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Osszefoglald

A vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas (Corporate Social Responsibility, CSR) és a hozza
kapcsolodod kornyezeti, tarsadalmi és felelds vallalatiranyitdsi (Environmental, Social,
Governance, ESG) szempontok jelentds befolyéassal birnak a tudomanyos diskurzusban, és
mind a vezetok, mind a politikai dontéshozok részérdl egyre nagyobb figyelmet kapnak.
Ugyanakkor tovabbra is hianyoznak az ESG-hez szorosan kapcsolddé vallalati botranyoknak
a vallalatok teljesitményére gyakorolt hatdsardl szo6lé tanulmanyok, féleg egy olyan
tarsadalmilag megosztd és kdrnyezetszennyez6 iparag esetén, mint a divatipar. Ez a tanulmany
ezert arra torekszik, hogy megvizsgalja, hogyan befolyasoljak a divatcégek botranyai a
pénzigyi teljesitményuket, feltételezve az ESG és ennek dimenzidira bontott tevékenységek
lehetséges moderald hatasat erre a dinamikara. Osszesen 117, a vilag tébb orszagabol szarmazo
divatipari vallalat, 2021-2022-es adatait linearis regresszios modellek segitségével elemeztiik
és hasonlitottuk 6ssze, megvizsgalva a székhely orszag jovedelmi szintje és majd kontinense
alapjan is a kapcsolatokat. Eredményeink figyelemre mélté negativ korrelaciét mutatnak az
ESG botranyok és a piaci pénzugyi teljesitmény kdzott, melyet az egyszeriisitett Tobin’s Q
mutatoval mértiink, foldrajzilag az azsiai székhelyl cégek, mig fejlettségi szempontbol a
kozepes jovedelmii orszagokban taldlhatd székhelyli vallalatok esetén. Az ESG tevékenység
pozitiv moderdld hatasat a botranyok és a pénziugyi teljesitmény kozotti kapcsolatra
ugyanakkor csak a kozepes jovedelemmel rendelkezé orszagok esetén tudtuk igazolni.
Tovabba jelentds moderald hatassal egyik ESG pillér sem rendelkezett. Ez a kutatas hozzajarul
a vallalati tarsadalmi felel@sségvallalassal és a Stakeholder elmélettel foglalkozo
szakirodalomhoz azéltal, hogy ravilagit a botranyok kedvezétlen hatasaira a divatiparban, és
hangsulyozza az ESG tevékenységek fontossagat egy botrany esetén a kedvezdtlen pénziigyi

teljesitmény elkerilése érdekében.
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Bevezetés

Az elmult években a véllalati tarsadalmi felel6sségvallalas (Corporate Social Responsibility,
CSR) és a kornyezeti, tarsadalmi és felelés vallalatiranyitasi (Environmental, Social,
Governance, ESG) szempontok kérul kialakult diskurzus egyre nagyobb jelentOségiivé valt. A
fenntarthatosaggal és az etikus 0zleti gyakorlatokkal kapcsolatos globdlis tudatossag
novekedésével az érdekelt felek, koztik a vezetdk, a befektetdk €s a politikai dontéshozok
egyre inkabb el6térbe helyezik ezeket a tényezOket dontéshozatali folyamataikban. Az olyan
problémak, mint a globalis felmelegedés vagy a mlianyagszennyezés, sziikségessé teszik, hogy
a véllalatok megkozelitsék ezeket a jelenségeket, és megvaltoztassak az tzletviteliiket (Obbard
et al., 2014; Tardivo et al, 2017). Ez arra készteti Oket, hogy ujra gondoljak
értéklancstruktuaraikat, az iranyitasi mechanizmusaikat, €s innovaciot hajtsanak végre az tzleti
modelleiken (Santoro et al., 2018; Centobelli et al., 2020).

Azonban még ha logikusnak is tlinik, hogy a véllalatok a kdrnyezet és a kozosségek védelmével
kapcsolatos intézkedéseket hajtanak végre, nem mindig tartjadk be a torvényeket és
szabvanyokat, vagy nem forditanak elegend0 Osszeget a koltségvetésiikbél CSR-
kezdeményezésekre. Ebben az esetben a vezet6k fenntarthatosagi elvekkel nem 6sszhangban
1év6 intézkedései és dontései botranyokhoz vezethetnek, amik negativ hatassal lehetnek a
hirnevikre (Nirino et al., 2021).

A CSR ¢és az ESG iranti novekvd figyelem ellenére tovabbra is jelentds hidnyossagok
mutatkoznak az ESG-kérdésekhez szorosan kapcsolddo vallalati botranyoknak a vallalati
pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatdsainak megértésében, kulondsen a tarsadalmi
megosztottsaggal és kornyezeti hatasokkal jellemezhetd iparagakban. A botranyok ugyanis
veszélyeztethetik a vallalat hirnevét, és igy negativan hatnak a vallalat teljesitményére (Li et
al., 2019; Walsh et al., 2009). Példaul a Boeing 737 Max repiil6géppel kapcsolatos botrany a
Boeing 737-es repiil6géppel kapcsolatban a vallalat értékvesztéséhez vezetett a tdzsdén, és
rontotta a vallalat hirnevét. A Toyota elektromos gazpedal botranyahoz kapcsolédé 2009-
2011-es visszahivas ugyancsak negativ hatassal volt a Toyota autdeladasaira (Csiki & Szasz,
2017). Ehhez hasonléan, a 2007/2008-as pénzugyi valsag idején is, mikor egyes bankok és
hitelintezetek kétes tevékenysegei leleplezésre kerlltek, névekedett a bizalmatlansag a teljes

bankszektorral szemben.



Ezek mellett belathatd, hogy a botranyok hatasa és a vallalati hirnév fontossaga iparagtol
fliggden eltérd lehet. Ezt tamasztjak ala Lopez-Toro et al. (2021) és Rodriguez-Fernandez et
al. (2019) kutatésai is, melyek a gydgyszerészeti és turisztikai ipardgakat elemezték az ESG
teljesitmény és a pénzigyi teljesitmény szempontjabol. A divatipar az egyik olyan &gazat, ahol
a fenntarthatosag ¢és a tarsadalmi felelosségvallalas kérdései keresztezik egymast a
nyereségesseggel és a véllalati hirnévvel. Mivel kornyezeti labnyomukrdl és munkatigyi kétes
gyakorlataikrol hirhedtek a divatcégek, ezért a fogyasztoik, a befektetdik és a szabalyozo
hatosagok részér6l egyre nagyobb a nyomas, hogy javitsak ESG-teljesitményiiket és
atlathatosagukat. A koérnyezetkarositassal, a munkaerd kizsakmanyolasaval vagy mas, az ESG-
hez kotédo kérdésekkel kapcsolatos botranyok azonban jelentdsen ronthatjdk a vallalat

hirnevét, és potencialisan hatassal lehetnek a pénziigyi teljesitményre.

A vaéllalat hirneve kulcsfontossdgl elem a teljesitményének ndvelésében. Ebben az
dsszefuiggésben Kim et al. (2018) azt irta, hogy a vallalat ESG tevékenységei ndvelik a hirnevét

és teljesitményét, mivel ezek jelzik a cég elkotelezettségét a jovo generaciok jolétével szemben.

A szakirodalom szerint botarny akkor keletkezik, ha egy vallalat olyan cselekményekben vagy
eseményekben vesz részt, amelyek kedvezdtlen hatdssal lehetnek az érdekelt felekre és a
kornyezetre (Li et al., 2019). Mindazonaltal Ggy tiinik, hogy a szakirodalom elhanyagolja a
vallalati botrany fogalmat és annak kapcsolatat a CSR kapcsol6dd téméajaval. Raadasul a
vallalati botranyoknak a vallalat teljesitményére gyakorolt hatasat illetben is hidnyossagok
mutatkoznak, foleg mikor ezeket iparagi bontasban vizsgaljuk. Ez alol kivételt képez két cikk:
Li et al. (2019) tanulméanya, amely szerint botranyok esetén a vallalat 0j CSR-stratégiakat hoz
Iétre, hogy az érintettekkel valé kapcsolatot visszahozza a botrany elétti szintre; valamint
Nirino et al. (2021) tanulmanya, mely mélyebben feszegeti az ESG botranyok és a pénziigyi
teljesitmény kapcsolatat, vizsgdlva az ESG tevékenysegek moderdld hatasat is erre a
kapcsolatra. Mindezek mellett még mindig hidnyossagot latunk az ESG botrany és pénzigyi
teljesitmény kapcsolat, valamint a botranyt megel6z6 ESG tevékenység moderdld hatas
elemzésében, mivel nincs tanulmany mely egy iparagon beliil figyelembe venné az eltérd

foldrajzi és fejlettségi régiokat, valamint az ESG kiilonboz6 pillérjeit is.

Ez a tanulmany ezt a hianyt igyekszik pétolni azzal, hogy kiegésziti Nirino et al. (2021)
tanulmanyat, ravilagit a vallalati botranyok és a pénzigyi teljesitmény kdzotti kapcsolatra, és
az ESG tevékenysegek moderalo szerepét feltételezi, akar pillérekre bontva vagy kombinaltan,
abban az értelemben, hogy az ESG tevékenysegek enyhitik a botranyok pénzigyi



teljesitményre gyakorolt negativ hatasait. Kutatasunk célja a divatcégek botranyai és pénzigyi
teljesitményuk kozotti kapcsolat feltarasa, kiilonos tekintettel az ESG tevékenységek moderald
szerepére. A kiilonbozé orszagokbdl szdrmazo 117 divatceg 2021-2022-es évekre vonatkozo
adatainak OLS regresszios modellel valé vizsgalataval ez a tanulmany arra kivan valaszt adni,
hogy a kiilonboz6 foldrajzi régioktdl és fejlettségi szintektdl fiiggéen, az ESG-botranyok
hogyan befolyasoljak a ROA, ROE és egyszeriisitett Tobin's Q altal meért pénzigyi
teljesitményt, valamint, hogy a vallalatok az ESG-botranyt megel6z6 ESG tevékenységei,
pillérenként és kombindltan is, moderald hatassal rendelkeznek-e.

A tanulmany a tovabbiakban a kdvetkezo strukturat koveti. Az elsé fejezetben a szakirodalom
ismertetése utan a hipotézisek megfogalmazésara kerul sor. A masodik fejezet a mddszertant
mutatja be az adatok és a valtozok magyarazataval, valamint elvégezziik az elemzést régiokra
és pillérekre bontva, majd megvitatjuk az eredményeket. Az utolsé rész bemutatja a kutatas

kovetkeztetéseit, és kiemeli az eredmények jelentdségét elméleti és vezetdi szempontbol.



ESG BOTRANYOK ES A PENZUGYI TELJESITMENY KAPCSOLATA A DIVATIPARBAN

1. Irodalmi attekintes

A miultban a szakirodalomban szélesen elfogadott volt a részvényesi értékmaximalizalas
elmélete (Shareholder Theory) miszerint a vallalatok lelki szemei el6tt csupan az osztalék és a
részvény aranak novelése lebeghet (O’Connell & Ward, 2020). Napjainkban viszont az egyre
elfogadottabb elmélet az érdekeltek elmélete, avagy Stakeholder elmélet (Stakeholder Theory),
miszerint a cég mikodésében résztvevd vagy ezen mikodéshez kapcsolodd Osszes érintett
szamara valo értéknovelés a ceg feladata (Freeman, 1999). Belyaeva et al. (2020) cikkében
bemutatja a Stakeholder elmélet és a CSR kutatas kozotti szoros kapcsolatot és felvet szamos
lehetséges kutatasi kérdést, elsdsorban a kormanyzat és a vallalatok CSR tevékenységével
kapcsolatban. Egy cég CSR tevékenységének bemutatdsa elsd sorban az éves jelentésében
torténik, ahol egy elére meghatdrozott CSR stratégia mentén bemutatja a szervezet altal az
adott periddusban elért eredményeket (Chan et al., 2013). El6z6 tanulmanyok azt is
bizonyitottadk, hogy a CSR kozzététele jelentds hatdssal van a bizalom kiépitésére, ami a
vallalati hirnév eléfeltétele (Park et al., 2014).

A CSR 0sszetett koncepcidjat a United Nations 2004-ben a Who cares wins cimii jelentésében
osztotta fel a ma mar jol ismert harom pillérre: kdrnyezet (environmental), tArsadalom (social)
és irdnyitas (governance). Ekkortdl kezdett az ESG modell, mint teljeskorti fenntarthatosagi
modell elterjedni és az ESG-stratégiak a vallalatok &ltal a kornyezethez és a tarsadalomhoz
kapcsolddo, az 6sszes érdekelt fél igényeit kielégitd célkitlizések elérése érdekében alkalmazott
politikava valtak. Az er6forras-alapy elméleten (Resource-Based View - RBV) (Barney, 1991)
keresztill, a kdrnyezeti és tarsadalmi tevékenységek a vallalaton bellli egyedi kompetenciak
megteremtésével, hosszii tdvon versenyeldnyok kialakuldsahoz vezethetnek. Amikor egy
vallalat olyan intézkedéseket tesz, amelyek célja a kornyezet és a jové nemzedékek jolétének
védelme, noveli hirnevét a kiilonb6zod érdekeltek/stakeholderek korében (Kim et al., 2015).

A CSR egyik, a szakirodalom altal figyelmen kivil hagyott aspektusa, a CSR/ESG botranyok.
Ezek a botranyok akkor meriilnek fel, amikor egy vallalat olyan tevékenységekben vagy
eseményekben vesz részt, amelyek karos hatassal lehetnek az érdekelt felekre és a kdrnyezetre
(Li et al., 2019). A botranyok gyakran veszélyeztetik egy cég hirnevét, ugyanakkor hatékony
¢s gyors intézkedéseket kovetelnek meg a cég részérdl kedvezotlen hatasok ellenstilyozasahoz.
Ebben az esetben szamos cég nagy valosziniiséggel fordul a CSR tevékenységek fele, hogy
helyreéllitsa a hirneve allapotat (Becker-Olsen et al., 2006).

Amennyiben az érdekelt felek negativan itélik meg a véallalatot, annak szamos kdvetkezménye

lehet, beleértve peres eljarasokat, bevételkieséseket, ndvekvd pénziigyi kockazatot, valamint a



ESG BOTRANYOK ES A PENZUGYI TELJESITMENY KAPCSOLATA A DIVATIPARBAN

hitelk6ltségek novekedését (Lange & Washburn, 2012). A vallalati botranyok, példaul a
leépités és vallalati blincselekmények, karosithatjak a vallalat képét és hirnevét (Love &
Kraatz, 2009; Park, 2018). Amikor egy vallalatnak szamos folyamatban 1évé botranya van,
logikusnak tlinik, hogy az érdekelt felek reakcidinak hatasdra a pénziigyi teljesitménye
csokkenni fog. Kiilondsen a tézsdén jegyzett vallalatok esetében all ez a veszély fent, mivel a
piac tulreagalhatja a botranyokat, és ezaltal még sulyosabba teheti a hatdsukat. Valojaban a
vallalati botranyok miatti hirnév csokkenés a bizalom csokkenéséhez vezet (Wang & Yu,
2013). Ennek kovetkeztében az érdekelt felek szamos intézkedést tehetnek a vallalat ellen.
Példaul a vevék mar nem fogjak megvasarolni a vallalat termékeit (Dawar & Pillutla, 2000), a
beszallitok nem szallitjak tovabb termeékeiket, a kormanyok birsagokat és biintetéseket szabnak
ki, a részvenyesek pedig a bizalomvesztés miatt eladjak részvényeiket.

Mindezek ellenére szamos kutatas eltéré eredményeket mutat egy cég pénziigyi teljesitménye
¢s ESG/CSR teljesitménye kozotti kapcsolat irdnya esetén. Ez szdmos tényezd miatt lehet,
hiszen az ESG-pénzigyi teljesitmény kapcsolata 6sszetettebb, mint egy egyszerii ok-okozati
kapcsolat, és szamos tényezot figyelembe kell venni ahhoz, hogy megértsik az egyik
valtozonak a masikra gyakorolt hatasat. Alapjaraton az eltéré eredmények mogott két ok allhat:
kiils6 tényezok figyelembevétele és a pénziigyi teljesitmény definidlasanak modszere.

A kiilsd tényezdk terén Skarmeas és Leonidou (2013) a fogyasztok CSR tevékenységekkel
kapcsolatos szkepticizmusara hivjak fel a figyelmet, mint faktorra, ami szinte teljes mértékben
eltorli a CSR stratégiak altal igért elonyoket. Ezzel szemben Malik (2014) irodalmi attekintése
szerint egy vallalat ESG tevékenységei elényokkel jarhatnak tobb teriileten is, példaul az adok
csOkkentése, a miikodési kockdzatok csokkentése, a kedvezdbb szerzddések megkdtésére valo
képesség javuldsa, a fogyasztok megtartdsa és a kedvezd hirnév novelése tjan — mind
alapvetden kiilsé tényezok. Ugyanakkor Barnett (2007) kutatisa arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a magas fogyasztdi ismertséggel rendelkez6 vallalatok a CSR novelésével novelhetik
értékiket, ha ez jo hirnévvel parosul.

A pénziigyi teljesitményt is szamos formaban igyekeztek vizsgalni és az ebben jelenlévd
eltérések, ugyancsak magyarazhatjak az irodalomban megjelend eltéré véleményeket. Példaul
Love és Kartz (2009) kiemelte, hogy példaul a leépités, negativ hatassal van a munkavallalokra
(elbocsatas), de pozitiv hatassal a részvényesekre. Az elemzett cikkek nagyrésze egy
Osszetettebb kép elérése érdekében tobb pénziigyi fliggd valtozoval is méri egyszerre a
pénzigyi teljesitményt (Nirino et al., 2021; Ting et al., 2019; Aouadi & Marsat, 2016; Garcia-
Amate et al., 2023; Siwinska-Gorzelak & Brzozowski, 2018; Busch, 2019; Lopez-Toro et al.,
2021; Rodriguez-Fernandez et al., 2019; Almaqtari et al., 2022). Tanulmanyunkban ezen
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kutatasokbol kiindulva a ROA, ROE és egyszerisitett Tobin’s Q mutatokat valasztottuk a

pénzigyi teljesitmény méréseére.

1.1 ROA

Az eszkdzaranyos megtérilés (ROA) kifejezeés egy olyan pénzligyi mutatora utal, amely azt
jelzi, hogy egy vallalat mennyire nyereséges a teljes eszk6zallomanyahoz viszonyitva (Singh,
2023). Alapvetden egy profitabilitds mutato, amely egy vallalat jovedelmezdségét mutatja a
teljes eszkdzallomanyahoz viszonyitva. Ezt a mutatdt a nettd jovedelem és az 6sszes eszkoz
hanyadosaként hatarozzak meg és arra 6sszpontosit, hogy a vallalat jévedelme hogyan reagél
a kiilonb6z6 menedzsmentpolitikdkra és az eszkozfelhasznalas relativ hatékonysagara
(Rodriguez-Fernéndez et al., 2019). Szamos kutatds (Lopez-Toro et al., 2021; Rodriguez-
Fernandez et al., 2019; Busch, 2019; Nirino et al., 2021; Aouadi & Marsat, 2016) hasznélta a

ROA mutatot, mint a pénzigyi teljesitmény egyik relevans pillére.

Lopez-Toro et al. (2021) cikkében a Thomson Reuters Datastream altal szamolt ESG és ESG
botrany pontszdmok és a pénzigyi teljesitmény kozotti kapcsolatot elemezték, a részleges
legkisebb négyzetek (Partial Least Squares — PLS) modszerével, amerikai gydgyszerészeti
cégek esetén. A ROA ebben a kutatasban kiegésziilt a ROE (t6kemegtériilés, return on equity)
¢s a Tobin’s Q mutatokkal is, a pénziigyi teljesitményrol festett teljesebb kép érdekében. A
kutatasban az ESG-mutatok és a botranyokra vonatkoz6 adatok 2018-b6l szarmaznak, mig a
pénzigyi teljesitménymutatdk a 2019-es év adatait tartalmazzak. Ez az egy éves késleltetés
lehetové teszi szamunkra, hogy észlelhetd legyen az ESG tevékenységek hatasa (Zhao et al.,
2018). A kutatas eredménye szerint a ROA mutatdra hatassal van egy cég ESG pontszama,

viszont az ESG botranyok nincsenek hatassal a ROA mutatéra.

Rodriguez-Fernandez et al. (2019) hasonlé kutatast végzett Lopez-Toro et al. (2021)
kutatasahoz, azonos fliggd valtozokkal, 6k viszont a turisztikai és szabadidds agazatban
vizsgaltak 119 vilagszintii és eurdpai céget 2017-re vonatkozoan, binaris regressziés logisztikali
modell és Mann-Whitney U teszt segitségével. Ugyanakkor, a cikk nem csupan a vizsgalt
ipardgban tér el Lopez-Toro et al. (2021) cikkét6l, hanem az ESG pontszam felbontasaban is.
A Thomson Reuters Datastream altal szolgaltatott ESG pontszamoknak fokuszalt valtozatai is
léteznek, melyek segitségével a cikk az ESG kulon pilléreinek kapcsolatat elemezte a harom
fliggd valtozoval. A kutatas eredménye szerint a ROA véltozd csupan az ESG mutato felelds

vallalatiranyitasi (governance) pillérével all pozitiv kapcsolatban.
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Busch (2019) mas szemszogbdl kozelitette meg a témat a 1égikozlekedés iparagdban. A 6
gondolat a United Airlines Holdings és harom masik amerikai légitarsasag 0sszehasonlitasa a
ROA, az egy részvényre jutod bevétel (Earnings per share - EPS), a likviditasi arany (Current
Ratio) és a Price-to-Book (P/B) mutatoszamokon keresztul. A kutatas alapjaul egy vallalati
CSR botranyt valasztottak, amelyet aztan a kiilonb6zd tipusu pénziigyi mutatokkal egyiitt
kozelebbrol vizsgaltak és a harom bazis szcendriohoz hasonlitottak, hogy holisztikus képet
kapjanak a pénziigyi teljesitményrdl és feltarjdk a botrany lehetséges hatasait. Negyedéves
adatokat hasznalva 2015 elejétol 2019 kozepéig vizsgaltak a valtozok mozgasat. A kutatés
eredménye szerint nem voltak hosszl tavd pénzigyi kovetkezmeényei a United Airlines
Holdings botranyanak. Ez nagyrészt a kliensek tigyfélszolgalattal szembeni alacsony elvérasi

szintjének tudhato be.

Nirino et al. (2021) ugyancsak a Tobin’s Q és a ROE mutatokkal kiegésziilve hasznalja a ROA-
t a pénziigyi teljesitmény mérésére 356 eurdpai cég esetében. Ezeket a fliggd valtozokat a
Thomson Reuters altal 1étrehozott ESG és ESG botrany pontszamokkal kapcsolatban vizsgalja,
legkisebb négyzetek modszerével. Az egyszerli linearis kapcsolat mellett, a cikk az ESG
tevékenységek moderald hatasat is vizsgalja az ESG botrdny pontszam es a pénzlgyi
teljesitmény kozott, ugyanakkor a ROA szempontjabdl nem talél szignifikans kapcsolatot az

ESG pontszammal.

Aouadi és Marsat (2016) kutatdsa a ROA-t, mint kontroll valtozot kezeli és a mikodési
bevételek 6sszes eszkdzhoz viszonyitott aranyat (operating income on assets) valasztja fiiggd
valtozénak, mivel 8k a cég értéke és a CSR tevékenységek kozti kapcsolatot kutatjak. Allitasuk
szerint, mint megannyi masik kutatasban is lathat6 (Rountree et al., 2008; Stulz, 1994), hogy a
ROA, mint profitabilitds mutato kozvetlenll kapcsolodik a vallalati értékhez.

1.2 ROE

A ROE (return on equity, sajat toke megtériilése) a vallalat sajat tokéjén elért jovedelmezdséget
méri, és elsOsorban arra hasznaljak, hogy 0sszehasonlitsak a vallalat jovedelmezdségét mas,
ugyanabban az iparagban mikodé vallalatokéval (Rodriguez-Fernandez et al., 2019).
Alapvetden egy profitabilitds mutatd, amely egy vallalat jovedelmezdségét mutatja a teljes
sajat toke alloméanyhoz viszonyitva. A szakirodalom feltarta, hogy a magasabb ROE aranyban
részesiilo vallalatok gyakran rendelkeznek valamilyen versenyelénnyel, amely nagyobb
nyereséget €s ezaltal nagyobb hozamot tesz lehetdvé a befektetdk szamara (Bunea et al., 2019).

Ebbdl kiindulva egyértelmiivé valik, hogy a ROE fontos mutat6 a pénziigyi teljesitmény és a
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potencialis versenyelOnyok, mint példaul egy erés ESG stratégia, vizsgalata esetén, igy szamos

témaba 1110 kutatas hasznalta, mint a pénziigyi teljesitmény egyik relevans pillérét.

Nirino et al. (2021) a pénzigyi teljesitmény értékeléséhez a Tobin's Q és a ROA mutatokat
kombinaljdk a ROE mutatoval 356 eurdpai vallalat esetében. A Thomson Reuters altal
kidolgozott ESG és ESG botrany pontszamokat alkalmazzak ezekre a fiiggd valtozokra, és ezek
kapcsan alkalmazzak a legkisebb négyzetek modszerét. Az egyszeri linearis kapcsolaton til a
tanulmany az ESG tevékenysegek moderal6 hatasat is vizsgalja az ESG botrany pontszam és a
pénziigyi teljesitmény kozott. Ugyanakkor azt tapasztaljak, hogy a ROE szempontjabdl nem
all fent szignifikans kapcsolat az ESG pontszammal.

Ting et al. (2019) kutatasanak fokuszaban a fejlett és fejlodo régiok kozti kiilonbség all. 1317
fejlodo piacrdl szarmazoé és 3569 fejlett piacrol szarmazo cég adatait elemezték 2014 és 2018
kozott, vizsgalva a pénzigyi teljesitmény és Thomson Reuters ESG pontszamok kozotti
kapcsolat eltérésérét kiilonbozo fejlettségii piacok esetén. A tobbvaltozods elemzésben a ROE-
t a Tobin’s Q és a P/E (arfolyam-nyereség ardny) mutatokkal egészitették ki, els6sorban az
ESG tevékenységek hatasara fektették a hangsdlyt. A tanulméany szerint az ESG-
kezdeményezések jelentds javuldst eredményezhetnek egy cég értékelésében elsé sorban a
fejlett orszagokban, annak ellenére, hogy a fejlddd orszagok magasabb ESG pontszdmmal

rendelkeztek, féleg az emberi jogok és a munkavallalas terén.

Aouadi és Marsat (2016) tanulmanya a ROE-t a Tobin’s Q, P/E mutatd, mitkodési bevételek
Osszes eszkdzhoz viszonyitott aranya €s miikodési profit/bevétel mutatokkal egésziti ki a
pénziigyi teljesitményrdl késziilt holisztikus kép érdekében. Szamos fiiggetlen és kontroll
valtozét (ESG controversies, CSP score, GSV mean, CSR Award, Size proxy, ROA, Sales
Growth, R&D expenses, Advertising expenses, Leverage, Capital expenditure, Insider
ownership, Dividend yield, Age, Press Freedom Index) hasznalnak az ESG botranyok és a
vallalat értéke kapcsolatanak felfedésere. Panel regressziojuk 2002-t61 2011-ig, 3000 ESG
botranyrol és 4312 cégrél gyljtott éves adatokon alapszik. A tanulmany az empirikus
eredményekre épitve azt allitja, hogy az ESG botranyok nem névelik a vallalat értéket direkt
modon, hanem éppen ellenkezdleg, a befektetOk figyelmét a wvallalatok tarsadalmi
teljesitményére iranyitjak, kulonosen a leglathatobb, nagy és magas sajtdészabadsaggal
rendelkez6 orszagokbol szarmazé vallalatok esetében, ez viszont mar indirekt modon noveli a

vallalat értékét. Ebbol kovetkezik, hogy a vallalati tarsadalmi teljesitményértékelés nem csupan
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biztositékot jelent a negativ tarsadalmi hirek ellen, hanem ezen tilmenden lehetdvé teheti, hogy

a jol lathato cégek az ESG botranyokat nem vart lehet6séggé alakitsak.

Lopez-Toro et al. (2021) tanulméanyaban az ESG és az ESG botrany pontszamokat, valamint a
pénziigyi teljesitményt vizsgaltadk az amerikai gydgyszerészeti vallalatok korében, alkalmazva
a részleges legkisebb négyzetek mddszerét. A ROE-t a ROA ¢és a Tobin’s Q mutatokkal
egészitették ki, hogy atfogdbb képet kaphassanak a pénziigyi teljesitményrél. A kutatas
eredményei alapjan megallapitottak, hogy az ESG pontszamok befolyasoljak a ROE mutatdt,

mig az ESG botranyoknak nincs hatadsa a ROE-re.

Rodriguez-Fernandez et al. (2019) szintén a Lopez-Toro et al. (2021) kutatdsdban hasznalt
fiiggd valtozokat vizsgaltak. Az 6 kutatdsuk a turisztikai és szabadidés agazatra fokuszalt, de a
cikk nemcsak az iparagban, hanem az ESG pontszam felbontasaban is eltér Lopez-Toro et al.
(2021) munkajatol. Az ESG pontszamoknak a Thomson Reuters Datastream altal szolgaltatott
fokuszalt valtozataira dsszpontositva a tanulmany a harom fiiggd valtozoval egylitt elemezte
az ESG kiilonbo6z6 pilléreinek kapcsolatat. A kutatas eredménye alapjan kiderdilt, hogy az ESG
mutatd felelés vallalatiranyitasi pillére (governance) és részben a kdrnyezeti (environment)

pillére hatassal van a ROE mutatora.

1.3 Egyszeriisitett Tobin’s Q

A tiszta Tobin's Q az azonos eszkdz piaci értéke és potlasi koltsege kdzotti aranyt méri. Ezt az
aranyszamot altalaban gazdaségi indikatorként hasznaljak, a részvénypiacok tulértékelési
szintjének megéllapitadsara. Ugyanakkor a mutatészamot t6zsdén jegyzett vallalatokra is ki
lehet szamitani, ez esetben a Tobin's Q-t ugy szamitjak ki, hogy a sajat téke és a kotelezettségek
piaci értékét osztjak a sajat toke €s a kotelezettseégek konyv szerinti értékével. A sajat toke és a
kotelezettségek konyv szerinti értékét altalaban konnyebb meghatarozni, mint a piaci értékeket,
amelyek naponta ingadoznak. Chung és Pruitt (1994) kutatasukban megfigyelték, hogy a
Tobin’s Q kozelithetd egy "egyszertlsitett Tobin’s Q" segitségével. Ez a kozelités magaban
foglalja a piaci kapitaliz&ciot és az 0sszes eszkdzt. A regresszidelemzésik eredményei azt
mutattdk, hogy az egyszertisitett Tobin's Q a tiszta Tobin's Q valtozékonysaganak legalabb
96,6%-at magyarazza. Ezek utan kutatdsunkban mi is az egyszeriisitett Tobin’s Q mutatot

hasznaljuk az elemzések soran Tobin’s Q név alatt.

Az egyszerlsitett Tobin's Q a jovedelmezdség alapvetd mutatdja, amit az eszkdzok piaci

értékének a konyv szerinti értekkel valo elosztasaval kapunk. Ez a mutato jelzi, ha egy eszkoz
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tulértékelt vagy alulértékelt, és a vallalat értékének hosszu tavi mérdszama. Mig a ROA és a
ROE a szamviteli értékeket képviseli, a Tobin's Q a pénzigyi piaci értéket méri (Rodriguez-
Fernandez et al., 2019). Carter et al. (2017) kutatasaban a Tobin’s Q mutatot a cégek értékének

felmérésére a kutatdsokban eddig leggyakrabban hasznalt mérészamként emelték ki.

Nirino et al. (2021) a pénziigyi teljesitmény értékeléséhez a ROA és a ROE mutatokat
kiegészitve alkalmazzadk az egyszerisitett Tobin's Q-t. A Kkutatds eredmeényei alapjan

megallapitottak, hogy az ESG botranyok negativ hatassal vannak a Tobin's Q-ra.

Ting et al. (2019) az egyszertsitett Tobin’s Q-ra gyakorolt hatasok elemzésekor foként az ESG
tevékenységek eltérd hatasara 6sszpontositottak fejlett és fejlédo orszagok esetén. A tanulmany
szerint az ESG kezdeményezések kifejezetten elénydsek lehetnek egy cég értékelésében,
foként a fejlett orszdgokban, annak ellenére, hogy a fejlddd orszagok magasabb ESG

kezdeményezési pontszamokkal rendelkeznek.

Tamayo-Torres et al. (2018) tanulmanya 402 észak-amerikai és europai cég adatait elemezte
2008 és 2010 kozott részleges legkisebb négyzetek mddszerét alkalmazva. A kutatas az ellatasi
lanc botranyokra fektette a hangsulyt és a pénzugyi teljesitményt kizar6lag az egyszertsitett
Tobin’s Q mutatoval mérte. Ezen feliil az ESG harom pillére felbontva szerepelt: a kutatocsapat
eldszor azt vizsgalta, hogy a bazis évben bekovetkezett ellatdsi lanc botranyoknak milyen
tipust hatasa van a két évvel kés6bbi kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi teljesitményekre —
pozitiv iranyl és erds kapcsolatot talaltak az ESG mindharom dimenzidja esetén, majd
pillérekre bontva vizsgaltdk ezen teljesitmények kapcsolatat a Tobin’s Q mutatoval. A
tanulmany szerint az ESG kornyezeti dimenzidja nincs relevans dsszefliggésben a mutatéval,
mig a tarsadalmi teljesitmény negativ iranyu és a felelds vallalatiranyitasi teljesitmény pozitiv

irany( kapcsolatban allnak ezzel.

Aouadi és Marsat (2016) kutatasa a pénziigyi teljesitményt az egyszeriisitett Tobin’s Q mellett
a ROE, Market-to-book, miikodési ROA, miikddési profit/bevétel mutatokkal kiegészitve
vizsgaltak a teljes kép megragadasa érdekében. Meglepé eredményeik alapjan az ESG
botranyok nem kdozvetleniil novelik a vallalat értékét, viszont a befekteték figyelmét a
vallalatok tarsadalmi teljesitményére terelik, kuléndsen a lathatd, nagy, és magas

sajtdszabadsaggal rendelkez6 orszagokban — ami kdzvetve noveli a vallalat ertékét.

Garcia-Amate et al. (2023) 264 olaj és gaz piacon tevékenykedo cég pénziigyi teljesitményét a

Tobin’s Q, a részvény utolso zaroarfolyama és a konszolidalt piaci érték logaritmusan keresztiil
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allapitottak meg. Ezek utan PLS-SEM varianciaalapld strukturalis egyenletek mddszere
segitségével vizsgaltak a cégek altal az ESG harom dimenzidjaban elért teljesitményének, az
ESG botranyok és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatat 2018 és 2019 kozétt. A tanulmény
elészor megvizsgalta az ESG mindhdrom pillérében elért teljesitmény ¢és a pénziigyi
teljesitmény kapcsolatat és megallapitotta, hogy a kdrnyezeti és tarsadalmi faktorok pozitivan
hatnak a cég pénziigyeire, mig az iranyitasi faktornal nem észlelheté hatas. Ezek utan a
kutatocsapat Nirino et al. (2021) cikkéhez képest forditottan vizsgaltak ezen faktorok moderal6
hatasait, azaz nem az ESG tevékenységek moderal6 hatasét vizsgaltdk az ESG botranyok és a
pénzigyi teljesitmény kodzott, hanem a botranyok moderdld hatasat az ESG mindharom
dimenzidjaban 1€vo teljesitmény €s a pénziigyi teljesitmény kozott. Ezen a téren a kdrnyezeti

és tarsadalmi dimenzidk esetén mutattak ki az ESG botranyok moderal6 hatésat.

Constantinescu (2021) kutatdsa Garcia-Amate et al. (2023) tanulmanyahoz hasonléan az
egyszertsitett Tobin’s Q-t és a konszolidalt piaci érték logaritmusat véalasztotta fiiggd
valtozdnak. Lineéris panel regresszidja 2015 és 2019 kdzott vizsgalta 106 egészégugyben és
energetikai piacon tevékenykedd eurdpai cég pénziigyi teljesitményének, fenntarthatosagi
adataik kozzétetelének, valamint ESG teljesitmenyiiknek kapcsolatat. Az eredmények azt
bizonyitjak, hogy a kérnyezeti tényez6 és a vallalatok értéke kozott negativ és szignifikans
kapcsolat all fenn az energiaagazat esetében, és a fenntarthatésag k6zzétételének nincs hatasa
az egészségligyben miikodo vallalatok értékére. Ebbdl a kutatasbol is latszik az ipardagak kozti

eltérés a pénziigyi és ESG teljesitmény kapcsolata esetén.

Lopez-Toro et al. (2021) az amerikai gyogyszerészeti vallalatok esetében vizsgaltak az ESG és
ESG botrany pontszdmokat, valamint a pénziligyi teljesitményt részleges legkisebb négyzetek
modszerével. Az eredmények alapjan kimutattdk, hogy az ESG pontszamok befolyasoljak a

Tobin's Q mutatdt, és az ESG botranyoknak szignifikans és pozitiv hatasa van réa.

Az eredmények a Tobin’s Q-t illetden nem teljesen homogének, hiszen Rodriguez-Fernandez
et al. (2019) eredményei alapjan a Tobin's Q valtoz6 nem mutat 6sszefiiggést az ESG mutatd
barmely pillérével, annak ellenére, hogy a kutatds hasonlo a LoOpez-Toro et al. (2021)

tanulmanyahoz a fiiggd valtozok terén.

Almagtari et al. (2022) tanulmanya alapjaul egy 2016-t6l 2021-ig tarto panel regresszio szolgal,
amely 6sszesen 319 cég adatait vizsgalta — ezekbdl 39 torokorszagi, mig 238 brit. A kutatas
fliggd valtozoi a Tobin’s Q mellett a legutolsod elérhet6 részvényar, valamint a P/B arény.

Ezeket a tanulmany a teljes és fdokuszalt ESG pontszamokhoz, a kornyezetvédelmi
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kiadasokhoz, a fenntarthatdsagi kompenzacios 6sztonzokhoz és egyéb kornyezetvédelemre és
tarsadalmi egyenlOségre 6sszpontositd mérdszamokhoz viszonyitotta, fixhatasu (fixed effects)
modellt becsilve. A kutatds eredménye arra utal, hogy a fenntarthatdsagi mérészamok inkabb
a véllalat teljes piaci értékével és a hossz( tavu piaci értékeléssel, mint a részvények piaci
értékével allnak kapcsolatban, mivel a Tobin’s Q mutaté szignifikdnsan szorosabb
Osszefliiggést mutat az ESG és fokuszalt ESG mérdszamokkal. Ez azt is jelzi, hogy a
fenntarthatosagi keérdésekben a részvényesek kevésbé érdekeltek mas érdekképvisel6khoz

képes.

Ezen szakirodalmi attekintésbdl kiindulva elsd hipotézis csoportunk a kdvetkezo:
H1.A — Az ESG botrany pontszamok és a ROA koz6tt szignifikans kapcsolat all fent.
H1.B — Az ESG botrany pontszdmok és a ROE kozott szignifik&ns kapcsolat all fent.

H1.C — Az ESG botrany pontszdmok és az egyszeriisitett Tobin’s Q ko6zott szignifikans
kapcsolat all fent.

Amennyiben a H1 hipotéziscsoport barmely alpontja beigazolddik, a kovetkezd 1épés a

moderal6 hatas vizsgélata a masodik hipotéziscsoport segitségével:

H2 — Az ESG botrany pontszam és a pénziigyi mutatd kozotti kapcsolatot az ESG pontszam

moderalja.

H2.A — Az ESG botrany pontszam és a pénziligyi mutatd kdzotti kapcsolatot az ESG kérnyezeti

pillérének pontszama moderalja.

H2.B — Az ESG botrany pontszam és a pénzligyi mutatd kozotti kapcsolatot az ESG tarsadalmi

pillérének pontszama moderalja.

H2.C — Az ESG botrany pontszam és a pénziigyi mutatd kozotti kapcsolatot az ESG felelds

vallalatiranyitasi pontszama moderalja.
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1. abra: Hipotézisrendszer

ESG pontszam

Kornyezeti pillér

Tarsadalmi pillér

Felelds vallalat
iranyitasi pillér

H2 H2.A H2.B H2.C
HIA
ROA
ESG botrany pontszam A4 fl.B ROE
HI.C Tobin’s Q

Forréas: Sajat szerkesztés
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2. Modszertan és adatok bemutatasa

A szakirodalombol egyértelmiien kimagaslo a legkisebb négyzetek modszerének hasznalata a
pénzigyi teljesitmény és ESG tevékenyseg kozti kapcsolat vizsgalatakor (Nirino et al., 2021;
Tamayo-Torres et al., 2018; Garcia-Amate et al., 2023; Lopez-Toro et al., 2021). Nirino et al.
(2021) kutatasabdl kiindulva mi is a legkisebb négyzetek mddszerét (OLS) alkalmaztuk az
adataink elemzésekor. Az adatok forrasa, ugyancsak szamos méas témaban irddott cikkhez
hasonloan (Nirino et al., 2021; Ting et al., 2019; Garcia-Amate et al., 2023; Lopez-Toro et al.,
2021; Aouadi & Marsat, 2016; Constantinescu, 2021; Rodriguez-Fernandez et al., 2019;
Almagtari et al., 2022) a Thomson Reuter Datastream adatbazis. Itt a ruhazati cikkeket gyartd
cégekre sziikitettiik keresésiinket, igy 0sszesen 2010 céget 0sszegylijtve. Azonban ezen cégek
koziil szamos hidnyzo adatokkal rendelkezett els6 sorban az egyszerlisitett Tobin’s Q
kiszamitasahoz szlikséges piaci érték és az ESG pontszamok terén. A hianyzd értékkel
rendelkez6 cégek kizarasa utan 117 megfigyelés maradt. Az adatbazis leird statisztikait az 1.
tablazatban lehet latni.

1. téblazat: Az elemzésben hasznalt valtozok statisztikai jellemzoi

Unique (#) Missing (%) Mean SD Min Median Max

ROA_FY1 111 0 01 01 -01 0.1 0.3 _elll.
ROE_FY1 117 0 02 02 -02 0.2 0.8 =l
TQ_Y1 117 0 19 26 01 12 175 L _
ESG_FY0 116 0 546 17.7 11.9 545 899 _nllsm.
ESG_ENV_FYO 116 0 52.8 262 03 55.5 961 mesil el
ESG_SOC_FY0 116 0 55.7 220 123 537 976 eeleliefin.
ESG_GOV_FYO0 117 0 542 19.2 12.0 549  90.9 emmiielie
ESG_CONTRV_FYO 19 0 86.5 276 2.8 1000 1000 ___ __1
BETA 117 0 1.3 05 04 12 3.0 il
ASSET 117 0 21.8 1.3 18.2 218 257 el

Forras: Sajat szerkesztés
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Annak érdekében, hogy a moderald hatds vizsgalatakor a valtozok szorzata értelmezhetd
legyen a szdmadatokat standardizaltuk (Cheung et al., 2022).

Tovébba, Lépez-Toro et al. (2021) kutatasahoz hasonlon, a pénziigyi adatok 2022-esek (Y1),
mig az ESG pontszdmok 2021-b6él szarmaznak (YO0), annak érdekében, hogy hatasuk
¢szlelhetévé valjon.

A pénzigyi es ESG adatok mellett mas kutatasok példajara (Almagtari et al., 2022; Aouadi &
Marsat, 2016; Tamayo-Torres et al., 2018; Ting et al., 2019), a cég betajat és teljes
eszkozallomanyat, mint magyarazé valtozokat is figyelembe vettiik a regressziok tesztelésekor

azon eseteknél, ahol ezek szignifikans kapcsolatot mutattak a pénziigyi valtozokkal.

3. Empirikus kutatas

Ebben a fejezetben OLS regresszidval vizsgaltuk a hipotéziseinket az 6sszes megfigyelésen,
majd az alfejezetekben a teljes adatbazist felosztottuk, jovedelmi szint és foldrajzi régidk
szerint is, annak érdekében, hogy felfedjlink esetleges eltéréseket a fejlettségi és foldrajzi
régiok kozott.

El6szor a teljes adatbazison teszteltiik az ESG botranyok és pénziigyi teljesitménymutatok
kdzotti kapcsolatot, Spearman korrelécid segitsegével. Ezt a tipusi korrel&cié szamitast szamos
mas kutatasban is hasznaltadk (Claver & Ortega-Lapiedra, 2023; Schwarz et al., 2015), mivel

nem feltételezi a valtozok normalis eloszlasat.

2. tablazat: Spearman korrelacios egytthatok a teljes adatbazis adatai esetén

ROA_FY! ROE_FY! TQ Yl ESGFY0 ESG ENV_FY0 ESG SOC_FY0 ESG_GOV_FY0 ESG_CONTRV_FY0 BETA  ASSET

ROA_FYI 0.824"" 0770™"

ROE_FY! 0.824" 0659"" 0215 0.205" 0237

TQ_YI 0.770"""  0.659"" 0338"" 0.254" 0.325™" 0227 -0.204"

ESG_FY0 0215" 0338 0.800""" 0.901""" 0.563"" 03217 0342
ESG_ENV_FY0 0254 0.800™" 0.662"" 0.289" 0319 0425
ESG_SOC_FY0 0205" 03257 09017 0.662"" 0.254™ 0323 03387
ESG_GOV_FY0 0363 0.289™ 0.254"

ESG_CONTRV_FY0 02377 02277 032177 0.319" 03237 20190 -0.486"""
BETA -0.204" 0.190"

ASSET 03427 0425 03387 0486

Computed correlation used spearman-method with listwise-deletion

Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Forras: Sajat szerkesztés
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A 2. tablazatban latszik, hogy a p-érték alapjan az ESG botranyok csak a ROE ¢és Tobin’s Q
mutatdkkal allnak 95%-o0s konfidencia szinten kapcsolatban. Ez a kapcsolat a 2. tablazatban
lathatd korrelacios egyiitthatok alapjan negativ iranyd.

Ezeket a kapcsolatokat tovabb vizsgéltuk OLS regressziokkal. A ROE esetében a regresszios
modell nem létezett globalisan (F (1,115) = 3.109, p = 0.0805). A Tobin’s Q esetén a modell
valtozoi 9,8%-ban magyardzzak a pénziligyi mutatd varianciajat (3. tablazat, 1. modell). A
modell megfelel a sziikséges modellfeltételeknek (lasd 1. melléklet).

A kovetkez6 1épésben megvizsgaltuk a teljes ESG tevékenység moderdld hatasat, majd
ugyanazt a korrelacios matrix szerinti relevans (kornyezeti és tarsadalmi) pillérekre bontva. A
Tobin’s Q és a botranyok kozti kapcsolat esetén, az ESG botrany pontszdm és az ESG
pontszdmok interakcidja egyik esetben sem szignifikans, valamint egyik regresszioban sem
javult szignifikdnsan a korrigalt determinacios egytthaté a moderalé valtozé bevonasakor.
Tehat kijelenthetjuk, hogy nem tudtuk kimutatni az ESG moderalé hatasat. Ez a 3. tablazatban
is lathato.

Eredményeink hasonléak a szakirodalomban talaltakhoz. Nirino et al. (2021) kutataséban a
ROA ¢és ROE valtozdkra ugyancsak nem voltak hatassal az ESG botranyok, mig a Tobin’s Q-
ra mar igen. Ezt 6k a pénziigyi valtozok tipusanak eltérésével magyaraztak, véleményuk szerint
a Tobin’s Q, mint piaci mutato, érzékenyebb a botranyokra, mint a hatékonysag mutatok. Ezt
a magyarazatot tovabb erdsiti Aouadi és Marsat (2016) kutatasa, ami kifejezetten a cégértéket
vizsgalva piaci mutatészamokat haszndlt az ESG tevékenységek hatdsanak megértésére, fo
fliggd valtozojuk a Tobin’s Q volt és eredményeik alapjan szignifikans volt a kapcsolat a
botranyok, ESG tevékenységek és Tobin’s Q kozott f8leg azon cégek esetén, melyek nagy
lathatosdggal és ESG-ben érdekelt befektetékkel rendelkeztek. LOpez-Toro et al. (2021)
kutatdsa a gyogyszerészeti iparagban szintén nem talal kapcsolatot a klasszikus konyvelési
valtozok és a botranyok kozott, a cégértéket képviseld Tobin’s Q viszont az 6 kutatasukban is
szignifikans kapcsolatban 4all, ugyanakkor kiemeli, hogy a vizsgalt kapcsolatok eltéréek

lehetnek cég méretei, régiok és iparagak kozott.
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3. tablazat: A Tobin’s Q mutatd kapcsolatat vizsgalo regressziok az ESG botrany
pontszammal

Dependent variable:

TQ_Y1
(@) (€3} 3 (€}
ESG_CONTRV_FY0 -0.236%%* -0.256%* -0.339%%%* -0.233%%
(0.089) (0.103) (0.121) (0.105)
ESG_FYOD 0.133
(0.091)
ESG_ENV_FYO 0.019
(0.095)
ESG_SOC_FY0 0.133
(0.092)
BETA -0.282%%* -0.310%** -0.311%** -0.293%%*
(0.089) (0.090) (0.091) (0.090)
ESG_CONTRV_FY0:ESG_FY0 0.118
(0.092)
ESG_CONTRV_FY0:ESG_ENV_FY0 0.174
(0.111)
ESG_CONTRV_FY0: ESG_SOC_FY0 0.070
(0.095)
Constant 0.000 0.034 0.056 0.020
(0.088) (0.091) (0.095) (0.092)
Observations 117 117 117 117
R2 0.114 0.143 0.135 0.135
Adjusted R2 0.098 0.112 0.104 0.104
Residual std. Error 0.950 (df = 114) 0.942 (df = 112) 0.947 (df = 112) 0.947 (df = 112)
F Statistic 7.303%%% (df = 2; 114) 4.655%%% (df = 4; 112) 4.355%%% (df = 4; 112) 4.367"*% (df = 4; 112)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Forréas: Sajat szerkesztés

3.1 Magas és kozepes jovedelmii orszagok cégei

Szamos kutatds ravilagitott a tényre, hogy a foldrajzi vagy akar kulturalis kilénbségek,
kiilonbozo tipust kapcesolatot feltételeznek botranyok €s pénziigyi teljesitmény kozott (Lopez-
Toroetal., 2021; K. Singh & Jaiwani, 2023; Ting et al., 2019). Almagtari et al. (2022) kutatasa
ezen az 6sszehasonlitason alapult. A cikk a torokorszagi es egyesilt kiralysagbeli vallalatok
esetén hasonlitotta 6ssze az ESG minden pillérének és a cég értékének kapcsolatat szamos
formaban. Egyik orszagonként eltérd eredményiik, hogy a tokeattétel negativ kapcsolatban all
a cegertékkel a torok cegek esetében, de pozitiv kapcsolatot mutat az egyesult kiralysagbeli
cégek esetében. Ezen kutatasokbdl kiindulva mi is felosztottuk adatbazisunkat, hogy
differencialtan is megvizsgaljuk van-e kiilonbség kiilonb6z6 jovedelmii orszagok esetén az
ESG és pénziigyi teljesitmény kapcsolata kdzott, mivel bar az adatbazis cégei nagyrészt
nemzetkozi véllalatok, melyek nem feltétlen csak a székhely orszagban gyartanak vagy
arulnak, az ESG szabalyozasok, melyeknek 6k és egész ellatasi lancuk meg kell feleljen, a

székhely orszag torvényei, elvarasai és normai alapjan épulnek fel.
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4. tablazat: A magas jovedelmi orszagok elemzésében hasznalt valtozok
statisztikai jellemz6i

Unique (#) Missing (%) Mean SD Min Median Max

ROA_FY1 75 0 0.1 01 -01 0.1 03 _.niill.
ROE_FY1 79 0 02 02 -02 0.2 0.8 _nila
TQ_Y1 79 0 1.5 16 02 11 94
ESG_FY0 79 0 55.7 18.2 12.8 552 895 _ mitlalle
ESG_ENV_FYO 78 0 55.1 274 27 59.4 961 mll mmlle
ESG_SOC_FYO 78 0 57.1 22.0 134 555  97.6 mmielee
ESG_GOV_FY0 79 0 53.7 19.1 124 53.5  85.9 —mimiieiie
ESG_CONTRV_FYO 18 0 823 303 28 100.0 1000 — _ -1
BETA 79 0 14 05 04 1.4 3.0 il
ASSET 79 0 220 1.3 186 220 257 il

Forréas: Sajat szerkesztés

Az adatbazisban szerepld cégeket székhely szerint magas vagy kozepes jovedelmil
kategoriakba soroltuk a vilagbank besorolasa alapjan. Az adatbazisban egyik cég sem
szarmazott alacsony jovedelmii orszagbol. A felosztott adatbazisokban szereplé valtozok leird
statisztikait a 4. és 5. tablazatokban lehet latni.
5. tablazat: Az alacsony jovedelmii orszagok elemzésében hasznalt valtozok
statisztikai jellemzo1

Unique (#) Missing(%) Mean SD Min Median Max

ROA_FY1 37 0 01 01 -0.0 0.1 03 _sellilen _
ROE_FY1 38 0 02 01 -0.1 02 04 il
TQ Y1 38 0 26 38 0.1 1.2 175 B
ESG_FY0 38 0 524 16.6 119 53.7 899 _ Hmall.
ESG_ENV_FYO 38 0 481 233 03 50.2 902 emnlielinw
ESG_SOC_FY0 38 0 528 22.0 123 51.3 927 muliwmmlle
ESG_GOV_FY0 38 0 552 19.8 120 558 90,9 il
ESG_CONTRV_FY0 4 0 953 181 19.6  100.0 1000 _ o |
BETA 38 0 1.0 04 04 1.0 1.9 el
ASSET 38 0 214 13 182 216 237 el

Forrés: Sajat szerkesztés
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3.1.1 Magas jovedelmii orszagok
A magas jovedelmli orszagokat tartalmazd adatbazis valtozOi kozotti kapcsolatot Gjbol

Spearman korrel&cio segitségével vizsgaltuk. A 6. tablazat alapjan kijelenthetjuk, hogy az ESG
botrany véaltoz6 (ESG_Contrv_FYQ) ugyancsak csupan a Tobin’s Q-val &ll 5%-0s
szignifikancia szinten negativ iranyt kapcsolatban. A kapcsolat OLS regresszidval vald
vizsgalata feltarta, hogy val6jaban a modell nem létezik globalisan (F (2,76) = 3.077, p =
0.05187). igy kijelenthetjiik, hogy a magas jovedelmii orszdgok esetén a divat és ruhdzati cégek

pénzigyi teljesitményét nem befolyasolja szignifikdnsan a vallalat ESG botrany pontszdma.

6. tablazat: Spearman korrelacios egylitthatok a magas jovedelmii orszagok esetén

ROA FYI ROE FYI TQ ¥I ESG FY0O ESG ENV FY0 ESG SOC FY0 ESG GOV FY0 ESG CONTRV FY0 BETA  ASSET

ROA FYI 08117 0.728"""

ROE FYI 0811 0.636""" 0.246"
10 Y1 0.728"""  0.636""" 0.365™" 0.314™ 0.348"° -0.245" 0.299"
ESG_FY0 0.365"" 0.828"°" 0.903"" 0.647°"° -0.384""" 0.532"°"
ESG_ENV _FY0 03147 0.828" 0.695™" 0.366""" -0.369""" 0.596"""
ESG_SOC FY0 0.348"  0.903" 0.695""" 0.364""" -0.382""" 0.521"""
ESG_GOV _FY0 0.647""" 0.366""" 0.364™"" 0.250"
ESG_CONTRV_FY0 20245 20384 -0.369"° -0.3827"° -0.597°°
BETA 0.250"

ASSET 0246"  0.299"  0.532""" 0.596""" 0.521""" -0.597"""

Compuited corvelation used spearman-method with listwise-deletion.

Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Forréas: Sajat szerkesztés

3.1.2 Kozepes jovedelmii orszagok
A kozepes jovedelml orszagokat tartalmazo adatbazis valtozdi kodzotti kapcsolatot Gjbol

Spearman korrelacio segitségével vizsgaltuk. Ebben az esetben is csak a Tobin’s Q all
szignifikans kapcsolatban az ESG botrany pontszammal, mint az a 7. tablazatban lathat6. Az
OLS regresszios modell létezik globalisan, valamint a korrigalt determinacios egydtthatd
31,16%, ami jelentésen nagyobb, mint a teljes adatbazison vizsgalt modell esetében. A modell
megfelel a linearitas feltételének a RESET teszt alapjan és a Wald teszt kimutatja, hogy a
modell 10%-o0s konfidenciaszinten valéjaban homoszkedasztikus (lasd 2. melléklet). Ez arra
utal, hogy a szignifikdns kapcsolatok nagy része a kozepes jovedelmil orszagokbol szarmazik.
Ez ellentmond Ting et al. (2019) kutatasanak, ahol a szignifikans kapcsolat az ESG botranyok
és a pénzilgyi teljesitmény kozott a fejlett orszagokban volt jelen. Az ellentmondas szdmos
okbdl eredhet, viszont a legvaldszinilibb az iparagi kiilonbség, amit a ruhézati ipar magaban
hordoz. A gyartés kiszervezése a kozepes jovedelmii orszagokba és a szamos kornyezeti és

tarsadalmi botrany hatasa jobban visszacsap a helyi cégekre.
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7. tablazat:

Spearman korrelacios egyiitthatok a kdzepes jovedelmii orszagok
esetén

ROA_FY! ROE_FYI TQ Y1 ESG FY0 ESG_ENV_FY0O ESG SOC_FYO ESG_GOV_FYO ESG_CONTRV_FY( BET4  ASSET

ROA_FYI 0915 0.841™" -0.430™
ROE FY! 0,915 0.779""

10 Y1 08417 0.779™"" 0321 0360 0437
ESG FYO 0.321" 0.781""" 0.883"" 0354

ESG_ENV_FY0 0.781""" 0.626""

ESG SOC FY0 0.883"*" 0.626""

ESG GOV FY0 0.354"

ESG_CONTRV _FY0 -0.360"

BETA

ASSET -0.430" 0437

Compuited correlation used spearman-method with listwise-deletion.

Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, *** p<0.001

Forréas: Sajat szerkesztés

A kovetkezokben az ESG pillérek moderald hatdsat vizsgaltuk, ahol a korrelacidos matrixbol

csak a teljes ESG tevékenység pontszam mutat szignifikans kapcsolatot (p=0.0493).

8. tablazat: A Tobin’s Q kapcsolatat vizsgald regressziok az ESG botranyokkal a

kozepes jovedelmii orszagok esetén

Dependent variable:

TQ_Y1l
(@8] @
ESG_CONTRV_FYO -0.971%% -1.939%
(0.307) (0.263)
ESG_FYO 2.331%%*
(0.366)
ASSET -0.681%%* -0.458%
(0.208) (0.147)
ESG_CONTRV_FYOQ:ESG_FYO -4.619%
(0.747)
Constant 0.400% 0.856%%*
(0.226) (0.17D
Observations 38 38
R2 0.353 0.713
Adjusted R2 0.316 0.678
Residual std. Error 1.219 (df = 35) 0.837 (df = 33)
F Statistic 9.545%*%*% (df = 2; 35) 20.461*** (df = 4; 33)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Forras: Sajat szerkesztés

Eredményeink szerint, a kombinalt ESG pontszam moderalja az ESG botranyok hatasat a

pénzligyi teljesitményre, mint az a 8. tdblazatban lathato szignifikans interakcid is mutatja. A
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modell megfelel az alapveté modellfeltevéseknek (lasd 3. melléklet). A kapcsolatot a 2. abran
abrazoltuk. Ez egyértelmiien kimutatja, hogy a kézepes jovedelemmel rendelkez6 orszdgokbol
szarmazo cégek esetén botranyok esetén egy erés kombinalt ESG tevékenység jelentds pozitiv
hatassal van a Tobin’s Q mutatora, mig egy gyenge ESG tevékenység hasonloan lehuzza a
vallalat Tobin’s Q mutat6jat. Azt is lathatjuk, hogy minél kevesebb botrannyal rendelkezik egy
cég, annal kevésbé szamit az ESG tevekenysége egy botrany esetéen. Azon cégek esetén,
amelyek nem rendelkeznek botrannyal, az ESG tevékenység sem hordoz megkiilonbdztetd

kompetenciat magaban.

2. 4bra: Az ESG tevékenység moderalo hatasa a Tobin’s Q-ra nézve botranyok

jelenlétében a kozepes jovedelmii orszagbol szarmazo cégek esetén

10
ESG_FYO0
L]
-
>’-I - +18D
e} -.-""'--
ot "‘-...._____. = ==+ Mean
-.-'""'- @
I X -18D
0 .

-2 -1 0
ESG_CONTRV_FY0

Forras: Sajat szerkesztés

Eredményeink a jovedelmi szintre osztott adatok vizsgalatakor részben megegyeznek az
Almagtari et al. (2022) altal végzett kutataséval. Tanulmanyukban az ESG botrany pontszam
legszignifikansabb kapcsolata ugyancsak a Tobin’s Q-val volt. Ez alapjan megallapitasuk,
hogy az ESG mutatdk a vallalat teljes piaci értékéhez kapcsolddnak, nem pedig csak a

részvények vagy a sajat toke piaci értékéhez. Ez azt is jelzi, hogy az altaluk vizsgalt két
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orszagban (Torokorszag és az Egyesult Kiralysag) a fenntarthatdsagi kérdések inkabb az
stakeholderek szélesebb korti érdekeit, mint a befektetok vagy a részvényesek érdekeit
szolgaljak. Ez a mi kutatasunk esetén is kijelenthetd, csupan a kozepes jovedelmii orszagokra
sziikitve, azaz ezekben az orszagokban a fenntarthatosagi kérdések inkabb a szélesebb korti
érdekeltek, példaul a kozosségek és a kornyezet védelmét szolgaljak, mint a befektetok vagy a
részvenyesek érdekeit. Ez a kijelentés alatamasztott annak a ténynek kdszonhetéen, hogy a
ruhdzati cikkek és egyéb divatipari termékek gyartasa aranytalanul nagy mennyiségben
kozepes jovedelmii orszagokban torténik, még akkor is, amennyiben a cégek székhelye magas
jovedelmii orszagokban talalhatdo (Cheema, 2023). Kutatdsunkban, Nirino et al. (2021)
kutatasaval ellentétben sikeresen igazoltuk az ESG tevékenység moderald hatasat a botranyok

és pénziigyi teljesitmény kozott a kdzepes jovedelmii orszagokbdl szarmazd cégek esetén.

3.2 Eurdpa, Eszak-Amerika és Azsia cégei

Mint az az el8z06 fejezet elején bemutatésra keriilt az ESG botranyok és rajuk jellemzd reakcid
jelentdsen eltérhet kultara, iparag és foldrajzi elhelyezkedéstdl fiiggéen — ezt a szakirodalmon
kivll (Lopez-Toro etal., 2021; K. Singh & Jaiwani, 2023; Ting et al., 2019) az el6z6 fejezetiink
eredményei is igazoljak. Miutan a fejlettségi szint alapjan megvizsgaltuk a botranyok és a
pénzigyi teljesitmény kapcsolatat, az adatbazisunkon sziirést végeztiink a cégek székhelye
alapjan, a harom legreprezentaltabb kontinensre és teszteltlik hipotéziseinket. A harom
adatbazis valtozoinak leird statisztikai a 9., 10. és 11. tdblazatban lathatoak:

9. tablazat: Az eurdpai székhelyl cégek elemzésében hasznalt valtozok statisztikai

jellemzoi

Unique (#) Missing (%) Mean SD Mi Median Max

5

ROA_FY1 29 0 01 01 -00 0.1 0.3 el
ROE_FY1 29 0 02 02 -02 0.2 08 —mill
TQ_Y1 29 0 1.9 18 04 1.4 9.4 B _
ESG_FYO0 29 0 648 152 420 66.3 895
ESG_ENV_FYO 29 0 724 195 329 79.2 961 m_ il
ESG_SOC_FY0 29 0 662 21.8 253 700 976  eeiemiinll
ESG_GOV_FY0 29 0 579 19.0 14.1 584 857 —imiiall
ESG_CONTRV_FY0 11 0 776 344 28 100.0 1000 ——0
BETA 29 0 1.4 05 07 1.1 2.5 e
ASSET 29 0 223 15 186 223 257 et

Forrés: Sajat Szerkesztés
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A 9. tablazatban lathatjuk, hogy a 29 megfigyelt eurdpai cég esetén a Tobin’s Q atlaga 1.9, mig
szorasa elég magas. Az ESG mutatdszdmok is ardnylag magas szdrassal rendelkeznek, a

legmagasabb atlagos mindsitést pedig a kornyezeti pillérben érik el az eurdpai cégek.

10. téblazat: Az észak-amerikai székhelyii cégek elemzésében hasznalt valtozok
statisztikai jellemz6i

Unique (#) Missing (%) Mean SD Min Median Max

ROA_FY1 32 0 01 01 -0.0 0.1 03 el .
ROE_FY1 33 0 02 02 -01 0.2 0.7 —liime
TQ_Y1 33 0 1.5 18 02 1.0 g7 Mm__ _ _
ESG_FY0 33 0 543 16.0 279 553  83.6 el
ESG_ENV_FY0 33 0 497 26.1 2.7 545 859 munll nilall
ESG_SOC_FY0 33 0 554 18.8 29.9 52.2 90.8 Ml
ESG_GOV_FY0 33 0 549 183 208 56.0 859 el
ESG_CONTRV_FYO 11 0 793 307 4.2 100.0 1000 o-__- =1
BETA 33 0 1.5 04 07 1.5 30 A
ASSET 33 0 220 1.0 200 222 243 emiiiia

Forrés: Sajat Szerkesztés

A 10. tablazatban lathatjuk, hogy a 33 megfigyelt észak-amerikai cég esetén a Tobin’s Q atlaga
alacsonyabb az Eurdpaban megfigyeltekhez képest. Az ESG mutatdszamok esetén a

legmagasabb atlagos mindsitést a tarsadalmi pillérben érik el a régio cégei.
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11. téblazat: Az azsiai székhelyl cégek elemzésében hasznalt valtozok statisztikai
jellemzo6i

Unique (#) Missing(%) Mean SD Min Median Max

ROA_FY1 43 0 0.1 01 -0.0 0.1 0.3 mill. _
ROE_FY1 43 0 0.1 01 -01 0.1 04 N _
QY1 43 0 24 37 01 1.2 175 R _
ESG_FYo 43 0 483 17.6 119 488  83.0 i
ESG_ENV_FYO 43 0 450 229 03 46.2  90.7 eelill m
ESG_SOC_FY0 43 0 477 222 123 480 86.6 Mlinlleam
ESG_GOV_FY0 43 0 516 198 120 541 90.9 il
ESG_CONTRV_FYO 5 0 943 197 196 1000 1000 __ M
BETA 43 0 09 04 04 08 1.9 IS .
ASSET 43 0 216 12 182 217 23.8 el

Forrés: Sajat Szerkesztés

A 11. tablazatban lathatjuk, hogy a 43 megfigyelt azsiai cég esetén a Tobin’s Q atlaga
latvanyosan magasabb az eddigi régiokban megfigyeltekhez képest. Az ESG mutat6szamok
esetén a legmagasabb atlagos mindsitést a felelds vallalatiranyitési pillérben érik el a cégek.

A részadatbazisok eltérd leiro statisztikdi tovabb erdsitik a feltételezést, hogy székhelytdl
fliggben eltérdek lehetnek az ESG irdnti viszonyulasok régionként, még akkor is, ha a cégek
nagyrésze alapvetGen nemzetkOzi, igy érdemes kontinensenként vizsgalni a pénzlgyi

teljesitmény és ESG kapcsolatokat.

3.2.1 Eurdpa
Elsé korben megvizsgaltuk Spearman korrelacio segitségével, hogy az Eurdpaban talalhatod

székhelyli cégek esetén létezik-e szignifikdns kapcsolat a pénziigyi mutatéink és az ESG
botrany pontszam kozo6tt. Amint azt a 12. tdblazat mutatja, az ESG botrany pontszam egyik
mutatoval sem all szignifikdns kapcsolatban, igy kijelenthetd, hogy az eurdpai székhelyli cégek
esetén az ESG botranyok nincsenek direkt és szignifikans kapcsolatban a pénzigyi

teljesitménnyel.
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12. téblazat: Spearman korrelacios egylitthatok az eurdpai székhelyii cégek esetén

ROA FYI ROE FYI TQ YI ESG FY0 ESG ENV FY0 ESG SOC FY0 ESG GOV FY0 ESG CONTRV FYO0 BETA  ASSET

ROA FYI 0.777"""  0.709"™"

ROE _FYI 0.777""" 0.605"""

TO YI 0709 0.605"""

ESG_FY0 0.684""" 0.876"" 0.570"" -0.405" 0.439°
ESG ENV FY0 0.6847"" 0.6627"" -0.492" 0.591""
ESG_SOC FY0 0.876""" 0.662""" -0.459" 0.533"
ESG GOV FY0 0.570"°

ESG CONTRV FY0 -0.405" -0.492"* -0.459" 20714
BETA

ASSET 0.439" 0.591"* 0,533 0,714

Computed correlation used spearman-method with listwise-deletion.

Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, *** p<0.001

Forrés: Sajat szerkesztés

3.2.2 Eszak-Amerika
Az Eszak-Amerikaban talalhato székhelyli cégek vizsgalatakor Spearman korrelacio

segitségével ellendriztiik, hogy van-e szignifikans kapcsolat a pénzlgyi mutatok és az ESG
botrany pontszam kdzott. Eredményeink alapjan, amelyeket a 13. tablazat szemlélteti, az ESG
botrany pontszam egyik mutatoval sem all szignifikans kapcsolatban, igy kijelenthetd, hogy az
észak-amerikai székhelyli cégek esetén az ESG botranyok nincsenek direkt és szignifikans

kapcsolatban a pénzigyi teljesitménnyel.

13. tablazat: Spearman korrelacios egyltthatdk az észak-amerikai székhelyli cégek
esetén

ROA FYI ROE FYI TQ Y! ESG FY0) ESG ENV FY0 ESG SOC FY0 ESG GOV FY0 ESG CONTRV FYO0 BETA  ASSET

ROA FYI 0.786""" 0773 0379" 0.392"

ROE FYI 0.786""* 0.640""  0.362" 0.413"

TO YI 0.773"*  0.640"" 0.409" 0.366" -0.387"

ESG FY0 0.379" 0362°  0.409" 0.859""" 0.874""" 0.579"" 0.535""
ESG_ENV_FY0 0.859""" 0.697""" 0.403" 0.535""
ESG_SOC_FY0 0.392° 04137 0366° 08747 0.697°" 0.510™
ESG_GOV_FY0 0.579""* 0.403"

ESG_CONTRV _FY0 -0.414°
BETA -0.387"

ASSET 0.535"" 0.535"" 0.510"" -0.414"

Compuited correlation used spearman-method with Iistwise-deletion.

Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Forras: Sajat szerkesztés
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3.2.3 Azsia
A harmadik vizsgalt kontinensnek Azsiat valasztottuk. Ezen adatbazis vizsgélatat is a

Spearman korrel&cids egyutthatok tesztelésével kezdtik. Mint az a 14. tablazatban lathato, az

ESG botrany pontszam csak a Tobin’s Q mutatdval korrelal szignifikansan.

14. téblazat: Spearman korrelacios egylitthatok az azsiai székhelyii cégek esetén

ROA FYI ROE FYl TQ Yl ESG FY0 ESG ENV FY0 ESG SOC FY0 ESG GOV FY0 ESG CONTRV FY0 BETA ASSET

ROA FYI 0924 0.806™" 0361
ROE FYI 0.924"" 0.770""

TO Yi 0.806""  0.770"" 0.355" 0.309" -0.385" -0.353"
ESG FY0 0.355" 0.863"" 0.887"" 0.483""

ESG_ENV _FY0 0.863"" 0.748""" 0.371"

ESG SOC FY0 0309"  0.887"" 0.748"""

ESG GOV FY0 0.483"" 0.371°

ESG CONTRV FY0 -0.385"

BETA

ASSET -0.361" -0.353"

Computed correlation used spearman-method with listwise-deletion,

Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, *** p<0.001

Forrés: Sajat szerkesztés

Ezek kapcsolatdt OLS regresszio segitségével becsultiik. A regresszios modell létezik
globalisan, valamint az eddigi legmagasabb korrigalt determinacios egydtthatét mutatja
33,14%-0n, vagyis a magyarazo valtozok az Azsiai székhelyii orszagok esetén magyarazzak a
legjobban a fiiggd valtozd varianciajat, igy ez az eddigi leger6sebb modell. A modell
linedrisnak bizonyult a RESET teszt alapjan, valamint 10%-os szignifikanciaszinten a Wald
teszt kimutatta, hogy homoszkedasztikus (lasd 4. melléklet). Ez az eredmény megegyezik a
szakirodalmi allasponttal (Nirino et al., 2021; Almaqtari et al., 2022), valamint a méar fentebb
emlitett eredményeinkkel, miszerint az ESG botranyok inkabb a cég értékére, valamint annak
tézsdel mutatodira vannak nagyobb hatéssal.

Ezek utan tovabb vizsgaltuk a korrelacios matrix szerinti két szignifikdns ESG pontszamok
(kombinalt ESG és tarsadalmi pillér) moderal6 hatasat a botranyok és pénzugyi teljesitmény
kapcsolatara nézve. Ahogy azt a 15. tablazatban is latni lehet, egyik tipusi ESG tevékenység

sincs moderalo6 hatassal a botranyok és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatara vonatkozéan.
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15. téblazat: A Tobin’s Q kapcsolatat vizsgalo regressziok az ESG botranyokkal az
azsiai vallalatok esetén

Dependent variable:

(D) @ (€))
ESG_CONTRV_FY0 -0.913%%** -0.798%%%* -0.767%%*
(0.254) (0.264) (0.250)
ESG_FYO0 0.339
(0.203)
ESG_SOC_FYO0 0.465%*
(0.191)
ASSET -0.717%%* -0.729%%%* -0.750%%**
(0.190) (0.189) (0.182)
ESG_CONTRV_FY0:ESG_FY0 -0.115
(0.297)
ESG_CONTRV_FY0:ESG_SOC_FYO -0.345
(0.277)
Constant 0.336% 0.395% 0.374%
(0.190) (0.205) (0.194)
Observations 43 43 43
R2 0.363 0.409 0.449
Adjusted R2 0.331 0.347 0.391
Residual std. Error 1.154 (df = 40) 1.141 (df = 38) 1.101 (df = 38)
F Statistic 11.407%** (df = 2; 40) 6.582*** (df = 4; 38) 7.746%** (df = 4; 38)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Forras: Sajat Szerkesztés

Az ANOVA teszttel val6 megkdzelités sem mutatott szignifikans kapcsolatot a kombinalt
pontszam esetén, mig a tarsadalmi pillér moderdld hatasat 10%-os szignifikanciaszinten
megfeleldnek nyilvanitotta, ugyanakkor a regresszi6 nem tett eleget a sziikséges
modellfeltevéseknek (lasd 5. melléklet), kiugré értékeinek kizarasa pedig elénytelen
eredményekhez vezetett.

Ezek alapjan elmondhato, hogy Eurdpatol és Eszak Amerikatol eltérden, Azsidban szignifikans
volt a kapcsolat a Tobin’s Q mutato és az ESG botranyok kozott, ugyanakkor egy véllalat ESG

tevékenyséege nincs igazolhat6an hatassal erre a kapcsolatra.
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Kovetkeztetések

A dolgozatban megvizsgaltuk az ESG botranyok és a pénziigyi teljesitmény kdzotti kapcsolatot
a divatipari cégek eseten, kulonds figyelmet szentelve az ESG tevékenysegek moderald
hatdsara és a régios kilonbségekre. Eredmeényeinket 6sszesitve a 3., 4., 5., 6., 7. és 8. abrakon

szemléltettuk.
3. abra: Kutatasunk eredményei a teljes adatbazis vizsgalatakor

Teljes adatbazis, n=117

ESG pontszam Kornyezeti pillér Tarsadalmi pillér Feflel(,)s' v-all.alc?t
iranyitasi pillér
H2 X H2A XH2B XHac
p—0,1555 p—0.2607 p—0.2552 p—0,3348
HI.A
p—0,1639
> ROA
H1.B
p=0,0805
ESG botrany pontszam H ROE
H1.C
p=0,001 o
Tobin’s Q

Forréas: Sajat szerkesztés

Eredményeink hasonléak a szakirodalomban talaltakhoz. Nirino et al. (2021) kutatasa
hasonléan sikertelen volt a klasszikus hatékonysagi mutatok és a botranyok kozotti kapcsolat
fellelésére, mig a Tobin’s Q mutatd esetiikben is szignifikans kapcsolatot mutatott a teljes
adatbazis, az 4zsiai cégek ¢és a kozepes jovedelmii orszagok cégei esetén (3., 5. és 8. abrak).

Aouadi & Marsat (2016), valamint Lopez-Toro et al. (2021) is hasonléan csupan a Tobin’s Q
esetén talaltak szignifikans kapcsolatot, feltehetéen mivel a Tobin’s Q, mint piaci mutatd
érzékenyebb a botranyokra, mint a ROA és a ROE, melyek valtozadsadhoz az éarbevételben,
eszkbzmennyiségben vagy sajat tokében kell bedllnia valtozasnak, melyek kevésbé volatilisek

a piaci kapitalizacidéhoz képest.
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4. dbra: Kutatasunk eredményei a magas jovedelmii orszagok cégeinek esetén

Magas jovedelmii orszagok cégeinek adatbazisa, n=79

Felelos vallalat

ESG pontszam Koérnyezeti pillér Tarsadalmi pillér e T
iranyitéasi pillér

HL.A
p—0,2839

X ROA

[11.B
p—0,094

ESG botrany pontszam H ROE

HI1.C
p 0.052

Tobin’s Q

Forrés: Sajat szerkesztés

5. &bra: Kutatasunk eredményei a kozepes jovedelmii orszagok cégeinek vizsgalatakor

Kozepes jovedelmii orszagok cégeinek adatbazisa, n=38

Felelos vallalat

ESG pontszam Kornyezeti pillér Tarsadalmi pillér AP, W7
iranyitasi pillér

12 X H2.A XH2B X H2.C
p=1,524¢-06 p=0,3027 p=0,0523 p=0,7537

HL.A
p—0,0937

ROA

[11.B
p—=0,0619

ESG botrény pontszdm N M—> ROE

HI1.C
p=0,0005

Tobin’s Q

Forras: Sajat szerkesztés

Kutatasunkban, ellentétben Nirino et al. (2021) eredményeivel, sikerilt igazolnunk az ESG
tevékenység moderal6 hatasat a botranyok és pénziigyi teljesitmény kozott a kdzepes

jovedelmi orszagokbol szarmazéd cégek esetében — ez lathatd az 5. abran. Ez az eredmeény
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részlegesen egyezik meg Almagtari et al. (2022) tanulmanyaval, igy kijelenthetjik, hogy a
kozepes jovedelmii orszagokban a fenntarthatdsagi kérdések inkabb a szélesebb kozdsség
érdekei, példaul a kozosségek és kornyezet védelme iranti elkotelezettséget tlikrozik, mintsem
a befektetok vagy részvényesek érdekeit. Ennek tamasztékaul szolgal, hogy a ruhazati cikkek
és mas divatipari termékek gyartasa nagy reszben ezekben az orszagokban zajlik, még akkor

is, ha a cégek székhelye magas jovedelmi orszagokban van (Cheema, 2023).

6. dbra: Kutatasunk eredményei az europai orszagok cégeinek vizsgalatakor

Europai orszagok cégeinek adatbazis, n=29

ESG pontszéam Kornyezeti pillér Tarsadalmi pillér Felelos \ieill.ali'it
iranyitasi pillér
X H2 XH2.A X H2B XH2.c
H1.A
p—0,7633
ROA
[11.B
p—0,7346
ESG botrany pontszam A4 H ROE
HI1.C
p 0,0907
Tobin’s Q

Forrés: Sajat szerkesztés

Mindezek mellett, tanulmanyunk nem talalt jelentds kapcsolatokat a botranyok és a pénziigyi
teljesitmény kozott az eszak-amerikai, eurdpai és magas jovedelmil orszagok cégei esetén,

ahogy az a 4., 6. és 7. abrakon is lathatd.
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7. abra: Kutatasunk eredményei az észak-amerikai orszagok cégeinek vizsgalatakor

Eszak-amerikai orszdgok cégeinek adatbazis, n=33

ESG pontszam Kornyezeti pillér Tarsadalmi pillér F?lel(,)s, \-'-all'alz’n
iranyitasi pillér
H2 H2.A H2.B H2.C
H1.A
p=0,5489
ROA
[11.B
P—0,6026

ESG botrany pontszam

¥ ROE
H1.C
p 09329
Tobin’s Q

Forréas: Sajat szerkesztés

8. dbra: Kutatasunk eredményei az azsiai orszagok cégeinek vizsgalatakor

Azsiai orszdgok cégeinek adatbazis, n=43

ESG pontszam Kornyezeti pillér Tarsadalmi pillér F?lel(,)s, \-'-all'alz’n
iranyitasi pillér
H2 H2.A H2.B H2.C
p 0.2399 p 0.1670 p 00636 p 04449
H1.A
p—0.0913
ROA
1.8
p—0,0600
ESG botrany pontszam x ROE
H1.C
p=0,0001
Tobin’s Q

Forréas: Sajat szerkesztés

A tanulmény els6 sorban a nagy divatipari vallalatok vezetdségének és befektetdinek szolgal
értékes informéaciokkal az ESG tevekenységek és botranyok hatasarol a pénzugyi
teljesitményre. Ellatasilanc menedzserek, operécids, fenttarthatosagi és pénzigyi igazgatok
egyarant értékes informaciokra lelhetnek egy ESG botrany penziigyi kockazatairol a
divatiparban, valamint az ESG tevékenységek hozzaadott értékérél egy botrany esetén

régionként. A divatiparban jelenlevd befektetok szdmara ugyancsak relevans tudast allitottunk
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eld, a piac reakcioja és egy cég konyvelési mutatoinak eltérd mozgasarol egy ESG botrany
esetén.

Egyik legjelentdsebb megkdtéslink az iparagi sziikitésbdl szarmazo limitalt adatmennyiség
volt. Mint elsé kutatas, mely az ESG tevékenységek és az ESG botranyok hatasat a
divatiparban vizsgalta szdmos kiilonb6zo teriiletet figyelembe véve egy nagyobb adatbazis
hozzasegithetett volna egyes 0sszefiiggések mélyebb megértéséhez, féleg a moderald hatasok
vizsgalatakor. Masik jelentdés megkotésiink €s egyben jovobeli potencidlis fejlesztésiink a
pénzigyi teljesitmény méréséhez alkalmazott valtozok szama. A ROA, ROE, Tobin’s Q
harmas, bar az irodalomban elterjedt jogyakorlat a pénzigyi teljesitmény mérésére, egyéb
pénzigyi mutatok bevonasa meg teljesebb képhez vezethet egy botrany valos hatasairol. Ezek
mellett kutatdsunk figyelmen kiviil hagyja az ESG megitélések id6beli valtozasat, igy

keresztmetszeti elemzésiink kiterjesztése panelre jelentds hozzaadott értékkel jarhat.
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Osszefoglald

A vaéllalati tarsadalmi felelosségvallalas (Corporate Social Responsibility, CSR) és a hozza
kapcsolodod kornyezeti, tarsadalmi és felelds vallalatiranyitdsi (Environmental, Social,
Governance, ESG) szempontok jelentds befolyassal birnak a tudomanyos diskurzusban, és
mind a vezetok, mind a politikai dontéshozok részérdl egyre nagyobb figyelmet kapnak.
Ugyanakkor tovabbra is hianyoznak az ESG-hez szorosan kapcsolddé vallalati botranyoknak
a vallalatok teljesitményére gyakorolt hatasardl szold tanulmanyok, féleg egy olyan
tarsadalmilag megoszt6 és kdrnyezetszennyezd iparag esetén, mint a divatipar. Ez a tanulmany
ezert arra torekszik, hogy megvizsgalja, hogyan befolyasoljak a divatcégek botranyai a
pénzigyi teljesitményuket, feltételezve az ESG és ennek dimenzidira bontott tevékenységek
lehetséges moderald hatasat erre a dinamikara. Osszesen 117, a vilag tébb orszagabol szarmazo
divatipari vallalat, 2021-2022-es adatait linearis regresszios modellek segitségével elemeztiik
és hasonlitottuk 6ssze, megvizsgalva a székhely orszag jovedelmi szintje és majd kontinense
alapjan is a kapcsolatokat. Eredményeink figyelemre mélté negativ korrelaciét mutatnak az
ESG botranyok ¢€s a piaci pénziigyi teljesitmény kozott, melyet az egyszerisitett Tobin’s Q
mutatéval mértlink, foldrajzilag az azsiai székhelyii cégek, mig fejlettségi szempontbdl a
kozepes jovedelmii orszagokban taldlhatd székhelyli vallalatok esetén. Az ESG tevékenység
pozitiv moderdld hatasat a botranyok és a pénziugyi teljesitmény kozotti kapcsolatra
ugyanakkor csak a kodzepes jovedelemmel rendelkezé orszagok esetén tudtuk igazolni.
Tovabba jelentds moderald hatassal egyik ESG pillér sem rendelkezett. Ez a kutatas hozzajarul
a vallalati tarsadalmi felel@sségvallalassal és a Stakeholder elmélettel foglalkozo
szakirodalomhoz azaltal, hogy ravilagit a botranyok kedvezotlen hatasaira a divatiparban, és
hangsulyozza az ESG tevékenységek fontossagat egy botrany esetén a kedvezdtlen pénziigyi

teljesitmény elkerilése érdekében.
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Mellékletek

1. melléklet: Az ESG botrany ¢s a Tobin’s Q kapcsolatat vizsgalo regresszio
modellfeltételei — Teljes adatbazis
Linearitas
RESET teszt: RESET = 1.3121, dfl

2, df2 = 112, p-value 0.2734

Rainbow teszt: Rain = 1.1774, dfl = 59, df2 = 55, p-value = 0.2712

Homoszkedaszticitas
Breusch-Pagan teszt: BP = 5.2123, df = 2, p-value = 0.07382

White teszt:

statistic p.value parameter method alternative
<db1> <db1> <db1> <chr> <chr>
9.98 0.0407 4 white's Test greater

ncvTest teszt: chisquare = 41.23572, bf = 1, p = 1.3493e-10
Autokorrelécio

Durbin-Watson teszt: pw = 1.9292, p-value = 0.3276
Breusch-Godfrey teszt: LM test = 7.1013, df = 5, p-value = 0.2132

Multikollinearitas

variables Tolerance VIF
ESG_CONTRV_FYO 0.97342 1.027306
BETA 0.97342 1.027306

Hibatagok normalis eloszléasa

Test Statistic pvalue
Shapiro-wilk 0.6683 0.0000
KoTmogorov-Smirnov 0.2311 0.0000
Cramer-von Mises 20.6359 0.0000
Anderson-Darling 10.1779 0.0000

Kiugré értékek és magas befolyasolasu pontok
Residuals vs Leverage

il

G-

Standardized Residuals

0.00 0.03 0.08 0.09
Leverage
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2. melléklet:

Az ESG botrany és a Tobin’s Q kapcsolatat vizsgalo regresszio

modellfeltételei — Kozepes jovedelmii orszagok cégeinek adatbazisa

Linearitas
RESET teszt: RESET = 0.81896, dfl = 2, df2 = 33, p-value = 0.4497
Rainbow teszt: Rain = 11.429, dfl = 19, df2 = 16, p-value = 5.138e-06

Homoszkedaszticitas
Breusch-Pagan teszt: Bp =

12.378, df = 2, p-value = 0.002052

White teszt:

statistic p.value parameter method alternative

<db1> <db1> <db1> <chr> <chr>

1 33.7 0.000000843 4 white's Test greater
ncvTest teszt: chisquare = 34.51151, Df = 1, p = 4.2374e-09
Wald teszt:

Res.Df Df F Pr(>F)
1 35
2 37 -2 2.7798 0.07578 .

Autokorrelacio
Durbin-Watson teszt: pw = 1.5674, p-value = 0.08422
Breusch-Godfrey teszt: LM test =

Multikollinearitas

variables Tolerance VIF
1 ESG_CONTRV_FYO 0.9930537 1.006995
2 ASSET 0.9930537 1.006995
Hibatagok normalis eloszlasa

Test Statistic pvalue
Shapiro-wilk 0.8927 0.0016
KoTmogorov-Smirnov 0.1428 0.3843
Cramer-von Mises 4.3697 0.0000
Anderson-Darling 1.3145 0.0018

Kiugré értékek és magas befolyasolasu pontok

Residuals vs Leverage
4-

Standardized Residuals
o

00 01 02 03 04
Leverage
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3.9808, df = 5, p-value = 0.5522




3. melléklet: A kombinalt ESG tevékenység moderald hatasat az ESG botrany és a Tobin’s
Q kapcsolatara vizsgalo regresszio modellfeltételei — Kozepes jovedelmii orszagok cégeinek
adatbazisa
Linearitas
RESET teszt: RESET = 0.082146, dfl = 2, df2 = 31, p-value = 0.9213
Rainbow teszt: Rain = 5.8687, dfl = 19, df2 = 14, p-value = 0.0007797
Homoszkedaszticitas
Breusch-Pagan teszt: BP = 7.6724, df = 4, p-value = 0.1043

White teszt:
statistic p.value parameter method alternative
<db1> <db1> <db1> <chr> <chr>
1 8.54 0.383 8 White's Test greater

ncvTest teszt: chisquare = 0.7712209, pf = 1, p = 0.37984
Autokorrelécid

Durbin-Watson teszt: pw = 1.3967, p-value = 0.02489
Breusch-Godfrey teszt: LM test = 4.1923, df = 5, p-value = 0.5221

Multikollinearitas

variables Tolerance VIF
ESG_CONTRV_FY0 0.6372999 1.569120
ESG_FYO 0.1606677 6.224026

ASSET 0.9378643 1.066252

4 ESG_CONTRV_FYO:ESG_FYO 0.1464718 6.827251

Hibatagok normalis eloszlasa

WN =

Test Statistic pvalue
Shapiro-wilk 0.8104 0.0000
Kolmogorov-Smirnov 0.1901 0.1123
Cramer-von Mises 5.7252 0.0000
Anderson-Darling 2.0172 0.0000

Kiugro értékek és magas befolyasolasu pontok
Residuals vs Leverage

4] ?
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4. melléklet: Az ESG botrany ¢s a Tobin’s Q kapcsolatat vizsgalo regresszio
modellfeltételei — Azsiai orszagok cégeinek adatbazisa
Linearitas
RESET teszt: RESET = 1.2223, dfl = 2, df2 = 38, p-value = 0.3059
Rainbow teszt: Rain = 16.911, dfl = 22, df2 = 18, p-value = 5.743e-08
Homoszkedaszticitas

Breusch-Pagan teszt: Bp = 14.13, df = 2, p-value = 0.0008544

White teszt:

statistic p.value parameter method alternative

<db1> <db1> <db1> <chr> <chr>

1 30.1 0.00000474 4 white's Test greater
ncvTest teszt: chisquare = 41.88623, bpf = 1, p = 9.6741e-11
Wald teszt:

Res.Df Df F Pr(>F)
1 40
2 42 -2 2.933 0.06477 .

Autokorrelacio
Durbin-Watson teszt: pw = 1.576, p-value = 0.07107
Breusch-Godfrey teszt: LM test = 4.4263, df = 5, p-value = 0.4898

Multikollinearitas

variables Tolerance VIF
1 ESG_CONTRV_FYO 0.9629106 1.038518
2 ASSET 0.9629106 1.038518

Hibatagok normalis eloszlasa

Test Statistic pvalue
Shapiro-wilk 0.8852 5e-04
KoTmogorov-Smirnov 0.1449 0.2980
Cramer-von Mises 5.1674 0.0000
Anderson-Darling 1.5084 6e-04

Kiugro értékek és magas befolyasolasu pontok

Residuals vs Leverage

41 >
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5. melléklet: A térsadalmi ESG tevékenység moderal6 hatasat az ESG botrany és a
Tobin’s Q kapcsolatéra vizsgalo regresszio modellfeltételei — Azsiai orszagok cégeinek
adatbazisa
Linearitas
RESET teszt: RESET = 5.5524, dfl = 2, df2 = 36, p-value = 0.007912

Rainbow teszt: Rain = 13.233, dfl = 22, df2 = 16, p-value = 1.48e-06
Homoszkedaszticitas
Breusch-Pagan teszt: BP = 20.641, df = 4, p-value = 0.000373

White teszt:

statistic p.value parameter method alternative

<db1> <db1> <db1> <chr> <chr>

1 36.7 0.0000130 8 white's Test greater
ncvTest teszt: chisquare = 45.27846, bDf = 1, p = 1.7092e-11
Wald teszt:

Res.Df Df F Pr(>F)
1 38
2 42 -4 1.731 0.1633

Autokorrelécio

Durbin-Watson teszt: pw = 1.6659, p-value = 0.1016
Breusch-Godfrey teszt: LM test = 3.8752, df = 5, p-value = 0.5675
Multikollinearitas

variables Tolerance VIF
ESG_CONTRV_FYO 0.9058903 1.103886
ESG_SOC_FY0 0.7701316 1.298479
ASSET 0.9531418 1.049162

4 ESG_CONTRV_FYO0:ESG_SOC_FYO 0.7937534 1.259837

Hibatagok normalis eloszlasa

WN =

Test Statistic pvalue
Shapiro-wilk 0.9153 0.0038
KoTmogorov-Smirnov 0.1645 0.1744
Cramer-von Mises 4.727 0.0000
Anderson-Darling 1.1824 0.0039

Kiugré értékek és magas befolyasolasu pontok

Residuals vs Leverage

>
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