az ESG pontszamokat korrigéljak az ugynevezett ESG-
problematikakat tartalmazé valtozokkal (ESG controversary variables), tehat ha nap-
vildgra keriil egy sulyos miikodési visszaélés, akkor az azonnal lerontja az ESG pont-
szamot. Ilyen problematikus ESG-esemény lehet tobbek kozott az addcsalas, az ipari
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balesetek, amelyek a nyilvanossagot vagy az alkalmazottakat érintették, a vasarloi/
felhasznaldi problémak, a vasarldi vagy alkalmazotti adatvédelmi problémadk, a benn-
fentes kereskedelem, a részvényesi jogok megsértése stb.

A miikodési kockazati kategoriak kockazatcsokkent6 technikainak (lasd késébb
a Fiiggelék F1. tdbldzatdban) és az ESG-valtozok tartalmanak (1asd a fenti 1. tdbldzat-
ban) 6sszecsengése szembetling. Az ipari kdrokozas osszekapcsolhaté a kdrnyezeti
(E) komponenssel. A kiilsé csalas kategdridja, amelybe beletartozik a kiberhackelés
vagy az informacidlopas, tipikusan a belsé kontrollfolyamatok fejlesztésével kezel-
hetd. A tarsadalmi (S) valtozé mérési szempontjai kozott pedig kiemelt figyelmet
kap az adatbiztonsag. Egy masik példa a helytelen lebonyolitasi eljarasok kockazati
kategoridja, amely alkalmazotti tréningek, naprakész rendszerek és belsé kontrollfo-
lyamatok segitségével kezelhetd. Ez lathatolag 6sszefiigg az iranyitasi (G) valtozoban
tarolt informaciéval, amely a vallalatvezetési mindséget hivatott mérni.

Az ESG-valtozok piacikockazat-kezelésben torténd alkalmazasat szamos tanulmany
vizsgalta. Hoepner és szerztdrsai [2019] szerint azoknak a vallalatoknak, amelyeknek
magas aziranyitasi (G) és a kornyezeti (E) pontszamuk, alacsonyabb a kockaztatottérték-
mutatdjuk (Value at Risk, VaR), és alacsonyabb als6 parcialis momentumokkal rendel-
keznek. Masrészrol, Sassen és szerzdtdrsai [2016] hasonl6 eredményekre jutott a kor-
nyezeti (E) faktor kapcsan, de ellentétes kapcsolatot talalt a kockazati mérészamok és
a tarsadalmi (S) faktor kozott, tovabba nem talalt szignifikans kapcsolatot az irdnyitasi
(G) valtozot illetden. Hoje-Haejung [2012] iparaganként eltéré eredményekre jutott
a kockazat és az ESG kapcsolatat vizsgalva. Neszveda [2018] tovabb arnyalta az ered-
ményeket, kiilonbozé mddszereket hasznalva a kockazat modellezésére.

Viszonylag kevés tudomanyos cikk foglalkozik az ESG pontszamok és a mtikodési
kockazat kapcsolataval, s ezek is szertedgazo6 eredményre jutottak. A publikaciok leg-
nagyobb része azonban nem a nyers miikodési kockazatbol eredd veszteségekkel sza-
mol, csupan olyan kozelité mutatdkat (proxy) hasznal a miikodési kockazatok mérésére,
mint példaul az éves arbevétel varianciaja vagy az eszkdzaranyos megtériilés (ROA) sz6-
rasa. Buhr [2017] felallitott egy keretrendszert, és az ESG-vel kapcsolatos kockazatokat
mukodési, klima-, illetve t6kesemleges kockazatokként kategorizélta.

Zhao és szerzotdrsai [2016] a kinai tézsdén jegyzett vallalatokat vizsgalva azt talalta,
hogy azok a vallalatok, amelyek javitottak a tarsadalmi felel¢sségvallalasukon, ala-
csonyabb operacids kockazattal szembesiiltek, azonban maganak a tarsadalmi fele-
16sségvallalasnak a kozzététele (esetiikben jelentés formajaban) épp ellenkezéleg
hatott. A tarsadalmi felel6sségvallalas kockazatmérsékld hatasa kiilonosen jelentds
a magas kockazati kitettségti vallalatok esetében. A cikk operacids kockazatként az
éves arbevétel variancidjat, illetve a mikodési tékeattételt hasznalja, és linearis reg-
resszios vizsgalatot alkalmazva magyarazza a miikodési kockazatot az altalanos piaci
faktorokkal, illetve a tarsadalmi felel6sségvallalasi indexszel.

Chen és szerztdrsai [2021] — 6sszhangban Harjoto-Laksmana [2018] munkajaval -
megmutatta, hogy a magasabb ESG pontszam ellentétes kapcsolatban all a m{iko-
dési kockazattal, ha a mikodési kockazatot az eszkdzaranyos nyereség szorasaként
(SDROA) definialjuk. Mulia-Joni [2019] hasonlé kévetkeztetésre jutott, ugyancsak az
eszkozaranyos nyereség szoérasat hasznalva az indonéz tékepiacon.
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Neifar-Jarboui [2018] 34 iszlam bankot vizsgalva arra jutott, hogy a professzio-
nalis, magas mindségt vallalatiranyitas javitja a mikodési kockazatok vesztesége-
inek és eseményeinek bevallasat és kozzétételét. Ez az eredmény azt sugallja, hogy
a magasabb ESG pontszam vagy maganak az ESG pontszamnak a kozzététele maga-
sabb miikodési kockazati gyakorisagot sugall, hiszen a magas mindségti vallalatira-
nyitassal (és igy magas ESG pontszdimmal) rendelkezé vallalatok valészintibb, hogy
kozzéteszik a mikodési kockazattal kapcsolatos eseményeiket. Berlinger és szerzd-
tdrsai [2022] nemzetkozi adatokat elemezve megmutatta, hogy a cégeknek erds érde-
kiik fliz6dik a karesemények eltitkolasdhoz, igy a miikodési események jelentds része
rejtve marad. A magasabb ESG pontszam valodsziniileg nagyobb transzparenciaval jar
egyiitt, ami magyarazatot adhat a magasabb megfigyelt kargyakorisagra.

Maés tanulmanyok kiillonb6z6 mikodési kockazati kategoriakon beliil egyesével
vizsgaltak a vallalati feleldsségvallalas (Corporate Social Responsibility, CSR) és az
ESG kozotti kapcsolatot. Harjoto [2017] a véllalati kultura (CSR) hatasat vizsgalta
a vallalati csaldsok el6forduldsara és stlyossagara. Azt talalta, hogy azok a vallala-
tok, amelyek felelsen bannak az alkalmazottaikkal, kornyezetiikkel és termékeikkel,
kisebb valdszintiséggel szembesiilnek vallalati csalassal, tovabba a csaldsok stlyosséga
is alacsonyabb egy ilyen felelds vallalati kultiran beliil.

He és szerzétdrsai [2022] a kinai t6zsdén jegyzett vallalatok korében 2010 és
2020 kozott végzett kutatas alapjan megallapitotta, hogy az ESG-iranyelvek iranti
elkotelez6dés jelentdsen gatolja a vezetOségi visszaéléseket. A bennfentes keres-
kedelem el6fordulasi gyakorisaga, illetve az ilyen jellegli jogtalan kereskedésbél
szarmazo6 profit Gao és szerzdtdrsai [2014] eredményei alapjan szignifikdnsan
kisebb a kiemelkedé CSR-teljesitménnyel mtikodé vallalatok esetében. Hasonléan
negativ kapcsolatot taldlt Yoon és szerzétdrsai [2021] az addelkeriilés és a CSR-
tevékenység kozott.

Az el6bbi eredmények alapjan tehat arra kovetkeztethetiink, hogy a felel6s val-
lalatvezetés csokkenti a csalasok szamat és sulyossagat. Hong és szerzdtdrsai [2019]
arra is ramutatott az amerikai korrupcidellenes térvény (Foreign Corrupt Practives
Act) 1990 és 2015 kozotti végrehajtasi adatait megvizsgalva, hogy a magas ESG-
mindsitésti vallalatok atlagosan ceteris paribus 2 milli6 dollarral, azaz 65 szaza-
lékkal kevesebb birsagot kaptak. Azok a cégek pedig, amelyek adathaldszat vagy
adatlopds miatt kart szenvedtek a részvényarfolyamukban és hirneviikben — Akey
és szerzdtdrsai [2021] eredményei szerint —, csak a CSR-tevékenységiiket felerdsitve
tudtak az immaterialis t6kéjiiket pdtolni.

Az orszagszintli miikodési kockazat sulyossagat és gyakorisagat valds veszte-
ségadatokon Berlinger és szerzdtdrsai [2021] a fenntarthatésag mellett tovabbi
megatrendekkel is magyarazta, mint példaul a gazdasagi és technologiai fejlett-
ség vagy a globalizacid. A szerzdék szerint az akadémiai konszenzus szerinti klasz-
szikus indikatorok (mint példdul a politikai stabilitas, az erészak, a kormanyzati
hatékonysag vagy a korrupcio) 2008 utan veszitettek magyarazo erejiikbdl, s olyan
valtozok valtak szignifikanssd a mikodési kockazatbol eredé veszteség gyakori-
saganak meghatarozasaban, mint a szegények szama (fenntarthatésdg), a mobil-
telefon-el6fizetések szdma (modernizacio) és az exportmennyiség (globalizacio).
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A szegények szama pozitivan, mig a modernizaci6 és a globalizacié negativan
korrelalt a veszteségek szamaval.

Az orszagszinti ESG-mutatok elérejelz6 képességét a kockazati felarak tekinteté-
ben Dudds-Naffa [2020] is kutatta, és ramutatott, hogy a kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi trendek monitorozasa segithet olyan jovébeli valsagokra valo felkésziilés-
ben, mint a koronavirus-jarvany. Naffa és szerzétdrsai [2021] tovabba azt is vizsgalta,
hogy mely orszagszinti ESG-indikatorok jelzik elére a klimakockazatot. Eredményei
szerint a klimakockazatra kevésbé a kornyezeti mutatok, mint inkabb a tarsadalmi
és iranyitasi faktorok abszolut értékei hatnak.

A kovetkezékben bemutatjuk az adatbazis-felépités és az adattisztitas lépéseit, vala-
mint a felhasznalt adatbazis leiro statisztikait. Majd részletezziik az empirikus kutatas
modszertanat és a kapott eredményeket. Végiil 6sszefoglaljuk az eredményeket és az
azokbol levonhato kovetkeztetéseket.

Adatok

A kovetkezGkben az adatbézis felépitését, illetve a végs6 adattablazat kulcsvaltozoi-
nak leir¢ statisztikait mutatjuk be. Az adatbazis felépitése, tisztitasa, illetve az empi-
rikus kutatds elkészitése soran végig az R statisztikai szoftvert hasznaltam.

A Reuters Refinitiv adatbazisabol letoltottiik a NASDAQ és az NYSE t6zsdéken
2011 és 2019 kozott jegyzett osszes vallalat pénziigyi és felel3sségi adatat éves gya-
korisaggal. A pénziigyi adatok f6képpen az empirikus modellek kontrollvaltozdinak
kiszamitasahoz voltak sziikségesek. Ezekbdl a legfontosabbak:

- historikus béta (B) - az tizleti ciklusra vonatkozo érzékenység,

- piaci kapitalizacio, azaz a zar6 arfolyam és a forgalomban 1év6 torzsrészvények
szorzatanak logaritmusa (PK) - piaci értékeltség és suly,

- a mikodési profit rataja (P) — profitabilitas,

- ahosszu tavu hitelek és jelenlegi eszk6zok aranya (FL) - finanszirozasi likviditas,

- a napi kereskedett részvények szama (PL) - piaci likviditas,

— az Osszes hitel és az Osszes toke ardnya (TA) - t6kedttétel.

A felel6sségi pontszamokra vonatkozoéan négy kiilonboz6 valtozonk van:
- egyedi kornyezeti (E),
— tarsadalmi (S),
- iranyitasi (G) valtozd,
- egységes ESG valtozo.

Az egyedi valtozoknak koszonhetéen vizsgalni tudtuk sztikebb Gsszefiiggésben is
az egyes vallalati tevékenységek és a miikodési kockazat kapcsolatat. Az aggregalt
ESG pontszamok alkalmazasat sok kritika érte az utébbi idében a szubjektiv stlyo-
zas és az adatszolgaltatonként eltérd kalkulaciés modszertan miatt (Berg és szer-
z6tdrsai [2022]). Az empirikus kutatas soran az ESG pontszam mellett az egyedi
E, S és G pontszamokat is szerepeltettiik magyarazo valtozoként. Az egyedi E, S,
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és G pontszam a Refinitiv kalkulaciés modszertana szerint tovabbi részpontok-
bdl tevédik ossze, példaul a kornyezeti (E) részpontszamba beleszamitédik a szén-
dioxid-kibocsatas, vizfelhasznalas, energiafelhaszndlas stb. Ezek a valtozdok azon-
ban nem alkalmazhatok minden iparagra, példaul a vizfelhasznalas vagy a karos-
anyag-kibocsatas kevésbé értelmezhetd a pénziigyi intézmények esetében. Tovabba
a relative kis minta (ami a mikodési kockazati események alacsony szamabol ado-
dik) sem teszi lehetévé a kiilonboz6 kockazati kategériakban és ezen beliil a kiilon-
boz6 iparagakban torténd vizsgalodast. Az egyedi E, S és G kategdriakat azonban
iparaganként harmonizaljak, tovabba korrigaljak a korabban bemutatott problema-
tikakat tartalmazé valtozokkal, igy az E, S és G valtozdk tekinthetdk a legkevésbé
szubjektiv, leginkabb informativ és iparaganként harmonizalt valtozénak az empi-
rikus modellek megalkotésa soran.

A miikodési kockazati adatok forrasa a SAS® OpRisk Global Database 2021 4pri-
lisaban frissitett adatbazisa volt. A globalis adatbazis t6zsdén jegyzett és tézsdén
kivili vallalatokrol egyarant tartalmaz miikodési kockazati eseményeket, amelyek
minimum 100 ezer dollar nagysagu kart eredményeztek. Az adatbazisban a koc-
kazati kategoriakba sorolds a veszteség nagysdga (V) szerint, az esemény leirdsa és
a szektor specifikacidja mellett tovabbi pénziligyi adatok is megtalalhatok, mint
példéul az drbevétel (A). Ezek mellett a jogi és szabélyoz6i birsagok nagysdgat is
tartalmazza az adatbazis.

A jelen tanulmdny szdmadra relevans adattablazat létrehozasahoz a mtikodési kocka-
zatokat tartalmazo6 SAS-adatbazist a 2013-2019 kozotti idészakra lesziirtiik a kar meg-
jelenésének éve szerint az amerikai t6zsdei vallalatokra. Az adattdblazat kezdépontja
2013 januarja, ugyanis 2013-t6l jelent6sen megnétt a Refinitiv adatbézisaban az ame-
rikai vallalatok ESG pontszdmanak a lefedettsége. A kutatasi intervallum vége pedig
azért 2019, hogy ki lehessen sziirni a 2020 marciusaban kirobbané koronavirus-jarvany
okozta piaci turbulencidkat és kiils4 sokkokat. Igy az empirikus kutatés id6horizontja
egy relative nyugodt bikapiacot foglal magdban. A NASDAQ és az NYSE - mint a két
legnagyobb amerikai tézsde - a leglikvidebbek, igy a feleldsségi és pénziigyi adatok
tekintetében itt lehetett a legpontosabb kontrollvéltozokat hasznalni.

A miikodési kockazatokat tartalmazoé adattablazat éves gyakorisagban tartal-
maz 2013 és 2019 kozotti operdcids kockazati informdacidkat az amerikai t6zsdén
jegyzett vallalatokrdl. Egyes vallalatok tobb miikodési kockazati eseménnyel is
rendelkeznek egy adott évben, igy el6fordul, hogy egy vallalat egy éven beliil tobb
eseménnyel is szerepel az adatbazisban. A pénziigyi és felel6sségi adatok a mtiko-
dési kockazati adatokhoz val6 kapcsolas soran ezekben az esetekben t6bbszoro-
sen keriilnek be az adatbazisba - ezt a modelltorzit6 hatast klaszterezett standard
hibaval kiiszoboltiik ki.

A végs6 adatbazis 661 egyedi miikodési kockazati eseményt tartalmaz. Eseten-
ként a mintat tovabb kellett szlikiteni valamelyik kulcsvaltoz6 hianya miatt (példaul
ESG pontszam). Mas esetekben az adott valtozo hianya szolgalt hasznos informacio-
val (példaul az ESG pontszam mint bindris magyarazé valtozé esetében, amikor azt
vizsgaltuk, hogy egy vallalatnak van-e ESG pontszama).

A 2, 3. és 4. tabldzat az adatbazis leir6 statisztikait tartalmazza.
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2. tabldzat
Az adatbdzis pénziigyi mutatoinak leir6 statisztikai

A B PK p FL PL TA
(millio (millidrd (szazalék) (ardnyszam) (havonta (ardnyszam)
dollar) dollar) aggregalt,
ezer darab)
N 661 637 661 623 614 636 623
Szérés 60 395 0,6 2,28 119 220 636 870 409
Minimum 0,7 -0,59 4,06 -2922 0 6 -7480,4
Median 17 699 1,08 17,33 20,24 84,04 67 009 107,84
Atlag 45079 1,16 17,00 14,95 130,14 254 634 156,13
Maximum 482 295 3,23 23,30 57,24 2653,34 6834964 3100,89
Hianyz6 0 24 0 38 47 25 38

Megjegyzés: a miikodési kockazati eseményeket tartalmazé adatbazisban szerepld vallala-
tok pénziigyi mutatéinak — mint az drbevétel (A), historikus béta (B), piaci kapitalizécié
(PK), miikodési profitrata (P), finanszirozasi likviditds (FL), piaci likviditas (PL) és téke-
attétel (TA) - leird statisztikait tartalmazza a tablazat. Az adatbézis a 2013 és 2019 kozott
az NYSE és a NASDAQ t6ézsdéken jegyzett osszes vallalat év végi pénziigyi, feleldsségi
és veszteségadatait tartalmazza abban az esetben, ha a véllalat olyan publikus mtikodési
kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer dollarnal nagyobb veszteséget okozott,
illetve ha rendelkezik ESG pontszammal.

A 3. tabldzat a mintaban szerepld t6zsdén jegyzett vallalatok felel6sségi pontsza-
mait, illetve a mtikodési kockazatbdl ered6 karok leird statisztikait mutatja be.
Ahogy a - késébbiekben, az eredmények ismertetésekor kozolt — 2. dbra normalitas-
diagramjan lathatd, az ESG pontszam nagyjabdl normalis eloszlast kovet az elem-
zésre hasznalt adattablazatban szerepld cégek mintajan. Az 1-t61 100-ig terjed6 skalan
amagasabb pontszam az ESG-iranyelveknek val6 jobb megfelelést jelenti. Az E valto-
zénal talalkozunk nullas pontszamokkal is, amikor egy vallalat esetében a természeti
valtoz6 nem értelmezhetd a véllalat {izleti tevékenységének természete miatt. Ezek-
ben az esetekben a nullat hidnyzé adatként értelmeztiik az empirikus modellekben,
hogy ne torzitsa az elérejelzés pontossagat.

A 661 megfigyelésbol 236 megfigyelés olyan vallalathoz tartozik, amely a pénziigyi
szektorban tevékenykedik, 568 esetben a miikodési kockazati eseményt elszenvedd
vallalatnak volt felel6sségi pontszama az adott évben, 236 esetben szabélyozdi lépés,
208 esetben jogi 1épés és 442 esetben szabalyozoi és/vagy jogi lépés is kapcsolodott
a miikodési kockazati eseményhez.

A 661 kiillonboz6 miikodési kockazati esemény kozott szamos, a vilagsajtot
is bejart hir megjelenik. Ilyen példaul az Apple Inc. 2016 oktéberében tortént,
fogyasztdkat érinté megtévesztési botranya, amelynek soran szoftveresen lassitotta
a régebbi késziilékek szamitasi teljesitményét, és visszafogta az akkumulatorok élet-
tartamat, ezzel késztetve a vasarlokat arra, hogy lecseréljék a régi késziilékeiket az
uj modellekre. Ez az esemény a helytelen tizletvitel kategdridba tartozik. A kiilsé
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3. tdblazat
Az adatbazis felel6sségi pontszamainak és miikodési kockazati veszteségadatainak
leiré statisztikai

ESG E S G \%
(milli6 dollar)

N 568 568 568 568 661
Szérés 15,50 32,38 19,46 21,87 85,23
Minimum 5,22 0 3,91 2,97 0,10
Median 40,01 56,88 62,69 62,33 2,94
Atlag 43,20 48,31 59,55 59,35 28,93
Maximum 86,60 95,76 97,67 95,65 800,00
Hianyz6 93 93 93 93 0

Megjegyzés: a miikodési kockdzati eseményeket tartalmazo adatbazisban szereplé vallalatok
felel3sségi mutatdinak (ESG, E, S és G pontszam), illetve a kiilonb6z6 miikodési kockazatok-
bdl eredé veszteségadatok (V) leird statisztikait tartalmazza a tablazat. Az adatbézis a 2013
és 2019 kozott az NYSE és a NASDAQ tézsdéken jegyzett Osszes vallalat év végi pénziigyi,
felel@sségi és veszteségadatait tartalmazza abban az esetben, ha a véllalat olyan publikus
mukodési kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer dollarnal nagyobb veszteséget
okozott, illetve ha rendelkezik ESG pontszammal.

4. tabldzat
Az adatbazis kiilonb6z6 miikodési kockazati kategoridiban a veszteségek leiré statisztikai

A megfigyelések  Atlag (V) Szérés (V)
szama (milli6 dollar)  (milli6 dollar)

Rendszerek hibdjabdl adodo, iizletmenet- 16 17,06 28,98
megszakadast kivalto események

Helytelen tizletvitel 249 35,18 91,30
Eszkozok fizikai kdrosodasat el6idézé 53 57,20 152,05
események

Munkakornyezeti karokozas 39 20,36 51,96
Helytelen (hibas) lebonyolitasi eljardsok 80 6,06 12,32
Kiils csalas 143 37,19 92,71
Bels6 csalas 81 5,58 17,34

Megjegyzés: a miikodési kockazati eseményeket tartalmazoé adatbazisban szereplé valla-
latok altal elszenvedett kiillonb6z6 miikodési kockazati kategéridkba tartozé események
darabszdma, dtlagos vesztesége, illetve a veszteségek szordsa. Az adatbazis a 2013 és 2019
kozott az NYSE és a NASDAQ t6zsdéken jegyzett Osszes vallalat év végi pénziigyi, fe-
leldsségi és veszteségadatait tartalmazza abban az esetben, ha a vallalat olyan publikus
miikodési kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer dollarnal nagyobb veszteséget
okozott, illetve ha rendelkezik ESG pontszammal.
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csalas kategdriabol egy masik példa az Adobe Systems Inc. esete, amikor is a valla-
lat 149,64 milli6é dollar veszteséget jelentett be kiilsé kibertamadas miatt, amelynek
soran a cég tulajdonat képez6 forraskédokat, illetve 2,9 milli6 felhasznald szemé-
lyes és bankkértyaadatait loptak el kiils6 csalok. Az eszk6zok fizikai karosodasat
el6idéz6 események kategdriaba olyan események is beletartoznak, mint az MGM
Resorts International teriiletén tortént amokfutas, amelynek soran egy fegyveres 58,
a Route 91 Harvest zenei fesztivalon tinneplé embert 16tt le egy hotelszoba ablaka-
bdl, tovabbi 422 f6t pedig megsebesitett.

Eredmények

Els6 lépesben azt vizsgaljuk, hogy van-e szignifikans kapcsolat az ESG pontszam
létezése és az arbevétellel korrigalt mikodési kockazatbdl szarmazé kar kozott. Az
arbevétellel korrigalt kdr nagysagat kiszamolva konstrualtunk egy kategériavaltozot
(VIA-KAT), amelyen keresztiil az eseményeket hdrom kategéridba soroltuk. Igy min-
den megfigyelést besoroltunk a mérettel korrigalt veszteség szerint a legmagasabb 30
szazalékba, a legalacsonyabb 30 szazalékba vagy a kozéps6 40 szazalékba.

Az ESG pontszdm meglétét tartalmazé (vanESG) bindris valtozo, a (V/A-KAT) kate-
goriavaltozo, illetve a hét kiilonb6z6 miikodési kockazati kategériat tartalmazé (KOCK-
KAT) véltoz6 kozott parosaval x*-prébit, illetve Cramer-féle V-tesztet végeztiink el.
Liebetrau [1983] és Elbarrad [2014] alapjan e két mérték jol hasznalhatd két nominalis
valtozo kozotti kapesolat vizsgalatdra a kvantitativ tdrsadalomtudomanyokban.

Az 1. dbrdnlathato 2 x 2-es matrix elemei a Cramer-féle V asszociacids egytitthato
értékeit mutatjak. Az érték 0,1 folott alacsony, 0,3 fol6tt moderalt kapcsolatot mutat
két kategoriavaltozé kozott. A ténus a \’-proba p-értékeit jeloli, a sotétsziirke tégla-
lapok esetében 95 szazalékos bizonyossaggal elutasithatjuk a proba nullhipotézisét,
amely szerint a varhato és a megfigyelt gyakorisaga a kategdriavaltozoknak szigni-
fikdnsan nem kiilonbozik. Mind a Cramer-féle V, mind a Xz-préba két nominadlis
valtozo kozotti szignifikans kapcsolat meglétét vizsgalja, a korrelaci6 iranyat nem.
A kiilonboz6 kockazati kategéridkban a kiilonbozd irdnyok azonositasahoz tovabbi
vizsgalatok sziikségesek.

Az 1. dbra értelmében az ESG pontszam megléte, illetve a mérettel stlyozott vesz-
teségkategoria kozott legalabb moderalt kapcsolat van, igy ebben az iranyban érde-
mes tovabbi vizsgalddasokat végezni. Az is lathato, hogy a veszteség és a kiilonb6z6
kockazati kategoriak kozott is van szignifikans kapcsolat, egyes karok természetiik-
bél adédodan gyakrabban fordulnak eld, de kisebb sulyossaguak, mig vannak olyan
karkategoriak, amelyek el6fordulasa ritka, azonban sulyossaguk nagy. A kapott ered-
mények kell6 motivacioként szolgalnak, hogy folytassuk az elemzést a kockazati kate-
goriak és az ESG pontszamok kozotti kapcesolat feltérképezésére.

Az egy szempontos varianciaanalizis (ANOVA) felhasznalasaval a kiilon-
boz6 kockazati kategoriak (kategériavaltozo és az ESG pontszam) mint folyto-
nos valtozok kapcsolatat vizsgaltuk. Ez a linearis modszer megmutatja, hogy
a kiilonboz6 kockazati kategériakban az ESG pontszamok atlaga szignifikdnsan
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1. dbra
Az ESG pontszam kozzététele, a miikddési kockazati kategoriak és a mérettel sulyozott
miukodési kockazati veszteség kozotti kapesolat

vanESG -

V/A-KAT

KOCK-KAT V/IA-KAT

Megjegyzés: az adatbazis a 2013 és 2019 kozott az NYSE és a NASDAQ tézsdéken jegyzett
Osszes vallalat év végi pénziigyi, feleldsségi és veszteségadatait tartalmazza abban az esetben,
ha a vallalat olyan publikus miikodési kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer dol-
larnal nagyobb veszteséget okozott.

Az 4bra a bindris vanESG valtozé, illetve a V/A-KAT és a KOCK-KAT kategériavaltozé kozott
a paronkénti Cramer-féle V és a x*-préba eredményeit mutatja az adatbazisban. A matrix
elemei a Cramer-féle V (1asd a téglalapokba beirt értékeket), a téglalap ténusa a y’-préba
p-értékeit jeloli (ha sotétsziirke, akkor szignifikans a teszt, ha vildgossziirke, akkor nem).
A vanESG valtozo 1 értéket vesz fel, ha a véallalatnak van ESG pontszdma, és 0 értéket, ha
nincsen. A V/A-KAT az drbevétel-ardnyos veszteségek szerint a miikodési kockdzati esemé-
nyeket harom kategdriaba sorolja (magas, kozepes, alacsony). A KOCK-KAT kategériavalto-
26 a hét kiillonb6zé miikddési kockazati kategoridt tartalmazza.

Forrds: sajat szerkesztés.

kiilonbozik-e. A modell paramétereinek a normalitasnak valo megfeleldségét
a 2. dbra, a varianciahomogenitasnak valé megfelel6ségét pedig a 3. dbra szemlélteti.
Ezek alapjan kovetkeztethettiink arra, hogy az ESG pontszam valtozéja a mintaban
normalis eloszlasu, illetve a valtozé varianciaja nem kiilonboézik szignifikdnsan az
egyes kockazati kategoridkban.
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2. dbra
Az ESG pontszam valtozéjanak normalitdsdiagramja

Standardizalt rezidualisok

3 A 50 o105
o)
X%
2 -
1 -
0
_1 -
_2 - o o
o Elméleti
' ' ' ' ' ' ' kvantilisek
-3 -2 -1 0 1 2

Megjegyzés: az adatbazis a 2013 és 2019 kozott az NYSE és a NASDAQ t6zsdéken jegyzett
Osszes vallalat év végi pénziigyi, felel6sségi és veszteségadatait tartalmazza abban az eset-
ben, ha a vallalat olyan publikus mtikodési kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer
dollarnal nagyobb veszteséget okozott, illetve ha rendelkezik ESG pontszimmal. Az abra
az adatbazisba tartozo vallalatok év végi ESG pontszamanak normalitasdiagramjat mutatja.
Forrds: sajat szerkesztés.

Az ANOVA-teszt eredményeit az 5. tdbldzat szemlélteti, amely alapjan 99 szazalékos
bizonyossaggal az eltérd kockazati kategdriak atlaga szignifikdnsan kiilonbozik. Ezt
megerdsiti a nemlinearis Kruskal-Wallis-teszt is, amely szerint az ESG pontszamok
medidnja is szignifikansan kiilonbozik a kiilonboz6 kategoriakban (p-érték: 0,0003)

1 szazalékos szignifikanciaszinten.

5. tdbldzat
Az egy szempontt varianciaanalizis (ANOVA) az ESG pontszam és a miikodési kockazati
kategdridk kozott

Szabadsagfok Négyzetosszeg Négyzetitlag — F érték Pr(<F)

KOCK-KAT 6 5260 876,7 3,729 0,0012“
Rezidualisok 561 131893 235,1

Megjegyzés: az adatbazis a 2013 és 2019 kozott az NYSE és a NASDAQ t6zsdéken jegyzett
Osszes vallalat év végi pénziigyi, felelsségi és veszteségadatait tartalmazza abban az esetben,
ha a vallalat olyan publikus miikodési kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer dol-
larnal nagyobb veszteséget okozott, illetve ha rendelkezik ESG pontszammal.

A tablazat az adatbazisba tartozo vallalatok év végi ESG pontszamdnak és a hét kiilonb6z6
miukodési kockazati kategdria egy szemponttl varianciaanalizisének eredményét mutatja.

** 99 szdzalékon szignifikdns.
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3. dbra
Az ESG pontszam varianciahomogenitdsa a kiilonb6z6 mtikodési kockazati kategériakban
Rezidualisok Rezidualisok versus Parositottak
40
o
20 - ° 8
8
8
Y - - S | - I - R [ [~
: :
o
=20 A 8
—40 Pérositott
' ' ' ' ' ' értékek
42 44 46 48 50 52

Megjegyzés: az adatbazis a 2013 és 2019 kozott az NYSE és a NASDAQ tézsdéken jegyzett
Osszes vallalat év végi pénziigyi, felel8sségi és veszteségadatait tartalmazza abban az esetben,
ha a véllalat olyan publikus miikodési kockazati eseményt szenvedett el, amely 100 ezer dol-
larndl nagyobb veszteséget okozott, illetve ha rendelkezik ESG pontszammal. Az dbra az
adatbdzisba tartozo véllalatok év végi ESG pontszdmanak varianciahomogenitasi diagram-
jat mutatja a kiillonb6z6 mitikodési kockazati kategdriakban.

Forrds: sajat szerkesztés.

A Thukey-féle egylépéses, tobbszoros dsszehasonlitason alapulé teszt elvégzésével
azonosithatok azok a kockazati kategoriak, amelyekben az ESG pontszamok atlaga-
nak kiilonbsége szignifikansan eltér. Ezek alapjan az eszkozok fizikai karosodasat
el6idéz6 események kategoriajaba tartozé megfigyelések atlagos ESG pontszama szig-
nifikdnsan kiilonbozik a kiilsé és belsé csalds, helytelen tizletvitel, illetve a helytelen
lebonyolitasi eljarasok kategéridinak pontszamatol.

Az eddigi eredmények alapjan tehat van kapcsolat az ESG pontszamok koz-
zététele, azok szintje és a kiilonb6z6 kockazati kategoriak kozott. Az eszkozok
fizikai meghibasodasat el6idéz6é események kategdriaban altalaban magasabb az
ESG pontszam, mig a kiilsé vagy bels6 csalas, helytelen iizletvitel, illetve a helyte-
len lebonyolitasi eljarasok kategdériakban alacsonyabb. Az elsd Osszefiiggés egyik
lehetséges oka a Drempetic és szerzdtdrsai [2020] altal bizonyitott, vallalatméret-
torzitas az ESG pontszamokban. A tanulmany szerint egyrészr6l a magasabb piaci
kapitalizacioju cégek altaldban tobb forrassal és tartalékkal rendelkeznek, igy tobb
er6forrast tudnak forditani a felel6sségi szempontoknak valé megfelelésre, illetve az
ESG pontszamok és beszamolok kozzététele is valdszinlibb a koreikben. Mdsrészrél
ezek a cégek tobb eszkozzel és nagyobb jovedelemmel rendelkeznek, igy az esetle-
ges karok is nagyobbak, mint a kisebb méretti cégeknél. Tovabbad, a nagyobb cégek
a nagyobb média- és befektetdi figyelem miatt valdsziniileg nehezebben tudjak
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eltitkolni a mikodési kockazatbol adddé karokat, mint a kisebb kapitalizacioju
vallalatok (Berlinger és szerzétdrsai [2022]). Végiil, az eszkozok fizikai meghibaso-
dasat el6idézé kategoria tartalmazza a klimakockazatbdl ered6 karokat is, példaul
a természeti katasztrofakat. Kouloukoui és szerzétdrsai [2019] megmutatta, hogy
a klimakockazattal kapcsolatos informaci6 kozzététele pozitivan korrelal a cégmé-
rettel, illetve a cég teljesitményével.

A tovabbiakban az ESG pontszamok és a mérettel korrigalt veszteség kapcsolatat
vizsgaljuk, illetve elemezziik az egyes kockdzati kategoriak el6fordulasat a miko-
dési kockazati események kozott az ESG pontszamok fiiggvényében. Kockazatke-
zelési szempontbdl az a {6 kutatasi kérdés, hogy a magasabb ESG pontszammal,
felel6sebben miikodo vallalatok tudnak-e miikodési kockazatbol eredd veszteséget
csokkenteni a kiillonb6z6 kockazati kategdériakban a jobb vallalatiranyitasi gya-
korlatoknak, szabalyozasi megfeleléségeknek és feleldsebb kornyezeti-szocialis
miukodésnek koszonhetden.

Annak érdekében, hogy a varhatd veszteség és az ESG pontszamok kozotti kapcso-
latot elemezziik, éves fix hatasos, linedris regresszios vizsgalatokat végeztiink a panel-
adatbazison, cégszint(li klaszterezett standard hibaval. Ahhoz, hogy kovetkeztetéseket
lehessen levonni a kiilonb6z6 kockazati kategdridkat illetSen, a populaciot el6szor hét
részre bontottuk a kategéridk alapjan, majd az (1) képletnek megfelelé linearis reg-
resszios elemzést végeztiink.

Az alkalmazott fix hatasos, linedris regresszids eljaras egyenlete:

V -
LOG[A] =By + BESG, ., + 3,B, +B:F, + B,FL, + B;PL, + B;TA, +

it

+ B, dummyPI, 4T, +¢,. (1)

A mérettel (A) korrigalt veszteség (V) logaritmusénak stlyossdgat a késleltetett ESG
pontszammal vagy a késleltetett ESG pontszam létezésével (vanESG) mértiik, kontrol-
lalva minden esetben a historikus bétara (B), a profitabilitasra (P), a piaci és a finan-
szirozasi likviditasra (PL, FL) és a t6keéttételre (TA). Mivel az operécids kockézatok
kezelése f6képp a pénziigyi intézményekre szabdlyozott, ezért a (PI) kétértéki valto-
z6t is bevontuk a kontrollvaltozok kozé. Az idésorok dsszehasonlitasanak megkony-
nyitése érdekében, az évi fix hatds (1) paraméter is bekeriilt a modellbe, amely kisz{iri
az altalanos id6beli tendenciakat, igy megkonnyiti az idésorok kozotti kiillonbségek
értelmezését az éves gyakorisagu paneladatbazison. A kontrollvaltozék bevonasa-
val csupan az ESG pontszamok hatasat vizsgalhattuk meg a veszteségcsokkentésben,
illetve a kockazati kategoriak el6fordulasi valdszintiségében, minden egyéb altalano-
san elfogadott piaci tényez6 valtozatlansaga mellett.

Az adatbazis éves gyakorisagu, sem a karadatok idépontjarol, sem az ESG-
adatok éven beliili valtozasarol nincsen napi szint@i informacié. Az ESG pontszam
hathat a kareseményre, és forditva: a karesemény is visszahathat az ESG pont-
szamokra az ESG-problematikakat tartalmazé véaltozokkal torténd korrekcidok
miatt. Ezért az ESG pontszamok egy év késleltetéssel szerepelnek az egyenletben,



762 | MARKUS MARTIN

ezzel kiszlirve azt a visszahatdst, amikor a kdresemények miatt valtozik az ESG
pontszam, példaul egy addcsalasi vagy jogtalan kereskedési gyakorlat miatt.
A karesemények az adatbazisban a karesemény torténésének elsé évében keriil-
tek rogzitésre, igy az egy évvel korabbi ESG pontszamok még nem tartalmazhat-
jak a karesemény miatt alkalmazott korrekciot. A két valtozo egyidejii elemzése
kovetkeztében keveredhetnének az ok-okozati hatdsok, azonban az ESG pontszam
késleltetésével ez elkeriilhetd.

Ugyanezekkel a kontrollvaltozokkal [kiegészitve a vallalati méret (PK) valtozo-
val, hiszen a linearis regresszids eljarasnal a magyarazott valtozé mar korrigalva
volt a mérettel] és a magyarazo valtozoval a logisztikus regresszids vizsgalatokat
elvégeztiik a teljes mintan is annak érdekében, hogy meghatarozhassuk, hogy az
egyes kockazati kategériak bekovetkezési valdszintisége milyen kapcsolatban van
az ESG pontszamok nagysagaval, illetve ezek kozzétételével. A fiiggd valtozo az
egyes kockazati kategériaknak a bekovetkezésébdl eldallitott kétértékii valtozd
volt (amely 0 értéket vett fel, ha az adott megfigyelésnél az adott kockazati katego-
ria nem kovetkezett be, és 1 értéket, ha az adott megfigyelésnél bekovetkezett). Az
egyes kockazati kategoriak kétértékd valtozdit kiillon-kiilon regresszaltuk a fiig-
getlen valtozokkal. A logit regresszios modellnél is évi fix hatasos panelregressziot
alkalmaztunk, ahol szintén vallalati szinten klasztereztiik a standard hibat. Az
alkalmazott fix hatdsos logit regresszios eljaras egyenlete:

P(dummy KOCK-KAT"=1) = 1 : — . ©
/60 + ﬂ1ESG1’t71 + ﬂzB; + 63PK:+
1+exp|—|+3,P;' + B,FL. + 3.PL; + 3, TAY +

+B,dummy + PI; +1, +¢,

A linedris és logit regresszios eljardsokat mind a késleltetett ESG pontszamokkal, mind
az egyedi késleltetett E, S és G pontszamokKkal, tovabba a vanESG binaris valtozoéval is
elvégeztitk minden mukodési kockazati kategdriaban. Ez a hét kockazati kategdriaban
ot linedris és Ot logit regresszios eljarast jelent, dsszesen tehat 70 regressziot.

A 6. tablazat foglalja 6ssze a fent leirt regresszids eljarasok eredményeit. Ameny-
nyiben nem talalhaté szignifikans kapcsolat, akkor csak az ESG koefficienst tiin-
tettiik fel harom tizedesjegyre kerekitve. A szignifikdns pozitiv vagy negativ kap-
csolatok esetében délt szamok szerepelnek, és zardjelben a koefficiensek mellett
feltiintettiilk masodik tizedesjegyre kerekitve a regressziés modellek t-értékeit is.
A kiilonboz6 feleldsségi pontszamok szignifikanciajat mindig a kontrollvéltozok
bevonasa mellett hataroztuk meg.

Robusztus osszefiiggések azonosithatok a 7. tabldzatban. A logit regressziok ered-
ményei az ANOVA, a Thukey- és a nemlinearis Kruskal-Wallis-teszt kovetkezteté-
seit is alatamasztjak. Eszerint minél magasabb a felel6sségi pontszam (E, S, G vagy
ESG pontszam), annal valdszintbb az eszkozok fizikai karosodasat el6idézé ese-
mények bekovetkezése az 6sszes kockazati kategdria kozott. Ez a jelenség leginkabb
azt igazolja, hogy az ESG-tényezdékre figyelmet fordité cégek altalaban atlathatéb-
bak az tizemeltetésiikkel és a potencidlis kockazatokkal kapcsolatban, azaz inkdbb
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valljak be a kockazati eseményekkel kapcsolatos informécidikat. Tovdbba az eszko-
z0k fizikai kdrosodasat el6idéz6 események tobbnyire kiils6 tényez6k miatt kovet-
keznek be, amelyek felett a vallalatnak nincs teljes kontrollja (példaul természeti
katasztrofa), igy ennek a karnak a bevallasa kevésbé hat negativan az adott vallalat
megitélésére (Perry-de Fontnouvelle [2005]). Az is lehetséges, hogy ezek az esemé-
nyek eleve nehezebben titkolhatdk el.

A linedris regresszios eljarasok eredményei kozott tovabbi trendek figyelhet6k meg.
Mind az ESG pontszamok kozzététele, mind a felel6sségi pontszamok szintje szignifi-
kans negativ linearis kapcsolatban van a kar nagysagaval a belsé csalds és a helytelen
tizletvitel kategdriakban. Ezek alapjan minél inkabb torekszik egy vallalat a felel6s
mikodésre, annal kisebb a varhatd vesztesége ezekben a kockazati kategériakban, ha
a kar bekovetkezik. Az ESG és az S pontszam emelkedése szintén csokkenti a varhatd
veszteséget a munkakornyezeti karokozas kategoriaban.

Minden kockazati kategéria, amely szignifikansan 6sszefiigg az ESG-valtozok
valamelyikével, rendelkezik olyan kockazatmérséklési modszerekkel, amelyeket az
ESG pontszamok is felmérnek. Példaul a belsé csalasok és a helytelen tizletvitel kate-
goriaibol szarmazé veszteségek mérsékelhetdk a belsé kontrollfolyamatok fejleszté-
sével és alkalmazotti tréningekkel. Ezek meglétét és mindségét az ESG pontszamok
titkrozik, hiszen a valtozok tobbek kozott mérik az adatbiztonsagot és a vallalatveze-
tés képességét a vallalatirdnyitasi legjobb modszerek mitkodtetésére, vagy korrigaljak
Oket példaul a vésarloi/felhasznaloi problematikdkat mérd valtozdkkal.

Az eredmények értelmében tehdt a varhato veszteség nagysaga az egyes kockazati
kategériakban a magasabb feleldsségi pontszamokkal csokkenthetd. Ez a konklazié
mind az egyedi kockazatok mérséklésében, mind a portféliddiverzifikacios és koc-
kazatkezelési dontések meghozatalaban is hasznosnak bizonyulhat egy olyan szaba-
lyozéi kornyezetben, ahol a miikodésikockazat-kezelés mindinkabb hangsulyossa
valik. Tovabba az AMA-mddszerek finomhangolasanak lehetdségét is igazolja az
ESG pontszamok bevondsa.

A kutatashoz hasznalt minta csak olyan megfigyeléseket tartalmaz, amelyek vala-
milyen publikussa valt mikodési kockazati eseményhez kothetdk. A kar nagysaga-
nak becslése soran ez térvényszerd, hiszen a kar nagysagat csak olyan megfigyelé-
sekbdl tudjuk becsiilni, ahol a fiiggd valtozo jelen van, azaz keletkezett kar, és az
megfigyelhetd. A kdresemény bekovetkezési valdszintiségét felmérd logit regresszids
modellek azonban modellszelekcids problémékat vethetnek fel, hiszen a mintdban
csak olyan megfigyelések vannak, ahol karesemény tortént, és nyilvanossa valt, mig
azok a megfigyelések nem keriilnek bele a mintaba, ahol nem tértént karesemény,
vagy ahol sikeresen eltitkoltak azt.

A szelekcids torzitas kezelésére Heckman és szerzétdrsai [1998] kétlépéses mod-
szerét hasznaltuk, ami lehet6vé teszi az ESG-valtozok hatdsanak a logit és a linearis
modell kimeneti valtozoira vonatkozo becslését még akkor is, ha a mintat nem vélet-
lenszertien allitottak 6ssze. Ehhez a Heckman-féle szelekcid els6 lépésként egy probit
vagy logit modellt hasznal a kivalasztas valoszintiségének becslésére, majd a méasodik
lépésben a kimeneti valtozoét (esetiinkben a kar relativ stlyossagat) becsli meg a kiva-
lasztas valdszintségének figyelembevételével.
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A 7 tdblazat 6sszefoglalja az esetleges kivalasztasi torzitas megsziintetése utani
modell eredményeit. Az esetleges szelekcios torzitasok kikiiszobolése utdn az esz-
kozok fizikai kdrosodasat el6idézé események bekovetkezésével, illetve a hely-
telen tizletvitel miatti karesemények kovetkeztében keletkezett karok és az ESG
pontszamok Osszefliggéseivel kapcsolatos korabban kapott eredmények tovabbra
is megmaradtak.

Mig a fix hatdsos, logit regresszios eljarasok szignifikdans ESG-egyiitthatoi atlago-
san 0,0018 a fizikai kar kategériajaban, addig a Heckman-féle szelekcids eljaras ESG-
egyiitthato6i 0,032 koriil szérodnak. Az eredmények értelmében minden mas tényezd
valtozatlansaga mellett, ha az ESG pontszam 1 szdrassal nagyobb (az ESG-valtozdok
atlagos szdrasa nagyjabol 22 pont), akkor az a fix hatds szerint 2 szazalékkal, illetve
a Heckman-modell szerint 66 szazalékkal noveli az esélyét annak, hogy egy vallalat
kart szenvedjen a fizikai eszkozeiben, és ez ki is deriiljon. Ez a kapcsolat leginkabb
azt a korabbi kovetkeztetést tamasztja ald, miszerint a feleldsen miikodé véllalatok
be is valljak ezeket a karokat.

Jelentds negativ dsszefliggés van az ESG pontszam és a mérettel korrigalt veszteség
kozott a helytelen iizletvitel kategdridgjaban mind a két modell eredményei alapjan.
A kiilonbo6z6 ESG pontszamok koefficiensei mind a fix hatds, mind a Heckman-féle
szelekcios eljaras esetében az emlitett kategériaban —0,012 és —0,033 kozott szorod-
tak. Ez azt jelenti, hogy egységnyivel magasabb ESG pontszam 1,2 szazalékkal, illetve
3,2 szazalékkal kisebb veszteséggel jar egyiitt a kategdrian beliil, minden mas tényez6
valtozatlansaga mellett. A kategdria atlagos vesztesége 35,18 milli6 dollar volt a min-
taban, a kategdriaba tartozd eseményeket elszenvedé véallalatok éves arbevétele pedig
atlagosan 49 milliard dollar volt. Ezek szerint egy egységgel nagyobb ESG pontszam
karonként évi egymilliard dollaros arbevételd vallalat esetében 9-23 ezer dollarral
csokkentheti a varhatd veszteséget. Ez azt jelenti, hogy példaul az Apple Inc. esetében
a vallalat a maga 260,1 milliard dollaros 2019. évi arbevételét alapul véve a helytelen
tizletvitel kategoriaban kareseményenként 2,34-5,98 milli6 dollarral csokkenthette
volna a veszteségét, ha egy egységgel magasabb az ESG pontszama.

A fix hatasos linearis modell hasonlo erés kapcsolatot talalt a varhato veszteség és
az ESG pontszamok kozott (a koefficiensek —0,011 és —0,228 kozott szorodtak) a belsé
csalas kategdridjaban, azonban a szelekcios torzitas korrigalasa utan a Heckman-
modellben ez a szignifikans kapcsolat eltiint, igy valdszinusithetd, hogy a kapcsolat
megléte csupan a nem reprezentativ mintanak volt kdszénheto.

Osszefoglalva, kockézatkezelési és vallalatirdnyitdsi szempontbdl jelentds eredmé-
nyek rajzolddnak ki a késleltetett modell és a Heckman-féle szelekcids modell alkal-
mazasaval, amelyek szerint az ESG pontszamok negativ kapcsolatban vannak a var-
haté veszteséggel a helytelen tizletvitel kategériaban. Vallalatvezetési szempontbol
az ESG-iranyelveknek valé jobb megfelelés az eredmények értelmében csokkentheti
az el6bbi kategdriaban a varhato veszteség nagysagat, kockazatkezelési szempont-
bdl pedig a felelds befektetési stratégia kisebb mtikodési kockazati kitettséggel lehet
Osszefliggésben.
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Kovetkeztetések

A tanulméany megmutatta, hogy van kapcsolat bizonyos miikodési kockazati ese-
ménytipusok megjelenése, azok varhato veszteségei és a felelés vallalatvezetési gya-
korlat kozott. Az eredmények értelmében minél magasabb a felel6sségi pontszam,
annal valdsziniibb, hogy eszk6zok fizikai karosodasat el6idézé karesemény éri az
adott véllalatot abban az esetben, ha olyan mikodési kockazati karesemény torténik,
amely nyilvanossagra keriil. Ez a jelenség f6képpen azzal magyarazhatd, hogy a kar
nehezen eltitkolhato, és sokszor a vallalatnak nincs kontrollja felette, ezért a piac nem
reagal ezekre az eseményekre negativan (Perry-de Fontnouvelle [2005], Wang-Kutan
[2013], Brounen-Derwall [2010]). A (magasabb) ESG pontszamu vallalatok tehat haj-
lamosabbak bevallani a kornyezeti kdrokat, hiszen az ESG-tényezdket figyelembe
veve cégek altalaban atlathatobbak az tizemeltetésiikkel és a potencialis kockazatok-
kal kapcsolatban is.

Kockazatkezelési szempontbol tovabbi fontos eredmény, hogy magasabb felel3sségi
pontszam esetében a varhat6 veszteség alacsonyabb lesz a helytelen tizletvitel kate-
goridjaban. Ezért ha egy vallalat fejleszti a bels6 kontrollfolyamatait, illetve megfe-
lel6en képezi a munkavallaloit, a veszteség ebben a kategéridban mérsékelheté min-
den egyéb vallalati paramétertdl fiiggetleniil. A pénziigyi intézmények szempontjabol
a Bazel IL. és I11. keretrendszerek AMA-szamitasi modszertananak ESG pontsza-
mokkal torténé finomhangoldsa lehet6vé tenné a magasabb ESG pontszamu valla-
latok t6kekdvetelményének csokkentését erre a kategoriara vonatkozoan, tovabba
mas iparagakban tevékenyked6 vallalatok is profitalhatnak a bels6 kockazatkezelési
modelljeik felel6sségi szempontokkal torténd integraciojabol.

A cikk kovetkeztetései 6sszhangban vannak a korabbi szakirodalmi eredmények-
kel, amelyek mas piacokat vizsgadlva mas miikodési kockazati mérészamokat hasz-
naltak kiilonb6z6 mitkodési kockazati kategoriakban. Tanulmanyunk az 6sszes koc-
kazati kategoriaban kiilon-kiilon elemezte a felel6sségi pontszamok és a mikodési
kockazat kapcsolatat. Osszhangban Harjoto-Laksmana [2018], Mulia—Joni [2019] és
Zhao és szerzotdrsai [2016] munkaival elmondhato, hogy a feleldsebb vallalati miiko-
dés mérsékli a miikodési kockazatot. Az is lathat6 tovabba, hogy ez féképpen a hely-
telen iizletvitel kategéridban meghatarozé. A tanulmany eredményei kiemelik az
ESG-véltozok bevonasanak létjogosultsagat a kockazatkezelésbe és a befektet6i don-
téshozatalba egyarant.
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