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KÄoszÄontjÄuk az MTA-t ¶es az MTA KÄonyvt¶ar¶at alap¶³t¶asuk
200. ¶evfordul¶oja alkalm¶ab¶ol

A Magyar Tudom¶anyos Akad¶emi¶at 1825-ben, a KÄonyvt¶arat a kÄovetkez}o ¶ev
tavasz¶an alap¶³tott¶ak. Sz¶echenyi Istv¶an nem csak birtokainak egy¶evi jÄove-
delm¶et aj¶anlotta fel az alap¶³t¶ashoz, de akt¶³van r¶eszt is v¶allalt a szervezet
l¶etrehoz¶as¶aban. Sz¶echenyi¶et tov¶abbi felaj¶anl¶asok kÄovett¶ek, ¶³gy 1830-t¶ol, az
alapszab¶alyok rÄogz¶³t¶es¶evel az Akad¶emia megkezdhette t¶enyleges m}ukÄod¶es¶et.
A KÄonyvt¶ar alap¶³t¶asa gr¶of Teleki J¶ozsef, az Akad¶emia els}o elnÄok¶enek nev¶ehez
f}uz}odik, aki ezen a napon aj¶anlotta fel a csal¶adja tulajdon¶aban l¶ev}o, 30 000
kÄotetes tudom¶anyos gy}ujtem¶enyt az MTA c¶eljaira ¶es a ,,haza minden polg¶ara
haszn¶alat¶ara", ¶es aki maga is r¶eszt vett az int¶ezm¶eny l¶etrehoz¶as¶aban ¶es
megszervez¶es¶eben.

A XIX. sz¶azadban a nemzeti identit¶as er}os¶³t¶ese ¶es a kultur¶alis felemelked¶es
szÄuks¶egess¶e tette a tudom¶anyok ¶es a m}uv¶eszetek { az irodalom ¶es a sz¶³nh¶az-
m}uv¶eszet { magyar nyelven tÄort¶en}o m}uvel¶es¶et. A tudom¶anyos ¶eletben ak-
koriban a n¶emet ¶es a latin nyelv domin¶alt, az MTA alapvet}o c¶elkit}uz¶ese a
magyar nyelv m}uvel¶ese ¶es a tudom¶anyok magyar nyelven tÄort¶en}o terjeszt¶ese
lett. M¶ara saj¶atos helyzet alakult ki. A tudom¶any ¶altal¶anos kÄozvet¶³t}o nyelve
az angol, ¶es ¶ugy t}unik, hogy ma is kÄuzdeni kell a tudom¶anyok magyar nyelven
tÄort¶en}o m}uvel¶es¶e¶ert. Ehhez az MTA tÄobbek kÄozÄott azzal is hozz¶aj¶arul, hogy a
magyar nyelv}u tudom¶anyos foly¶oiratok fennmarad¶as¶ahoz forr¶ast biztos¶³t. Az
MTA t¶amogat¶asa a f}o t¶amasza az 57. ¶eve rendszeresen megjelen}o, a kÄozgaz-
das¶agi modellez¶esre f¶okusz¶al¶o foly¶oiratunknak, a Szigm¶anak is. A tudom¶a-
nyos ¶elet, az egyetemi ¶es a fÄuggetlen kutat¶oint¶ezetek szerepl}oit az ÄosztÄonz¶esi
rendszerek ¶es ¶eletp¶alya-modellek ma egy¶ertelm}uen a nagy preszt¶³zs}u kÄulfÄoldi
foly¶oiratokban val¶o { ¶ertelemszer}uen angol nyelv}u { publik¶al¶as fel¶e terelik.
Tagadhatatlan a tudom¶anyok nemzetkÄozi jellege, de a term¶eszettudom¶anyon
k¶³vÄuli terÄuleteken jelent}os s¶uly¶uak a lok¶alis probl¶em¶ak, illetve a glob¶alis prob-
l¶em¶ak nemzeti szinten val¶o tÄukrÄoz}od¶esei is, amelyek a nemzetkÄozi sz¶³nt¶eren
sokszor semmif¶ele ¶erdekl}od¶est nem v¶altanak ki: sz¶amos p¶eld¶at hozhatn¶ank
a kÄozgazdas¶agtan terÄulet¶er}ol is. A tudom¶anyok magyar nyelven tÄort¶en}o m}u-
vel¶ese ma is fontos c¶el kell legyen. A Szigma igen fontos felÄulet p¶alyakezd}o,
m¶eg nemzetkÄozi ismerts¶eggel ¶es kapcsolatrendszerrel nem rendelkez}o ¯atal
kutat¶ok els}o sz¶³nvonalas publik¶aci¶oi megjelentet¶es¶ere. Ez azonban nem zs¶ak-
utca, hanem mondhatn¶ank inkub¶ator jelleg}u, mivel a modellez¶es, a mate-
matikai eszkÄozt¶ar, a k¶epletek, fogalmak, jelÄol¶esek ¶es az adatok jelent}os r¶esze
is nemzetkÄozi, ¶³gy a Szigm¶aba beny¶ujtott publik¶aci¶ok a szerkeszt}os¶eg ¶altal
felk¶ert legjobb hazai szakemberek konstrukt¶³v b¶³r¶alataival megt¶amogatva, a
szok¶asosn¶al kÄonnyebben konvert¶alhat¶ok sikeres nemzetkÄozi publik¶aci¶okk¶a. A
Szigma foly¶oirat a Gazdas¶agmodellez¶esi T¶arsas¶ag foly¶oiratak¶ent fontos esz-
kÄozt jelent a hazai gazdas¶agmodellez¶esi szakemberek Äosszetart¶as¶aban, kuta-
t¶asi egyÄuttm}ukÄod¶eseik el}oseg¶³t¶es¶eben mind hazai, mind nemzetkÄozi sz¶³nt¶eren,
valamint az MTA-val val¶o kapcsolataiknak a Bolyai ÄOsztÄond¶³jon, LendÄulet
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Programon, MTA doktori p¶aly¶azatokon ¶es egy¶eb f¶orumain keresztÄul tÄort¶en}o
el}oseg¶³t¶es¶evel.

Jelent}os v¶³vm¶any volt a Magyar Tudom¶anyos M}uvek T¶ar¶anak (MTMT)
l¶etrehoz¶asa 2009-ben, amely a magyar tudom¶anyos kutat¶ok publik¶aci¶os te-
v¶ekenys¶eg¶enek, valamint az id¶ezetts¶egi adatoknak folyamatosan frissÄul}o nyil-
v¶antart¶asa. Ez az adatb¶azis alkalmas arra, hogy nyomon lehessen kÄovetni az
Äosszes tudom¶any¶agban, kinek mekkora hozz¶aj¶arul¶asa van a glob¶alis vagy a
lok¶alis tudom¶anyos probl¶em¶ak vizsg¶alat¶ahoz ak¶ar idegen, ak¶ar magyar nyel-
ven. Az MTMT-nek, azaz a magyar kutat¶asok hiteles adatb¶azis¶anak kiemel-
ked}o szerepe van a nemzeti szellemi ÄorÄoks¶eg meg}orz¶es¶eben.

KÄoszÄontjÄuk a magyar kult¶ur¶anak elkÄotelezett MTA-t ¶es KÄonyvt¶ar¶at a bi-
centen¶arium alkalm¶ab¶ol!

A Szigma szerkeszt}os¶ege



Szigma, LVII. (2026) 1-2. 3

A VEND¶EGSZERKESZT}O EL}OSZAVA

A P¶ecsi Tudom¶anyegyetem KÄozgazdas¶agtudom¶anyi Kar¶anak egyik kutat¶o-
csoportja csaknem h¶et ¶evvel ezel}ott elnyerte az NKFI t¶amogat¶as¶at egy h¶arom
¶evre sz¶ol¶o projekt megval¶os¶³t¶as¶ahoz, amely az ¶ujraiparos¶³t¶asnak a nemzet
prosperit¶as¶ara gyakorolt hat¶as¶at k¶³v¶anta felt¶arni. Az akkori t¶ema aktuali-
t¶as¶at tov¶abb nÄovelte a sajn¶alatos Covid-j¶arv¶any, amikor is kapacit¶assal nem
rendelkez}o orsz¶agok p¶eld¶aul gy¶ogyszerhi¶annyal kÄuzdÄottek, vagy kor¶abban sta-
bilan m}ukÄod}o ell¶at¶asi l¶ancok ak¶ar hosszabb id}ore megtÄoredeztek. Az aktu¶alis
gazdas¶agi, politikai esem¶enyek ¶es a kutat¶asi eredm¶enyeink elismer¶ese ¶es vissz-
hangja megalapozta a kutat¶as m¶asodik { m¶ar n¶egy¶eves { f¶azis¶at (TKP2021-
NKTA-19), amelynek a v¶eg¶en¶el tartunk. Az utols¶o ¶ev kutat¶asi eredm¶enyeib}ol
¶all¶³tottunk Äossze a KÄozgazdas¶agi Szemle ¶es a Szigma sz¶am¶ara egy-egy tanul-
m¶anysorozatot, ahol a Szigm¶anak aj¶anlottuk fel a m¶odszertanilag ig¶enyesebb
tanulm¶anyokat. Az ¶ujraiparos¶³t¶as szerep¶et nem szeretn¶enk t¶ulhangs¶ulyozni,
de szerep¶et k¶ar vitatni. Jukic (2025) egy nagyon egyszer}u kalkul¶aci¶oval bizo-
ny¶³totta p¶eld¶aul, hogy ha Horv¶atorsz¶ag kiz¶ar¶olag a turizmus fejleszt¶es¶enek se-
g¶³ts¶eg¶evel szeretn¶e utol¶erni Sv¶ajc gazdas¶agi fejletts¶eg¶et (az egy f}ore jut¶o GDP
szintj¶et tekintve), az USA teljes lakoss¶ag¶at (tÄobb, mint 300 milli¶o embert)
kellene vend¶egÄul l¶atni (hat napon keresztÄul), term¶eszetesen a szezon idej¶en.
Nyilv¶an megval¶os¶³thatatlan feladat egy nehezen automatiz¶alhat¶o szolg¶altat¶a-
si folyamatban. A Heizer et al. (2020) kÄonyv szerint a termel¶ekenys¶eg nÄoveke-
d¶es¶enek mintegy 52%-a szervezeti tanul¶asb¶ol ered, amihez m¶eg beruh¶az¶as sem
kell. Kell viszont hozz¶a termel¶esi folyamat, ahol a termel¶es gyakorl¶as¶aval, a
folyamatok ism¶etl¶es¶evel tanulhatunk. A szervezeti tanul¶as mag¶aban foglalja
a tud¶as l¶etrehoz¶as¶anak, meg}orz¶es¶enek ¶es ¶atad¶as¶anak folyamatait, ¶es hat¶assal
van a szervezetek teljes¶³tm¶eny¶ere ¶es versenyk¶epess¶eg¶ere (Argote ¶es Hora,
2016). A szervezeti tanul¶as r¶eszben kapcsol¶odik az auton¶om tanul¶ashoz,
amikor az emberi tanul¶as le¶³rhat¶o egy adott feladat v¶egrehajt¶as¶anak javul¶asi
tendenci¶ajak¶ent, amely az ism¶etl¶esnek ¶es a gyakorl¶as fokoz¶as¶anak kÄoszÄonhet}o
(Jaber, 2006). Az ism¶etl¶es be¶agyaz¶odik a termel¶esi folyamatokba, ¶³gy a javu-
l¶as, a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶ese ¶es a versenyk¶epess¶eg kÄozvetlenÄul ÄosszefÄugg
a termel¶esi volumennel, ¶es a termel¶esi volumenek dinamik¶aja m¶ar rÄovid t¶avon
is befoly¶asolja a versenyk¶epess¶eget. Ezenk¶³vÄul egyre tÄobb bizony¶³t¶ek van arra,
hogy sok ipar¶agban az o®shore-kihelyez¶es, a tervez¶es ¶es a gy¶art¶as sz¶etv¶alaszt¶a-
sa lass¶³tja az innov¶aci¶ot, ami hossz¶u t¶avon g¶atolja a versenyk¶epess¶eget (Pisano
¶es Shih, 2012b). Ennek a k¶etoldal¶u hat¶asnak a jelent}os¶ege al¶ah¶uzza a gy¶art¶asi
folyamatok dinamik¶aja vizsg¶alat¶anak fontoss¶ag¶at. Pisano ¶es Shih (2012a)
szerint az innov¶aci¶o els}odleges forr¶asa a legtÄobb esetben a gy¶art¶asi gyakor-
lat, vagyis c¶elszer}u, hogy a gy¶art¶asi folyamatok ir¶any¶³t¶asunk alatt legyenek.
Alapvet}o jelent}os¶eg}u tanulm¶anyaikban (Pisano ¶es Shih, 2009, 2012b) osz-
t¶alyozz¶ak azokat az ipar¶agakat, ahol a termel¶esi kapacit¶asok kiszervez¶ese
kÄonnyen tÄonkre teheti a versenyk¶epess¶eget, mivel az innov¶aci¶ok kÄozvetlenÄul
a termel¶esi gyakorlatokb¶ol sz¶armaznak. Ezekben az ipar¶agakban vesz¶elyes a
tervez¶es ¶es a gy¶art¶as sz¶etv¶alaszt¶asa, vagyis amikor az innov¶aci¶o be¶agyaz¶odik
a folyamatba, a tervez¶es egyszer}uen nem v¶alaszthat¶o el a gy¶art¶ast¶ol.



4 VÄorÄos J¶ozsef

A t¶em¶aban a Szigma has¶abjain is jelentek meg tanulm¶anyok. VÄorÄos
(2021a, b) olyan modellt ¶ep¶³t, melyben a termel¶ekenys¶egi tud¶as nÄoveked¶ese a
termel¶esi volument}ol fÄugg, ¶es meg¶allap¶³tja, hogy egy dinamikus programoz¶asi
modellben a termel¶esi volumen id}oben csÄokken}o lesz, m¶³g egy id}o szerint
folytonos (optim¶alis ir¶any¶³t¶asi) modellben a termel¶esi r¶ata konstans. K¶es}obb
(VÄorÄos, 2026) meg¶allap¶³tja, hogy ennek oka a tanul¶as gyorsas¶aga, ¶es amikor
id}o kell a megszerzett tud¶as gyakorlatba Äultet¶es¶ehez, akkor a dinamikus prog-
ramoz¶asi modellben a termel¶esi r¶ata nÄovekv}o lesz. A probl¶ema ¶altal¶anos¶³t¶asa-
k¶ent a kÄovetkez}o egyszer}u dinamikus programoz¶as modellt fogalmazhatjuk
meg:

qt =

(
1; ha t 2 f0; . . . ; kg;
qt¡1 + avt¡k; ha t 2 fk + 1; . . . ; Tg

(T ¸ k + 1) ;

ahol qt a felhalmoz¶odott termel¶ekenys¶egi tud¶as a t-edik peri¶odusban, vt a
termel¶es volumene a t-edik peri¶odusban, T az id}ohorizont, ¶es k a peri¶odusok
sz¶ama, mely a megszerzett tud¶as gyakorlatba Äultet¶es¶ehez szÄuks¶eges. Azt
t¶etelezzÄuk fel, hogy a fajlagos termel¶esi kÄolts¶eg a t-edik peri¶odusban ekkor c

qt

lesz.

P¶eld¶aul k = 1-re ekkor a megoldand¶o feladat a kÄovetkez}ok¶eppen fogal-
mazhat¶o meg:
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TX

t=1

zt

Ã
p(vt) ¡ c

1 + a
Pt¡1

i=1 vi

!
vt

vt ¸ 0; t = 1; 2; . . . ; T

ahol p(vt) a term¶ek ¶ara, amikor az vt volumenben kerÄul piacra, ¶es zt a disz-
kontr¶ata. Felt¶etelezzÄuk tov¶abb¶a, hogy a p(vt) fÄuggv¶eny vt szerinti els}o, ¶es a
p(vt) ¢ vt fÄuggv¶eny vt szerinti m¶asodik deriv¶altja negat¶³v.

Mint eml¶³tettÄuk, k = 0-ra a termel¶esi dinamika csÄokken}o lesz. VÄorÄos
(2026) kimutatta, hogy k = 1-re viszont a termel¶esi dinamika nÄovekv}o lesz.
Nem mindegy azonban, hogy ezek a dinamik¶ak honnan indulnak. Ehhez
de¯ni¶aljuk a kÄovetkez}o feladatot; legyen az ¶arfÄuggv¶enyÄunk: pt = b ¡ vt, azaz
line¶aris, legyen tov¶abb¶a T = 2, b = 20, c = 10, a = 0;2. Az 1. ¶abra a feladat
megold¶asait foglalja Äossze.

Mind az ir¶any¶³t¶aselm¶eleti (a megszerzett tud¶as azonnali alkalmaz¶as¶anak
k¶epess¶ege), mind a k = 0 eset (a termel¶ekenys¶egi tud¶as a peri¶odus legelej¶en
m¶ar hasznosul, noha a teljes peri¶odus kell a volumen megtermel¶es¶ehez) ide-
alisztikus. A val¶os¶aghoz a k = 1 eset ¶all kÄozelebb, vagyis a megszerzett tud¶as
val¶ora v¶alt¶as¶ahoz id}o kell. Azonban a kÄovetkeztet¶es vil¶agos: bel¶athatjuk, hogy
ha min¶el gyorsabban ÄultetjÄuk ¶at a megszerzett tud¶ast a termel¶esi folyamatba,
a gazdas¶agi el}ony ann¶al nagyobb.
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1. ¶abra. A tanul¶asi sebess¶eg hat¶asa a termel¶esi volumenre ¶es a nyeres¶egszintre

A boldogul¶ashoz azonban sok minden kell a v¶allalati ¶es a gazdas¶agi ¶eletben.
Kutat¶asi terÄuleteinket is ez¶ert sz¶eles¶³teni kellett a termel¶esi probl¶em¶akon t¶ul,
¶es nem mehetÄunk el a k¶³n¶alkoz¶o, aktu¶alis kutat¶asi k¶erd¶esek mellett. Ezekb}ol
gy}ujtÄottÄunk Äossze egy Szigm¶ahoz ill}o csokrot, ¶es sz¶³vesen aj¶anljuk m¶eg az
olvas¶o sz¶am¶ara a KÄozgazdas¶agi Szeml¶eben megjelent tanulm¶anyainkat.
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A ROMERI TUD¶ASTERMEL¶ESI FÄUGGV¶ENY
S¶URL¶OD¶ASAI1

BESSENYEI ISTV¶AN { GYÄORFY LEHEL
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem { Babe»s-Bolyai Tudom¶anyegyetem

Val¶oban egyre nehezebb ¶uj Äotletekre lelni? Tett¶ek fel a k¶erd¶est 2020-ban
Bloom ¶es szerz}ot¶arsai az American Economic Review has¶abjain. Empirikus
kutat¶asaik szerint a v¶alasz igen: a kutat¶oi teljes¶³tm¶eny vil¶agszerte kimutat-
hat¶o Äutemben csÄokken. Ez a tanulm¶any a csÄokken¶es okainak egy lehets¶eges
magyar¶azat¶ara v¶allalkozik. Azt vizsg¶aljuk, hogy a K+F r¶aford¶³t¶asok di-
namikus nÄoveked¶ese mi¶ert nem eredm¶enyez magasabb termel¶ekenys¶eget? A
k¶erd¶es az¶ert kÄulÄonÄosen fontos, mert Solow modellje szerint az ¶eletsz¶³nvonal
nÄovel¶es¶enek egyetlen m¶odja a termel¶ekenys¶eg emel¶ese. A v¶alaszt Romer tu-
d¶astermel¶esi fÄuggv¶eny¶enek mikroszint}u megalapoz¶as¶aban keressÄuk, ami r¶a-
mutat e fÄuggv¶eny s¶url¶od¶asaira. Megmutatjuk, hogy a kutat¶o, vagy kutat¶o-
int¶ezet kÄornyezet¶eb}ol ¶erkez}o jelz¶esek mind az intratempor¶alis, mind pedig az
intertempor¶alis dÄont¶eseket torz¶³thatj¶ak. A torzul¶as egyr¶eszt azt eredm¶enyezi,
hogy a kutat¶omunka f¶okusz¶aba nem a v¶allalati szektor termel¶ekenys¶eg¶enek
nÄovel¶ese, hanem a publik¶aci¶os teljes¶³tm¶eny kerÄul, m¶asr¶eszt a ¯atal kutat¶ok
irracion¶alisan kev¶es id}ot ford¶³tanak tud¶asuk b}ov¶³t¶es¶ere. A fenti jelens¶egek ki-
mutat¶asa szÄuks¶egess¶e teszi a romeri tud¶astermel¶esi fÄuggv¶enyben egyetlen v¶al-
toz¶oba Äosszefoglalt termel¶ekenys¶egi tud¶as m¶elyebb strukt¶ur¶aj¶anak felt¶ar¶as¶at.
Ehhez egy ir¶any¶³tott, v¶egtelen gr¶afot fogunk bevezetni.

1 Bevezet¶es

A Romer (1990) cikk¶eben bevezetett tud¶astermel¶esi fÄuggv¶eny azt a k¶ezenfek-
v}onek t}un}o ÄosszefÄugg¶est fejezi ki, mely szerint a K+F szektor rendelkez¶es¶ere
¶all¶o er}oforr¶asok, els}osorban az itt alkalmazott munka nagyobb mennyis¶ege, a
teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg (TFP) gyorsabb Äutem}u nÄoveked¶es¶et eredm¶enye-
zi. Ez az ÄosszefÄugg¶es az¶ert l¶enyeges, mert Solow (1956) ma m¶ar ¶altal¶anosan
elfogadott modellj¶eb}ol kÄovetkezik, hogy hossz¶u t¶avon az egy f}ore es}o GDP
nÄoveked¶esi Äutem¶et a TFP nÄoveked¶esi Äuteme hat¶arozza meg. Ha az ¶eletsz¶³n-
vonalat az egy f}ore es}o fogyaszt¶assal m¶erjÄuk, akkor konstans foglalkoztat¶asi
¶es fogyaszt¶asi h¶anyad eset¶en az ¶eletsz¶³nvonal nÄovel¶es¶enek egyetlen forr¶asa a
TFP nÄoveked¶ese. Romer meg¶allap¶³t¶as¶at t¶amasztja al¶a ¶ujabban Herzer (2022)
kÄulÄonbÄoz}o orsz¶agokra kiterjed}o empirikus vizsg¶alata, mely szerint tov¶abbra
is szoros ÄosszefÄugg¶es ¶all fenn, els}osorban a kÄozepes jÄovedelm}u orsz¶agokban a
TFP nÄoveked¶esi Äuteme ¶es az adott orsz¶ag K+F r¶aford¶³t¶asai kÄozÄott. Ezt az

1Be¶erkezett 2026. janu¶ar 21. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1313. E-mail:
bessenyei.istvan@ktk.pte.hu, lehel.gyorfy@econ.ubbcluj.ro
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ÄosszefÄugg¶est hangs¶ulyozta tov¶abb¶a a Magyar Nemzeti Bank 2023. ¶evi NÄove-
ked¶esi jelent¶ese is.

Az ut¶obbi ¶evek empirikus vizsg¶alatai azonban a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶e-
s¶eben v¶egbemen}o lassul¶asr¶ol sz¶amolnak be, annak ellen¶ere, hogy ugyanakkor
a K+F szektor egyre tÄobb er}oforr¶ashoz jut. Tanulm¶anyunk c¶elja az ezen
ellentmond¶as mÄogÄott megh¶uz¶od¶o okok felt¶ar¶asa.

TÄobb fejlett orsz¶ag empirikus adatait elemezve mutatja be a munka terme-
l¶ekenys¶eg¶enek nÄoveked¶esi Äutem¶eben az ut¶obbi id}oben v¶egbement visszaes¶est
Goldin ¶es t¶arsainak (2020) cikke, tov¶abb¶a Fernald ¶es Inklaar (2024). Az
ut¶obbi tanulm¶any szerint hasonl¶o a helyzet a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg
eset¶eben is. Ez a hasonl¶os¶ag nem is meglep}o, ha a t}oke ¶es munka kÄozti
helyettes¶³t¶es rugalmass¶ag¶at egys¶egnyinek t¶etelezzÄuk fel, ¶es a v¶allalati szek-
tor rendelkez¶es¶ere ¶all¶o termel¶esi technol¶ogi¶at egy line¶arisan homog¶en, Cobb{
Douglas-t¶³pus¶u termel¶esi fÄuggv¶ennyel ¶³rjuk le. Legyen teh¶at Y (t) = A(t) ¢
K(t)® ¢L(t)1¡®, ahol Y a re¶al-GDP, K a v¶allalati szektor rendelkez¶es¶ere ¶all¶o
t}oke, L pedig a munka mennyis¶ege, tov¶abb¶a A a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg,
melyet a total factor productivity kifejez¶esre utalva, gyakran TFP-vel rÄovi-
d¶³tÄunk. Ahol ez nem okoz zavart, ott annak jelÄol¶es¶et, hogy az egyes v¶altoz¶ok
az id}o fÄuggv¶enyei, az egyszer}ubb ¶³r¶asm¶od ¶erdek¶eben elhagyjuk. Az empiri-
kus meg¯gyel¶esek szerint a t}oke parci¶alis termel¶esi rugalmass¶aga: ® ¼ 1=3.
Ekkor a munka hat¶artermel¶ekenys¶ege: MPL = (1 ¡ ®) ¢ A ¢ (K=L)®, ¶atlag-
termel¶ekenys¶ege pedig: APL = A ¢ (K=L)®. Ezek szerint mind a munka ha-
t¶artermel¶ekenys¶ege, mind pedig az ¶atlagtermel¶ekenys¶ege egyenesen ar¶anyos
a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eggel.

Elosztva tov¶abb¶a a termel¶esi fÄuggv¶eny mindk¶et oldal¶at L-lel, majd a
kapott ÄosszefÄugg¶es term¶eszetes logaritmus¶at az id}o szerint deriv¶alva kapjuk,
hogy ŷ = Â + 1

® k̂ , ahol y = Y=L a munka ¶atlagtermel¶ekenys¶ege, tov¶abb¶a
k = K=L, ¶es az egyes v¶altoz¶ok fÄol¶e tett kalap azok nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶at jelÄoli.

k̂ nÄovekv}o tendenci¶aj¶ara m¶ar K¶aldor (1963) is felh¶³vta a ¯gyelmet. E nÄovekv}o
tendencia fenn¶all¶as¶at az¶ota is sz¶amosan ellen}orizt¶ek, ¶es Herrendorf ¶es t¶arsai
(2019) is csup¶an annyiban ¶arnyalt¶ak a meg¶allap¶³t¶ast, hogy k nÄoveked¶es Äuteme
az 1970-es ¶evek ¶ota az EgyesÄult ¶Allamokban ¶es az EgyesÄult Kir¶alys¶agban is
lassul. ŷ = Â + 1

® k̂ miatt k¶ets¶egtelen, hogy a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg

v¶altozatlan Äutem}u nÄoveked¶ese eset¶en k̂ visszaes¶ese ŷ visszaes¶es¶et eredm¶enyezi,
azonban p¶eld¶aul Fernald ¶es Inklar (2024) kimutatt¶ak, hogy az ut¶obbi ¶evtize-
dekben Â is visszaesett. Romer (1990) cikke szerint ez a visszaes¶es a K+F
szektor m¶ers¶ekl}od}o teljes¶³tm¶eny¶ere vezethet}o vissza.

Ha a v¶allalati szektor termel¶esi technol¶ogi¶aj¶at az Y (t) = A ¢ K® ¢ L1¡®

fÄuggv¶eny ¶³rja le, ¶es ez a technol¶ogia dA=dt = _A > 0 miatt egyre termel¶e-
kenyebb¶e v¶alik, akkor a termel¶es sor¶an alkalmazhat¶o technol¶ogia sz¶³nvonala,
azaz a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg Romer szerint a K+F szektor kor¶abban
ny¶ujtott teljes¶³tm¶enyeinek, azaz a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg id}o szerint
vett deriv¶altjainak aggreg¶atumak¶ent ad¶odik. Folytonos id}oben: A = A(t) =R t

¡1
_A(¿) d¿; ahol

_A = ¾ ¢ L¸
A ¢AÁ ; (1)
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¶es ¾; ¸; Á pozit¶³v param¶eterek. Ezek szerint a K+F szektor mindenkori _A
teljes¶³tm¶eny¶et az (1) romeri tud¶astermel¶esi fÄuggv¶eny egyr¶eszt a m¶ar ren-
delkez¶esre ¶all¶o tud¶assal magyar¶azza, melyet a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eg
reprezent¶al, m¶asr¶eszt a K+F szektor rendelkez¶es¶ere ¶all¶o munka LA mennyi-
s¶eg¶evel. A K+F szektorban foly¶o munka termel¶ekenys¶eg¶et tov¶abb¶a a ¾ para-
m¶eter hat¶arozza meg, melynek nagys¶ag¶at Romer exog¶en konstansnak tekin-
teti.

A romeri tud¶astermel¶ekenys¶egi fÄuggv¶ennyel kapcsolatban ¯gyelemre m¶elt¶o
irodalmi ¶attekint¶est adott legut¶obb ¶Acs (2024) cikke. Az ÄosszefÄugg¶est c¶afolva
azonban Goldin ¶es t¶arsai (2020) az USA p¶eld¶aj¶at id¶ezik, ahol az 1930-as ¶evek
¶ota a TFP nÄoveked¶esi Äutem¶enek kism¶ert¶ek}u csÄokken¶ese mutathat¶o ki, mi-
kÄozben a K+F szektor r¶aford¶³t¶asai a 23-szoros¶ara n}ottek. Erre a jelens¶egre a
legk¶ezenfekv}obb magyar¶azat a ¾ param¶eter csÄokken}o tendenci¶aja. Empiriku-
san ezt igazolja Bloom ¶es t¶arsainak (2020) tanulm¶anya is. M¶asr¶eszt viszont
a K+F szektor nÄovekv}o teljes¶³tm¶eny¶ere utal, hogy a tudom¶anyos kÄozlem¶e-
nyek sz¶ama az ut¶obbi id}oben dinamikusan emelkedett. P¶eld¶aul Curcic (2023)
szerint a vil¶agszerte megjelent akad¶emiai cikkek sz¶ama 2018 ¶es 2022 kÄozÄott
22,78 sz¶azal¶ekkal n}ott. M¶egis ¶ugy t}unik, hogy a publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg ezen
fellendÄul¶ese egyre kev¶esb¶e k¶epes hozz¶aj¶arulni a TFP nÄoveked¶es¶ehez, ami leg-
al¶abbis a romeri tud¶astermel¶esi fÄuggv¶eny s¶url¶od¶asait jelzi. CikkÄunkben e
s¶url¶od¶asokra k¶³s¶erlÄunk meg magyar¶azatot adni.

Abb¶ol a feltev¶esb}ol indulunk ki, hogy b¶ar vil¶agszerte jelent}os t¶arsadalmi
ig¶eny mutatkozik a termel¶ekenys¶eg b}ov¶³t¶es¶ere, a tudom¶anyos kÄozlem¶enyek
szerz}oi, azaz a kutat¶ok m¶egis m¶asfajta ig¶enyekkel tal¶alj¶ak szembe magukat.
¶Ugy t}unik, ez a helyzet Magyarorsz¶agon is. P¶eld¶aul a Magyar Nemzeti Bank
2022. ¶evi Termel¶ekenys¶egi jelent¶ese ugyan a hazai szerz}ok cs¶ucspublik¶aci¶oinak
sz¶am¶aban bekÄovetkezett ¶erdemi nÄoveked¶es¶er}ol sz¶amolt be, a 2023. ¶evi NÄo-
veked¶esi jelent¶es m¶egis k¶enytelen meg¶allap¶³tani, hogy haz¶ankban a K+F
r¶aford¶³t¶asokra jut¶o szabadalmak sz¶ama 2004 ¶es 2020 kÄozÄott csÄokken}o ten-
denci¶at mutatott. Hasonl¶o jelens¶egr}ol tan¶uskodnak az er}oteljes fellendÄul¶est
mutat¶o kolozsv¶ari r¶egi¶o v¶allalatvezet}oi kÄor¶eben folytatott m¶elyinterj¶uk is.
Megl¶at¶asuk szerint a nemzetkÄozi q1-es vagy q2-es lapokt¶ol nem v¶arhatnak
az ¶altaluk ir¶any¶³tott v¶allalat termel¶ekenys¶eg¶enek jav¶³t¶as¶at kÄozvetlenÄul vagy
kÄozvetve el}omozd¶³t¶o cikkeket, olvas¶asi szok¶asaik enn¶elfogva nem terjednek
t¶ul a Harvard Business Review-n.

Az ellentmond¶as tiszt¶az¶as¶ahoz megkonstru¶aljuk a tudom¶anyos kutat¶o-
munka egy mikroszint}u modellj¶et. Ez a modell elt¶er mind a v¶allalati ter-
mel}otev¶ekenys¶eg kÄozismert modellj¶et}ol, mind pedig Romer tud¶astermel¶esi
fÄuggv¶eny¶enek megalapoz¶as¶at¶ol, ugyanis az al¶abbiakb¶ol indulunk ki:

² A kutat¶as kÄozvetlen eredm¶enye nem valamilyen term¶ek, vagy szolg¶al-
tat¶as, hanem az eredm¶enyeket rÄogz¶³t}o dokumentum, ami nem is felt¶et-
lenÄul nyilv¶anos.

² Ilyen dokumentumok (tankÄonyvek, tudom¶anyos kÄozlem¶enyek, lektori
v¶elem¶enyek, jegyzetek, technol¶ogiai le¶³r¶asok stb.) ismerete alkotja a
kutat¶o tud¶asb¶azis¶at, melyre munk¶aja sor¶an t¶amaszkodik. Ez a tud¶as-
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b¶azis a t¶arsadalomban felhalmozott tud¶as r¶esze, mely nÄovelhet}o, de
semmilyen m¶odon nem csÄokkenthet}o.2

² L¶enyeges kutat¶asi eredm¶enyek el¶er¶es¶ehez a megfelel}o tud¶asb¶azis mellett
szÄuks¶eg van m¶eg id}ore ¶es tov¶abbi p¶enzÄugyi er}oforr¶asokra, mely ut¶obbiak
egy¶uttal kÄolts¶egt¶enyez}ok¶ent is jelentkeznek.

A K+F szektorba tartoz¶o szervezeti egys¶eg ak¶ar egy nagyobb termel}ov¶al-
lalaton, p¶eld¶aul egy gy¶ogyszergy¶aron belÄul is l¶etrejÄohet. Ebben az esetben
a kutat¶as r¶ev¶en el¶ert eredm¶enyek els}osorban ezen v¶allalat termel¶ekenys¶eg¶et
nÄovelik, b¶ar ez a hat¶as makroszinten is jelentkezik. Gyakori azonban, hogy
a kutat¶as{fejleszt¶es Äon¶all¶o, tÄobbnyire a korm¶anyzat ¶altal ¯nansz¶³rozott ku-
tat¶oint¶ezetekben tÄort¶enik, s az el¶ert eredm¶enyeket tudom¶anyos foly¶oiratokban
publik¶alj¶ak, ilyen m¶odon kÄozvet¶³tve azokat a tÄobbi kutat¶o, illetve a v¶allalati
szakemberek fel¶e. Jelent}os¶egÄuk miatt e foly¶oiratok szerkeszt}obizotts¶againak
viselked¶ese, az ¶altaluk kÄozvet¶³tett ¶ert¶ekek tov¶abbi elemz¶esÄunkben kÄozponti
szerepet j¶atszanak. Annak ¶erdek¶eben, hogy ¶elesebb eredm¶enyeket kapjunk,
k¶et feltev¶est teszÄunk:

1. Nincsenek parazita foly¶oiratok, enn¶elfogva a szerkeszt}obizotts¶agoknak
nem c¶elja ¶arbev¶etelÄuk felt¶etel n¶elkÄuli nÄovel¶ese. Az egyes cikkek kÄozl¶es¶e-
r}ol sz¶ol¶o dÄont¶esek a szerz}ok ¶altal be¯zetett kÄulÄonf¶ele d¶³jakt¶ol fÄuggetle-
nek, e dÄont¶esek kiz¶ar¶olag a kÄozl¶esre sz¶ant k¶eziratok tudom¶anyos ¶ert¶ek¶et
veszik alapul.

2. A hivatkoz¶asok kiv¶etel n¶elkÄul ¶erdemiek, reciprok s¶em¶ak nem m}ukÄodnek.
Ez azt jeleneti, hogy valamely cikk meghivatkoz¶as¶at senki nem tekinti
olyan sz¶³vess¶egnek, melynek kÄozvetlen vagy kÄozvetett viszonz¶as¶at v¶arja.

Ez a k¶et feltev¶es az¶ert is fontos, mert napjainkban a t¶arsadalom K+F
szektorral szemben t¶amasztott elv¶ar¶asait els}osorban a kiad¶ok ¶es a tudom¶anyos
foly¶oiratok szerkeszt}obizotts¶agai kÄozvet¶³tik a kutat¶ok fel¶e. Tev¶ekenys¶egÄuk
m¶eg a v¶allalati kutat¶oegys¶egek sz¶am¶ara is meghat¶aroz¶o, mert az itt dolgoz¶ok
tud¶asb¶azis¶at is nagyr¶eszt a m¶ar megjelent kÄonyvek ¶es cikkek hat¶arozz¶ak meg.
M¶asodsorban a kutat¶ast¶amogat¶asokr¶ol dÄont}o int¶ezm¶enyek, dÄont¶eseik sor¶an
tÄobbnyire a t¶amogat¶as¶ert folyamod¶o p¶aly¶az¶o kor¶abbi publik¶aci¶os teljes¶³tm¶e-
ny¶et veszik alapul. Mindezek miatt ez a kÄozvet¶³t}otev¶ekenys¶eg tov¶abbi elem-
z¶esÄunkben kÄozponti szerepet j¶atszik.

A v¶allalati szektor ¶altal ¯nansz¶³rozott kutat¶asok eredm¶enye az esetek nagy
r¶esz¶eben ugyan nem nyilv¶anos, azok szabadalmi oltalom al¶a esnek. El}obb-
ut¶obb azonban ezek is a t¶arsadalom rendelkez¶es¶ere ¶all¶o tud¶as r¶esz¶ev¶e v¶alnak,
hisz a szabadalmi oltalom csup¶an v¶eges id}ore sz¶ol.

A kÄovetkez}o szakaszban a K+F szektor ¶altal felhalmozott tud¶as szerkeze-
t¶et, tov¶abb¶a az egyes szerkezeti elemek k¶et lehets¶eges ¶ert¶ekel¶es¶et mutatjuk be.
A 3. szakaszban szemÄugyre vesszÄuk, hogy az ¶ert¶ekel¶es mik¶ent befoly¶asolja a
kutat¶asok ir¶any¶at, azaz a kutat¶o intratempor¶alis dÄont¶eseit. A 4. szakaszban

2Mik¶ent Bulgakov A Mester ¶es Margarit¶aban ¶³rja: ,,K¶ezirat nem ¶eg el."
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a kutat¶o intertempor¶alis dÄont¶es¶et elemezve azt vizsg¶aljuk, mik¶ent dÄont a
kutat¶o arr¶ol, hogy a rendelkez¶es¶ere ¶all¶o id}ot ismereteinek b}ov¶³t¶es¶ere ford¶³tsa,
vagy ink¶abb a t¶arsadalmi tud¶as b}ov¶³t¶es¶ere. Az 5. szakasz a kutat¶as n¶eh¶any
lehets¶eges tov¶abbi ir¶any¶at jelÄoli ki, m¶³g az utols¶o Äosszegez ¶es kÄovetkeztet¶eseket
von le.

2 A felhalmozott tud¶as

Abb¶ol indulunk ki teh¶at, hogy a v¶allalati szektor rendelkez¶es¶ere ¶all¶o tech-
nol¶ogia dokumentumokban testesÄul meg. ModellÄunkben azonban egy, a m¶ar
elk¶eszÄult dokumentumokn¶al b}ovebb halmazt vezetÄunk be. KÄovetve a magyar
szakzsargont, pap¶³roknak fogjuk nevezni

² a tudom¶anyos foly¶oiratokban megjelent cikkeket ¶es a szakkÄonyveket,
tov¶abb¶a a szerz}o ¶altal publik¶alt m}uhelytanulm¶anyokat ¶es preprint pa-
p¶³rokat. Ezek halmaz¶at jelÄolje P .

² a nem publik¶alt, de m¶ar l¶etez}o k¶eziratokat, lektori v¶elem¶enyeket, tech-
nol¶ogiai le¶³r¶asokat, fÄuggetlenÄul att¶ol, hogy azokat kÄozl¶esre sz¶anj¶ak-e,
vagy sem. Ezek halmaz¶at jelÄolje I , ¶es

² azokat a k¶eziratokat, melyeket m¶eg nem ¶³rtak meg, s}ot, esetleg soha
nem is fognak meg¶³rni. Ezek halmaz¶at jelÄolje N .

Ekkor az Äosszes pap¶³r halmaza ¦ = P [ I [ N, melyen a fenti felsorol¶as min-
denkor egy ! oszt¶alyoz¶ast de¯ni¶al. N -nel ellent¶etben P ¶es I v¶eges halmazok,
tov¶abb¶a, mivel egyre ¶ujabb ¶es ¶ujabb k¶eziratok szÄuletnek, illetve kerÄulnek
publik¶al¶asra, sz¶amoss¶aguk folyamatosan v¶altozik, enn¶elfogva ! = !(t), ahol
t tov¶abbra is az id}o.

Mivel napjainkban sz¶amos foly¶oiratcikk foglalkozik statisztikai adatb¶azi-
sok Äokonometriai elemz¶es¶evel, ¶erdemes megjegyezni, hogy a statisztikai adat-
b¶azisokat tartalmaz¶o dokumentumokat is pap¶³roknak tekintjÄuk, ami az !
oszt¶alyoz¶as szempontj¶ab¶ol semmif¶ele neh¶ezs¶eget nem jelent.

A romeri tud¶astermel¶esi fÄuggv¶eny (1) de¯n¶³ci¶oj¶ab¶ol kÄovetkezik, hogy Á >
0 miatt @ _A=@A > 0, azaz ceteris paribus min¶el nagyobb a felhalmozott tud¶as,
ann¶al jobb a K+F szektor teljes¶³tm¶enye. Ez az¶ert van¶³gy, mert a tud¶aselemek
egym¶asra ¶epÄulnek. A tud¶aselemek egym¶asra ¶epÄul¶es¶et most ¶ugy vesszÄuk ¯-
gyelembe, hogy bevezetjÄuk ¦ egy r¶eszberendez¶es¶et, melyet a Â szimb¶olummal
jelÄolÄunk, ¶es h1 Â h2, ha h1 tartalmaz olyan inform¶aci¶ot, ami szÄuks¶eges ah-
hoz, hogy tud¶asb¶azis¶at az olvas¶o h2-vel b}ov¶³tse. Ekkor azt mondjuk, hogy h2

t¶amaszkodik a h1-re, vagy a h1-ben kÄozÄolt eredm¶enyek egy r¶esz¶ere. P¶eld¶aul
Zalai (2011) t¶amaszkodik Scarf (1967) eredm¶enyeire. Megjegyzend}o, hogy
h1 Â h2-b}ol nem kÄovetkezik, hogy h2 hivatkozn¶a h1-et. Ennek k¶et oka is
lehet:

1. h1 helyett hivatkozhatja h3-at is, amennyiben a h2 meg¶ert¶es¶ehez szÄuks¶e-
ges inform¶aci¶ot nem csak h1 tartalmazza, hanem h3 is. Ebben az eset-
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ben azonban h3 Â h2 is fenn¶all, ¶es azt mondjuk, hogy h2 szempontj¶ab¶ol
h1 ¶es h3 redund¶ans pap¶³rok.

2. h2 szerz}oje felt¶etelezi, hogy valamennyi olvas¶o rendelkezik a h1-ben kÄo-
zÄolt ismeretekkel, ¶³gy a hivatkoz¶as fÄolÄosleges. Ett}ol fÄuggetlenÄul azonban
h1 Â h2 fenn¶all.

Az egyes tud¶aselemek egym¶asra ¶epÄul¶es¶enek ilyen, r¶eszberendez¶es seg¶³ts¶eg¶evel
tÄort¶en}o megjelen¶³t¶ese egy¶ebk¶ent t¶avolr¶ol sem ¶uj m¶odszertani fog¶as. Ezt alkal-
mazza p¶eld¶aul Szendrei (2004) tankÄonyve, ahol a pap¶³rok, mint tud¶aselemek
szerep¶et az egyes fejezetek tÄoltik be.

Az (1) ÄosszefÄugg¶essel szemben azt tesszÄuk fel, hogy a termel¶esi tech-
nol¶ogia mindenkori sz¶³nvonal¶at a m¶ar publik¶alt, illetve a m¶eg nem publik¶alt,
de m¶ar l¶etez}o pap¶³rok halmazai hat¶arozz¶ak meg, azaz A(t) = '(I(t); P (t)).
K¶ezenfekv}o feltenni tov¶abb¶a, hogy ha a t0 id}opontban ¶uj pap¶³rral b}ovÄul ak¶ar
a P , ak¶ar az I halmaz, akkor 8t > t0 : A(t0) · '(I(t); P (t)). A nÄoveked¶es k¶et
okb¶ol is bekÄovetkezhet. Egyr¶eszt az ¶uj pap¶³r kÄozvetlenÄul is hozz¶aj¶arulhat a
termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶ehez. M¶asr¶eszt az ¶ujonnan megszÄulet}o pap¶³rra k¶es}obb
olyan tov¶abbi pap¶³rok t¶amaszkodhatnak, melyek kÄozvetve, vagy kÄozvetlenÄul
a termel¶ekenys¶eg javul¶as¶ahoz j¶arulhatnak hozz¶a.

Legyen h 2 I , ekkor '(P; I) < '(P [ fhg; I n fhg), vagyis nagyobb
m¶ert¶ekben emeli egy pap¶³r a technol¶ogia sz¶³nvonal¶at, azaz a TFP-t, ha pub-
lik¶al¶asra kerÄul, mint ha egy v¶allalat }orzi, p¶eld¶aul gy¶art¶asi titkot k¶epez}o elj¶ar¶as
le¶³r¶asak¶ent. Ez akkor is ¶³gy van, ha elfogadjuk azt a Jones (2002) kÄonyv¶eben
r¶eszletezett ¶all¶aspontot, mely szerint a szabadalmak nemzetkÄozi v¶edelme je-
lent}os m¶ert¶ekben hozz¶aj¶arult a m}uszaki-technikai halad¶as gyorsul¶as¶ahoz.

FeltesszÄuk, hogy a kutat¶ok szeretn¶enek min¶el jobb, min¶el ¶ert¶ekesebb pa-
p¶³rokat l¶etrehozni, ehhez azonban tiszt¶azni kell, mit ¶ertÄunk egy pap¶³r ¶ert¶ek¶en.
Bloom ¶es t¶arsai (2020) cikk¶ehez hasonl¶oan, ehhez alkalmas kiindul¶asi alapot

szolg¶altat az
_A

A = ¾ ¢ LA ÄosszefÄugg¶es, melyet ¶atrendezve

_A = ¾ ¢ A ¢ LA

ad¶odik, ami az (1) ÄosszefÄugg¶es speci¶alis esete Á = ¸ = 1-re. A jobb oldalon ¾
tov¶abbra is a K+F szektor termel¶ekenys¶eg¶et m¶er}o param¶eter, LA pedig a ku-
tat¶as sor¶an felhaszn¶alt kutat¶oi munka mennyis¶ege. Ezek szerint a K+F szek-
tor outputj¶at Bloom ¶es t¶arsai, Romerhez hasonl¶oan, a rendelkez¶esre ¶all¶o in-
putokkal magyar¶azz¶ak. A jelen tanulm¶any azonban m¶as utat v¶alaszt: a K+F
szektor teljes¶³tm¶enye pap¶³rokban testesÄul meg, az egyes pap¶³rok ¶ert¶ek¶et pedig
output oldalon igyekszÄunk megragadni. Azt k¶³v¶anjuk teh¶at m¶erni, hogy egy-
egy pap¶³r milyen m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a a termel¶es rendelkez¶es¶ere ¶all¶o tech-
nol¶ogia sz¶³nvonal¶anak jav¶³t¶as¶ahoz. Ez az ¶ert¶ek annak ellen¶ere de¯ni¶alhat¶o,
hogy nagys¶ag¶at I [P legtÄobb elem¶ere nem tudjuk pontosan megm¶erni, ezzel
kapcsolatban csup¶an valamif¶ele v¶arakoz¶ast k¶epezhetÄunk. ¶Igy valamely h pap¶³r
¶ert¶ek¶et l¶etrejÄottekor, azaz a t0 id}opontban az al¶abbi m¶odon de¯ni¶alhatjuk:

VA(h) =

Z T

t0

'(I(t); P (t)) ¡ '(I(t) n fhg; P (t)) dt (2)
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ahol h az ¶ujonnan l¶etrejÄott pap¶³r, t0 pedig a l¶etrehoz¶as id}opontja. Ezek sze-
rint VA(h) azt m¶eri, hogy a (t0; T ) id}oszakban mennyivel romlana a TFP, ha a
h pap¶³r nem jÄott volna l¶etre. T ¶ert¶ek¶ere semmif¶ele megszor¶³t¶ast nem teszÄunk.
Term¶eszetesen, a gyakorlatban valamely pap¶³r ¶ert¶eke a (2) de¯n¶³ci¶o alapj¶an
legfeljebb mikroszinten sz¶am¶³that¶o ki. Egy v¶allalat eset¶eben ugyanis meg-
hat¶arozhat¶o, hogy a v¶allalat termel¶ekenys¶eg¶et mennyiben jav¶³tja valamely
gy¶art¶asi elj¶ar¶as, m}uszaki le¶³r¶as, vagy recept¶ura, ¶es ez a nagys¶ag a v¶allalat ¶er-
t¶ek¶enek meghat¶aroz¶asa sor¶an meg is jelenik. F¶elelmetes neh¶ezs¶egekkel tal¶al-
n¶ank szembe magunkat ugyanakkor, ha makroszinten kellene meghat¶arozni,
hogy mennyivel lenne rosszabb valamely nemzetgazdas¶ag termel¶ekenys¶ege
abban az esetben, ha p¶eld¶aul a Scarf (1967) cikk¶eben kÄozÄolt eredm¶enyek nem
¶alln¶anak rendelkez¶esÄunkre. E neh¶ezs¶egek ellen¶ere a (2) formula elvileg alkal-
mas b¶armely pap¶³r makroszinten tÄort¶en}o ¶ert¶ekel¶es¶ere, csak¶ugy, mint p¶eld¶aul a
t¶arsadalmi j¶ol¶et fogalma3 a j¶ol¶et m¶er¶es¶ere, dac¶ara annak, hogy Arrow (1963)
lehetetlens¶egi t¶etele szerint az ezt m¶er}o t¶arsadalmi j¶ol¶eti fÄuggv¶eny az elemi
demokratikus elvek betart¶as¶aval nem konstru¶alhat¶o meg.

Megjegyzend}o ugyanakkor, hogy a fenti ¶ert¶ekel¶esi neh¶ezs¶egek ellen¶ere
egy-egy tudom¶anyterÄulet felk¶eszÄult szakemberei tÄobbnyire egy¶ertelm}uen el
tudj¶ak dÄonteni, hogy k¶et pap¶³r kÄozÄul melyik j¶arul hozz¶a nagyobb m¶ert¶ekben
a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶ehez, enn¶elfogva a (2) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny helyett a
hasznoss¶ag ordin¶alis elm¶elet¶ehez hasonl¶oan a pap¶³rok halmaz¶an is be lehetne
vezetni egy er}os vagy gyenge preferenciarendez¶est. Tanulm¶anyunkban azon-
ban ezzel a lehet}os¶eggel nem ¶elÄunk.

Mivel a t¶arsadalmi j¶ol¶et m¶er¶ese a gyakorlatban rendk¶³vÄul neh¶ez, helyette
tÄobbnyire a j¶oval egyszer}ubben meghat¶arozhat¶o egy f}ore es}o fogyaszt¶as hasz-
n¶alatos.4 ¶Epp¶³gy egy pap¶³r ¶ert¶ekel¶ese sor¶an is c¶elszer}ubbnek t}unik valamilyen
kÄonnyebben meghat¶arozhat¶o mutat¶osz¶am ut¶an n¶ezni. A Magyar Nemzeti
Bank 2022. j¶uliusi Termel¶ekenys¶egi jelent¶es¶eben a K+F szektor kimeneti in-
dik¶atorai kÄozt kÄulÄonÄos ¯gyelmet szentel az egyes dokumentumok id¶ezetts¶e-
g¶enek, ez¶ert a most bevezet¶esre kerÄul}o, alternat¶³v ¶ert¶ekel¶es alapja az egyes
pap¶³rokra kapott hivatkoz¶asok mennyis¶ege lesz:

VR(h) =
TX

t=0

qt ¢ rt(h) ; (3)

ahol rt(h) a h pap¶³rra a t peri¶odusban tÄort¶ent hivatkoz¶asok sz¶ama, ¶es a
0 < q · 1 param¶eter az id¶ez¶es id}opontj¶anak jelent}os¶eg¶et reprezent¶alja. A (3)
de¯n¶³ci¶o felt¶etelezi a hivatkoz¶o lapok homogenit¶as¶at, ami jelent}os egyszer}us¶³-
t¶es. Enn¶el ki¯nomultabb formula is alkalmazhat¶o lenne, mely nagyobb s¶ullyal
venn¶e ¯gyelembe p¶eld¶aul a q1-es lapokban tÄort¶en}o hivatkoz¶ast, mint a q2-es
lapokban fellelhet}ot, kÄovetkeztet¶eseinket azonban mindez nem befoly¶asolja
jelent}os m¶ert¶ekben. Az ¶ert¶ekel¶es m¶eg szo¯sztik¶altabb lehet}os¶egeit ismerteti
p¶eld¶aul Abramo ¶es D'Angelo (2014) cikke.

3L¶asd pl. Kop¶anyi (1993), vagy Kydland ¶es Prescott (1982)
4L¶asd pl. Phelps (1961)
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M¶³g teh¶at a (2) formula egy pap¶³r ¶ert¶ek¶et a TFP-hez val¶o hozz¶aj¶arul¶asa
alapj¶an hat¶arozza meg, addig (3) a pap¶³rra ¶erkez}o hivatkoz¶asok alapj¶an.
A kutat¶ok ¶es szerkeszt}obizotts¶agok term¶eszetesen egyik formula szerint sem
k¶epesek egy pap¶³r ¶ert¶ek¶et pontosan meghat¶arozni, de mindkett}ovel kapcsolat-
ban k¶epezhetnek racion¶alis v¶arakoz¶asokat. Ezek szerint VA(h)-t ¶es VR(h)-t
v¶eletlen nagys¶agoknak tekintjÄuk. Elfogadva a Magyar Nemzeti Bank ¶altal
is haszn¶alt kimeneti indik¶ator relevanci¶aj¶at, feltesszÄuk, hogy a k¶et v¶eletlen
nagys¶ag kÄozt fenn¶all¶o korrel¶aci¶o pozit¶³v, teh¶at ¶altal¶aban az a pap¶³r kap tÄobb
hivatkoz¶ast, amelyik a termel¶ekenys¶eget nagyobb m¶ert¶ekben k¶epes nÄovelni.

A kutat¶ok, szerkeszt}obizotts¶agok ¶es a mÄogÄottÄuk ¶all¶o tudom¶anyos ¶es szak-
mai kÄozÄoss¶egek term¶eszetesen ¶ert¶ekesebbnek tekintik azt a pap¶³rt, amelyik
tÄobb hivatkoz¶ast kap, illetve nagyobb m¶ert¶ekben nÄoveli a termel¶ekenys¶eget,
ez¶ert az ¶ert¶ekel¶es sor¶an a (2) ¶es (3) fÄuggv¶enyek valamif¶ele l¶atens aggreg¶atu-
m¶ab¶ol indulnak ki. Feltev¶esÄunk szerint ez az al¶abbi CES fÄuggv¶ennyel model-
lezhet}o:

V (h) =
³
®(VA(h))¡Ã + (1 ¡ ®)(VR(h))¡Ã

´¡ 1
Ã

; (4)

ahol 0 · ® · 1 ¶es ¡1 · Ã 6= 0. Fontos r¶amutatni, hogy mind a (2), mind
pedig a (3) ¶ert¶ekel¶es sor¶an t0 az ¶uj pap¶³r l¶etrehoz¶as¶anak id}opontj¶at jelenti,
¶³gy a (4) fÄuggv¶eny eset¶eben is hasonl¶o a helyzet. Sz¶am¶³tani lehet ugyan r¶a,
hogy ha ezekben a formul¶akban t0 hely¶ere egy k¶es}obbi id}opontot ¶³rn¶ank,
p¶eld¶aul t1 = t0 + t-t, ahol t > 0 tetsz}oleges konstans, akkor T = T + ţ eset¶en
mindegyik ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny m¶as eredm¶enyt adna. Ez az¶ert van ¶³gy, mert a
t id}oszak alatt publik¶al¶asra kerÄulhetnek tov¶abbi pap¶³rok, melyek h TFP-re
gyakorolt hat¶as¶at, vagy a r¶a ¶erkez}o hivatkoz¶asok mennyis¶eg¶et m¶odos¶³thatj¶ak.

A (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny alkalmaz¶asa eset¶en az azonos ¶ert¶ek}u pap¶³rok a
(VR; VA) s¶³kban egy-egy negat¶³v hajl¶as¶u, orig¶ora konvex gÄorb¶ere illeszkednek,
a gÄorb¶ehez h¶uzhat¶o ¶erint}o meredeks¶ege pedig:

dVA

dVR
= ¡1 ¡ ®

®

³VA

VR

´1+Ã

:

Ezek szerint ¶atv¶alt¶as van a k¶etf¶ele ¶ert¶ekel¶es kÄozÄott: ¶³gy azonos V ¶ert¶ek}u lehet
egy olyan pap¶³r, mely kevesebb hivatkoz¶asra sz¶am¶³that, ¶am a TFP-t nagyobb
m¶ert¶ekben emeli, ¶es egy olyan pap¶³r, mely eset¶eben ford¶³tott a helyzet. A
helyettes¶³t¶es Ã param¶etere azt m¶eri, hogy az egyik fajta ¶ert¶ekel¶es mennyi-
ben k¶epes helyettes¶³teni a m¶asikat. P¶eld¶aul Ã = ¡1 eset¶en a helyettes¶³t¶es
tÄok¶eletes, a Ã ! 1 esetben azonban a k¶etf¶ele ¶ert¶ekel¶es nem helyettes¶³ti
egym¶ast, ¶³gy nincs ¶atv¶alt¶as. Legyen most V pozit¶³v konstans. Tekintve a
V = V (VA; VR) gÄorbe pontjait, nem ¶all¶³that¶o, hogy mindegyikhez l¶etezne az
egyenl}os¶eget kiel¶eg¶³t}o pap¶³r, ¶es az sem ¶all¶³that¶o, hogy ilyen pap¶³r v¶eges id}on
belÄul l¶etrejÄon.

Megjegyzend}o tov¶abb¶a, hogy h1 Â h2-b¶ol nem kÄovetkezik, hogy tetsz}o-
leges 0 · ® · 1-re V (h1) < V (h2) fenn¶all. Ez a helyzet p¶eld¶aul, ha h1 =
Romer (1990) ¶es h2 = Bloom ¶es t¶arsai (2020).
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egy v¶eges sorozat¶at kapjuk, ¶es B(h0) = [iBi(h0). Legyen B ½ I [ P
a kutat¶o vagy kutat¶ocsoport ¶altal ismert pap¶³rok halmaza. Amennyiben
9i : Bi(h0) µ B, azt mondjuk, hogy a kutat¶o rendelkezik a h0 pap¶³r ¶altal
felt¶etelezett tud¶asb¶azissal, amit¶³gy jelÄolÄunk: B.h0. A h0 pap¶³r ¶altal felt¶etele-
zett tud¶asb¶azist ezek szerint a teljes tud¶asb¶azis sz¶amos, egym¶ast¶ol kÄulÄonbÄoz}o
r¶eszhalmaza is tartalmazhatja. Legyen tov¶abb¶a h0 =2 B, ¶es B0 = B [ fh0g.
Ekkor B .h0 =) B0 .h0, ugyanakkor h0 irrelev¶ans a h0 pap¶³r szempontj¶ab¶ol.

Egy ¶uj pap¶³r rendszerint az ¶altala felt¶etelezettn¶el sz¶elesebb tud¶asb¶azison
jÄon l¶etre, azaz B . h0 eset¶en tÄobbnyire Bi(h0) ½ B. M¶asr¶eszt a nagyobb
tud¶asb¶azis ¶altal¶aban megteremti annak lehet}os¶eg¶et, hogy az ¶uj pap¶³r alacso-
nyabb kÄolts¶eggel jÄohessen l¶etre. Az im¶ent bevezetett B ¶es B0 halmazokra
teh¶at feltesszÄuk, hogy 8h0 2 I [P : Q(B0) · Q(B), ahol Q : ~P (I [B) ! <+,
¶es <+ a nemnegat¶³v val¶os sz¶amok halmaza, tov¶abb¶a ~P (I [P ) I [P hatv¶any-
halmaza.

A t¶argyal¶as teljess¶ege ¶es az 5.3 pontban bemutat¶asra kerÄul}o tov¶abbi ku-
tat¶asi ir¶any felv¶azol¶asa ¶erdek¶eben megjegyezzÄuk, hogy az im¶ent bevezetett B
¶es B0 halmazok felhaszn¶al¶asa r¶ev¶en de¯ni¶alni lehetne m¶eg az egyes pap¶³rok
szubjekt¶³v, azaz kutat¶onk¶ent elt¶er}o ¶ert¶ekel¶es¶et is. Eszerint Vj(h0) = Q(Bj)¡
Q(B0

j), ahol az ¶ert¶ekel¶es szubjekt¶³v volt¶at a j als¶o index jelzi, mely a j-edik
kutat¶ora utal. KÄulÄonbÄoz}o kutat¶ok azonos pap¶³rra vonatkoz¶o szubjekt¶³v ¶ert¶e-
kel¶ese egyr¶eszt az¶ert lehet elt¶er}o, mert m¶as-m¶as ismerethalmazzal rendelkez-
nek, m¶asr¶eszt azonos ismerethalmazzal rendelkez}o kutat¶ok elt¶er}o k¶epess¶egei
¶es k¶eszs¶egei kÄovetkezt¶eben is el}ofordulhat, hogy munk¶ajuk kÄolts¶egig¶eny¶et
ugyanazon pap¶³r megismer¶ese elt¶er}o m¶ert¶ekben csÄokkenti. Ha a (2) ¶es (3) ¶er-
t¶ekel}ofÄuggv¶enyek az ¶ert¶ekel¶est v¶egz}ot}ol fÄuggetlenek, az ezekb}ol sz¶armaztatott
(4) ¶ert¶ekel¶es is objekt¶³v, ami jelent}os el}ony az im¶ent bevezetett szubjekt¶³v
¶ert¶ekel¶essel szemben. Az egyes pap¶³rok szubjekt¶³v ¶ert¶ekel¶es¶enek mindÄossze
annyi jelent}os¶ege lehet, hogy amennyiben a kutat¶o publik¶aci¶oiban ¶altala
magasra ¶ert¶ekelt pap¶³rokra hivatkozik, akkor e hivatkoz¶asok a hivatkozott
pap¶³rok (3) r¶ev¶en kapott ¶ert¶ek¶et nÄovelik. Ekkor viszont a (3) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny
abban az esetben sem mentes szubjekt¶³v elemekt}ol, ha a hivatkoz¶asok az 1.
szakaszban mondottak szerint kiv¶etel n¶elkÄul ¶erdemiek, tov¶abb¶a (4) is csak
® = 1 eset¶en lenne minden szubjekt¶³v elemt}ol mentes.

Legyen B tov¶abbra is rÄogz¶³tett, ekkor az (5) kÄolts¶egfÄuggv¶eny (VR; VA)
koordin¶atarendszerben megjelen¶³thet}o, orig¶ora konk¶av szintvonalaihoz, vagy
isocostjaihoz h¶uzhat¶o ¶erint}o meredeks¶ege:

dVA

dVR
=

1 ¡ ¯

¯

³VA

VR

´1+'

:

Mint l¶athat¶o, e szintvonalakhoz h¶uzhat¶o ¶erint}o meredeks¶ege mind a hat¶ar-
kÄolts¶eg-param¶etert}ol, mind pedig a kutat¶o felk¶eszÄults¶eg¶et reprezent¶al¶o tud¶as-
b¶azist¶ol fÄuggetlen, csup¶an VA ¶es VR ar¶any¶at¶ol fÄugg. A v¶alaszt arra a k¶erd¶esre,
hogy v¶egtelen sok lehet}os¶ege kÄozÄul a kutat¶o melyik new(h¤) m}uveletet hajtja
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v¶egre, az al¶abbi felt¶eteles sz¶els}o¶ert¶ekprobl¶ema adja meg:

max V = V (new(h¤))

s.t. TC(h¤) · C

¶es B . h¤; h¤ 2 N ;

(6)

ahol C a rendelkez¶esre ¶all¶o kÄolts¶egkeret exog¶en adotts¶ag, csak¶ugy, mint a
kutat¶o ismereteinek ¶allom¶any¶at reprezent¶al¶o B halmaz. V a (4) formula
¶altal, a new(h) m}uvelet v¶egrehajt¶asakor szolg¶altatott ¶ert¶ekel¶es. A megold¶as
sor¶an neh¶ezs¶eget jelent, hogy a h¤ 2 N felt¶etel teljesÄul¶es¶et a kutat¶o nem
k¶epes ellen}orizni, mert sz¶am¶ara az I r¶eszhalmaz teljes eg¶esze ismeretlen.
Ezt a neh¶ezs¶eget az (1) romeri tud¶astermel¶esi fÄuggv¶enyben a 0 < ¸ < 1
param¶eterez¶essel lehet ¯gyelembe venni. Ha teh¶at a kutat¶o pap¶³rj¶at pub-
lik¶al¶asra sz¶anja, akkor be kell ¶ernie a h¤ Â h0 2 P ¶es V (h¤) ¡ V (h0) < ¢K
felt¶etel vizsg¶alat¶aval, ahol ¢K a pap¶³r szerkeszt}obizotts¶agok ¶altal jelent}osnek
tekintett tÄobblet¶ert¶eke. Ha ez a k¶et felt¶etel teljesÄul, akkor h¤ nem tartal-
maz jelent}os ¶uj eredm¶enyt, kÄozl¶ese enn¶elfogva nem v¶arhat¶o. A vizsg¶alat
szÄuks¶egess¶e teszi teh¶at P vonatkoz¶o r¶eszhalmaz¶anak, azaz a relev¶ans szak-
irodalomnak az ¶atfog¶o ismeret¶et. Ez ann¶al is fontosabb, mert ezen ismeret
r¶ev¶en B b}ovÄul, ¶³gy a (6) probl¶ema jobb megold¶as¶ahoz lehet jutni. B b}ov¶³t¶ese
azonban id}oig¶enyes. Ezzel telnek egyr¶eszt az oktat¶asban eltÄoltÄott ¶evek, de a
PhD k¶epz¶est befejez}o kutat¶onak is tov¶abb kell b}ov¶³tenie ismereteit, azaz a B
halmazt. Ez a b}ov¶³t¶es ann¶al ink¶abb szÄuks¶eges, mivel a K+F szektor folyama-
tos tev¶ekenys¶ege r¶ev¶en P is folyamatosan b}ovÄul. Mindebb}ol az kÄovetkezik,
hogy a (6) probl¶ema K · V (h¤) felt¶etelt kiel¶eg¶³t}o megold¶asa ma l¶enyegesen
b}ovebb B halmazt t¶etelez fel, mint ak¶ar csak t¶³z ¶evvel ezel}ott, ahol K > 0
a k¶ezirat elfogad¶asi korl¶atja. Nem val¶osz¶³n}u ugyanakkor, hogy a kutat¶ok
tud¶asb¶azis¶anak b}ov¶³t¶es¶ere ford¶³that¶o id}o az ehhez szÄuks¶eges m¶ert¶ekben n}ott
volna. A PhD fokozat megszerz¶es¶ere rendelkez¶esre ¶all¶o id}o biztosan nem n}ott,
de ugyanez a helyzet a diploma megszerz¶es¶ehez szÄuks¶eges id}o eset¶en is.5 A
tud¶asb¶azis b}ov¶³t¶es¶enek id}oig¶eny¶evel kapcsolatos probl¶em¶ara a 3. szakaszban
t¶erÄunk majd vissza, intratempor¶alis elemz¶esÄunknek megfelel}oen, B b}ov¶³t¶e-
s¶enek ¶es a new(h¤) m}uvelet v¶egrehajt¶as¶anak id}oig¶eny¶et ebben a szakaszban
¯gyelmen k¶³vÄul hagyjuk, megjegyezve, hogy ezt az id}oig¶enyt a mesters¶eges
intelligencia alkalmaz¶asa jelent}os m¶ert¶ekben csÄokkentheti, b¶ar ez az eszkÄoz
sem tud I interneten el nem ¶erhet}o elemeir}ol. Az optimum els}orend}u felt¶etele:

VA(h¤)
VR(h¤)

=

µ
®(1 ¡ ¯)

¯(1 ¡ ®)

¶ 1
Ã¡'

: (7)

A (7) felt¶etel a V (VR; VA) ¶es TC(h) fÄuggv¶enyek szintvonalainak ¶erint}ojek¶ent
ad¶odik. Mivel homotetikus fÄuggv¶enyekr}ol van sz¶o, ezek az ¶erint¶esi pontok
a (VR; VA) koordin¶atarendszerben egy orig¶ob¶ol indul¶o sk¶alaegyenes ment¶en

5Er}osen k¶erd¶eses p¶eld¶aul, hogy a hazai kÄozgazd¶aszk¶epz¶esben ¶atad¶asra kerÄul}o tud¶asb¶azis
az ut¶obbi ¶evtizedek sor¶an nÄovekedett volna. L¶asd Bessenyei (2013)
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helyezkednek el, melynek meredeks¶ege

µ
®(1 ¡ ¯)

¯(1 ¡ ®)

¶ 1
Ã¡'

> 0 :

Ebben a szakaszban a kÄolts¶egfÄuggv¶eny param¶etereit exog¶en adotts¶agnak te-
kintjÄuk, a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny param¶eterei azonban a tudom¶anyos kÄozÄoss¶eg
szubjekt¶³v ¶ert¶ek¶³t¶elet¶et sz¶amszer}us¶³tik. Megjegyzend}o, hogy egy-egy tudo-
m¶anyterÄuleten tÄobb, egym¶ast¶ol fÄuggetlen szakmai kÄozÄoss¶eg is l¶etezhet, s en-
nek megfelel}oen egy-egy szakmai kÄozÄoss¶eg rendszerint l¶atens konszenzust
alak¶³t ki ® ¶es Ã ¶ert¶ek¶evel kapcsolatban. Ennek sor¶an ® nagys¶ag¶at az hat¶arozza
meg, hogy a kÄozÄoss¶eg milyen s¶ullyal veszi ¯gyelembe egy pap¶³r termel¶ekeny-
s¶egnÄovel}o hat¶as¶at a hivatkoz¶asokkal szemben. KÄonnyen l¶athat¶o, hogy a (7)
optimumfelt¶etelt kiel¶eg¶³t}o sk¶alaegyenes ann¶al meredekebb, min¶el nagyobb az
® param¶eter, tov¶abb¶a min¶el nagyobb Ã, azaz min¶el kev¶esb¶e k¶epes az egyik
fajta ¶ert¶ekel¶es alacsony volt¶at a m¶asik kompenz¶alni.

Ugyanakkor nem ¶all¶³tjuk, hogy a kutat¶o ¶altal l¶etrehozott pap¶³r (4) alapj¶an
tÄort¶en}o ¶ert¶ekel¶ese ¶altal meghat¶arozott pont biztosan ezen a sk¶alaegyenesen
fog elhelyezkedni. Egyr¶eszt az¶ert nem, mert lehet, hogy egyetlen pap¶³r sem
el¶eg¶³ti ki a (7) felt¶etelt. M¶asr¶eszt az¶ert nem, mert ha l¶eteznek is a (7) felt¶etelt
kiel¶eg¶³t}o pap¶³rok, akkor sem biztos, hogy ezek kÄozt olyan hi pap¶³r is lesz,
melyre (6) felt¶etelei teljesÄulnek.

Legyenek m¶armost h1; h2 2 I[P ¶es h1 Â h2, ¶es tegyÄuk fel, hogy keletkez¶e-
sÄukkor mindk¶et pap¶³rra teljesÄult a (7) optimumfelt¶etel. Mint m¶ar megjegyez-
tÄuk, ebb}ol nem kÄovetkezik V (h1) · V (h2). Az¶ert nem, mert a tud¶as felhal-
moz¶asa nem azt jelenti, hogy egyre ¶ert¶ekesebb pap¶³rok jÄonn¶enek l¶etre, hanem
csup¶an azt, hogy a new(h¤) m}uvelet abban az esetben is nÄoveli a tud¶asb¶azist,
ha 8h 2 I [ P : V (h¤) < V (h). TekintsÄuk most az 1. ¶abr¶an bemutatott
p¶eld¶at, ahol B . h1; h2; h3; h4. A konk¶av gÄorbe a TC(h) = C szintvonal, a
konvex gÄorbe pedig a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny egy szintvonala. Hogy a (7) op-
timumkrit¶erium ¶altal meghat¶arozott, szaggatottal berajzolt k¶et sk¶alaegyenes
kÄozÄul melyik van ¶erv¶enyben, az ® ¶es Ã param¶eterek ¶ert¶ek¶et}ol fÄugg. Az ¶abr¶an a
(4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶enynek egy alacsonyabb ® ¶ert¶ek mellett ad¶od¶o szintvonal¶at
tÄuntettÄuk fel. A kutat¶onak el kell dÄontenie, hogy a new(hi) (i = 1; 2; 3; 4)
m}uveletek kÄozÄul melyiket hajtja v¶egre, azaz melyik pap¶³rt ¶³rja meg. Nyilv¶an-
val¶o, hogy sem a h1, sem pedig a h4 pap¶³rt nem fogja meg¶³rni, mert az adott
felt¶etelek mellett ezekn¶el ¶ert¶ekesebbet is k¶epes alkotni. Hogy a h2 vagy a h3

pap¶³rt ¶³rja-e meg, az ® ¶es Ã ¶ert¶ek¶et}ol fÄugg. Ezek szerint a k¶et param¶eter ma-
gasabb ¶ert¶eke eset¶en egy, a termel¶ekenys¶eg jav¶³t¶as¶ahoz nagyobb m¶ert¶ekben
hozz¶aj¶arul¶o pap¶³r szÄuletik, m¶³g alacsonyabb ¶ert¶ekek eset¶en egy olyan, amelyik
a termel¶ekenys¶eget kev¶esb¶e nÄoveli, de tÄobb hivatkoz¶asra sz¶am¶³that. (A (4)
l¶atens ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny 1. ¶abr¶an feltÄuntetett szintvonala az ut¶obbi dÄont¶est
eredm¶enyezi.)

A (6) sz¶els}o¶ert¶ekprobl¶ema teh¶at ¶ugy ¶ertelmezhet}o, hogy a kutat¶o igyek-
szik eleget tenni a tudom¶anyos kÄozÄoss¶eg elv¶ar¶as¶anak, melyet sz¶am¶ara a (4)
¶ert¶ekel}ofÄuggv¶enyre vonatkoz¶o elk¶epzel¶ese kÄozvet¶³t. Ennek sor¶an azonban ¯-
gyelembe kell vennie a kÄolts¶egkorl¶atot csak¶ugy, mint saj¶at felk¶eszÄults¶eg¶et,
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(i) Ha VA(h1) < VA(h2) ¶es VR(h1) < VR(h2), akkor biztosan ¶erdemes.

(ii) De ¶erdemes lehet akkor is elv¶egezni, ha VA(h1) < VA(h2) ¶es VR(h1) >
VR(h2).

(iii) V (h1) < V (h2) azonban abban az esetben is teljesÄulhet, ha VA(h1) >
VA(h2) ¶es VR(h1) < VR(h2).

Az (iii) esetben az ¶atdolgoz¶as eredm¶enye egy olyan pap¶³r, mely az ¶atdolgozott-
n¶al kisebb m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a a TFP nÄoveked¶es¶evez, de tÄobb hivatkoz¶asra
sz¶am¶³that, enn¶elfogva ¶ert¶ekesebb.

M¶³g teh¶at a tud¶as felhalmoz¶asa sor¶an egy ¶ert¶ekesebb pap¶³r megszÄulet¶es¶et
¶es publik¶al¶as¶at ak¶ar egy erre t¶amaszkod¶o, ¶am kev¶esb¶e ¶ert¶ekes pap¶³r meg-
jelen¶ese is kÄovetheti, addig egy pap¶³r ¶atdolgoz¶asa sor¶an, ® ¶es Ã ¶ert¶ek¶et}ol
fÄuggetlenÄul, egy legal¶abb (ii) vagy (iii) szerint ¶ert¶ekesebb pap¶³r jÄon l¶etre. A
(VR; VA) koordin¶atarendszerben ez azt jelenti, hogy a rev(h1; h2) m}uvelet
csak akkor hajthat¶o v¶egre, ha az orig¶o ¶es h1 ¶altal meghat¶arozott t¶eglalap
nem tartalmazza h2-t.

JelÄolje ! a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny ¶altal de¯ni¶alt rendez¶es ¶es a Â rel¶aci¶ok
metszet¶et. Ekkor ! egy ir¶any¶³tott v¶egtelen G gr¶afot hat¶aroz meg, melynek
pontjai ¦ elemei, ¶elei pedig a !-beli p¶arok. L¶attuk, hogy a (4) fÄuggv¶eny ¶altal
szolg¶altatott ¶ert¶ekel¶es id}oben v¶altoz¶o, enn¶elfogva a ! gr¶af is folyamatosan
m¶odosul. De mindenkor fenn¶all valamennyi ¶elre, hogy egyr¶eszt a v¶egpontj¶at
reprezent¶al¶o pap¶³r ¶ert¶ekesebb, mint a kezd}opontj¶at reprezent¶al¶o, m¶asr¶eszt a
v¶egpont t¶amaszkodik a kezd}opontra. ¶Igy G minden ¶ele az ¶atdolgoz¶as egy-egy
lehets¶eges ir¶any¶at reprezent¶alja. FigyelmÄunket a jelen szakasz tov¶abbi r¶esz¶e-
ben a G gr¶af new vagy rev m}uvelet eredm¶enyek¶ent l¶etrejÄov}o ¶allapot¶aban,
mondanival¶onk szempontj¶ab¶ol relev¶ans r¶eszgr¶afjaira fogjuk Äosszpontos¶³tani.

Legyen hn 2 P . Ez lehet egyetlen new(hn) m}uvelet eredm¶enye, de val¶osz¶³-
n}ubb, hogy egy new(h0), rev(h0; hn), esetleg egy new(h0), rev(h0; h1), . . . ,
rev(hn¡1; hn) m}uveletsorozat eredm¶enye. Ez a m}uveletsorozat egy sikeres
publik¶aci¶os folyamatot reprezent¶al, ¶es h0, h1, . . . , hn egy ir¶any¶³tott utat ha-
t¶aroz meg G-ben. A publik¶aci¶os folyamat sor¶an sz¶amos tov¶abbi new(hi;j) m}u-
velet kerÄul v¶egrehajt¶asra, ahol hi;j a hi pap¶³rra kapott j-edik lektori v¶elem¶eny.
! de¯n¶³ci¶oj¶ab¶ol kÄovetkezik, hogy ha V (hi;j) < V (hi) akkor (hi; hi;j) =2 !,
akkor sem, ha hi;j Â hi+1. A tov¶abbiakban azzal az esettel foglalkozunk,
amikor V (h0) < V (h1) < . . . < V (hn¡1) < K < V (hn), ahol K tov¶abbra
is egy pap¶³r publik¶al¶ashoz minim¶alisan szÄuks¶eges ¶ert¶eke. A 3.1 szakaszban
arra az esetre mutatunk p¶eld¶at, amikor a kutat¶o K ¶ert¶ek¶et alulbecsli, a 3.2
szakaszban pedig, amikor az elt¶er}o rangsorol¶as¶u foly¶oiratok m¶as-m¶as K elfo-
gad¶asi korl¶attal dolgoznak.

3.1 Homog¶en publik¶aci¶os elv¶ar¶asok anticip¶alt elfogad¶asi
korl¶at mellett

Ebben a pontban feltesszÄuk, hogy a kutat¶o sem ® ¶es Ã pontos ¶ert¶ek¶et, sem
pedig a kÄozl¶esre tÄort¶en}o elfogad¶as V (h) > K felt¶etel¶eben szerepl}o K elfoga-
d¶asi korl¶at pontos nagys¶ag¶at nem ismeri, ez¶ert dÄont¶esei sor¶an e nagys¶agokkal
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kapcsolatban csup¶an anticip¶aci¶oira, azaz v¶arakoz¶asaira t¶amaszkodhat. P¶el-
d¶ankban feltesszÄuk, hogy 2. ¶abr¶an bemutatott r¶eszgr¶af valamennyi pontj¶ara
B . hi teljesÄul, tov¶abb¶a a kutat¶o arra sz¶am¶³t, hogy a kÄozl¶es felt¶etele V (h1) >
KE , ahol az E fels}o index az angol expected sz¶ora utal. Ebben a p¶eld¶aban
el}oszÄor a h1 pap¶³r jÄon l¶etre. V (h1) < KE miatt azonban a kutat¶o nem
sz¶am¶³that arra, hogy k¶ezirata publik¶al¶asra kerÄul. ®, illetve Ã magasabb an-
ticip¶alt ¶ert¶eke eset¶en elv¶egzi a rev(h1; h3) m}uveletet, ¶es K < V (h3) miatt
h3 2 P . A rev(h3; h4) m}uvelet ugyan tov¶abb nÄoveln¶e a teljes t¶enyez}oterme-
l¶ekenys¶eget, m¶egpedig VA(h4) m¶ert¶ekben,6 azonban K < V (h4) ellen¶ere nem
val¶osz¶³n}u, hogy h4 2 P meg fog val¶osulni. Az¶ert nem, mert h4 a m¶ar kÄozÄolt
h3 pap¶³r ¶atdolgoz¶asa, ¶es emiatt a foly¶oiratok h4 kÄozl¶es¶et elutas¶³t¶o dÄont¶ese
v¶arhat¶o, ¶³gy a rev(h3; h4) m}uveletre nem kerÄul sor.

2. ¶abra. A G gr¶af egy r¶eszlete

Ha azonban a kutat¶o ® alacsonyabb ¶ert¶ek¶et anticip¶alja, akkor rev(h1; h3)
helyett a rev(h1; h2) m}uvelet kerÄul elv¶egz¶esre. A kutat¶o ekkor arra sz¶am¶³t,
hogy az ¶atdolgoz¶as eredm¶enyek¶ent egy kÄozÄolhet}o k¶ezirat szÄuletett, KE <
V (h2) < K miatt azonban a publik¶aci¶os kÄovetelm¶enyeket al¶abecsÄulte, ¶³gy
tov¶abbi ¶atdolgoz¶as szÄuks¶eges. Most a kutat¶o a k¶ezhez kapott lektori v¶elem¶e-
nyek alapj¶an dÄont, hogy a rev(h2; h4), vagy a rev(h2; h5) m}uveletet hajtsa-e
v¶egre. Az el}obbi esetben megjelen}o cikk nagyobb m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a
a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶ehez, az ut¶obbi esetben pedig tÄobb hivatkoz¶asra
sz¶am¶³that. Az ut¶obbi eset VA(h5) < VA(h4) miatt a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶ese
szempontj¶ab¶ol a legrosszabb, hiszen VA(h4) < VA(h3). FeltesszÄuk, hogy a

6V (h3) > V (h4) miatt ez tal¶an meglep}onek l¶atszik, de el}ofordulhat, hogy h4 kÄoz-
¶erthet}obb, enn¶elfogva tÄobb v¶allalati szakember k¶epes az abban le¶³rtakat alkalmazni.
Term¶eszetesen az is el}ofordulhat, hogy h4 egy tankÄonyvben jelenik meg, s nem egy olyan
foly¶oiratban, melynek c¶elja ¶uj tudom¶anyos eredm¶enyek bemutat¶asa. (Ehhez persze az
szÄuks¶eges, hogy publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg¶et a szerz}o ne kiz¶ar¶olag foly¶oiratokban fejtse ki.)
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rendelkez¶esre ¶all¶o kÄolts¶egkeret lehet}ov¶e teszi az ¶abr¶an feltÄuntetett valameny-
nyi ¶atdolgoz¶ast. Mivel a kutat¶o a rev(h1; h3) helyett a rev(h1; h2) m}uveletet
hajtotta v¶egre, a TFP VA(h3) m¶ert¶ek}u javul¶asa biztosan elmarad. Hogy egy
VA(h4) m¶ert¶ek}u javul¶as kÄovetkezik-e be, vagy csup¶an egy VA(h5) m¶ert¶ek}u,
els}osorban az ¶atdolgoz¶ast t¶amogat¶o lektori v¶elem¶enyekt}ol fÄugg, melyek a
v¶arhat¶o TFP-javul¶as ¶es id¶ezetts¶eg relat¶³v fontoss¶ag¶at, illetve a k¶et nagys¶ag
kÄozti helyettes¶³thet}os¶eg m¶ert¶ek¶et kÄozvet¶³tik a szerz}o fel¶e. ® ¶es Ã ¶ert¶ek¶et
kÄozvet¶³thetik tov¶abb¶a, s ¶³gy jelent}os hat¶assal lehetnek m¶eg az ¶atdolgoz¶as
ir¶any¶ara a koll¶eg¶ak publik¶aci¶os tapasztalatai, vagy egyebÄutt (pl. konferen-
ci¶an) kapott hozz¶asz¶ol¶asok. TÄobb ¶atdolgoz¶asb¶ol ¶all¶o, hosszabb publik¶aci¶os
folyamat eset¶en ezeknek a v¶elem¶enyeknek, illetve ¶utmutat¶asoknak a hat¶asa
m¶eg jelent}osebb lehet, de m¶ar a 2. ¶abr¶an bemutatott, egyszer}u p¶eld¶aban is
el}ofordulhat, hogy a h2-re kapott k¶et lektori v¶elem¶eny ® ¶es Ã jelent}osen
elt¶er}o nagys¶ag¶at tÄukrÄozi. ¶Igy az egyik lektor javasolhat egy rev(h2; h5)
ir¶any¶u ¶atdolgoz¶ast, a m¶asik egy rev(h2; h4) ir¶any¶ut. Ebben az esetben a
k¶et v¶elem¶eny egym¶asnak ellentmond¶o elemeket tartalmazhat, s a szerz}o a
szerkeszt}obizotts¶agt¶ol k¶erhet tov¶abbi ¶utmutat¶ast. Abban teh¶at, hogy a K+F
tev¶ekenys¶eg milyen m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶ehez, je-
lent}os szerepet j¶atszik, hogy a kutat¶o melyik lapban k¶³v¶anja cikk¶et elhelyezni,
vagy ¶altal¶anosabban fogalmazva, melyik tudom¶anyos kÄozÄoss¶eghez tartozik.
Itt kell megjegyezni, hogy Magyarorsz¶ag kis m¶eret¶eb}ol kÄovetkez}oen a tu-
dom¶anyos kÄozÄoss¶egek kicsik, s egy-egy szakterÄuleten csak kev¶es m}ukÄodik.
Ez¶ert van kÄulÄonÄos jelent}os¶ege azon nemzetkÄozi tudom¶anyos kÄozÄoss¶eg megv¶a-
laszt¶as¶anak, mellyel a kutat¶o szorosabb kapcsolatba kerÄul.

Megjegyzend}o tov¶abb¶a, hogy a h2 pap¶³r ugyan nem kerÄult publik¶al¶asra,
a teljes t¶enyez}otermel¶ekenys¶eget m¶egis nÄoveli. Egyr¶eszt az¶ert, mert h2 2 I
teljesÄul¶ese h4 2 P , vagy h5 2 P szÄuks¶eges felt¶etele, m¶asr¶eszt az¶ert, mert
esetleges k¶es}obbi ¶atdolgoz¶asa r¶ev¶en tov¶abbi pap¶³rok jÄohetnek l¶etre.

3.2 Heterog¶en publik¶aci¶os elv¶ar¶asok

Az el}oz}o pontban a K elfogad¶asi korl¶atot a kutat¶o anticip¶alni volt k¶enytelen,
ugyanakkor feltettÄuk, hogy ez a korl¶at egy¶ertelm}uen l¶etezik. A val¶os¶ag ezzel
szemben az, hogy a kÄulÄonbÄoz}o lapok elfogad¶asi korl¶atja elt¶er}o. Ebben a
szakaszban az egyszer}us¶eg ¶erdek¶eben csup¶an k¶etf¶ele elfogad¶asi korl¶atot t¶e-
telezÄunk fel. Ennek megfelel}oen a lapokat q1-es ¶es q2-es oszt¶alyba soroljuk,
megjegyezve, hogy ez az elhat¶arol¶as teljes m¶ert¶ekben elm¶eleti jelleg}u, azaz
minden, a val¶os¶agban fellelhet}o foly¶oiratbesorol¶asi list¶at¶ol fÄuggetlen. Semmi
akad¶alya p¶eld¶aul annak, hogy Heckman ¶es Moktan (2020) nyom¶an a q1-es
oszt¶alyba tartoz¶onak tekintsÄuk a ,,top 5" lapokat, s q2-be az Äosszes tÄobbit.
A 3. ¶abra azon feltev¶es mellett k¶eszÄult, hogy a q1-es ¶es q2-es lapok elt¶er}o
elfogad¶asi korl¶atot alkalmaznak, ¶es a q1-es lapok csak a q2-esekn¶el elv¶artn¶al
¶ert¶ekesebb cikkeket kÄozÄolnek, ¶³gy az elfogad¶asi korl¶atokra V q2 < V q1 teljesÄul.
A q2-es lapok elfogad¶asi hat¶ara ¶altal meghat¶arozott (VR; VA) szintvonalat az
¶abr¶an szaggatott vonal jelÄoli, m¶³g a q1-esek elfogad¶asi hat¶ar¶at folytonos.
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3. ¶abra. Elt¶er}o publik¶aci¶os kÄovetelm¶enyek

TegyÄuk fel, hogy a publik¶aci¶os folyamat sor¶an B csak a lektori v¶elem¶e-
nyekkel b}ovÄul, ezek azonban a publik¶aci¶os folyamat Q hat¶arkÄolts¶eg-param¶e-
ter¶et v¶altozatlanul hagyj¶ak, tov¶abb¶a B . h1; h2; . . . ; h8. Legyen tov¶abb¶a az
egyes pap¶³rok l¶etrehoz¶as¶anak kÄolts¶ege a kÄovetkez}o:

TC(h1) < TC(h2) = TC(h3) < TC(h4) = TC(h5) = C < TC(h6) =

= TC(h7) < TC(h8) < TC(h9) ;

ahol p¶eld¶aul TC(h4) = TC(new(h1)) + TC(rev(h1; h3)) + TC(rev(h3; h4))
a h4-ig vezet}o ir¶any¶³tott ¶ut bej¶ar¶asa sor¶an v¶egrehajtott m}uveletek kÄolts¶ege.7

Ezek szerint p¶eld¶ankban a C kÄolts¶egvet¶esi korl¶at egy ¶uj pap¶³r l¶etrehoz¶as¶at, ¶es
legfeljebb k¶etszeri ¶atdolgoz¶as¶at teszi lehet}ov¶e. Ekkor ® ¶es Ã ¶ert¶ek¶et}ol fÄugg}oen
vagy a h4 cikk jelenhet meg egy q2-es lapban, vagy a h5 cikk egy q1-esben. Az
is l¶athat¶o az ¶abr¶an, hogy a k¶et lap ¶altal alkalmazott elfogad¶asi korl¶at ¶altal
meghat¶arozott (VR; VA) szintvonalak centr¶alisan nem hasonl¶ok az orig¶ora,
ami azt jelenti, hogy a szerkeszt}obizotts¶agok az ¶ert¶ekel¶es sor¶an ® ¶es Ã elt¶er}o
nagys¶ag¶aval sz¶amolnak. Most tegyÄuk fel, hogy a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at felold¶as-
ra kerÄul. Ekkor h4 helyett a h7 cikk fog megjelenni egy q1-es lapban. Enn¶el
nagyobb m¶ert¶ekben jav¶³tan¶a a termel¶ekenys¶eget a h6 pap¶³r megjelen¶ese, ¶am
annak ¶ert¶eke elmarad a q1-es lapn¶al alkalmazott V q1 kÄovetelm¶enyszintt}ol.

7Hasonl¶o m¶odon lehetne ¶ertelmezni a h4-ig vezet}o ir¶any¶³tott ¶ut sor¶an l¶etrejÄott pap¶³rok
¶ert¶ek¶et. Ekkor V (h4) = V (h1) + V (h3) + V (h4) lenne, amib}ol V (h1) = V (h3) = 0
kÄovetkezik. Ez az¶ert val¶oszer}u, mert egy pap¶³r ¶atdolgoz¶asa eset¶en az ¶atdolgozott pap¶³r
¶ert¶eke null¶ara csÄokken. Az ir¶any¶³tott ¶ut bej¶ar¶asa sor¶an, ezek szerint, egy-egy pont 3.
¶abr¶an feltÄuntetett koordin¶at¶aja csak addig relev¶ans, m¶³g ebb}ol a pontb¶ol tov¶abbl¶ep¶es nem
tÄort¶enik.
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P¶eld¶ankban a kutat¶ast¶amogat¶as nÄovel¶es¶enek, azaz a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at fel-
old¶as¶anak a h4 pap¶³r ¶atdolgoz¶asa sor¶an kett}os hat¶asa van: egyr¶eszt egy q2-es
cikk helyett egy q1-es szÄuletik. M¶asr¶eszt a magasabb kÄolts¶eggel megszÄuletett,
¶uj cikk kisebb m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a a termel¶ekenys¶eg jav¶³t¶as¶ahoz, mint ha
a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at fennmarad, ¶es h4 jelenik meg egy q2-es lapban. Ezek
szerint, ha a kutat¶as kÄolts¶egvet¶esi korl¶atj¶anak emel¶ese r¶ev¶en egy harmadik
¶atdolgoz¶as is lehet}ov¶e v¶alik, akkor el}ofordulhat, hogy magasabb kÄolts¶egfel-
haszn¶al¶assal egy, a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶ehez kisebb m¶ert¶ekben hozz¶aj¶aru-
l¶o cikk kerÄul publik¶al¶asra, mint az eredeti, alacsonyabb kÄolts¶egvet¶esi korl¶at
eset¶en.

Megjegyzend}o tov¶abb¶a, hogy ha p¶eld¶ankban a kutat¶o ®, illetve Ã ala-
csonyabb ¶ert¶ek¶et ¶erz¶ekeli, a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at felold¶as¶at¶ol fÄuggetlenÄul q1-
es cikk szÄuletik, ¶am ez l¶enyegesen tÄobb hivatkoz¶ast fog kapni, mint h4. A
rev(h5; h8) m}uvelet v¶egrehajt¶as¶ara pedig a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at felold¶asa ese-
t¶en sem kerÄul sor, ha a kutat¶o arra sz¶am¶³t, hogy h5 2 P miatt h8 elutas¶³t¶asra
kerÄulne. P¶eld¶ank kÄulÄonÄosen ¶eletszer}u abban az esetben, ha egy foly¶oirat
besorol¶as¶at az abban m¶ar kÄozÄolt cikkek (4) szerint sz¶am¶³tott ¶ert¶ekÄosszege
hat¶arozza meg, ¶es az ¶ert¶ekel¶es ® ¶es Ã alacsonyabb ¶ert¶eke mellett tÄort¶enik.

Tov¶abbi ¶erdekes kÄovetkeztet¶esek ad¶odnak, ha fÄoltesszÄuk egyr¶eszt, hogy
egy m¶asik kutat¶o v¶egrehajtja a rev(h6; h9) m}uveletet is, m¶asr¶eszt ahhoz,
hogy valamely h pap¶³r gyakorlati alkalmazhat¶os¶ag¶at a termel}oszektor egy¶alta-
l¶an ¶erz¶ekelje, a VA(h) ¸ V K felt¶etelnek kell teljesÄulnie. Ebben az esetben
a jelen pontban elemzett publik¶aci¶os tev¶ekenys¶egb}ol a v¶allalati szektor csak
akkor ¶erz¶ekel valamit, ha egy olyan pap¶³r jÄon l¶etre, mely a V K ,,ingerkÄu-
szÄobÄot" meghaladja. B¶ar h9 a h6 pap¶³r ¶atdolgozott v¶altozata, ami m¶ar egy
q2-es lapban megjelent, lehets¶eges, hogy h9-et egy q1-es lap m¶egis publik¶alja.
Egyr¶eszt az¶ert, mert, mint a 3. ¶abr¶an l¶athat¶o, h9 l¶enyegesen ¶ert¶ekesebb, mint
h6. M¶asr¶eszt, mert re¶alis es¶ely van r¶a, hogy h9 a v¶allalati szektor ¯gyelm¶et
is felkelti. Csakhogy az ¶abra szerint h6 Â h9, ¶³gy h9 megszÄulet¶es¶ehez egy
olyan kutat¶o szÄuks¶eges, aki nem csak q1-es lapokat olvas, hanem q2-eseket
is. A kor¶abban bemutatott esetekkel szemben ez¶uttal az a helyzet, hogy a
q1-es foly¶oiratban megjelent cikket nem csak a (4) fÄuggv¶eny ¶ert¶ekeli maga-
sabbra, mint a q2-es lapban megjelentet, de a q1-esben megjelent cikk a teljes
t¶enyez}otermel¶ekenys¶eget is nagyobb m¶ert¶ekben nÄoveli.

4 A kutat¶o intertempor¶alis dÄont¶esei

Az eddigi vizsg¶al¶od¶asainkban meghat¶aroz¶o szerepet j¶atsz¶o ® ¶es Ã param¶eterek
¶ert¶ek¶et a tov¶abbiakban mindenki ¶altal ismert, egyszer s mindenkorra rÄogz¶³tett
konstansnak tekintjÄuk, ¶es feltesszÄuk, hogy ® = ¯. Ekkor a (6) intratempor¶alis
probl¶ema optim¶alis megold¶as¶anak (7) els}orend}u felt¶etel¶eb}ol kÄovetkezik, hogy
VA(h) = VR(h) = x, ahol az x szimb¶olumot csup¶an az egyszer}ubb jelÄol¶es
¶erdek¶eben vezettÄuk be. Ekkor a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny szerint: V (h) = x, to-
v¶abb¶a (5) miatt TC(h) = Q ¢xd. Az ® = ¯ megszor¶³t¶as¶anak most az¶ert nincs
kÄulÄonÄosebb jelent}os¶ege, mert ebben a szakaszban azt vizsg¶aljuk, hogy egyet-
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len kutat¶o eset¶eben, az id}o el}orehaladt¶aval mik¶ent v¶altozik a felk¶eszÄults¶eg¶et
reprezent¶al¶o B halmaz. Els}osorban azt tiszt¶azzuk, hogy mi id¶ezi el}o B v¶alto-
z¶as¶at, ¶es ez a v¶altoz¶as hogyan hat a kutat¶oi ¶eletp¶alya sor¶an publik¶alt pap¶³rok
Äossz¶ert¶ek¶ere, ¶es egy¶uttal a v¶allalati szektor termel¶ekenys¶eg¶enek javul¶as¶ara.

Ismereteit a kutat¶o oly m¶odon b}ov¶³ti, hogy egyre ¶ujabb ¶es ¶ujabb pap¶³rokat
ismer meg, teh¶at Bt ½ Bt+1. ¶Igy a kutat¶onak minden peri¶odusban dÄont¶est
kell hoznia, hogy rendelkez¶esre ¶all¶o idej¶enek mekkora h¶anyad¶at ford¶³tsa is-
meretei gyarap¶³t¶as¶ara, azaz B tov¶abbi b}ov¶³t¶es¶ere, ¶es mekkora h¶anyad¶at is-
meretei gyÄumÄolcsÄoztet¶es¶ere, azaz publik¶aci¶os tev¶ekenys¶egre. Megjegyzend}o,
hogy ismeretei rendszerint abban az esetben is b}ovÄulhetnek, ha minden idej¶et
¶uj pap¶³rok meg¶³r¶as¶ara, illetve ¶atdolgoz¶as¶ara ford¶³tja. P¶eld¶aul az¶ert, mert a
lektorok a sikeres ¶atdolgoz¶as ¶erdek¶eben felh¶³vhatj¶ak a ¯gyelm¶et olyan cikkek-
re, melyeket kor¶abban nem ismert, vagy rendszeresen v¶egzett lektori munk¶aja
sor¶an a kutat¶o ¶uj pap¶³rokkal ismerkedik meg.

Az egyszer}ubb t¶argyal¶as ¶erdek¶eben a tov¶abbiakban egy k¶etperi¶odusos
modellre szor¶³tkoznunk. ¶Eletp¶aly¶aja elej¶en (pl. az els}o 25 ¶evben) junior kuta-
t¶or¶ol besz¶elÄunk, amit egy senior peri¶odus kÄovet. Legyen az egyes peri¶odusok-
ban a kutat¶o rendelkez¶es¶ere ¶all¶o id}o egys¶egnyi, melynek felhaszn¶al¶as¶ar¶ol sza-
badon dÄonthet. Legyen tov¶abb¶a B1\¼ = ;, ¶es B2 = B1[¼, ahol az 1 als¶o in-
dex a junior, a 2 als¶o index pedig a senior peri¶odusra vonatkozik. BevezetjÄuk
a g : ~P (I [ P ) ! <+ ¾-addit¶³v halmazfÄuggv¶enyt, ahol ~P a hatv¶anyhalmaz
jele, <+ pedig a nemnegat¶³v val¶os sz¶amok halmaz¶at reprezent¶alja. Ekkor
L(¼) = L(g(¼)) a ¼ ½ P [ I pap¶³rok feldolgoz¶as¶ahoz szÄuks¶eges id}ot, a W (º1)
halmazfÄuggv¶eny pedig a º1 ½ P pap¶³rok meg¶³r¶as¶ahoz ¶es publik¶al¶as¶ahoz
szÄuks¶eges id}ot jelÄoli. Rendelkez¶esre ¶all¶o idej¶et ekkor a junior kutat¶o a kÄo-
vetkez}ok¶eppen osztja fel: 1 = L(¼) + W (º1). A 0 < W (;) speci¶alis esetben
a ¯atal kutat¶o rendelkez¶esre ¶all¶o idej¶enek egy r¶esz¶et ¶uj cikkek meg¶³r¶as¶ara
ford¶³tja, de hi¶aba. Ezek a cikkek nem kerÄulnek kÄozl¶esre. Enn¶el hat¶ekonyabb
a 0 = W (;) eset, amikor a junior kutat¶o tudatosan ¶ugy dÄont, hogy a ren-
delkez¶es¶ere ¶all¶o teljes id}okeretet ismeretei gyarap¶³t¶as¶ara ford¶³tja. Ekkor ter-
m¶eszetesen L(¼) = 1.

Az el}oz}oekben mondottaknak megfelel}oen, a junior kutat¶o publik¶aci¶os
teljes¶³tm¶enye º1 elemeinek ¶ert¶ekÄosszegek¶ent ad¶odik: V1(º1) =

P
hi2º1

V (hi),
ahol V tov¶abbra is a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny. Ekkor 1 = L(¼) + W (º1) miatt
@V1

@L < 0. A senior kutat¶o eset¶en W (º2) = 1, ¶es V2(º2) =
P

hi2º2
V (hi).

Mivel egyetlen pap¶³rt sem lehet k¶etszer publik¶alni, º1 \ º2 = ;.
FeltesszÄuk, hogy a mind a junior, mind pedig a senior kutat¶o igyekszik

a lehet}o leg¶ert¶ekesebb cikkeket meg¶³rni, ez¶ert ºi minden egyes eleme a (6)
felt¶eteles sz¶els}o¶ert¶ekprobl¶ema egy-egy, ¶eppen aktu¶alis megold¶asa. A kutat¶o
ismereteinek b}ovÄul¶es¶et a ¼ = ¢B halmaz reprezent¶alja. Az ismeretek na-
gyobb b}ovÄul¶ese term¶eszetesen L nÄovel¶es¶et teszi szÄuks¶egess¶e, aminek a senior
peri¶odusban a (6) probl¶ema megold¶asa sor¶an kett}os hat¶asa van:

1. A tud¶asb¶azis b}ovÄult, emiatt a B . h felt¶etel tÄobb pap¶³rra teljesÄul, ¶es ez
az intratempor¶alis (6) probl¶em¶aban a megengedett megold¶asok b}ovebb
halmaz¶at eredm¶enyezi. P¶eld¶aul az 1. ¶abr¶an bemutatott szitu¶aci¶oban,
ha B . h1; h4, de hasonl¶o rel¶aci¶o a h2 ¶es h3 pap¶³rokra nem ¶all fenn,
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akkor ¢B [ ¼ . h2; h3, azaz a tud¶asb¶azis b}ov¶³t¶ese ® ¶es Ã nagys¶ag¶at¶ol
fÄuggetlenÄul ¶ert¶ekesebb pap¶³r l¶etrejÄott¶et eredm¶enyezi, ami egy¶uttal a
termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶ehez is nagyobb m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a.

2. A publik¶aci¶os folyamat Q hat¶arkÄolts¶eg-param¶etere csÄokken. Legyen f :

B ! <+ halmazfÄuggv¶eny, ekkor Q = Q(f(B)) = Q(B) ¶es @Q(B2)
@L < 0.

Megjegyzend}o ugyanakkor, hogy az f fÄuggv¶eny ¾-additivit¶as¶at nem t¶e-
telezzÄuk fel.

A @Q(B2)
@L parci¶alis deriv¶alt ¶ert¶eke term¶eszetesen att¶ol fÄugg, hogy a kutat¶o

mik¶ent v¶alasztja ki, hogy mely pap¶³rok feldolgoz¶asa r¶ev¶en k¶³v¶anja b}ov¶³teni
tud¶asb¶azis¶at, mert ha ¢B elemeit rosszul v¶alasztja meg, akkor el}ofordulhat,
hogy Q ¶ert¶eke v¶altozatlan marad. Ez azt jelenti, hogy az ismeretei b}ov¶³t¶es¶ere
ford¶³tott id}ot a kÄovetkez}o peri¶odusban nem tudja gyÄumÄolcsÄoztetni. FeltesszÄuk
azonban, hogy ¢B elemeit a kutat¶o optim¶alisan v¶alasztja meg, s csak a
rendelkez¶es¶ere ¶all¶o egys¶egnyi id}okeret optim¶alis allok¶aci¶oj¶aval foglalkozunk.

JelÄolje ti az i-edik peri¶odusban publik¶aci¶os tev¶ekenys¶egre ford¶³tott id}ot,
ekkor feltev¶eseink szerint t2 = 1 ¶es t1 = 1 ¡ L(¢B). Bloom ¶es t¶arsai (2020)
cikk¶ehez hasonl¶oan feltesszÄuk, hogy a kutat¶oi teljes¶³tm¶eny ti-vel egyenesen
ar¶anyos, azonban ¯gyelembe kell venni a tud¶asb¶azis Vi · ai korl¶atoz¶o hat¶as¶at,
ahol feltev¶esÄunk szerint junior peri¶odusra: a1 = 1. A senior peri¶odusban
azonban ¯gyelembe kell venni a tud¶asb¶azis kor¶abbi b}ovÄul¶es¶enek hat¶as¶at is,
ez¶ert a2 = (1 + L)%. FeltesszÄuk, hogy a tud¶asb¶azis b}ov¶³t¶es¶ere ford¶³tott id}o
hozad¶eka nÄovekv}o, azaz % > 1. Mivel t2 = 1, a senior kutat¶o legfeljebb
V2 · a2 ¶ert¶eket hozhat l¶etre. Mindezek alapj¶an az egyes peri¶odusok kutat¶asi
teljes¶³tm¶enye:

V1 = 1 ¡ L ¶es V2 · a2; ahol a2 = (1 + L)% (8)

V2 < a2 abban az esetben fordulhat el}o, ha a senior kutat¶o rendelkez¶es¶ere
¶all¶o sz}ukÄos kÄolts¶egvet¶es megakad¶alyozza nagyobb kutat¶oi teljes¶³tm¶eny ny¶uj-
t¶as¶at. A junior kutat¶o teljes¶³tm¶eny¶et csup¶an a kutat¶asra hagyott id}o kor-
l¶atozza, mivel a rendelkez¶es¶ere ¶all¶o kÄolts¶egkeret feltev¶esÄunk szerint, ebben a
peri¶odusban egys¶egnyi. A senior kutat¶o eset¶eben azonban kor¶abbi dÄont¶ese
hat¶arozza meg egyr¶eszt a rendelkez¶es¶ere ¶all¶o a2 tud¶asb¶azist, m¶asr¶eszt C a
kÄolts¶egkeretet, mely kor¶abban ny¶ujtott tudom¶anyos teljes¶³tm¶eny¶et}ol fÄugg.
Amennyiben ez a kÄolts¶egkeret nem el¶eg nagy, el}ofordulhat, hogy a senior
kutat¶o csak a2-n¶el alacsonyabb teljes¶³tm¶enyt ny¶ujthat.

Feltev¶esÄunk szerint a senior kutat¶o rendelkez¶es¶ere ¶all¶o kÄolts¶egkeret csak
abban az esetben haladja meg a junior peri¶odusban rendelkez¶esre bocs¶atott
egys¶egnyi nagys¶agot, ha V1 > 0. ¶Igy:

C = (1 + V1)
° : (9)

Amennyiben az (1 + V1) kifejez¶est a junior kutat¶o teljes¶³tm¶enyt¶enyez}oj¶enek
tekintjÄuk, akkor ° a senior kutat¶o rendelkez¶es¶ere ¶all¶o kÄolts¶egkeret teljes¶³t-
m¶enyt¶enyez}o szerint vett rugalmass¶aga.
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Mivel a publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg hat¶arkÄolts¶eg¶enek csÄokken¶ese a junior pe-
ri¶odusban v¶egzett tud¶asb}ov¶³t¶est}ol fÄugg, Q mozg¶asegyenlet¶et az al¶abbi m¶odon
¶³rhatjuk fel:

Q(B2) = Q(B1) ¢ (1 + L(¢B))± : (10)

FeltesszÄuk az egyszer}us¶eg ¶erdek¶eben, hogy Q(B1) = 1. Ha az ismeretek
b}ov¶³t¶es¶ere ford¶³tott id}o nÄovekv}o hozad¶ek¶at t¶etelezzÄuk fel, akkor ± < ¡1.
P¶eld¶aul ± = ¡2 eset¶en, ha a junior kutat¶o minden idej¶et ismeretei b}ov¶³t¶es¶ere
ford¶³tja, azaz L(¢B) = 1, akkor a publik¶aci¶os folyamat hat¶arkÄolts¶eg-para-
m¶etere a junior peri¶odus ¶ert¶ek¶enek a negyed¶ere csÄokken.

FeltesszÄuk tov¶abb¶a, hogy ¶eletp¶aly¶aja sor¶an a kutat¶o maxim¶alis teljes¶³t-
m¶enyt szeretne ny¶ujtani, ekkor a junior kutat¶o intertempor¶alis probl¶em¶aja a
kÄovetkez}o:

max
L

V = V1 + ¸ ¢ V2 (11a)

s:t: : V1; V2 ¸ 0

V1 = 1 ¡ L (11b)

V2 · a2 = (1 + L)% (11c)

TC2 = Q ¢ V d
2 · C (11d)

C = (1 + V1)
° (11e)

Q = (1 + L)± (11f)

ahol (11a) a c¶elfÄuggv¶eny, (11b) a junior peri¶odus egys¶egnyi hossz¶ab¶ol ad¶od¶o
korl¶atot ¶³rja el}o az L dÄont¶esi v¶altoz¶ora.8 (11c) a senior kutat¶o rendelkez¶es¶ere
¶all¶o tud¶asb¶azisb¶ol ad¶od¶o teljes¶³tm¶enykorl¶atot hat¶arozza meg, m¶³g (11d) a
kÄolts¶egkorl¶atot. (11e) ¶³rja el}o, hogy ez a kÄolts¶egkorl¶at mik¶ent fÄugg a junior
peri¶odusban ny¶ujtott teljes¶³tm¶enyt}ol. Ennek az ÄosszefÄugg¶esnek a szoross¶ag¶at
a ° policy param¶eter hat¶arozza meg. (11f) pedig a junior peri¶odusban v¶egzett
tud¶asb¶azis-b}ov¶³t¶es hat¶arkÄolts¶eg-param¶eterre gyakorolt hat¶as¶at sz¶amszer}us¶³ti.

MegjegyezzÄuk, hogy feltev¶eseink szerint TC(V1) = (1 ¡ L)d · 1 automa-
tikusan teljesÄul. A rendelkez¶esre ¶all¶o id}o allok¶aci¶oj¶anak probl¶em¶aja a senior
kutat¶o eset¶en az¶ert nem merÄul fel, mert feltev¶esÄunk szerint }o minden rendel-
kez¶esre ¶all¶o idej¶et publik¶aci¶os tev¶ekenys¶egre ford¶³tja. A kutat¶o ¸ strat¶egiai
param¶etere azt m¶eri, hogy mennyire fontos sz¶am¶ara jelent}os tudom¶anyos tel-
jes¶³tm¶eny miel}obbi felmutat¶asa. Egyel}ore feltesszÄuk, hogy a kutat¶o sz¶am¶ara
mindegy, hogy adott teljes¶³tm¶enyt junior vagy senior peri¶odusban ¶er-e el,
enn¶elfogva ¸ = 1.

Azt vizsg¶aljuk, hogy a senior peri¶odusra meghat¶arozott kÄolts¶egkeret ¶es a
kor¶abbi kutat¶oi teljes¶³tm¶eny kÄozti ÄosszefÄugg¶est meghat¶aroz¶o ° policy param¶e-
ter mik¶ent hat a tud¶asb¶azis gyarap¶³t¶as¶ara, a kutat¶oi teljes¶³tm¶eny intertempo-
r¶alis eloszl¶as¶ara ¶es a kutat¶oi munka teljes ¶eletp¶aly¶an sz¶am¶³tott termel¶ekeny-
s¶eg¶ere. Ut¶obbit a V=(TC1 + TC2) h¶anyadossal fejezzÄuk ki, ahol feltev¶esÄunk
szerint TC1 = 1. Az in°¶aci¶ob¶ol ad¶od¶o probl¶em¶ak kikÄuszÄobÄol¶ese ¶erdek¶eben

8Val¶oj¶aban a dÄont¶esi v¶altoz¶o nem is L, hanem a ¼ halmaz, azonban, mint l¶attuk:
L = L(g(¼)).
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kÄolts¶egeken, illetve kÄolts¶egkereten mindig re¶alkÄolts¶eget ¶ertÄunk. Az 1. t¶abl¶a-
zatban feltÄuntettÄuk tov¶abb¶a a senior peri¶odus publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg¶enek
hat¶arkÄolts¶eg-param¶eter¶et ¶es a senior kutat¶o rendelkez¶esre ¶all¶o tud¶asb¶azis
¶altal meghat¶arozott a2 korl¶atot is, b¶ar p¶eld¶ankban ez e®ekt¶³v korl¶atot nem
jelent. A szimul¶aci¶okat d = 2, ± = ¡1;5 ¶es % = 1;2 param¶eter¶ert¶ekek mellett
v¶egeztÄuk, ° Äot kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶eke mellett.

° V1 V2 V L TC2
V

1+TC2
Q2 a2

0 1.000 1.000 2.000 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000
0.5 0.670 1.408 2.078 0.330 1.292 0.906 0.652 1.408
1. 0.468 1.668 2.136 0.532 1.468 0.866 0.527 1.668
1.5 0.350 1.823 2.174 0.650 1.569 0.846 0.472 1.823
2 0.277 1.921 2.198 0.723 1.632 0.835 0.442 1.921

1. t¶abl¶azat. A kutat¶oi teljes¶³tm¶enyek intertempor¶alis eloszl¶asa

° = 0 eset¶en a kor¶abbi teljes¶³tm¶enyt}ol fÄuggetlen, exog¶en kutat¶ast¶amo-
gat¶asr¶ol besz¶elÄunk, ° = 0;5 eset¶en a kÄolts¶egkeret degressz¶³v, ° = 1 eset¶en
line¶aris, ° = 1;5 eset¶en gyeng¶en progressz¶³v, ° = 2 eset¶en pedig er}osen prog-
ressz¶³v m¶odon fÄugg a junior peri¶odusban ny¶ujtott kutat¶oi teljes¶³tm¶enyt}ol. A
szimul¶aci¶o eredm¶enyeib}ol ad¶od¶o legfontosabb kÄovetkeztet¶eseket az al¶abbiak-
ban foglalhatjuk Äossze:

² Min¶el progressz¶³vebb a kutat¶ast¶amogat¶as (azaz min¶el nagyobb °), ann¶al
nagyobb a teljes kutat¶oi ¶eletp¶alya ment¶en ny¶ujtott teljes¶³tm¶eny. Ez
nem is meglep}o, hisz ann¶al nagyobb kÄolts¶egkeret ¶all a senior kutat¶o
rendelkez¶es¶ere.

² A junior peri¶odusban ny¶ujtott teljes¶³tm¶eny nÄoveked¶es¶evel a senior pe-
ri¶odus teljes¶³tm¶enye csÄokken.

² A (11) felt¶eteles sz¶els}o¶ert¶ekprobl¶em¶aban szerepl}o egyenl}otlens¶egfelt¶ete-
lek szigor¶u egyenl}os¶eg form¶aj¶aban teljesÄulnek. Ez azt jelenti, hogy ha a
kutat¶o a junior peri¶odusban optim¶alisan osztja fel a rendelkez¶es¶ere ¶all¶o
id}ot ismeretei tov¶abbi b}ov¶³t¶ese ¶es m¶ar megl¶ev}o ismeretei gyÄumÄolcsÄoz-
tet¶ese kÄozÄott, akkor a senior peri¶odusban mind a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at,
mind pedig a kor¶abban felhalmozott ismereteinek mennyis¶eg¶eb}ol fakad¶o
korl¶at egyar¶ant e®ekt¶³v.

² Min¶el progressz¶³vebb a kutat¶ast¶amogat¶as (azaz min¶el nagyobb °), ann¶al
alacsonyabb a kutat¶oi munka teljes ¶eletp¶aly¶ara sz¶am¶³tott termel¶ekeny-
s¶ege.

Ezek szerint a teljes ¶eletp¶alya ment¶en ny¶ujtott nagyobb teljes¶³tm¶enyt az
er}osebben progressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶as szolg¶alja, m¶³g a kutat¶omunka na-
gyobb termel¶ekenys¶eg¶et a kev¶esb¶e progressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶as. Ut¶obbi eset-
ben a jelent}osebb kutat¶asi eredm¶enyek is kor¶abban v¶arhat¶ok.
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4.1 Publish or perish

SzemÄugyre v¶eve m¶eg egyszer az 1. t¶abl¶azatot, felt}unik, hogy a kutat¶ast¶amo-
gat¶as er}oteljesebb progresszivit¶asa eset¶en a junior peri¶odusban ny¶ujtott telje-
s¶³tm¶eny kir¶³v¶oan alacsony. Ez a teljes¶³tm¶enyvisszafog¶as a senior peri¶odusban
magasabb teljes¶³tm¶eny r¶ev¶en v¶egÄul megt¶erÄul, ennek ellen¶ere gyakori, hogy a
junior kutat¶o sz¶am¶ara minim¶alisan el¶erend}o publik¶aci¶os teljes¶³tm¶enyt ¶³rnak
el}o. ModellÄunkben ezt p¶eld¶aul a V1 ¸ 0;5 korl¶at bevezet¶ese reprezent¶alhatja,
mely, ha e®ekt¶³vv¶e v¶alik, akkor a teljes ¶eletp¶aly¶an ad¶od¶o kutat¶oi teljes¶³tm¶eny
term¶eszetesen csÄokken. A szimul¶aci¶ot f}ok¶ent az¶ert v¶egezzÄuk el, hogy l¶assuk,
mik¶ent alakul a termel¶ekenys¶eg. Az eredm¶enyeket a 2. t¶abl¶azat mutatja be.

° V1 V2 V L TC2 C V
1+TC2

V

1+C
Q a2

0 1.000 1.000 2.000 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
0.5 0.670 1.408 2.078 0.330 1.292 1.292 0.906 0.906 0.652 1.408
1. 0.500 1.627 2.127 0.500 1.440 1.500 0.871 0.851 0.544 1.627
1.5 0.500 1.627 2.127 0.500 1.440 1.837 0.871 0.750 0.544 1.627
2 0.500 1.627 2.127 0.500 1.440 2.250 0.871 0.654 0.544 1.627

2. t¶abl¶azat. Publish or perish V1 ¸ 0;5

Mint l¶athat¶o, p¶eld¶ankban a junior peri¶odusra bevezetett minim¶alis tel-
jes¶³tm¶enyelv¶ar¶asnak csak line¶aris ¶es progressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶as eset¶en van
hat¶asa, ami a kutat¶oi munka teljes ¶eletp¶aly¶ara sz¶am¶³tott termel¶ekenys¶eg¶et nÄo-
veli, ugyanakkor a teljes ¶eletp¶aly¶an l¶etrehozott kutat¶oi teljes¶³tm¶eny csÄokken.
Az¶ert csÄokken, mert a2 < (C=Q)1=d miatt a senior kutat¶o a rendelkez¶es¶ere
¶all¶o kÄolts¶egkeretet nem k¶epes hat¶ekonyan kihaszn¶alni. Az 1. t¶abl¶azatban
° minden ¶ert¶eke eset¶en TC2 = C teljesÄult, ez¶ert ott nem volt szÄuks¶eg k¶et
kÄulÄon oszlopra. A V1 ¸ 0;5 felt¶etel bevezet¶es¶enek kÄovetkezm¶enye azonban
az, hogy az exog¶en ¶es degressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶as eset¶et kiv¶eve TC2 < C,
ez¶ert a 2. t¶abl¶azatban a kutat¶oi termel¶ekenys¶eg mindk¶et m¶odon sz¶am¶³tott
¶ert¶eket feltÄuntettÄuk. Azokban az esetekben, amikor a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at
nem e®ekt¶³v, a senior peri¶odus kutat¶oi teljes¶³tm¶eny¶et a kor¶abban megszerzett
ismeretek mennyis¶ege korl¶atozza. Egybevetve a szimul¶aci¶os eredm¶enyeket az
1. t¶abl¶azatban bemutatottakkal, az is l¶atszik, hogy line¶aris ¶es progressz¶³v
kutat¶ast¶amogat¶as eset¶en a kor¶abban megszerzett ismeretek mennyis¶eg¶eb}ol
ad¶od¶o korl¶at ez¶uttal szigor¶ubb, enn¶elfogva a teljes ¶eletp¶aly¶an alkotott ¶ert¶ek
kisebb, b¶ar a termel¶ekenys¶eg magasabb.

A 2. t¶abl¶azatban a kutat¶oi termel¶ekenys¶egre vonatkoz¶o adatokat a fejl¶ec-
ben megadott ÄosszefÄugg¶es szerint sz¶am¶³tottuk. Ha azonban felt¶etelezzÄuk, hogy
a C ¡ TC2 Äosszeget a kutat¶o szem¶elyes fogyaszt¶asra haszn¶alja, ugyanakkor
el tud vele sz¶amolni, akkor a teljes ¶eletp¶aly¶ara sz¶am¶³tott termel¶ekenys¶eget a
V=(1 + C) h¶anyados adja meg, ¶es az eredm¶enyek rosszabbak. ¶Erdemes fel-
¯gyelni r¶a, hogy a m¶er¶es neh¶ezs¶ege itt, csak¶ugy mint a 2. szakaszban, ism¶et
felmerÄul. Ez¶uttal azonban nem az a probl¶ema, hogy mik¶ent kell m¶erni egy-egy
pap¶³r ¶ert¶ek¶et, hanem hogy mik¶ent lehet, illetve kell m¶erni a kutat¶oi munka
termel¶ekenys¶eg¶et. A k¶et probl¶ema egym¶ast¶ol fÄuggetlen.
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4. ¶abra. A kutat¶oi munka termel¶ekenys¶ege t¶enyleges kÄolts¶egig¶eny ¶es rendelkez¶esre bocs¶atott
kÄolts¶egkeret alapj¶an sz¶am¶³tva

A kutat¶oi munka termel¶ekenys¶eg¶enek k¶etf¶ele m¶er¶ese kÄozti viszonyt a poli-
cy param¶eter fÄuggv¶eny¶eben a 4. ¶abra mutatja be a publish or perish V1 ¸ 0;5
felt¶etele eset¶en. Ha a kutat¶ast¶amogat¶as elegend}oen degressz¶³v, azaz ° el¶eg
alacsony, akkor a k¶etf¶elek¶eppen m¶ert teljes¶³tm¶eny kÄozt nincs kÄulÄonbs¶eg. Ami-
kor azonban a kutat¶ast¶amogat¶as a line¶arist kÄozel¶³ti, a t¶enyleges kÄolts¶egig¶eny
alapj¶an sz¶am¶³tott termel¶ekenys¶eg a progresszivit¶as er}osÄod¶es¶evel egyre ink¶abb
meghaladja a rendelkez¶esre bocs¶atott kÄolts¶egkeret alapj¶an sz¶am¶³tott ¶ert¶eket.

Junior kutat¶oval szemben t¶amasztott minim¶alis teljes¶³tm¶enyelv¶ar¶as azon-
ban nem csak a publish or perish felt¶etel form¶aj¶aban jelentkezhet, hanem
a (11a)-(11f) felt¶eteles sz¶els}o¶ert¶ekprobl¶ema c¶elfÄuggv¶eny¶enek m¶odosul¶asak¶ent
is. Ez a helyzet p¶eld¶aul abban az esetben, ha a junior kutat¶o a szem¶elyes
egzisztenciateremt¶es neh¶ezs¶eg¶evel tal¶alja szemben mag¶at, ¶es jÄovedelme V1

szigor¶uan montoton nÄovekv}o fÄuggv¶enye. Ebben az esetben a kutat¶o a junior
peri¶odusban l¶etrehozott teljes¶³tm¶enyt a senior peri¶odus teljes¶³tm¶eny¶en¶el ma-
gasabbra is ¶ert¶ekelheti. Legyen p¶eld¶aul ¸ = 0;75. Ekkor ° ¶ert¶ek¶et}ol fÄuggetle-
nÄul az exog¶en kutat¶ast¶amogat¶as eset¶eben kapott optim¶alis megold¶as ad¶odik.
A teljes ¶eletp¶alya sor¶an l¶etrehozott teljes¶³tm¶eny ebben az esetben a legala-
csonyabb, viszont ekkor a legmagasabb a kutat¶oi munka termel¶ekenys¶ege,
ugyanakkor a teljes ¶eletp¶alya ment¶en ig¶enybe vett kutat¶asi kÄolts¶egkeret is
ebben az esetben minim¶alis.
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policy param¶eter policy param¶eter

5. ¶abra. A peri¶odusonk¶enti teljes¶³tm¶eny alakul¶asa

R¶eszletesebben mutatja be ¸ = 1 mellett a policy param¶eter peri¶oduson-
k¶ent ad¶od¶o teljes¶³tm¶enyekre gyakorolt hat¶as¶at, illetve hat¶astalans¶ag¶at az
5. ¶abra, melyen a (11a)-(11f) probl¶ema megold¶asai a folytonos gÄorbe ment¶en
helyezkednek el. Degressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶as eset¶en ez egy darabig egyÄutt
fut a publish or perish eset¶en ad¶od¶o, szaggatott gÄorb¶evel. A V1 ¸ 0;5 felt¶etel
e®ekt¶³vv¶e v¶al¶asakor a folytonos ¶es szaggatott gÄorbe elv¶alik egym¶ast¶ol, ¶es a ku-
tat¶ast¶amogat¶as progresszivit¶as¶anak foka innent}ol kezdve hat¶astalan, csak¶ugy,
mint a ¸ = 0;75 felt¶etel mellett ad¶od¶o konstans, V1(°) = 1 ¶es V2(°) = 1
fÄuggv¶eny¶ert¶ekek. A bal panelen feltÄuntetett m¶eretny¶³l a publish or perish
felt¶etel kÄovetkezt¶eben a junior peri¶odusban jelentkez}o tÄobbletteljes¶³tm¶enyt
m¶eri er}osen progressz¶³v (° = 2) kutat¶ast¶amogat¶as mellett. Ennek nagys¶aga:
¢V1 = 0;223. A senior peri¶odusban emiatt bekÄovetkez}o teljes¶³tm¶enycsÄokke-
n¶est a jobb oldali panelen l¶athat¶o m¶eretny¶³l reprezent¶alja. A teljes¶³tm¶eny-
csÄokken¶es pontos ¶ert¶eke: ¢V2 = ¡0;294.

Az eddigiek alapj¶an m¶aris megfogalmazhat¶o egy v¶alasz a Bloom ¶es t¶arsai
(2020) c¶³m¶eben fÄoltett k¶erd¶esre: Igen, ¶uj tudom¶anyos eredm¶enyeket el¶erni
egyre nehezebb. Az¶ert egyre nehezebb, mert az id}o el}orehaladt¶aval egyre na-
gyobb tud¶asb¶azisra, egyre b}ovebb B-re van szÄuks¶eg ¶uj eredm¶enyek el¶er¶es¶ehez.
B b}ov¶³t¶ese azonban id}oig¶enyes, teh¶at L(¼) nÄovel¶es¶et teszi szÄuks¶egess¶e, ami a
junior peri¶odus kutat¶oi teljes¶³tm¶eny¶et a (8) ÄosszefÄugg¶es szerint felÄulr}ol korl¶a-
tozza. Ha a tud¶asb¶azis b}ov¶³t¶es¶enek ezt az id}oszÄuks¶eglet¶et a kutat¶o kÄornyezete
nem ismeri el, ¶es als¶o korl¶atot vezet be a junior kutat¶o teljes¶³tm¶eny¶ere, vagy
a junior kutat¶o tÄurelmetlen, ¶es senior peri¶odusban v¶arhat¶o eredm¶enyeit ala-
csonyabbra ¶ert¶ekeli, akkor a senior kutat¶o tud¶asb¶azisa sz}uk keresztmetszett¶e
v¶alhat, ¶es b¶ar termel¶ekenys¶eg¶enek javul¶asa kimutathat¶o, teljes ¶eletp¶aly¶aja so-
r¶an m¶egis kevesebb tudom¶anyos ¶ert¶eket hoz l¶etre, m¶ask¶epp megfogalmazva,
kevesebb ¶uj Äotletre lel.

4.2 Learning by doing

E pont Arrow (1962) cikk¶ere eml¶ekeztet}o c¶³me azon feltev¶esre utal, mely sze-
rint a publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg hat¶arkÄolts¶eg-param¶etere abban az esetben is
csÄokken, ha a kutat¶o a junior peri¶odusban egy¶altal¶an nem ford¶³t id}ot ismeretei
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b}ov¶³t¶es¶ere. Ez az¶ert re¶alis feltev¶es, mert a kutat¶omunka sor¶an szerzett gya-
korlat Äonmag¶aban is ebbe az ir¶anyba hat. ¶Igy Q mozg¶asegyenlete (10) helyett
a kÄovetkez}o

Q(B2) = Q(B1) ¢ (b + L(¼))± ;

ahol b > 1, ¶³gy Q akkor is csÄokken, ha ¼ = ;, amib}ol L(¼) = 0 kÄovetkezik.
Mivel kor¶abbi feltev¶esÄunk szerint Q(B1) = 1, a Q hat¶arkÄolts¶eg-param¶eter L
szerint vett rugalmass¶aga:

"Q
L =

±

1 + b=L
;

¶es m¶³g (10)-ben b = 1 volt, most legyen b = 1;5. Ezzel a m¶odos¶³t¶assal "Q
L

abszol¶ut ¶ert¶eke csÄokkent, mindazon¶altal "Q
L < 0 tov¶abbra is fenn¶all a senior-

k¶ent megismert pap¶³rok b¶armely ¼ 6= ; halmaz¶ara.
Hasonl¶o ellenvet¶es tehet}o a (8) ÄosszefÄugg¶essel szemben, mely szerint a2 =

(1 + L)%, ¶³gy a kutat¶o kor¶abban felhalmozott ismereteib}ol ad¶od¶o korl¶at v¶al-
tozatlan marad, ha ismereteinek b}ov¶³t¶es¶ere a junior peri¶odusban nem ford¶³t
id}ot. Csakhogy publik¶aci¶os tev¶ekenys¶ege sor¶an a kutat¶o egyre ¶ujabb lektori
v¶elem¶enyeket ismer meg, tov¶abb¶a koll¶eg¶aival is konzult¶alhat, ¶³gy az ismere-
teib}ol fakad¶o korl¶at, melyet a2 reprezent¶al, abban az esetben is nÄovekszik, ha
L = 0. Enn¶elfogva a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶est fogjuk alkalmazni: a2 = (b+L)%,
ahol p¶eld¶ankban b = 1;5. A kutat¶o kor¶abban felhalmozott tud¶as¶ab¶ol ad¶od¶o
korl¶at L szerint vett rugalmass¶aga pedig:

"a
L =

%

1 + b=L
:

¶Igy modellÄunkben "a
L ¶ert¶eke is csÄokkent, de "a

L > 0 tov¶abbra is fenn¶all (¼ 6= ;).
Ezek szerint min¶el er}osebb a ,,learning by doing" hat¶as, a junior peri¶odus-

ban v¶egbement ismeretb}ov¶³t¶esre ann¶al kev¶esb¶e rugalmasan reag¶al mind a ha-
t¶arkÄolts¶eg-param¶eter, mind pedig a tud¶asb¶azisb¶ol fakad¶o teljes¶³tm¶enykorl¶at.
A szimul¶aci¶os eredm¶enyeket a 3. t¶abl¶azatban mutatjuk be. ¸ = 0;8 miatt
ez¶uttal a c¶elfÄuggv¶eny¶ert¶ek: V < V1 + V2, ez¶ert a t¶abl¶azatban mindk¶et nagy-
s¶agot feltÄuntettÄuk.

° = 2 eset¶ere a t¶abl¶azat utols¶o sora tartalmazza az optim¶alis megold¶ast
a publish or perish V1 ¸ 0;5 felt¶etele mellett is. A felt¶etel bevezet¶ese ez¶uttal
is jav¶³tja a kutat¶o termel¶ekenys¶eg¶et,9 de a teljes ¶eletp¶alya sor¶an l¶etrehozott
kutat¶oi teljes¶³tm¶enyt csÄokkenti.

° V1 V2 V V1 + V2 L TC2 C V1+V2
1+TC2

Q a2

0 1.000 1.355 2.084 2.355 0.000 1.000 1.000 1.178 0.544 1.627
0.5 1.000 1.612 2.289 2.612 0.000 1.414 1.414 1.082 0.544 1.627
1. 0.699 2.027 2.320 2.725 0.301 1.699 1.699 1.010 0.414 2.027
1.5 0.511 2.283 2.223 2.793 0.489 1.857 1.857 0.978 0.356 2.283
2 0.397 2.440 2.349 2.837 0.603 1.952 1.952 0.961 0.328 2.440
2 0.500 2.297 2.338 2.797 0.500 1.866 2.250 0.976 0.354 2.297

3. t¶abl¶azat. Learning by doing b = 1;5 mellett

9Ugyanakkor V1+V2

1+C
= 0;861, teh¶at a termel¶ekenys¶eg jelent}os m¶ert¶ekben romlik, ha a

senior kutat¶o a rendelkez¶es¶ere ¶all¶o teljes kÄolts¶egkeretet felhaszn¶alja.
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ÄOsszehasonl¶³tva a 2. t¶abl¶azattal, mindenekel}ott felt}unik, hogy a teljes
¶eletp¶aly¶an m¶ert kutat¶oi teljes¶³tm¶eny ez¶uttal l¶enyegesen magasabb. Ez nem
is meglep}o, hisz a 2. t¶abl¶azat eredm¶enyeit a learning by doing ¯gyelmen k¶³vÄul
hagy¶as¶aval kaptuk, enn¶elfogva ott a kutat¶oi munka senior peri¶odusra ad¶od¶o
hat¶arkÄolts¶eg-param¶etere magasabb, ¶es a kor¶abbi tud¶asfelhalmoz¶asb¶ol kapott
korl¶at is szigor¶ubb. Publish or perish hi¶any¶aban V2 = a2 ¶es TC(V2) = C
egyar¶ant teljesÄulnek, enn¶elfogva nem k¶epz}odik improdukt¶³v slack. Az er}o-
sebben progressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶as a teljes ¶eletp¶alya ment¶en ad¶od¶o kutat¶oi
teljes¶³tm¶enyt ez¶uttal is nÄoveli, ugyanakkor a kutat¶o termel¶ekenys¶ege ez¶uttal
is csÄokken. A publish or perish kÄovetelm¶eny¶eb}ol ad¶od¶o V1 ¸ 0;5 felt¶etel most
csak er}osen progressz¶³v kutat¶asÄosztÄonz¶es eset¶en e®ekt¶³v, gyeng¶en progressz¶³v
esetben alig van hat¶asa, line¶aris kutat¶asÄosztÄonz¶es eset¶en pedig hat¶astalan.

A 6. ¶abra a 3. t¶abl¶azat utols¶o k¶et sor¶aban bemutatott megold¶asok meg-
hat¶aroz¶od¶as¶at mutatja be, ahol a kutat¶o rendelkez¶es¶ere ¶all¶o tud¶asb¶azisb¶ol
fakad¶o korl¶atot a V2 = a2 = (2;5¡V1)

1;2 konvex10 gÄorbe jelen¶³ti meg, melynek
fÄugg}oleges tengelymetszete V2 = 3;0028-n¶al van. Figyelembe v¶eve tov¶abb¶a,
hogy Q = (1;5+L)¡1;5, a TC(V2) = Q ¢V 2

2 = (1+V1)2 kÄolts¶egvet¶esi korl¶atot
megjelen¶³t}o konk¶av gÄorbe a V2 = 1;9882 ¶ert¶ekn¶el metszi a fÄugg}oleges tengelyt.

6. ¶abra. Optim¶alis megold¶as ° = 2 eset¶en

10% viszonylag alacsony ¶ert¶eke miatt ez a gÄorbe esetleg egyenesnek t}unhet, de val¶oj¶aban
egy konvex gÄorbe, ami % nÄovel¶es¶evel egyre ink¶abb felt}un}ov¶e v¶alik. A szimul¶aci¶o sor¶an az¶ert
alkalmaztuk a % = 1;2 kalibr¶aci¶ot, mert b¶ar az ismeretek b}ov¶³t¶es¶ere ford¶³tott id}o nÄovekv}o
hozad¶ek¶at t¶eteleztÄuk fel, ¶ugy v¶eljÄuk, hogy ez a nÄovekv}o hozad¶ek nem nagyon er}os.
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Optim¶alis megold¶as a k¶et gÄorbe egyetlen metsz¶espontj¶aban ad¶odik, itt
megy keresztÄul a c¶elfÄuggv¶eny V = V1 +¸V2 = 2;349 ¶ert¶ekhez tartoz¶o szintvo-
nala is, melyet az ¶abr¶an folytonos egyenes tÄuntet fel. ¶Erdemes fel¯gyelni r¶a,
hogy m¶ar ¸ kism¶ert¶ek}u csÄokken¶ese (Pl. ¸ = 0;7) is elmozd¶³tja az optimumot
a k¶et gÄorbe metsz¶espontj¶ab¶ol V1 = 1-be. A c¶elfÄuggv¶eny ekkor el¶erhet}o, op-
tim¶alis szintvonal¶at szaggatott egyenes jelÄoli. Ezen a teljes ¶eletp¶aly¶an m¶ert
kutat¶oi teljes¶³tm¶eny mintegy 17%-kal alacsonyabb, mint kev¶esb¶e tÄurelmetlen
kutat¶o eset¶en, amikor ¸ = 0;8.

Ugyancsak az optimumpont V2 = a2 = (2;5 ¡ V1)1;2 felt¶etelt megjelen¶³t}o
gÄorbe ment¶en tÄort¶en}o elmozdul¶as¶at eredm¶enyezn¶e a publish or perish V1 ¸
0;5 felt¶etele, ami a V1 = 1 megold¶ashoz hasonl¶oan a teljes ¶eletp¶aly¶an alacso-
nyabb teljes¶³tm¶enyt eredm¶enyezne. A fÄugg}oleges tengely mellett feltÄuntetett
m¶eretny¶³l V1 ¸ 0;5 eset¶en a senior peri¶odusra biztos¶³tott kÄolts¶egkeret impro-
dukt¶³v slack gyan¶ant jelentkez}o nagys¶ag¶at fejezi ki kutat¶oi teljes¶³tm¶enyben
m¶erve.

4.3 A policy param¶eter teljeskÄor}u hat¶asvizsg¶alata

Az el}oz}o k¶et pontban bemutatott szimul¶aci¶ok azt sugallj¶ak, hogy modellÄunk-
ben a kutat¶ast¶amogat¶as progresszivit¶as¶anak er}osÄod¶es¶evel, azaz ° nÄoveked¶e-
s¶evel a junior peri¶odusban tud¶asb}ov¶³t¶esre ford¶³tott id}o mennyis¶ege n}o, de leg-
al¶abbis nem csÄokken. ¶Erdemes ezt a meg¶allap¶³t¶ast algebrailag is ellen}orizni.
Nem hagyva ¯gyelmen k¶³vÄul az el}oz}o pontban mondottakat, ¶altal¶anosabb
eredm¶enyek ¶erdek¶eben m¶odos¶³tsuk most a (11c) ÄosszefÄugg¶est a kÄovetkez}o-
k¶eppen:

V2 · (b + L)%; ahol % > 1 ¶es b > 1; (12)

¶es a (11f) ÄosszefÄugg¶est:

Q = (c + L)±; ± < ¡1 ¶es c > 1 :

Figyelembe v¶eve a (11b) ¶es (11d) felt¶eteleket:

V2 · (2 ¡ L)°=d

(c + L)±=d
: (13)

Ahol (12) a senior kutat¶o tud¶asb¶azis¶ab¶ol fakad¶o korl¶at, (13) pedig a kÄolts¶egve-
t¶esi t¶amogat¶asb¶ol ad¶od¶o korl¶at. Mivel L = 1¡V1, a korl¶atok V1 fÄuggv¶eny¶eben
is fel¶³rhat¶ok:

V2 · (1 + b ¡ V1)
% ¶es V2 · 1 + V1)°=d

(1 + c ¡ V1)±=d
:

¶Igy a 6. ¶abr¶an a tud¶asb¶azisb¶ol fakad¶o korl¶at val¶oban egy negat¶³v lejt¶es}u,
szigor¶uan konvex gÄorbe, a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at pedig egy konk¶av gÄorbe. A
param¶eterek relev¶ans ¶ert¶ekei mellett a k¶et gÄorbe metsz¶espontja a lehets¶eges
megold¶asok halmaz¶anak egyik extrem¶alis pontja, ahol nincs improdukt¶³v
slack. A m¶asik extrem¶alis pont, ha nincs publis or perish felt¶etel, vagy az nem
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e®ekt¶³v, a tud¶asb¶azisb¶ol fakad¶o korl¶at V1 = 1 melletti pontja. Ha pedig a
publish or perish felt¶etel e®ekt¶³v, akkor a tud¶asb¶azisb¶ol ad¶od¶o korl¶at publish
or perish felt¶etelben megadott korl¶at ¶altal meghat¶arozott pontja. Ezekben
az esetekben C egy r¶esze improdukt¶³v slack. A k¶et gÄorbe metsz¶espontj¶aban
fenn¶all az

(1 + b ¡ V1)
%(1 + c ¡ V1)

±=d = (1 + V1)
°=d

egyenl}os¶eg. Mint a 6. ¶abr¶an l¶athat¶o, a metsz¶espont egy¶ertelm}uen l¶etezik,
tov¶abb¶a a (0; 1) intervallumba esik. ¶Att¶erve az L dÄont¶esi v¶altoz¶ora, a k¶et
gÄorbe metsz¶espontj¶aban:

(2 ¡ L)° ¡ (b + L)d¢%(c + L)± = 0 : (14)

Alkalmazva az implicitfÄuggv¶eny-t¶etelt:

dL

d°
=

ln(2 ¡ L) ¢ (2 ¡ L)°

°(2 ¡ L)°¡1 + d ¢ %(b + L)d¢%¡1(c + L)± ¡ ±(b + L)d¢%(c + L)±¡1
> 0 :

(15)
Ezek szerint min¶el progressz¶³vebb a kutat¶ast¶amogat¶as, ann¶al tÄobb id}ot ford¶³t
a junior kutat¶o ismeretei b}ov¶³t¶es¶ere, kiv¶eve azt az esetet, amikor ¸ < 1 miatt,
vagy a publish or perish felt¶etel kÄovetkezt¶eben az optimum nem a k¶et gÄorbe
metsz¶espontj¶aban, hanem a m¶asik relev¶ans extrem¶alis pontban ad¶odik. L = 1
eset¶en a sz¶aml¶al¶o nulla, ¶³gy a kutat¶ast¶amogat¶as progressz¶³v vagy degressz¶³v
volt¶anak nincs jelent}os¶ege, csak¶ugy, mint e®ekt¶³v publish or perish felt¶etel
eset¶en.

Felhaszn¶alva a (15) ÄosszefÄugg¶est, egyszer}uen vizsg¶alhat¶o, mi a helyzet, ha
a kutat¶o kor¶abban felhalmozott tud¶asb¶azis¶anak amortiz¶aci¶oja a learning by
doing hat¶as¶at t¶ulkompenz¶alja. A tud¶asb¶azis amortiz¶aci¶oja m¶ar csak az¶ert
is val¶osz¶³n}us¶³thet}o, mert a junior peri¶odus kezdet¶en, vagy m¶eg kor¶abban,
a k¶epz¶es sor¶an szerzett ismeretek egy r¶esze egy-k¶et ¶evtized alatt elavultt¶a
v¶alhat. SzemÄugyre v¶eve m¶eg egyszer a (12) egyenletet, val¶oban k¶ezenfekv}o
feltenni a k¶erd¶est, re¶alis-e b ¸ 1 felt¶etelez¶ese? Legyen b = 1, ekkor L = 0 ese-
t¶en V2 = 1. Ezek szerint, ha ismereteit a junior kutat¶o nem b}ov¶³ti, seniork¶ent
azonos ¶ert¶ek}u teljes¶³tm¶enyre k¶epes, mint a kor¶abbi peri¶odusban. Csakhogy a
rendelkez¶es¶ere ¶all¶o tud¶asb¶azis birtok¶aban meg¶³rhat¶o leg¶ert¶ekesebb pap¶³rokat
juniork¶ent m¶ar meg¶³rta, s ezeket m¶eg egyszer m¶ar nem ¶³rhatja meg. Hason-
l¶oan cselekedtek tov¶abb¶a a vele azonos koroszt¶alyba tartoz¶o kutat¶ot¶arsak is,
¶³gy a senior peri¶odusra m¶ar csak a kev¶esb¶e ¶ert¶ekes pap¶³rok meg¶³r¶asa marad,
kÄovetkez¶esk¶epp ebben az esetben V2 < 1. Mindez 0 < b < 1 felt¶etelez¶es¶et
teszi szÄuks¶egess¶e. Ekkor a tud¶asb¶azis korl¶atoz¶o hat¶as¶anak v¶altozatlan szin-
ten tart¶as¶ahoz L = 1 ¡ b > 0 szÄuks¶eges. A (15) ÄosszefÄugg¶es szerint azonban
ebben az esetben is igaz, hogy ha a kutat¶ast¶amogat¶as progresszivit¶as¶anak
er}os¶³t¶ese a junior kutat¶o tud¶asb¶azis¶anak b}ov¶³t¶es¶ere hat¶assal van, akkor ez a
hat¶as a magasabb tud¶asb¶azis ir¶any¶aba hat.

¶Att¶erve a kutat¶oi munka teljes ¶eletp¶aly¶an m¶erhet}o termel¶ekenys¶eg¶ere,

V1 + V2

1 + C
=

1 + (b + L)%

1 + (2 ¡ L)°



36 Bessenyei Istv¶an { GyÄorfy Lehel

miatt kapjuk, hogy (14) teljesÄul¶ese eset¶en ¶atv¶alt¶as van a kutat¶ast¶amogat¶as
progresszivit¶as¶anak foka ¶es a kutat¶oi munka teljes ¶eletp¶aly¶an m¶erhet}o terme-
l¶ekenys¶ege kÄozt. Ez az ¶atv¶alt¶as azt jelenti, hogy a progressz¶³vebb kutat¶as-
t¶amogat¶as ugyan a senior kutat¶o magasabb tud¶asb¶azis¶at eredm¶enyezi, de a
kutat¶oi munka termel¶ekenys¶eg¶et csÄokkenti.

SzemÄugyre v¶eve m¶eg egyszer a (15) deriv¶altat meg¶allap¶³that¶o, hogy dL
d°

> 0
abban az esetben is fennmarad, ha a publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg csÄokken}o ha-
t¶arkÄolts¶eg¶et t¶etelezzÄuk fel, ekkor 0 < d < 1, tov¶abb¶a az ismeretek junior
peri¶odusban tÄort¶en}o b}ov¶³t¶es¶enek hat¶arkÄolts¶eg-param¶eterre gyakorolt hat¶asa
gyeng¶ebb, azaz ¡1 < ± < 0, csak¶ugy, mint a tud¶asb¶azisb¶ol ad¶od¶o korl¶atra
gyakorolt hat¶asa, vagyis 0 < % < 1. Egy ilyen helyzetet mutat be a 7. ¶abra ,
melyen a tud¶asb¶azisb¶ol fakad¶o korl¶at tov¶abbra is V1 csÄokken}o fÄuggv¶enye, m¶³g
a kÄolts¶egvet¶esi korl¶at V1-ben nÄovekv}o.

7. ¶abra. Optim¶alis megold¶as d = 0;8, ± = ¡0;5, % = 0;9 ¶es ° = 1;5 eset¶en

A c¶elfÄuggv¶eny ¸ = 1 param¶eter¶ert¶ek melletti szintvonal¶at az ¶abr¶an szag-
gatott vonal jelzi, teh¶at a kutat¶ast¶amogat¶as nagyobb r¶esze improdukt¶³v slack,
melynek m¶ert¶ek¶et tov¶abbra is a fÄugg}oleges tengely mellett feltÄuntetett m¶eret-
ny¶³l jelen¶³ti meg. Enn¶elfogva nincs ¶atv¶alt¶as junior peri¶odusban a tud¶asb¶azis
b}ov¶³t¶es¶ere ford¶³tott id}o ¶es a policy param¶eter kÄozÄott, az ut¶obbi ¶ert¶eke ha-
t¶astalan. ¶Atv¶alt¶as csak abban az esetben jelenne meg, ha az optimum a
k¶et gÄorbe metsz¶espontj¶aba kerÄulne, ahol (14) teljesÄul. Ehhez azonban arra
lenne szÄuks¶eg, hogy a kutat¶o a senior peri¶odusban el¶erhet}o teljes¶³tm¶enyt a
k¶es}obbihez k¶epest jelent}os m¶ert¶ekben t¶ul¶ert¶ekelje, p¶eld¶aul ¸ = 5. (De ¸ = 4;5
p¶eld¶ankban m¶eg nem el¶eg.)
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Numerikus eredm¶enyeink egybev¶agnak Goldin ¶es t¶arsai (2020) empirikus
evidenci¶aival, melyek szerint legjelent}osebb fÄolfedez¶eseiket a tud¶osok ¶es felta-
l¶al¶ok egyre magasabb ¶eletkorban teszik. Ennek oka, hogy senior peri¶odusban
a kutat¶ok nagyobb tud¶asb¶azissal rendelkeznek, ugyanakkor magasabb ku-
tat¶ast¶amogat¶as is ¶all rendelkez¶esÄukre. ModellÄunkben ezek az ÄosszefÄugg¶esek
ann¶al er}osebbek, min¶el progressz¶³vebb a kutat¶ast¶amogat¶asi rendszer. Meg-
jegyzend}o, hogy Fanelli ¶es Lariviµere (2016) a junior peri¶odusban publik¶alt
cikkek sz¶am¶anak nÄoveked¶es¶et ¯gyelt¶ek meg. Ez az eredm¶eny nem t¶amasztja
al¶a, hogy a kutat¶ast¶amogat¶asi rendszerek az ut¶obbi ¶evtizedek sor¶an prog-
ressz¶³vebbekk¶e v¶altak volna, ugyanakkor a publish or perish kÄovetelm¶eny¶enek
er}osÄod¶es¶ere utal.

L¶attuk tov¶abb¶a, hogy a kutat¶ast¶amogat¶as egy r¶esz¶et a senior kutat¶o nem
k¶epes hat¶ekonyan felhaszn¶alni, ha kor¶abban felhalmozott tud¶asb¶azisa nem
elegend}oen nagy. ¶Erdemes ezen a ponton felh¶³vni a ¯gyelmet a magyarorsz¶agi
helyzet n¶eh¶any tov¶abbi saj¶atoss¶ag¶ara. Csaba (2013) a magas szint}u, elm¶eleti
k¶epz¶esi ir¶anyok elhanyagol¶asa mellett az oktatott ismeretanyag folyamatos
zsugor¶³t¶as¶at kifog¶asolja. Ugyanakkor Bencz¶ur ¶es t¶arsai (2013) az egys¶eges
szakmai alapok hi¶any¶ara h¶³vja fel a ¯gyelmet a doktori k¶epz¶esben r¶eszt vev}ok
eset¶eben. Az id¶ezett cikkek meg¶allap¶³t¶asai sajnos mindm¶aig helyt¶all¶onak
t}unnek.

5 Tov¶abbi kutat¶asi ir¶anyok

¶Erdemes lenne a jelen tanulm¶anyban bemutatott elm¶eleti modellb}ol ad¶od¶o
kÄovetkeztet¶eseket n¶eh¶any tov¶abbi empirikus evidenci¶aval szembes¶³teni. Az
ilyen ir¶any¶u empirikus kutat¶asokat azonban nagym¶ert¶ekben megnehez¶³ti egy-
r¶eszt az a t¶eny, hogy az 1. szakaszban tett 1. ¶es 2. felt¶etelek tÄobbnyire nem
teljesÄulnek, m¶asr¶eszt, hogy nem ¶allnak rendelkez¶esre sem az ® ¶es Ã, sem
pedig a ¸ param¶eterekre vonatkoz¶o adatok. Ut¶obbi jelent}os¶eg¶et a (15) rel¶a-
ci¶o teljesÄul¶ese szempontj¶ab¶ol a 6. ¶abra kell}ok¶eppen illusztr¶alta. ¶Igy a kutat¶ok
sz¶am¶ara objekt¶³v adotts¶agk¶ent megl¶ev}o ÄosztÄonz}ok ¶es a szubjekt¶³v id}oprefe-
rencia hat¶asa nem kÄulÄon¶³thet}o el. ¶Erdemes azonban felh¶³vni a ¯gyelmet a
kutat¶as n¶eh¶any tov¶abbi lehets¶eges ir¶any¶ara.

5.1 Tan¶³tv¶anyok versus kutat¶oasszisztensek

A szimul¶aci¶o sor¶an a learning by doing hat¶as er}oss¶eg¶et m¶er}o param¶eterek
¶ert¶ek¶et exog¶en konstansnak tekintettÄuk. Val¶osz¶³n}ubb azonban, hogy c ¶ert¶eke
att¶ol fÄugg, hogy a kÄozÄosen v¶egzett munka sor¶an mennyi tud¶ast, mennyi ta-
pasztalatot ad ¶at a junior kutat¶onak a senior kutat¶o. Ha a senior kutat¶o
mag¶at egyfajta mesternek, junior koll¶eg¶aj¶at pedig tan¶³tv¶anynak tekinti, akkor
ez a param¶eter meglehet}osen magas ¶ert¶eket is fÄolvehet. Csakhogy a tud¶as-
¶atad¶as a mester kutat¶asra rendelkez¶esre ¶all¶o idej¶et csÄokkenti, enn¶elfogva a
senior peri¶odusban alacsonyabb teljes¶³tm¶enyt fog ny¶ujtani. Magasabb telje-
s¶³tm¶enyt abban az esetben ¶erhet el, ha a junior koll¶eg¶akat nem tan¶³tv¶anyk¶ent,
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hanem ink¶abb kutat¶oasszisztensk¶ent kezeli. Ebben az esetben azonban, ami-
kor a junior kutat¶ok seniorokk¶a v¶alnak, c alacsonyabb ¶ert¶ek¶evel kell sz¶amol-
niuk. Ezek szerint a senior kutat¶onak tov¶abbi k¶et dÄont¶est is meg kell hoznia:

1. Rendelkez¶esre ¶all¶o egys¶egnyi idej¶enek mekkora h¶anyad¶at ford¶³tsa ¶uj
eredm¶enyek el¶er¶es¶ere, s mekkora h¶anyad¶at tud¶as¶atad¶asra. Ekkor a
t2 = 1 transzverzalit¶asi felt¶etel helyett t2 · 1.

2. A junior koll¶eg¶ak egys¶egnyi idej¶enek mekkora h¶anyad¶ara tartson ig¶enyt,
mely id}o alatt }ok kutat¶oasszisztensk¶ent t¶amogatj¶ak a senior koll¶ega
teljes¶³tm¶eny¶et. Ez alatt az id}o alatt a junior kutat¶ok tud¶asb¶azisukat
sem b}ov¶³tik, ¶es Äon¶all¶oan el¶ert eredm¶enyekre sem jutnak. Ekkor t1 ·
1 ¡ L(¢B).

Figyelembe v¶eve mindezeket, a senior kutat¶o c¶elfÄuggv¶eny¶eben meg kell
jelen¶³teni a junior koll¶eg¶ak ¶altal, a k¶es}obbi peri¶odusban el¶erhet}o teljes¶³tm¶enyt
is. ¶Igy a probl¶ema egy tÄobbperi¶odusos modellben lenne vizsg¶alhat¶o. Egy ilyen
modell azonban jelen tanulm¶any keretein t¶ulmutatna.

5.2 ,,Top 5" foly¶oiratok ¶es m}uhelytanulm¶anyok

A 2. szakaszban a ¦ halmazon bevezetett oszt¶alyoz¶ast tov¶abb lehetne ¯nom¶³-
tani, els}osorban a P r¶eszhalmaz tov¶abbi oszt¶alyoz¶asa r¶ev¶en. Ebbe az ir¶anyba
m¶odos¶³tottuk a modellt a 3.2 pontban, ahol a megjelent cikkeket q1-es ¶es q2-
es oszt¶alyba soroltuk. ¶Erdekes b}ov¶³t¶esnek t}unne Heckman ¶es Moktan (2020)
nyom¶an tov¶abbi elfogad¶asi korl¶atokat, ¶es ennek megfelel}oen P tov¶abbi r¶esz-
halmazait bevezetni p¶eld¶aul a ,,Top 5" lapokra.

Egy m¶asik lehets¶eges kiindul¶asi pont lehetne, hogy egy pap¶³rt v¶arhat¶oan
mennyien olvasnak. Esetenk¶ent publik¶al¶asra kerÄulnek olyan cikkek, melyek
nem publik¶alt k¶eziratokra hivatkoznak, ¶³gy lehets¶eges, hogy I egyik-m¶asik
eleme tÄobb olvas¶ohoz jut el, mint P n¶emelyik eleme. Mivel ¶altal¶aban is igaz,
hogy I [ P kÄulÄonbÄoz}o elemei nagyon is kÄulÄonbÄoz}o sz¶am¶u olvas¶ohoz jutnak
el, nem biztos, hogy ¶erdemes a k¶et r¶eszhalmazt egym¶ast¶ol ¶elesen elhat¶arolni.
Ebben az esetben c¶elszer}ubb lenne P -t fuzzy halmazk¶ent de¯ni¶alni. Ekkor
P : ¦nN ! [0; 1], ¶es P tov¶abbra is az id}o fÄuggv¶enye, tov¶abb¶a P (h) magasabb
¶ert¶eke eset¶en a pap¶³r nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel tekinthet}o publik¶altnak abban
az ¶ertelemben, hogy tÄobb olvas¶ohoz jut el. ¶Igy P (h) = 1 eset¶en V (h) ¸ V K ,
tov¶abb¶a a pap¶³r maxim¶alis sz¶am¶u olvas¶ora sz¶am¶³that, m¶³g P (h) = 0 eset¶en
a t id}opontban azt csak a szerz}o ismeri. Ekkor a 2. szakaszban bevezetett
A(t) = '(I(t); P (t)) ÄosszefÄugg¶es helyett A(t) = ©(P (t)) l¶ep ¶erv¶enybe, ahol
P (t) az im¶ent bevezetett fuzzy.

A jelen tanulm¶any mondanival¶oja szempontj¶ab¶ol azonban ¦ 2. szakaszban
bevezetett oszt¶alyoz¶asa elegend}onek t}unik.

5.3 Bizonytalans¶ag ¶es v¶arakoz¶asok

Feloldva a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny ¶es (5) kÄolts¶egfÄuggv¶eny param¶etereire a 4. sza-
kasz elej¶en tett megszor¶³t¶asokat, ¶erdemes abb¶ol kiindulni, hogy ® ¶es Ã ¶ert¶ekei
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a kutat¶o sz¶am¶ara ismeretlenek, dÄont¶esei sor¶an csup¶an erre ir¶anyul¶o v¶arakoz¶a-
saira t¶amaszkodhat. E v¶arakoz¶asok beigazol¶od¶as¶at a kutat¶o sz¶am¶ara a sikeres
publik¶aci¶os tev¶ekenys¶eg jelzi. A 3. ¶abr¶an bemutatott p¶eld¶aban C kÄolts¶egve-
t¶esi korl¶at mellett sikeresebb, ugyanakkor termel¶ekenyebb is a kutat¶o, ha ® ¶es
Ã alacsonyabb ¶ert¶ek¶et anticip¶alja. Ezt a tapasztalat¶at pedig a k¶es}obbiekben
fel is haszn¶alja, mikÄozben ¶ujb¶ol v¶arakoz¶asokat k¶epez, s}ot tapasztalatait se-
nior kutat¶ok¶ent tov¶abb is adhatja. E tapasztalatok pedig, p¶eld¶aul egy, a
2. ¶abr¶an bemutatott szitu¶aci¶oban a h2 pap¶³r ¶atdolgoz¶asa sor¶an rev(h2; h4)
helyett a rev(h2; h5) m}uvelet v¶egrehajt¶as¶ara ÄosztÄonÄoznek. Tov¶abb¶a, mivel
a senior kutat¶ok gyakran tagjai szerkeszt}obizotts¶agoknak, illetve v¶egeznek
lektori munk¶at, melynek sor¶an kor¶abbi tapasztalataikra t¶amaszkodnak, e ta-
pasztalatok a k¶es}obbi szerz}ok v¶arakoz¶asait form¶alj¶ak. Egy, a v¶arakoz¶asok
form¶al¶od¶as¶at ezek alapj¶an vizsg¶al¶o dinamikus modell bizony¶ara tov¶abbi be-
tekint¶est ny¶ujtana a kutat¶oi dÄont¶eseket torz¶³t¶o ÄosztÄonz}ok er}osÄod¶es¶enek folya-
mat¶aba, csak¶ugy, mint Hackeman ¶es Moktan (2020) cikke.

6 KÄovetkeztet¶esek

Tanulm¶anyunkban a v¶alaszt arra a k¶erd¶esre kerestÄuk, hogy mik¶ent lehets¶eges,
hogy a K+F szektor nÄovekv}o er}oforr¶asfelhaszn¶al¶as mellett egyre csek¶elyebb
m¶ert¶ekben k¶epes a v¶allalati szektor termel¶ekenys¶eg¶enek nÄovel¶es¶ehez hozz¶a-
j¶arulni. Kiindul¶o feltev¶esÄunk az volt, hogy a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶enek
ig¶eny¶et a t¶arsadalmi kÄornyezet egyre kev¶esb¶e k¶epes a kutat¶ok fel¶e kÄozvet¶³te-
ni. A kÄozvet¶³t}orendszer fogyat¶ekoss¶agai pedig mind a kutat¶o intratempor¶alis,
mind pedig intertempor¶alis dÄont¶eseit szuboptim¶alis ir¶anyba m¶odos¶³tj¶ak.

Az intratempor¶alis dÄont¶es tulajdonk¶eppen annak meghat¶aroz¶as¶ara vonat-
kozik, hogy mit kutassak? Mivel egy-egy kutat¶asi eredm¶eny termel¶ekenys¶egre
gyakorolt pozit¶³v hat¶asa tÄobbnyire rendk¶³vÄul nehezen m¶erhet}o, a kutat¶o ¶es
a szerkeszt}obizotts¶agok rendszerint a tanulm¶anyra v¶arhat¶o hivatkoz¶asokat
helyezik el}ot¶erbe a k¶erd¶es megv¶alaszol¶asa sor¶an, azaz ® alacsony ¶ert¶ek¶et
t¶etelezik fel a (6) probl¶em¶aban, csak¶ugy, mint a lektorok ¶es hozz¶asz¶ol¶ok.
Emellett a v¶arhat¶o hivatkoz¶asok ¶es termel¶ekenys¶egre gyakorolt hat¶as kÄozeli
helyettes¶³thet}os¶eg¶enek felt¶etelez¶ese eredm¶enyezi a l¶etrehozott publik¶aci¶ok j¶ol
kimutathat¶oan magas Hirsch-index¶et, melynek kÄovetkezt¶eben a kutat¶o a k¶e-
s}obbiek sor¶an nagyobb Äosszeg}u kutat¶ast¶amogat¶asra sz¶am¶³that. T¶ulzott je-
lent}os¶eget tulajdon¶³tva azonban a Hirsch-indexnek, h¶att¶erbe szorulnak azok
a kutat¶asok, melyek els}odleges c¶elja nem a kutat¶o nemzetkÄozi ismerts¶eg¶enek
nÄovel¶ese, hanem a m}uszaki-technikai halad¶as el}omozd¶³t¶asa. Amennyiben a
t¶arsadalom a ,,Mit kutassak?" k¶erd¶esre adott v¶alaszt befoly¶asolni k¶³v¶anja, el
kell fogadnia, hogy a sok hivatkoz¶as nem helyettes¶³ti a termel¶ekenys¶egre gya-
korolt hat¶ast, ¶es a jelenlegin¶el hat¶ekonyabb v¶alaszt kell tal¶alnia a ,,Hogyan
¶ert¶ekeljÄunk?" k¶erd¶esre.

¶Erdemes m¶eg felid¶ezni, hogy ezeket az eredm¶enyeket nem hivatkoz¶asokon,
illetve a termel¶ekenys¶egre gyakorolt hat¶ason alapul¶o k¶etf¶ele ¶ert¶ekel¶es egym¶as-
sal tÄort¶en}o szembe¶all¶³t¶asa r¶ev¶en kaptuk. Mindv¶egig felt¶eteleztÄuk ugyanis,
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hogy a k¶etf¶ele ¶ert¶ekel¶es eredm¶enyei kÄozt pozit¶³v korrel¶aci¶o ¶all fenn. Ebb}ol
azonban nem kÄovetkezik, hogy ha valamely pap¶³r az egyik ¶ert¶ekel¶es szerint
jobb, mint a m¶asik, akkor felt¶etlenÄul ez a helyzet a m¶asik ¶ert¶ekel¶es szerint is.
Feloldva azonban az 1. szakaszban tett 2. feltev¶est, s ¶³gy megengedve bizo-
nyos reciprok s¶em¶ak m}ukÄod¶es¶et a hivatkoz¶asok sor¶an, ez a pozit¶³v korrel¶aci¶o
is k¶erd¶ess¶e v¶alik.

Az intertempor¶alis dÄont¶es sor¶an pedig a ,,Mikor kutassak?" k¶erd¶esre kell
v¶alaszt adni. Eredm¶enyeink azt mutatj¶ak, hogy a m}uszaki-technikai halad¶as
szempontj¶ab¶ol legjobb v¶alasz a kÄovetkez}o: Min¶el nagyobb tud¶asb¶azis meg-
szerz¶ese ut¶an, ann¶al jobb. A ¯atal kutat¶ok teh¶at ford¶³ts¶ak idejÄuk min¶el na-
gyobb r¶esz¶et tud¶asb¶azisuk b}ov¶³t¶es¶ere, k¶es}obb pedig kerÄulj¶ek a t¶emav¶alt¶ast!
Ezt a c¶elt szolg¶alja az er}osen progressz¶³v kutat¶ast¶amogat¶asi rendszer. A prog-
resszi¶o er}os¶³t¶ese ugyanakkor mind a ¯atal kutat¶ok teljes¶³tm¶eny¶et, mind pedig
a teljes kutat¶oi ¶eletp¶alya sor¶an m¶erhet}o termel¶ekenys¶eget csÄokkenti. Nem
seg¶³ti azonban a termel¶ekenys¶eg nÄovel¶es¶enek k¶³v¶ans¶ag¶at tartalmaz¶o Äuzenet
¯atal kutat¶okhoz tÄort¶en}o eljuttat¶as¶at sem a publish or perish kÄovetelm¶enye,
sem a ¯atal kutat¶ok egzisztenciateremt¶esi k¶enyszere. Ezek ugyan alkalmasak
lehetnek a kÄolts¶eghat¶ekonyabb kutat¶oi munka kik¶enyszer¶³t¶es¶ere, de a teljes
kutat¶oi ¶eletp¶alya sor¶an el¶ert eredm¶enyek mennyis¶eg¶et az egyes publik¶aci¶ok
¶ert¶ekel¶esi m¶odj¶at¶ol fÄuggetlenÄul csÄokkentik.

Az egyszer}us¶eg ¶erdek¶eben az intratempor¶alis ¶es intertempor¶alis dÄont¶eseket
egym¶ast¶ol elkÄulÄon¶³tve vizsg¶altuk,¶³gy a 4. szakaszban ¯gyelmen k¶³vÄul hagytuk
azt a 3.2 pontban bemutatott lehet}os¶eget, mely szerint a senior kutat¶o ren-
delkez¶es¶ere ¶all¶o kÄolts¶egvet¶esi korl¶at nÄovel¶ese a v¶allalati szektor termel¶ekenys¶e-
g¶ehez kev¶esb¶e hozz¶aj¶arulni k¶epes publik¶aci¶ok megalkot¶as¶ara is ÄosztÄonÄozhet.
KÄovetkez¶esk¶epp a junior peri¶odusban tud¶asb}ov¶³t¶esre ford¶³tott id}o k¶es}obbi
hozad¶eka els}osorban olyan pap¶³rok meg¶³r¶as¶aban jelentkezhet, melyek tÄobb
hivatkoz¶ast kapnak, de nem biztos, hogy ugyanakkor a v¶allalati szektor ter-
mel¶ekenys¶eg¶et is nÄovelik.

Mindezek alapj¶an e sorok ¶³r¶oi ¶ugy v¶elik, hogy a romeri tud¶astermel¶esi
fÄuggv¶eny (1) speci¯k¶aci¶oj¶aban szerepl}o ¾ param¶eter csÄokken}o tendenci¶aj¶anak
h¶atter¶eben a t¶arsadalom kutat¶okkal szemben egyre er}osebb¶e v¶al¶o bizalmat-
lans¶aga h¶uz¶odik meg. Nem is meglep}o, hogy ez a bizalmatlans¶ag az 1.
szakaszban t¶argyalt folyamatok kÄovetkezt¶eben mindink¶abb er}osÄodik, hisz a
K+F szektor egyre tÄobb er}oforr¶ast haszn¶al fel, ennek eredm¶enye azonban
a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶es¶eben egyre kev¶esb¶e l¶atszik. Akkor h¶at hol mu-
tatkozik meg a K+F szektor teljes¶³tm¶enye? A tudom¶anyos publik¶aci¶okban.
Ezek mennyis¶ege j¶ol m¶erhet}o, s}ot a tudom¶anymetria fejl}od¶es¶evel egyre jobban
m¶erhet}o, min}os¶egÄuk m¶er¶es¶ere pedig alkalmas ¶es k¶enyelmes adatb¶azisul szolg¶al
a hivatkoz¶asokr¶ol sz¶amot ad¶o statisztika. Ilyen m¶odon a t¶arsadalom fel¶e a
K+F szektor nÄovekv}o teljes¶³tm¶enye mutathat¶o ki abban az esetben is, ha a
publik¶al¶asra kerÄul}o tanulm¶anyok egyre kisebb r¶esze ¶eri el a v¶allalati szektor
3. ¶abr¶an bevezetett ingerkÄuszÄob¶et. Ezt az ingerkÄuszÄobÄot tekintve a min}o-
s¶eg indik¶ator¶anak, felismerhet}o, hogy ez¶uttal is a min}os¶eg versus mennyi-
s¶eg probl¶em¶aj¶aval tal¶aljuk szembe magunkat. A bizalmatlans¶ag er}osÄod¶es¶evel
az ÄosztÄonz}ok (modellÄunkben a (4) ¶ert¶ekel}ofÄuggv¶eny ® ¶es Ã param¶eterei)
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mindink¶abb a mennyis¶eg, els}osorban a hivatkoz¶asok mennyis¶eg¶enek ir¶any¶aba
torz¶³tanak, mikÄozben a min}os¶eg, ¶es a min}os¶eggel egyÄutt a v¶allalati szektor
termel¶ekenys¶ege egyre ink¶abb h¶att¶erbe szorul. ¶Erdemes itt felid¶ezni Br¶ody
(1984) kÄonyv¶eben tett meg¶allap¶³t¶as¶at, mely szerint a tud¶ost nem lehet ellen-
}orizni. Eredm¶enyeink azt mutatj¶ak, hogy az ellen}orz¶esre ir¶anyul¶o tÄorekv¶esek
(pl. a ¯atal kutat¶okkal szemben t¶amasztott magas elv¶ar¶asok, vagy publish
or perish) nem csup¶an hat¶astalanok, de ¶epp¶ugy kontraprodukt¶³vak lehetnek,
mint a t¶ulzott adaptivit¶as k¶enyszere.

Eredm¶enyeinket egy olyan modell szolg¶altatta, ahol a termel¶ekenys¶egi
tud¶ast nem egy skal¶ar, hanem egy gr¶af reprezent¶alja, melynek pontjai az el¶ert
eredm¶enyeket rÄogz¶³t}o dokumentumok, ¶eleit pedig ezek egym¶asra ¶epÄul¶ese ¶es
¶ert¶eke hat¶arozza meg.

Megjegyzend}o v¶egÄul, hogy eredm¶enyeink kiz¶ar¶olag azon kutat¶asok eset¶en
¶ertelmezhet}ok, melyek kÄozvetlen, vagy kÄozvetett hat¶asa a termel¶ekenys¶eg ja-
v¶³t¶asa. Nincs teh¶at jelent}os¶egÄuk p¶eld¶aul a tÄort¶enelem-, vagy a nyelvtudom¶a-
nyok eset¶eben, ha ezekt}ol a termel¶ekenys¶eg javul¶asa nem v¶arhat¶o.

KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A kutat¶as a TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt keret¶eben k¶eszÄult, mely az
Innov¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶erium Nemzeti Kutat¶asi Fejleszt¶esi ¶es In-
nov¶aci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amogat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati prog-
ram ¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult meg.
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ON SOME FRICTIONS OF THE ROMERIAN KNOWLEDGE

PRODUCTION FUNCTION

Are ideas getting really harder to ¯nd? This is the question Bloom and his co-
authors asked in 2020 in the columns of the American Economic Review. According
to their empirical research, the answer is yes: Researcher's output is declining at
a demonstrable rate worldwide. This study attempts to provide a possible expla-
nation for the reasons for this decline. We investigate why the dynamic growth of
R&D expenditures does not result in higher productivity? The question is partic-
ularly important because, according to the Solow model, the only way to increase
the standard of living is to increase productivity. We seek the answer in the micro-
level foundation of Romer's knowledge production function, which points out the
frictions of this function. We will demonstrate that signals from the environment of
the researcher or research institution can distort both intratemporal and intertem-
poral decisions. On the one hand, the distortion results in the focus of research
project not being on increasing the productivity of the corporate sector, but on
publication performance, and on the other hand, young researchers spend an irra-
tionally small amount of time expanding their knowledge. The demonstration of the
above phenomena necessitates the exploration of the deeper structure of produc-
tivity knowledge summarized in a single variable in Romer's knowledge production
function. To do this, we will introduce an in¯nite directed graph.
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ARANYMETSZ¶ES-ALAP¶U T}OKESTRUKT¶URA
DÄONT¶ESEK AZ EUR¶OPAI ¶ES AMERIKAI TERMEL}O,

KERESKEDELMI ¶ES SZOLG¶ALTAT¶O ¶AGAZATOKBAN1

CSAPI VIVIEN { ULBERT J¶OZSEF { T¶OTH-PAJOR ¶AKOS
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem, KTK P¶enzÄugy ¶es Sz¶amvitel Int¶ezet

Tanulm¶anyunk c¶elja az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura ¶es a v¶allalati jel-
lemz}ok ÄosszefÄugg¶eseinek vizsg¶alata. Kutat¶asi k¶erd¶eseink megv¶alaszol¶as¶ahoz
vegyes hat¶as¶u line¶aris modellek alkalmaz¶as¶aval elemezzÄuk a szakirodalomb¶ol
ismert, a t}oke¶att¶etelt meghat¶aroz¶o v¶allalati t¶enyez}ok, valamint a t}oke¶att¶etel
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es¶enek kapcsolat¶at. F}obb ered-
m¶enyeink azt mutatj¶ak, hogy a 2019 ¶es 2023 kÄozÄotti id}oszakban a t}oke¶at-
t¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese ¶atlagosan csÄokken}o ten-
denci¶at mutatott az eur¶opai ¶es amerikai termel}o, kereskedelmi ¶es szolg¶altat¶o
¶agazatokban. B¶ar meg¯gyelhet}o a csÄokken¶es, az elt¶er¶es id}obeli alakul¶as¶ara je-
lent}os heterogenit¶as jellemz}o a vizsg¶alt t}ozsdei v¶allalatok gyakorlat¶aban. Ma-
gasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek mellett nagyobb elt¶er¶esek ¯gyelhet}ok
meg, m¶³g az ESG-teljes¶³tm¶eny nÄoveked¶es¶evel az abszol¶ut elt¶er¶es m¶ert¶eke ala-
csonyabbnak bizonyul. Gyakorlati implik¶aci¶ok¶ent arra vil¶ag¶³tunk r¶a, hogy
a statikus ¶es dinamikus t}okestrukt¶ura-elm¶eletek ¶altal felt¶etelezett optim¶alis
ar¶anyokt¶ol elt¶er}oen a v¶allalati ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶esek eredm¶enyek¶ent sokszor
Äonhasonl¶o ar¶anyoss¶ag ¯gyelhet}o meg a t}oke¶att¶etelben. A v¶allalati t}oke¶att¶etel
nem a normat¶³v optimum szerint alakul, hanem egy kompromisszumos visel-
ked¶esi egyens¶ulyhoz igazodik, amely kedvez}oen hat mind a teljes¶³tm¶enyre,
mind a piaci meg¶³t¶el¶esre. A pozit¶³v befektet}oi meg¶³t¶el¶esnek kÄoszÄonhet}oen
az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ur¶ahoz { az ESG-elvekhez hasonl¶oan { a
stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oja t¶arsulhat.

Kulcsszavak: t}okeszerkezeti dÄont¶esek, aranymetsz¶es, t}oke¶att¶etel, ESG-
teljes¶³tm¶eny. JEL-k¶odok: G32, Q56, M14

1 Bevezet¶es

Az elm¶ult ¶evtizedekben a v¶allalati p¶enzÄugyek terÄulet¶en jelent}os paradigma-
v¶alt¶as ¯gyelhet}o meg. A hagyom¶anyos t}okestrukt¶ura-elm¶eletek { mint p¶eld¶aul
az ¶atv¶alt¶as- vagy a hierarchiaelm¶elet { statikus vagy dinamikus keretben
igyekeztek le¶³rni, hogyan alak¶³tj¶ak ki a v¶allalatok optim¶alis ¯nansz¶³roz¶asi
szerkezetÄuket. E modellek jellemz}oen p¶enzÄugyi c¶elv¶altoz¶okra ¶es azok kÄozgaz-
das¶agi ÄosszefÄugg¶eseire ¶ep¶³tenek, ¯gyelmen k¶³vÄul hagyva azt a lehet}os¶eget,

1Be¶erkezett 2025. december 9. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1314. E-
mail: csapiv@ktk.pte.hu.
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hogy a v¶allalatok harm¶oniaalap¶u, term¶eszetes ar¶anyoss¶agot tÄukrÄoz}o t}oke-
strukt¶ura kialak¶³t¶as¶ara tÄorekszenek. Az aranymetsz¶es { mint irracion¶alis
sz¶am (' ¼ 1;618), amely a term¶eszetben, m}uv¶eszetben ¶es az emberi per-
cepci¶oban egyar¶ant kiemelt jelent}os¶eg}u { egyre tÄobb kutat¶as f¶okusz¶aba kerÄul
a v¶allalati dÄont¶esek vizsg¶alat¶aban is. Az aranymetsz¶es szerinti t}okeszerkezet
koncepci¶oja { azaz az a feltev¶es, hogy a t}oke¶att¶etel az aranymetsz¶es szab¶alyai
¶altal meghat¶arozott ar¶anyokhoz igazodik { ¶uj n¶ez}opontba helyezi a t}okeszer-
kezeti dÄont¶eseket.

Tanulm¶anyunk arra a k¶erd¶esre keres v¶alaszt, hogy milyen v¶allalati tulaj-
dons¶agok befoly¶asolj¶ak az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura kialak¶³t¶as¶at.
Felt¶etelezzÄuk, hogy az aranymetsz¶eshez val¶o kÄozel¶³t¶es nem v¶eletlenszer}u, ha-
nem kÄulÄonbÄoz}o v¶allalati jellemz}ok { mint p¶eld¶aul a m¶eret, pro¯tabilit¶as, fe-
dezeti ¶ert¶ek, ipar¶agi besorol¶as, ESG-teljes¶³tm¶eny, fÄoldrajzi r¶egi¶o { ment¶en
di®erenci¶altan ¶erv¶enyesÄul. Az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura ebben az
¶ertelemben nem univerz¶alis optimum, hanem olyan kompromisszumos egyen-
s¶ulyi kon¯gur¶aci¶o, amely a t¶ulzott elad¶osodotts¶ag ¶es a t¶ulzottan konzervat¶³v
¯nansz¶³roz¶as kÄozÄott helyezkedik el, ¶es a v¶allalati gyakorlatban meg¯gyelhet}o
kock¶azat{hozam dÄont¶esek ered}ojek¶ent ¶all el}o. A kutat¶asi k¶erd¶es relevan-
ci¶aj¶at k¶et ir¶anyb¶ol is al¶at¶amasztja a szakirodalom. Egyr¶eszt a t}okestruk-
t¶ura dinamikus elm¶eletei (pl. Dang, 2013; Adeneye et al., 2022) szerint a
c¶egek id}oben v¶altoz¶o, v¶allalatspeci¯kus c¶elar¶anyokat kÄovetnek, amelyek el-
¶er¶ese piaci tÄok¶eletlens¶egek ¶es kÄornyezeti felt¶etelek fÄuggv¶enye. M¶asr¶eszt az
aranymetsz¶es mint nem-normat¶³v optimum bizonyos esetekben heurisztikus
magyar¶azatot adhat a v¶allalati dÄont¶eshozatal pszichol¶ogiai Äosszetev}oire. Az
aranymetsz¶es nem a piac racionalit¶as¶anak jele, hanem a kollekt¶³v irracionali-
t¶as harmonikus ered}oje. Az aranymetsz¶es-alap¶u dÄont¶esek kapcs¶an is igazol¶ast
nyert, hogy azok empirikusan kimutathat¶o mint¶azatokat mutatnak egyes r¶e-
gi¶okban ¶es szektorokban, teh¶at nem csup¶an absztrakt konstrukci¶ok. A jelen
kutat¶as ehhez k¶epest arra v¶allalkozik, hogy az aranymetsz¶es szerinti t}oke-
strukt¶ura-v¶alaszt¶as determin¶ansait rendszerezze ¶es empirikus m¶odon azono-
s¶³tsa.

A k¶erd¶es megv¶alaszol¶as¶ahoz vegyes hat¶as¶u line¶aris modelleket alkalma-
zunk, amelyekkel a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese
¶es a v¶allalati jellemz}ok kÄozÄotti kapcsolatot vizsg¶aljuk meg. Eredm¶enyeink r¶a-
vil¶ag¶³tanak, hogy az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ur¶ahoz a pozit¶³v befek-
tet}oi meg¶³t¶el¶esnek kÄoszÄonhet}oen a stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oja t¶arsul-
hat. A kutat¶as hozz¶aj¶arul¶asa tÄobb szinten ¶ertelmezhet}o: egyr¶eszt elm¶eleti
szempontb¶ol egy viselked¶esi magyar¶azatot k¶³n¶al a t}okestrukt¶ura dÄont¶esek
meg¶ert¶es¶ehez, m¶asr¶eszt gyakorlati szempontb¶ol ¶uj dÄont¶est¶amogat¶o elvet k¶³n¶al
a v¶allalatvezet¶es sz¶am¶ara a hossz¶u t¶avon harmonikus ¶es versenyk¶epes p¶enz-
Äugyi strukt¶ura kialak¶³t¶as¶ahoz. V¶egÄul, de nem utols¶osorban, lehet}os¶eget ad az
ESG ¶es p¶enzÄugyi dÄont¶esek Äosszehangol¶as¶anak vizsg¶alat¶ara egy nem konven-
cion¶alis, de empirikusan igazolt elm¶eleti keretben.

A tanulm¶any fel¶ep¶³t¶es¶et tekintve els}ok¶ent a szakirodalmi ¶attekint¶es alap-
j¶an megfogalmazzuk a hipot¶eziseinket. A m¶odszertani r¶eszben bemutatjuk a
vizsg¶alat sor¶an haszn¶alt mint¶at, a le¶³r¶o statisztik¶akat ¶es a becsÄult modelleket.
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V¶egÄul az eredm¶enyek bemutat¶as¶at kÄovet}oen levonjuk a kÄovetkeztet¶eseket ¶es
bemutatjuk az implik¶aci¶okat.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

2.1 Az aranymetsz¶es ¶es gazdas¶agi alkalmaz¶asai

Az aranymetsz¶es (' = 1;618 . . .) a term¶eszetben, m}uv¶eszetben ¶es ¶ep¶³t¶eszetben
egyar¶ant meg¯gyelhet}o, szimmetri¶at ¶es harm¶oni¶at kifejez}o ar¶any, amely a
Fibonacci-sz¶amsorozatb¶ol is levezethet}o. A gazdas¶agtudom¶anyokban ¶es Äuzleti
¶eletben val¶o megjelen¶es¶et az ut¶obbi ¶evtizedek kutat¶asai dokument¶alt¶ak. Kulis
¶es Hodzic (2020) szerint az aranymetsz¶es interdiszciplin¶aris alkalmaz¶asai meg-
¯gyelhet}ok tÄobbek kÄozÄott a menedzsment (Dimovski & Uhan, 2012; Hender-
son & Boje, 2015), marketing (Fischer, 1993; Slavka et al., 2013), termel¶es-
menedzsment (Disney et al., 2004; Pan & Jarrett, 2013) terÄulet¶en is

A t}okepiaci alkalmaz¶asok legink¶abb technikai elemz¶esre szor¶³tkoznak {
p¶eld¶aul az Elliott-hull¶amelm¶elet (Elliott, 1940) a Fibonacci-sorozat seg¶³ts¶eg¶e-
vel igyekezett ¶arfolyammozg¶asokat el}ore jelezni (Livio, 2003; Brown, 2010) {,
azonban ezek gyakorlati hat¶ekonys¶aga vitatott (Lo et al., 2000; Bhattacharya
& Kumar, 2006).

Az aranymetsz¶es ¶es annak reciproka ('¡1 = '¡ 1 = 0;618 . . .) az ar¶anyos
szerkezet ¶es az Äonhasonl¶os¶ag matematikai kifejez}od¶esei. A jelen tanulm¶anyban
az aranymetsz¶es reciprok¶anak hatv¶anyait a v¶allalati t}okeszerkezet kÄulÄonbÄoz}o
ar¶anyos egyens¶ulyi szintjeinek interpret¶aci¶oj¶ara haszn¶aljuk. A t}okeszerkezet
kontextus¶aban ezek ar¶anyos stabilit¶asi z¶on¶akat jelÄolnek, kÄulÄonbÄoz}o kock¶azat{
hozam egyens¶ulyokat modelleznek, ¶es empirikusan tesztelhet}o hipot¶eziseket
k¶³n¶alnak a ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶esek ar¶anyoss¶agi mint¶azataira.

Az elm¶eleti kiindul¶opont az, hogy az aranymetsz¶esre ¶epÄul}o ar¶anyrendszer
nem egyetlen optim¶alis pontot, hanem egy hierarchikusan szervezett ar¶any-
sorozatot jelÄol, amely a rendszer Äonhasonl¶o, tÄobb l¶ept¶ek}u stabilit¶as¶at fe-
jezi ki. E megkÄozel¶³t¶es szerint a v¶allalati ¯nansz¶³roz¶asi strukt¶ura is tÄobb,
ar¶anyosan kiegyens¶ulyozott ¶allapotot vehet fel, a hozam{kock¶azat kompro-
misszum kÄulÄonbÄoz}o szintjein.

Ezek a szintek teh¶at nem kÄulÄon¶all¶o aranymetsz¶es-ar¶anyokat, hanem ugyan-
azon ar¶any kÄulÄonbÄoz}o hatv¶anyait jelentik, amelyek a t}okeszerkezet tÄobb szin-
ten ¶ertelmezhet}o ar¶anyos egyens¶uly¶at fejezik ki. Mivel az aranymetsz¶es Äonha-
sonl¶o, a hatv¶anyai is ar¶anyos alszinteket alkotnak ¶ugy, hogy a sorozat minden
tagja az el}oz}o ¯x ar¶any¶u csÄokken¶ese. Ez adja a ,,frakt¶alszer}u" szerkezetet az
(1) egyenlet szerint, ahol minden szint az el}oz}o 1='-szerese.

³ 1

'

´n

= '¡n ; (1)

ahol

lim
n!1

'¡n = 0 :
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Az egym¶asba ¶agyazott ar¶anyok (0,618; 0,382; 0,236) j¶ol szeml¶eltetik a t}oke-
szerkezet ar¶anyos egyens¶ulyi pontjait a kiegyens¶ulyozott ¯nansz¶³roz¶asi poli-
tik¶at¶ol eg¶eszen addig az esetig, amikor a v¶allalat csak saj¶at t}ok¶evel ¯nansz¶³-
rozza mag¶at. Az egyens¶ulyi pontok dinamikusan v¶altozhatnak az ¶eletciklus
szerint, vagy a hozam-kock¶azat viszonyok v¶altoz¶as¶anak kÄoszÄonhet}oen. A
c¶elunk annak megmutat¶asa, hogy a ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶eseknek kÄoszÄonhet}oen
kialakul¶o t}oke¶att¶etel eset¶eben meg¯gyelhet}o ez az ar¶anyoss¶ag, amely egy
nem-normat¶³v optimumk¶ent ¶ertelmezhet}o a ¯nansz¶³roz¶asi politik¶aban.

Az Äonhasonl¶o strukt¶ura kÄovetkezt¶eben aggreg¶alt szinten a jelens¶eg tipiku-
san Äonszervez}od}o, frakt¶alisan sk¶al¶az¶od¶o rendszerre utal, amelyben az egy¶eni
dÄont¶esek ar¶anyosan, de nem line¶arisan ¶epÄulnek egym¶asra. Az egyes szerepl}ok
nem tudatosan kÄovetik az aranymetsz¶est, hanem a rendszer Äonszervez}od¶ese
miatt a kollekt¶³v viselked¶es ar¶anyos mint¶azatot hoz l¶etre.

Ha teh¶at egy piacon az aggreg¶alt ar¶anyok az aranymetsz¶es hatv¶anyaihoz
hasonl¶o mint¶azatot kÄovetnek, akkor a rendszer Äonhasonl¶o, a strukt¶ura ar¶anyo-
san, nem line¶arisan szervez}odik, az egy¶eni dÄont¶esek kollekt¶³ven ar¶anyos egyen-
s¶ulyba rendez}odnek; ¶es a piac Äonszervez}od}o frakt¶alrendszerk¶ent m}ukÄodik,
amely az aranymetsz¶es ar¶anyait, mint ,,ar¶anyos gravit¶aci¶os pontokat" kÄoveti.

Amin ¶es Cek (2023) kvantitat¶³v vizsg¶alatukkal igazolt¶ak, hogy az arany-
metsz¶es szerinti t}okestrukt¶ur¶aval rendelkez}o v¶allalatok p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶e-
nye szigni¯k¶ansan jobb, kÄulÄonÄosen a ROA (Return on Assets) ¶es ROE (Re-
turn on Equity) mutat¶ok tekintet¶eben. Az aranymetsz¶eshez igazod¶o ar¶anyok
implicit m¶odon tartalmaznak egyfajta struktur¶alis egyens¶ulyt, amely illesz-
kedhet a p¶enzÄugyi dÄont¶esek logik¶aj¶ahoz. Ez Äosszhangban ¶all Moradi ¶es Paulet
(2019) meg¯gyel¶es¶evel, miszerint a kiegyens¶ulyozott t}okeszerkezet gyorsabb
alkalmazkod¶ast ¶es rugalmasabb ¯nansz¶³roz¶asi strukt¶ur¶at biztos¶³that a v¶alla-
latok sz¶am¶ara.

2.2 Az aranymetsz¶es, mint viselked¶esalap¶u egyens¶uly
a Miller{Modigliani-keretben

A Miller{Modigliani-t¶etel (Modigliani & Miller, 1958) a t}okeszerkezeti dÄont¶e-
sek elm¶eleti alapj¶at k¶epezi, amely szerint tÄok¶eletes piacokon { az ad¶oz¶as, a
tranzakci¶os kÄolts¶egek ¶es az inform¶aci¶os aszimmetria hi¶any¶aban { a v¶allalat
¶ert¶eke fÄuggetlen a ¯nansz¶³roz¶asi szerkezett}ol. E klasszikus keret azonban nem
z¶arja ki annak lehet}os¶eg¶et, hogy a dÄont¶eshoz¶ok viselked¶es¶et kognit¶³v torz¶³t¶a-
sok ¶es ar¶anyheurisztik¶ak befoly¶asolj¶ak, mikÄozben a piac aggreg¶altan tov¶abb-
ra is hat¶ekony marad. Az aranymetsz¶es-ar¶any ebben a megkÄozel¶³t¶esben nem
normat¶³v optimumot, hanem olyan viselked¶esalap¶u egyens¶ulyt fejez ki, amely-
ben az egy¶eni irracionalit¶asok harmonikus szerkezeti mint¶azatot eredm¶enyez-
nek. A piac hat¶ekony, de a szerepl}ok nem racion¶alisak { a viselked¶esi torz¶³t¶a-
sok aggreg¶alt hat¶asa struktur¶alis mint¶azatokban mutatkozhat meg. Ez a gon-
dolat illeszkedik a hat¶ekony piacokon meg¯gyelhet}o korl¶atozott racionalit¶as
(Simon, 1979; Barberis & Thaler, 2003) keretbe, ¶es ¶³gy teljes ¶ert¶ek}u elm¶eleti
alapot adhat az aranymetsz¶es-hipot¶ezishez.

A v¶allalati p¶enzÄugyi dÄont¶eshozatalban h¶arom, egym¶assal ÄosszefÄugg}o me-
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chanizmus magyar¶azhatja e jelens¶eget:
(1) A kognit¶³v mechanizmus arra ¶epÄul, hogy az emberek az ar¶anyoss¶agot ¶es

a szimmetri¶at a rend, a stabilit¶as ¶es a megb¶³zhat¶os¶ag mint¶azatak¶ent ¶erz¶ekelik
(Miller & HÄubner, 2020). A dÄont¶eshoz¶ok ez¶ert hajlamosak az olyan t}oke-
szerkezeti ar¶anyokat ,,kiegyens¶ulyozottnak" tekinteni, amelyek megfelelnek e
kognit¶³v eszt¶etikai elv¶ar¶asnak.

(2) A szign¶almechanizmus a jelz¶eselm¶elet (Ross, 1977; Spence, 1973)
logik¶aj¶at kÄoveti: az ar¶anyos, harmonikus ¯nansz¶³roz¶asi szerkezet implicit
m¶odon stabil, prudens menedzsmentet jelezhet a piac sz¶am¶ara. A befektet}ok
az ilyen ar¶anyokat pozit¶³v szign¶alk¶ent ¶ertelmezhetik, ami meger}os¶³ti az ar¶any
fennmarad¶as¶at, m¶eg akkor is, ha az nem racion¶alis optimumon alapszik. A
befektet}ok hajlamosak harmonikus mint¶azatokat ,,j¶o menedzsmentk¶ent" vagy
,,kiegyens¶ulyozott strat¶egiak¶ent" ¶ertelmezni.

(3) Az emergens mechanizmus pedig azt ¶³rja le, mik¶ent v¶alhat a sok,
egy¶enileg torz¶³tott, de hasonl¶o ir¶any¶u dÄont¶es aggreg¶altan stabil, kollekt¶³v
mint¶azatt¶a. Az aranymetsz¶es-kÄozeli t}okeszerkezet ¶³gy nem determinisztikus
optimum, hanem emergens harm¶onia, amely a tÄok¶eletes piac felt¶etelei mellett
is fennmaradhat, mivel a piaci hat¶ekonys¶ag nem z¶arja ki az eszt¶etikai-kognit¶³v
preferenci¶ak megjelen¶es¶et. Ez az ¶un. emergens racionalit¶as: a piac eg¶esz¶eben
¶erv¶enyesÄul a hat¶ekonys¶ag, mikÄozben az egy¶eni dÄont¶esek nem felelnek meg a
klasszikus racionalit¶asnak.

Ebben az ¶ertelmez¶esben az aranymetsz¶es nem normat¶³v optimum, hanem
emergens koordin¶aci¶os ar¶any, mely felfoghat¶o a t}okestrukt¶ura-dÄont¶esekben
megjelen}o kompromisszumk¶ent is. A klasszikus elm¶eletek { kÄulÄonÄosen az
¶atv¶alt¶as- ¶es hierarchiaelm¶elet { a t}okestrukt¶ur¶at a kock¶azat{hozam, illetve az
ad¶omegtakar¶³t¶as{cs}odkÄolts¶eg ¶atv¶alt¶asak¶ent¶³rj¶ak le, mikÄozben a gyakorlatban
a menedzserek ¶es a befektet}ok dÄont¶esei sokszor nem egyetlen elm¶eleti opti-
mumra, hanem egy ,,¶eszszer}uen kiegyens¶ulyozott" tartom¶anyra konverg¶alnak.
Az aranymetsz¶eshez kÄozeli ar¶any ebben az ¶ertelmez¶esben nem univerz¶alis op-
timum, hanem olyan kompromisszumos egyens¶ulyi pont, amely a t¶ulzott el-
ad¶osodotts¶ag ¶es a t¶ulzottan konzervat¶³v, csak saj¶at t}ok¶ere ¶ep¶³t}o ¯nansz¶³roz¶as
sz¶els}os¶egei kÄozÄott helyezkedik el. Ez a kompromisszum a kock¶azat felfog¶as¶a-
nak ¶es az ¶ert¶ekorient¶alt ¯nansz¶³roz¶asi gyakorlatnak a kÄozelm¶ultban meg¯gyel-
het}o eltol¶od¶as¶aval is Äosszhangban ¶all. A gyakorlatban egyre ink¶abb olyan t}o-
keszerkezeti kon¯gur¶aci¶ok v¶alnak vonz¶ov¶a, amelyek stabilit¶ast, ugyanakkor
rugalmas ¯nansz¶³roz¶asi mozg¶asteret is biztos¶³tanak.

2.3 Az aranymetsz¶es-alap¶u t}okestrukt¶ura elhelyez¶ese
a t}okestrukt¶ura-elm¶eletekben

A t}okestrukt¶ura-optimaliz¶al¶as c¶elja, hogy egyens¶ulyt tal¶aljon a saj¶at t}oke ¶es
az idegen forr¶asok kÄozÄott, maximaliz¶alva a v¶allalat ¶ert¶ek¶et ¶es minimaliz¶alva
a t}okekÄolts¶eget. A t}okestrukt¶ura elm¶eletek hossz¶u fejl}od¶esi utat j¶artak be
a Modigliani ¶es Miller (1958) irrelevancia-t¶ezist}ol kezdve az ¶atv¶alt¶as-, a hie-
rarchia- ¶es az ÄugynÄokelm¶eleteken ¶at a dinamikus alkalmazkod¶asi modellekig
(Myers, 1984; Frank & Goyal, 2009). Az aranymetsz¶es-alap¶u modell egyik
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legnagyobb kih¶³v¶asa, hogy nem illeszkedik egy¶ertelm}uen e klasszikus model-
lekbe, mert egy nem-normat¶³v, kompromisszumos viselked¶esi egyens¶ulyk¶ent
jelenik meg a t}okeszerkezeti dÄont¶esekben.

Az ¶atv¶alt¶aselm¶elet szerint a v¶allalatok c¶elja az ad¶omegtakar¶³t¶asb¶ol ¶es a
cs}odkÄolts¶egekb}ol sz¶armaz¶o el}onyÄok egyens¶uly¶anak megteremt¶ese (Kraus &
Litzenberger, 1973). Az ÄugynÄokelm¶elet szerint a menedzsment ¶es a tulajdo-
nosok kÄozÄotti ¶erdekellent¶etek kezel¶es¶ere a megfelel}o t}okeszerkezet lehet eszkÄoz
(Jensen & Meckling, 1976). Dawar (2014) indiai mint¶an kimutatta, hogy
a t¶ulzott ad¶oss¶ag¶allom¶any rontja a menedzsment ÄosztÄonz}oit, m¶³g a t¶ulzott
saj¶at t}oke pazarl¶o viselked¶est id¶ezhet el}o. A dinamikus t}okeszerkezet-alkal-
mazkod¶asi modellek keret¶eben a megc¶elzott t}oke¶att¶etel el¶er¶ese kerÄul a t}oke-
szerkezeti dÄont¶esek kÄoz¶eppontj¶aba, amelyhez a v¶allalatok a piacok hat¶ekony-
s¶ag¶anak fÄuggv¶eny¶eben fokozatosan kÄozel¶³tenek (Morais et al., 2022).

Ezzel szemben Ulbert et al. (2022) tanulm¶any¶aban egy ¶uj megkÄozel¶³t¶est
vezet be, amelyben az optim¶alis t}okestrukt¶ura nem statikus vagy dinamikus
t}okeszerkezeti modellekb}ol vezethet}o le, hanem a tÄort¶eneti teljes¶³tm¶enyada-
tokhoz legkÄozelebb ¶all¶o v¶allalati kon¯gur¶aci¶ok empirikus keres¶es¶evel. E ku-
tat¶as szerint az 1:1,618 ar¶anyban fel¶ep¶³tett saj¶at t}oke { Äosszes eszkÄoz ar¶any {
azaz az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura { gyakorlati szinten is kedvez}obb
v¶allalati teljes¶³tm¶enyt eredm¶enyezhet. Az aranymetsz¶eshez kÄozelebb ¶all¶o t}o-
kestrukt¶ur¶aval rendelkez}o v¶allalatokat gyakran jobb p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶eny ¶es
piaci meg¶³t¶el¶es jellemzi, kÄulÄonÄosen a szolg¶altat¶o szektorban ¶es az EgyesÄult
¶Allamokban m}ukÄod}o c¶egek eset¶en. E meg¶allap¶³t¶asok arra utalnak, hogy az
aranymetsz¶es nem csup¶an szimbolikus vagy eszt¶etikai jelent}os¶eg}u, hanem po-
tenci¶alisan gyakorlati ¶ert¶ekkel is b¶³rhat a v¶allalati p¶enzÄugyi dÄont¶eshozatalban.
A kutat¶as teh¶at azt ¶all¶³tja, hogy az aranymetsz¶es alap¶u t}okestrukt¶ura kÄoze-
lebb viszi a c¶egeket saj¶at potenci¶aljuk kiakn¶az¶as¶ahoz.

2.4 Az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura az ESG-
teljes¶³tm¶eny ¶es a piaci meg¶³t¶el¶es ÄosszefÄugg¶esei

Az aranymetsz¶es a p¶enzÄugyi rugalmass¶ag ¶es a stabilit¶as egyens¶ulyak¶ent is ¶er-
telmezhet}o. Ez Äosszhangban ¶all a Ge ¶es Liu (2015), valamint Goss ¶es Roberts
(2011) ¶altal felt¶art meg¯gyel¶essel, miszerint a kisz¶am¶³that¶obb t}okestrukt¶u-
ra alacsonyabb ad¶oss¶agkÄolts¶eggel j¶ar, kÄulÄonÄosen CSR-akt¶³v v¶allalatok eset¶en.
Armitage ¶es Marston (2008) szerint a transzparens ¶es j¶ol struktur¶alt p¶enzÄugyi
strat¶egia csÄokkenti a t}okekÄolts¶eget. Az aranymetsz¶es szerinti ar¶any piaci per-
cepci¶oja a stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oj¶an keresztÄul er}os¶³theti a befek-
tet}oi bizalmat. Ha az aranymetsz¶es mint nem-normat¶³v egyens¶ulyi ar¶any
rÄogzÄul a befektet}oi gondolkod¶asban, ¶ugy ez a fajta struktur¶alts¶ag ,,Äonbetel-
jes¶³t}o j¶oslatt¶a" v¶alhat.

Csapi et al. (2024) r¶amutat, hogy a jobb ESG-teljes¶³tm¶ennyel rendelkez}o
v¶allalatok eset¶eben is meg¯gyelhet}o az aranymetsz¶esen alapul¶o, harmonikus
t}okestrukt¶ura. Ez Äosszhangban van azzal a meg¯gyel¶essel, hogy az arany-
metsz¶es-alap¶u t}okestrukt¶ura ink¶abb a kiegyens¶ulyozotts¶agot tÄukrÄoz}o, fenn-
tarthat¶o v¶allalati m}ukÄod¶est t¶amogatja, ami j¶ol illeszkedik az ESG-elvekhez.
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Az ESG (kÄornyezeti, t¶arsadalmi ¶es v¶allalatir¶any¶³t¶asi) teljes¶³tm¶eny ¶es a t}o-
keszerkezet kÄozÄotti kapcsolat m¶ara a v¶allalati p¶enzÄugy egyik kÄozponti kutat¶a-
si t¶em¶aj¶av¶a v¶alt. A v¶allalatok ESG-aktivit¶asa egyszerre hat a ¯nansz¶³roz¶asi
dÄont¶esekre ¶es a befektet}oi meg¶³t¶el¶esre (Friede et al., 2015; Khan, 2022).
Adeneye et al. (2022) dinamikus panelmodellen alapul¶o kutat¶asa azt mutatja,
hogy a magas ESG-teljes¶³tm¶eny gyorsabb t}okestrukt¶ura-alkalmazkod¶ashoz
vezet, azaz a v¶allalatok hamarabb ¶erik el c¶elar¶anyukat. Al Amosh et al. (2022)
jord¶aniai mint¶an kimutatt¶ak, hogy az ESG-szempontokat integr¶al¶o v¶allalatok
ink¶abb hajlanak a stabil, m¶ers¶ekelt elad¶osodotts¶ag fel¶e, ami konzisztens az
aranymetsz¶es logik¶aj¶aval.

A fenntarthat¶os¶aghoz kapcsol¶od¶o kÄozz¶et¶etelek csÄokkentik az inform¶aci¶os
aszimmetri¶at is (Bilyay-Erdogan, 2022). Ez kÄulÄonÄosen ¶erv¶enyes a fejlett
orsz¶agokban, ahol a befektet}ok az ESG-aktivit¶ast alacsonyabb kock¶azatk¶ent
¶arazz¶ak (Hoepner et al., 2016; Ng & Rezaee, 2015). Gracia ¶es Siregar (2021),
valamint Arora ¶es Sharma (2022) is meger}os¶³tett¶ek, hogy az ESG-akt¶³v c¶egek
eset¶eben alacsonyabb a hitelkock¶azati pr¶emium. ¶Igy az aranymetsz¶eshez ¶es az
ESG-hez kÄothet}o pozit¶³v percepci¶o alapozhatja meg az aranymetsz¶es szerinti
t}okestrukt¶ura ¶es az ESG-elvek kapcsolat¶at.

A szakirodalmi ¶attekint¶es alapj¶an meg¶allap¶³that¶o, hogy az aranymetsz¶es
egy egyetemes strukt¶uraelv, amely a v¶allalati p¶enzÄugyek terÄulet¶en { kÄulÄonÄosen
a t}okestrukt¶ura meghat¶aroz¶as¶aban { is relev¶ans lehet. Az empirikus bizony¶³-
t¶ekok azt sugallj¶ak, hogy az ar¶anyos t}okestrukt¶ura ÄosszefÄugg¶esben ¶all a v¶alla-
lati teljes¶³tm¶ennyel, valamint a j¶o ESG-teljes¶³tm¶ennyel rendelkez}o v¶allalatok
eset¶eben is meg¯gyelhet}ok az Äonhasonl¶o, struktur¶alisan szervez}od}o dÄont¶esi
folyamatok.

A szakirodalomban m¶ar kor¶abban is bizony¶³t¶ast nyert, hogy a t}okestruk-
t¶ura nem minden esetben az elm¶eleti optimum szerint alakul ki, hanem m¶ult-
beli adatokhoz legkÄozelebb ¶all¶o v¶allalati kon¯gur¶aci¶ok alkalmaz¶asak¶ent, ame-
lyek el}onyÄosen hatnak a v¶allalati teljes¶³tm¶enyre ¶es a piaci meg¶³t¶el¶esre. Az
aranymetsz¶es a kognit¶³v, szign¶al ¶es emergens mechanizmusoknak kÄoszÄonhe-
t}oen egy viselked¶esi egyens¶ulyi ar¶any, ami nem-normat¶³v optimumk¶ent jelenik
meg a t}okeszerkezeti dÄont¶esekben. Tanulm¶anyunkban most azokat a v¶alla-
lati jellemz}oket pr¶ob¶aljuk meg azonos¶³tani, amelyek az aranymetsz¶es szerinti
t}okestrukt¶ura kialak¶³t¶as¶at eredm¶enyezik. Ennek elemz¶ese ¶erdek¶eben a kÄovet-
kez}o hipot¶eziseket fogalmazzuk meg:

H1: Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es csÄokkent a 2019-2023
kÄozÄotti id}oszakban.

H2: Magasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek eset¶en az aranymetsz¶eshez vi-
szony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es magasabb.

H3: Magasabb ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶en az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott ab-
szol¶ut elt¶er¶es alacsonyabb.
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3 M¶odszertan

3.1 BecsÄult modellek ¶es a v¶altoz¶ok bemutat¶asa

Az 1. t¶abl¶azat az elemz¶esi keretrendszerÄunkben szerepl}o v¶altoz¶ok konceptu-
aliz¶al¶as¶at ¶es operacionaliz¶al¶as¶at mutatja be. A v¶altoz¶ok az ESG-teljes¶³tm¶enyt,
a piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelt, valamint azokat a v¶allalati jellemz}oket
de¯ni¶alj¶ak, amelyek ment¶en az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura alkalma-
z¶as¶anak di®erenci¶al¶as¶ara sz¶am¶³thatunk. A tanulm¶anyban azokat a v¶allalati
jellemz}oket vizsg¶altuk, amelyek a t}okeszerkezet elm¶eleti irodalm¶aban ¶es az
empirikus modellekben a leggyakrabban szerepelnek a megc¶elzott t}oke¶att¶etel
meghat¶aroz¶as¶an¶al. Frank ¶es Goyal (2009) ¶es ÄOztekin (2015) elemz¶esei szerint
a m¶eret, a fedezeti ¶ert¶ek, a pro¯tabilit¶as tekinthet}o a t}oke¶att¶etel legrobusz-
tusabb determin¶ansainak. C¶elunk volt, hogy a szakirodalomban kipr¶ob¶alt,
robosztus magyar¶az¶o v¶altoz¶okat haszn¶aljunk. M¶as mutat¶ok is felmerÄultek a
piaci ¶ert¶ekelts¶eg, a likvidit¶as vagy a pro¯tabilit¶as terÄulet¶en, de ezek v¶egÄul a
multikollinearit¶as miatt nem kerÄultek be a modellekbe.

Az ESG-pontsz¶amot ¶es az egyes ESG-pill¶erek pontsz¶amait 0-t¶ol 100-ig ter-
jed}o numerikus sk¶al¶an sz¶amszer}us¶³tjÄuk. A piaci t}oke¶att¶etel a hitel¶allom¶any
¶es a hitel¶allom¶any, valamint a piaci kapitaliz¶aci¶o Äosszeg¶enek h¶anyadosak¶ent
kerÄul kisz¶am¶³t¶asra. A kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelt a hitel¶allom¶any ¶es a hi-
tel¶allom¶any, valamint a saj¶at t}oke Äosszeg¶enek h¶anyadosak¶ent de¯ni¶aljuk. A
jÄovedelmez}os¶eg az ad¶oz¶as ¶es kamat¯zet¶es el}otti eredm¶eny (EBIT ) ¶es az Äosszes
eszkÄoz ar¶anyak¶ent kerÄul m¶er¶esre. A fedezeti ¶ert¶ek a t¶argyi eszkÄozÄok ¶es az
Äosszes eszkÄoz ar¶any¶at jelenti. Az ¶ert¶ekcsÄokken¶es ¶es az Äosszes eszkÄoz h¶anyadosa
a nem ad¶oss¶aggal kapcsolatos ad¶opajzs (non-debt tax shield) proxyja. A mu-
tat¶o azt ragadja meg, hogy a v¶allalat mekkora, ad¶oalapot csÄokkent}o, de nem
¯nansz¶³roz¶asb¶ol ered}o sz¶amviteli le¶³r¶ast realiz¶al. A v¶allalatm¶eretet az Äosszes
eszkÄoz term¶eszetes logaritmusak¶ent hat¶arozzuk meg.

V¶altoz¶ok De¯n¶³ci¶o

ESGi;t ESG-pontsz¶am
ENV i;t KÄornyezeti pill¶er pontsz¶ama
SOC i;t T¶arsadalmi pill¶er pontsz¶ama
GOV i;t Ir¶any¶³t¶asi pill¶er pontsz¶ama

MLEV i;t =
Hitel¶allom¶anyi;t

Hitel¶allom¶anyi;t+Piaci kapitaliz¶aci¶oi;t
Piaci t}oke¶att¶etel

BLEV i;t =
Hitel¶allom¶anyi;t

Hitel¶allom¶anyi;t+Saj¶at tôkei;t
KÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel

PROF i;t =
EBIT i;t

M¶erlegf ôÄosszegi;t
A v¶allalat jÄovedelmez}os¶ege, amelyet
az Äuzemi eredm¶eny ¶es az Äosszes eszkÄoz
ar¶anyak¶ent m¶erÄunk

FED i;t =
T¶argyi eszkÄozÄoki;t

M¶erlegf ôÄosszegi;t
A v¶allalat fedezeti ¶ert¶eke, amelyet a
t¶argyi eszkÄozÄok, valamint az Äosszes
eszkÄoz ar¶anyak¶ent m¶erÄunk

APi;t =
¶Ert¶ekcsÄokken¶esi;t

M¶erlegf ôÄosszegi;t
A v¶allalat eszkÄoz¶allom¶any¶ahoz viszo-
ny¶³tott ¶ert¶ekcsÄokken¶esi le¶³r¶as m¶ert¶e-
k¶et fejezi ki, ¶es a nem ad¶oss¶ag jelleg}u
ad¶opajzsok sz¶eles kÄorben alkalmazott
proxyja.

MERET i;t = ln(M¶erlegf ôÄosszegi;t) A v¶allalat m¶erete, amelyet az Äosz-
szes eszkÄoz term¶eszetes logaritmus¶a-
val m¶erÄunk

1. t¶abl¶azat. A v¶altoz¶ok de¯ni¶al¶asa, i v¶allalat eset¶eben a t Äuzleti ¶evben



Aranymetsz¶es-alap¶u t}okestrukt¶ura dÄont¶esek. . . 53

Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es ¶es a v¶allalati jellemz}ok
kapcsolat¶anak vizsg¶alat¶ahoz vegyes hat¶as¶u line¶aris modelleket (mixed e®ects
linear models, MLM) alkalmazunk. Ezek a modellek egyszerre tartalmaznak
¯x ¶es v¶eletlen hat¶asokat, ¶es lehet}ov¶e teszik a hierarchikus vagy csoportos¶³tott
adatok (pl. ism¶etelt m¶er¶esek, paneladatok) elemz¶es¶et. M¶³g a v¶allalati mint¶ak
eset¶eben a panelmodellek sokszor felnagy¶³tj¶ak a hat¶asok szigni¯kanci¶aj¶at,
kÄoszÄonhet}oen annak, hogy nem teljesÄul a meg¯gyel¶esek fÄuggetlens¶ege, addig
a vegyes hat¶as¶u modellekkel ez a probl¶ema kezelhet}ov¶e v¶alik. Amennyiben
a csoporton belÄuli korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o (ICC) magas, ¶ugy a vegyes hat¶as¶u
modellekben indokoltt¶a v¶alik a csoportszint}u v¶eletlen hat¶asok modellez¶ese.

A (2) egyenletben a piaci/kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel (LEV ) aranymetsz¶es
ar¶anyaihoz (GRL) viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es¶et (LEVDIF) egy line¶aris trend
(TREND), ¶es olyan v¶allalati jellemz}ok, mint az ESG-teljes¶³tm¶eny (ESG),
pro¯tabilit¶as (PROF ), fedezeti ¶ert¶ek (FED), nem ad¶oss¶aggal kapcsolatos
ad¶opajzs (AP), v¶allalatm¶eret (MERET ), az ipar¶agi besorol¶as (IPARAG) ¶es
fÄoldrajzi elhelyezked¶es (REGIO) magyar¶azz¶ak. i a v¶allalatokat, m¶³g t az Äuzle-
ti ¶eveket index¶alj¶ak. Adeneye et al. (2022) ¶es Dang (2013) munk¶aiban is ha-
sonl¶o v¶allalati jellemz}ok bevon¶as¶aval hat¶arozz¶ak meg a v¶allalatok megc¶elzott
t}oke¶att¶etel¶et. Az egyenletben az ESG-teljes¶³tm¶eny logaritmusa szerepel, ¶es
bemutatunk olyan modelleket is, ahol a pontsz¶am helyett a pill¶erek logarit-
mus¶at szerepeltetjÄuk. Az egyenletben v¶eletlen hat¶asokat a tengelymetszet
¶es a line¶aris trend eset¶eben szerepeltetÄunk. A tÄobbi v¶altoz¶o eset¶eben csak
a ¯x hat¶asokat becsÄuljÄuk meg. A vizsg¶alatok robusztuss¶aga ¶erdek¶eben m¶as
modellstrukt¶ur¶ak is becsl¶ese kerÄulnek, amelyekben a bevont magyar¶az¶o v¶al-
toz¶ok, valamint ¯x ¶es v¶eletlen hat¶asok v¶altakoznak. A modellben ¯0;i, ¯1;i

a csoportonk¶ent (v¶allalatonk¶ent) kÄulÄonbÄoz}o param¶etereket jelÄolik. °0;0, °1;0

a ¯ param¶eterek ¯x hat¶asokat le¶³r¶o komponensei, amelyek a teljes mint¶ara
vonatkoz¶o ¶atlagos hat¶ast sz¶amszer}us¶³tik. u0;i, u1;i a v¶allalati szint}u v¶eletlen
hibakomponensek, amelyek a ¯-k ¯x hat¶asokt¶ol m¶ert elt¶er¶eseit adj¶ak meg.

LEVDIF i;t = ¯0;i + ¯1;i ¢TRENDt + ¯2 ¢ln(ESGi;t) + ¯3 ¢PROF i;t +
+ ¯4 ¢FED i;t + ¯5 ¢AP i;t + ¯6 ¢MERET i;t + ¯7 ¢IPARAGi +
+ ¯8 ¢REGIOi + ²i;t ;

(2)
ahol LEVDIF i;t = jLEV i;t ¡ GRLj; ¯0;i = °0;0 + u0;i ¶es ¯1;i = °1;0 + u1;i.

A vegyes hat¶as¶u modellek becsl¶ese sor¶an korl¶atozott maximum likelihood
(Restricted Maximum Likelihood, REML) becsl¶est haszn¶alunk. Ez a m¶odszer
a v¶eletlen hat¶asok varianci¶aj¶at pontosabban becsli, kÄulÄonÄosen kis mint¶ak
eset¶en. A REML becsl¶es sor¶an a ¯x hat¶asok kisz}ur¶es¶evel el}oszÄor a v¶eletlen
hat¶asok varianci¶aj¶at becsÄuljÄuk, majd ezek alapj¶an sz¶am¶³tjuk ki a ¯x hat¶asok
koe±cienseit. A vegyes hat¶as¶u line¶aris modellek becsl¶es¶ehez az lme4 R-cso-
magot haszn¶altuk (Bates et al., 2015).

3.2 Minta ¶es le¶³r¶o statisztik¶ak

A jelen tanulm¶anyhoz kiv¶alasztott minta eur¶opai ¶es amerikai t}ozsd¶en jegy-
zett v¶allalatokat foglal mag¶aban. A mint¶aba kerÄul¶es felt¶etele volt, hogy
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a v¶allalatok minden Äuzleti ¶evben rendelkezzenek kÄornyezeti, t¶arsadalmi ¶es
v¶allalatir¶any¶³t¶asi (ESG) pontsz¶amokkal, valamint p¶enzÄugyi adatokkal, ame-
lyek az LSEG Data & Analytics adatb¶azisb¶ol sz¶armaznak. Az adatgy}ujt¶es
id}oszaka a 2019 ¶es 2023 kÄozÄotti Äuzleti ¶evekre terjed ki. A vizsg¶alati id}oszak
kijelÄol¶ese sor¶an k¶et szempontot vettÄunk ¯gyelembe. Egyr¶eszt a rendelkez¶esre
¶all¶o legfrissebb, megb¶³zhat¶o ¶es Äosszehasonl¶³that¶o p¶enzÄugyi ¶es ESG-adatok
el¶erhet}os¶eg¶et; m¶asr¶eszt a glob¶alis gazdas¶agi ¶es szab¶alyoz¶asi kÄornyezet je-
lent}os ¶atalakul¶as¶at, amely ¶erdemben befoly¶asolhatta a v¶allalati t}okeszerkezeti
dÄont¶eseket. A 2019-es ¶ev kiindul¶opontk¶ent szolg¶alt, mivel az ESG-adatkÄozl¶es
ezen id}oszakban v¶alt egyre sz¶elesebb kÄorben el¶erhet}ov¶e ¶es struktur¶altabb¶a a
nemzetkÄozi adatb¶azisokban. A 2020{2021-es id}oszakot a COVID-19 j¶arv¶any
¶es annak gazdas¶agi kÄovetkezm¶enyei (pl. ¯sk¶alis ¶es monet¶aris ¶el¶enk¶³t}o progra-
mok, hitelpiaci beavatkoz¶asok) jellemezt¶ek, amelyek ¶erz¶ekelhet}oen hatottak
a v¶allalatok ¯nansz¶³roz¶asi szerkezet¶ere. A 2022{2023-as ¶eveket olyan glob¶a-
lis bizonytalans¶agi t¶enyez}ok (pl. in°¶aci¶os sokk, kamatemel¶esek, geopolitikai
feszÄults¶egek) sz}ott¶ek ¶at, amelyek ¶ujra¶ert¶ekelt¶ek a v¶allalatok t}okeszerkezeti ¶es
kock¶azatkezel¶esi strat¶egi¶ait. Ezekben az ¶evekben jelent}os el}orel¶ep¶es tÄort¶ent
az ESG-szab¶alyoz¶asban is, kÄulÄonÄosen Eur¶op¶aban, ami ¶uj elv¶ar¶asokat ¶es Äosz-
tÄonz}oket teremtett a v¶allalatok sz¶am¶ara a fenntarthat¶os¶agi szempontok be-
¶ep¶³t¶es¶ere a ¯nansz¶³roz¶asi dÄont¶esekbe. A vizsg¶alt Äot ¶ev egy olyan dinamikus
¶es kih¶³v¶asokkal teli id}oszakot fed le, amelyben a v¶allalati viselked¶es { f}ok¶ent a
t}okeszerkezet ¶es az ESG kapcsolat¶anak vizsg¶alata { kÄulÄonÄosen relev¶anss¶a v¶alt.
Ebben a turbulens id}oszakban fel¶ert¶ekel}odnek azok a v¶allalati kon¯gur¶aci¶ok,
amelyek jav¶³thatj¶ak a piaci meg¶³t¶el¶est ¶es m¶ers¶ekelhetik a bizonytalans¶agot.

A vizsg¶alt alapsokas¶ag meghat¶aroz¶as¶an¶al az Amerikai EgyesÄult ¶Allamok-
ban (USA), az Eur¶opai Uni¶o (EU) 27 tagorsz¶ag¶aban ¶es az EgyesÄult Kir¶aly-
s¶agban (UK) jegyzett v¶allalatokat vettÄuk ¯gyelembe a jegyz¶es helye szerint.
A popul¶aci¶ot ¶agazatok szerint is sz}uk¶³tettÄuk. Kiz¶ar¶olag olyan ¶agazatokat
(NAICS besorol¶as szerint) vettÄunk ¯gyelembe a popul¶aci¶oban, amelyek ha-
gyom¶anyosan gy¶art¶asi, kereskedelmi vagy szolg¶altat¶asi pro¯l¶uak, m¶³g olyan
ipar¶agakat, mint a mez}ogazdas¶ag, b¶any¶aszat, ingatlan, p¶enzÄugy, biztos¶³t¶as
¶es kÄozm}uszolg¶altat¶as, kiz¶artuk. Az ¶agazati kiz¶ar¶asok c¶elja a minta homoge-
nit¶as¶anak nÄovel¶ese volt. A mez}ogazdas¶ag ¶es a b¶any¶aszat er}os term¶eszeti ¶es
¶arupiaci kitetts¶ege, m¶³g a p¶enzÄugyi, biztos¶³t¶asi, ingatlanpiaci ¶es kÄozm}uszektor
saj¶atos Äuzleti modelljei, sz¶amviteli saj¶atoss¶agai ¶es szab¶alyozotts¶aga miatt
ezen ¶agazatok mutat¶oi nem hasonl¶³that¶ok kÄozvetlenÄul a gy¶art¶asi, kereskedelmi
¶es szolg¶altat¶asi pro¯l¶u v¶allalatok¶ehoz. A popul¶aci¶o ¶³gy 11 ¶agazat v¶allalatait
foglalja mag¶aban. Az alapsokas¶ag meghat¶aroz¶as¶an¶al az LSEG Data & Ana-
lytics lefedetts¶eg¶et vettÄuk alapul, amely szerint 11072 t}ozsd¶en jegyzett v¶alla-
lat tartozik a meghat¶arozott alapsokas¶agba.

A mintak¶epz¶es sor¶an az al¶abbi kiv¶alaszt¶asi szempontokat alkalmaztuk:

² Kiz¶ar¶olag azok a v¶allalatok kerÄultek be a mint¶aba, amelyek a vizsg¶alt
id}oszak minden p¶enzÄugyi ¶ev¶ere rendelkeznek ESG-pontsz¶ammal ¶es a
szÄuks¶eges p¶enzÄugyi adatokkal.

² Tov¶abb¶a kiz¶ar¶olag olyan v¶allalatokat vontunk be az elemz¶esbe, amelyek
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Äuzleti ¶eve december v¶eg¶en z¶arul, ¶es amelyek piaci kapitaliz¶aci¶oja, saj¶at
t}ok¶eje, ¶arbev¶etele, eszkÄoz¶allom¶anya ¶es ad¶oss¶ag¶allom¶anya mind pozit¶³v
¶ert¶eket vesz fel. Ennek megfelel}oen elemz¶esÄunk csak a t¶enylegesen
elad¶osodott v¶allalatokra terjed ki.

Az alkalmazott szelekci¶os krit¶eriumok biztos¶³tj¶ak a p¶enzÄugyi mutat¶ok ¶er-
telmezhet}os¶eg¶et ¶es az adatok kiegyens¶ulyozott paneladat-¶allom¶anyba rende-
z¶es¶et. A kiegyens¶ulyozott paneladat-¶allom¶any alkalmaz¶asa lehet}ov¶e teszi,
hogy az id}oben nem v¶eletlenszer}uen b}ovÄul}o minta eset¶eben az ESG-mutat¶ok
¶es a p¶enzÄugyi adatok id}oben konzisztensen m¶erhet}ok ¶es Äosszehasonl¶³that¶ok
legyenek. A december v¶egi Äuzleti ¶ev felt¶etel biztos¶³tja a kÄulÄonbÄoz}o Äuzleti
¶ev-v¶egekb}ol fakad¶o szezon¶alis ¶es id}oz¶³t¶esi elt¶er¶esek minimaliz¶al¶as¶at ¶es a piaci
kapitaliz¶aci¶o kiigaz¶³t¶as¶at. A pozit¶³v ¶ert¶ekfelt¶etelek a p¶enzÄugyi mutat¶ok ¶ertel-
mezhet}os¶eg¶et ¶es a nem szokv¶anyos v¶allalati helyzetek kisz}ur¶es¶et seg¶³tik el}o.
Az adatok el¶erhet}os¶eg¶ere ¶es a p¶enzÄugyi mutat¶ok ¶ertelmezhet}os¶eg¶ere vonat-
koz¶o szelekci¶os krit¶eriumoknak kÄoszÄonhet}oen a mint¶aval csak az ESG-min}o-
s¶³t¶essel rendelkez}o ¶es t}oke¶att¶etelt haszn¶al¶o v¶allalatokat tudjuk vizsg¶alni ¶es
jellemezni. R¶ajuk tudjuk vonatkoztatni a kÄovetkeztet¶eseinket.

A szelekci¶os krit¶eriumoknak kÄoszÄonhet}oen a meghat¶arozott alapsokas¶aghoz
viszony¶³tva a minta ¶agazati ¶es r¶egi¶os strukt¶ur¶aja is ¶atalakult. A meghat¶arozott
alapsokas¶ag ¶es minta ¶agazati ¶es r¶egi¶os megoszl¶as¶at a 2. t¶abl¶azatban mutatjuk
be. A kiv¶alaszt¶asi krit¶eriumok szerint a 11072 elem}u alapsokas¶agb¶ol Äosszesen
856 t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatot tudtunk vizsg¶alni 5 ¶even keresztÄul, ami egy
8%-os mintav¶etelt jelent ¶es Äosszesen 4280 Äuzleti ¶evet foglal mag¶aban. A minta
487 v¶allalatot tartalmaz a feldolgoz¶oiparb¶ol, 112-t a szolg¶altat¶o szektorb¶ol,
98-at a kereskedelmi szektorb¶ol, 48-at az ¶ep¶³t}oiparb¶ol, 77-et az inform¶aci¶os
technol¶ogiai szektorb¶ol ¶es 34-et a sz¶all¶³t¶as-rakt¶aroz¶asb¶ol. FÄoldrajzi bont¶asban
a minta 346 v¶allalatot foglal mag¶aban Eur¶opai Uni¶ob¶ol, 428-at az EgyesÄult
¶Allamokb¶ol ¶es 82-t az EgyesÄult Kir¶alys¶agb¶ol. A vegyes hat¶as¶u modellek ese-
t¶en a klaszterek sz¶am¶anak nÄoveked¶es¶evel a statisztikai er}o is nÄovekszik, ¶³gy a
856 v¶allalat 5 Äuzleti ¶ev¶et tartalmaz¶o minta lehet}ov¶e teszi a vizsg¶alt modellek
becsl¶es¶et.

Szektor, Alap- Minta Elv¶ar¶as Popul¶aci¶o Minta Elv¶art Elt¶er¶es Minta-
r¶egi¶o sokas¶ag ar¶anyok ar¶anyok ar¶anyok nagys¶ag

(%) (%) (%) (%) (%)
¶Ep¶³t}oipar 464 48 36 4 6 4 34 10
Inform¶aci¶os tech. 1960 77 152 18 9 18 -49 4
Feldolgoz¶oipar 4464 487 345 40 57 40 41 11
Szolg¶altat¶asok 2796 112 216 25 13 25 -48 4
Kereskedelem 1056 98 82 10 11 10 20 9
Sz¶all¶³t¶as, rakt. 332 34 26 3 4 3 32 10
EU 4187 346 324 38 40 38 7 8
UK 676 82 52 6 10 6 57 12
USA 6209 428 480 56 50 56 -11 7
ÄOsszesen 11072 856 856 100 100 100 0 8

2. t¶abl¶azat. A meghat¶arozott alapsokas¶ag ¶es a minta ¶agazati ¶es r¶egi¶os megoszl¶asa

A 2. t¶abl¶azatban j¶ol l¶athat¶o, hogy az alapsokas¶ag ¶es minta ¶agazati ¶es
r¶egi¶os megoszl¶asa tÄobb esetben kÄulÄonbÄozik. A khi-n¶egyzet pr¶ob¶ak is j¶ol
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jelzik, hogy az ¶agazati megoszl¶asban (Â2 = 168;27, df = 5, p-¶ert¶ek<0,001)
¶es a r¶egi¶os megoszl¶asban (Â2 = 26;11, df = 2, p-¶ert¶ek<0,001) szigni¯k¶ans
kÄulÄonbs¶egeket tal¶alhatunk. Az elt¶er¶esek oszlop eset¶eben j¶ol l¶athat¶o, hogy a
v¶art meg¯gyel¶essz¶amhoz viszony¶³tva az ¶agazati megoszl¶asban a feldolgoz¶oipar
(+41%), az ¶ep¶³t}oipar (+34%), a kereskedelem (+20%) ¶es a sz¶all¶³t¶as ¶es rakt¶a-
roz¶as szektor (+32%) felÄulreprezent¶alt, m¶³g az inform¶aci¶os technol¶ogia (-49%)
¶es a szolg¶altat¶asok (-48%) alulreprezent¶alt. A r¶egi¶os megoszl¶ast tekintve az
EgyesÄult Kir¶alys¶ag (+57%) tolja el az ar¶anyokat. Az ¶agazati ¶es r¶egi¶os min-
tanagys¶ag is hasonl¶o mint¶azatot mutat. Az ¶agazati ¶es r¶egi¶os megoszl¶asokban
meg¯gyelhet}o informat¶³v mintav¶eteli torz¶³t¶asok az ESG-adatok el¶erhet}os¶eg¶e-
re, a v¶allalatok elad¶osodotts¶ag¶ara ¶es az Äuzleti ¶evek kiigaz¶³t¶as¶ara vezethet}o
vissza. Az ebb}ol fakad¶o szelekci¶os torz¶³t¶ast a modellekben ¶agazati, r¶egi¶os,
m¶eret- ¶es ESG-kontrollv¶altoz¶ok bevon¶as¶aval kezeljÄuk.

Elemz¶esÄunkben abb¶ol indulunk ki, hogy a v¶allalatok { b¶ar nem tudatosan
{ a t}oke¶att¶etelt fokozatosan az aranymetsz¶es reciprok¶anak hatv¶anyai ¶altal
meghat¶arozott fontos szintekhez igaz¶³tj¶ak, ¶³gy a hatv¶anyokhoz viszony¶³tott
abszol¶ut elt¶er¶es csÄokken. Ennek megfelel}oen a t}oke¶att¶etel Äonhasonl¶o, struk-
tur¶alisan szervez}od}o m¶odon igazodik az egyens¶ulyi ar¶anyokhoz. Ha az egy¶eni
dÄont¶esek kollekt¶³van az egyens¶ulyi ar¶anyok szerint rendez}odnek, akkor az
adat¶allom¶any eset¶eben meg¯gyelt centr¶alis tendenci¶akb¶ol kiindulva tudjuk
azonos¶³tani a t}oke¶att¶etel eset¶eben relev¶ans egyens¶ulyi ar¶anyokat. A szakiro-
dalomban tÄobb mutat¶o eset¶eben is vizsg¶alt¶ak az egyens¶ulyi ar¶anyok meg-
jelen¶es¶et, ami tÄobb mutat¶osz¶am eset¶eben, tÄobb szinten is meger}os¶³tette az
Äonhasonl¶o strukt¶ur¶aban szervez}od}o dÄont¶esi folyamatokat.

Ulbert et al. (2022) a saj¶at t}oke ¶es az Äosszes eszkÄoz ar¶any¶at hasonl¶³tott¶ak
Äossze a 38,2%-os Fibonacci-szinttel, ¶es arra jutottak, hogy az aranymetsz¶es
szerinti t}okeszerkezet kedvez}o hat¶assal van a v¶allalatok p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶e-
ny¶ere ¶es piaci elfogadotts¶ag¶ara, kÄulÄonÄosen az EgyesÄult ¶Allamokban ¶es a szol-
g¶altat¶o szektorban. Az ¶altaluk vizsg¶alt t}okeszerkezeti mutat¶o sz¶elesebb ¶er-
telemben vett ar¶anyt k¶epvisel, mivel minden kÄotelezetts¶eget ¯gyelembe vesz,
¶³gy magasabb ad¶oss¶agr¶at¶akat is igazol. Amin ¶es Cek (2023) ugyanazt a kÄonyv
szerinti t}oke¶att¶eteli r¶at¶at alkalmazt¶ak, mint jelen tanulm¶any, ¶es a 61,8%-os
szinttel hasonl¶³tott¶ak Äossze, azonban az EgyesÄult Kir¶alys¶agban ¶es Franciaor-
sz¶agban ellentmond¶asos eredm¶enyeket kaptak.

KÄulÄonbÄoz}o p¶enzÄugyi mutat¶ok eset¶eben kÄulÄonbÄoz}o egyens¶ulyi ar¶anyok le-
hetnek relev¶ansak, att¶ol fÄugg}oen, hogy struktur¶alisan hogyan viszonyulnak
egym¶ashoz. A t}oke¶att¶etel eset¶eben az elad¶osodotts¶agi mutat¶ohoz k¶epest a
sz}ukebb de¯n¶³ci¶onak kÄoszÄonhet}oen alacsonyabb egyens¶ulyi ar¶any lehet rele-
v¶ans. Ugyanez a helyzet a piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶eteli mutat¶ok ese-
t¶eben, ahol a saj¶at t}oke piaci ¶ert¶eke miatt a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben egy
struktur¶alisan alacsonyabb ar¶any lehet jellemz}o. C¶elunk annak bemutat¶asa,
hogy a dÄont¶esekben megjelenik ez az ar¶anyoss¶agra tÄorekv¶es, amely Äonhasonl¶o
strukt¶ur¶ak kialakul¶as¶ahoz vezet.
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V¶altoz¶o ÄUzleti ¶ev ¶Atlag Sz¶or¶as Meg¯gyel¶esek KÄulÄonbs¶eg
sz¶ama

BLEV i;t FY2019 0,3898 0,2095 856 0,0078
(1,0864)

FY2020 0,3914 0,2038 856 0,0094
(1,3513)

FY2021 0,3710 0,1967 856 -0,0110
(-1,6332)

FY2022 0,3719 0,1943 856 -0,0101
(-1,5273)

FY2023 0,3660 0,1954 856 -0,0160¤¤

(-2,4014)
MLEV i;t FY2019 0,1966 0,1615 856 -0,0394¤¤¤

(-7,1392)
FY2020 0,1994 0,1691 856 -0,0366¤¤¤

(-6,3229)
FY2021 0,1720 0,1464 856 -0,0640¤¤¤

(12,7885)
FY2022 0,2088 0,1606 856 -0,0272¤¤¤

(-4,9563)
FY2023 0,2040 0,1641 856 -0,0320¤¤¤

(-5,7126)
¤¤¤p < 0;01; ¤¤p < 0;05; ¤p < 0;1

3. t¶abl¶azat. A t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott elt¶er¶esei az Äuzleti ¶evek szerint

A relev¶ans egyens¶ulyi ar¶anyok meghat¶aroz¶as¶ahoz a mint¶aban szerepl}o
v¶allalatok ¶atlagos piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel¶et hasonl¶³tjuk Äossze az
aranymetsz¶es reciprok¶anak hatv¶anyaival. A 3. t¶abl¶azat az Äuzleti ¶evek ¶atlagos
piaci ¶es kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel¶et mutatja be, valamint r¶amutat azok elt¶er¶e-
seire az aranymetsz¶es ¶altal meghat¶arozott szintekt}ol. Az ¶atlagos t}oke¶att¶eteli
¶ert¶ekek alapj¶an a piaci t}oke¶att¶etelt a 23,6%-os (1='3), a kÄonyv szerinti t}oke-
¶att¶etelt pedig a 38,2%-os (1='2) szinttel hasonl¶³tjuk Äossze. A kÄonyv szerinti
t}oke¶att¶etel eset¶eben tÄobbnyire nem tal¶alunk szigni¯k¶ans elt¶er¶eseket a 38,2%-
os szintt}ol. Ezzel ellent¶etben a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben a 23,6%-os szinthez
viszony¶³tott elt¶er¶esek minden esetben szigni¯k¶ansak.

V¶altoz¶o ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

BLEV i;t 0,3780 0,2002 0,0000 0,3778 0,9964 4280
BLEVDIF i;t 0,1623 0,1172 0,0000 0,1395 0,6144 4280
MLEV i;t 0,1962 0,1610 0,0000 0,1572 0,9944 4280
MLEVDIF i;t 0,1371 0,0933 0,0000 0,1269 0,7584 4280
ESGi;t 56,7588 16,7845 7,3062 58,1504 94,6775 4280
ENV i;t 54,0631 23,8335 0,5721 56,6541 98,4180 4280
SOC i;t 62,8020 20,5052 0,7192 64,8571 97,9686 4280
GOV i;t 58,9314 20,8644 2,9768 61,6090 97,8802 4280
MERET i;t 22,2803 1,5767 16,3443 22,1901 27,2198 4280
AP i;t 0,0394 0,0235 0,0004 0,0350 0,2987 4280
PROF i;t 0,1073 0,0918 -0,1921 0,0904 2,4245 4280
FEDi;t 0,2268 0,1689 0,0016 0,1803 0,9036 4280

4. t¶abl¶azat. Az Äuzleti ¶evek le¶³r¶o statisztik¶ai

A 4. t¶abl¶azat az elemz¶esÄunkben haszn¶alt v¶altoz¶ok le¶³r¶o statisztik¶ait mu-
tatja be. Az ESG az Äosszes¶³tett ESG-pontsz¶amot jelÄoli, az ENV a kÄornyezeti



58 Csapi Vivien { Ulbert J¶ozsef { T¶oth-Pajor ¶Akos

pill¶er pontsz¶am¶at, a SOC a t¶arsadalmi pill¶er pontsz¶am¶at, m¶³g a GOV a
v¶allalatir¶any¶³t¶asi pill¶er pontsz¶am¶at. Az MLEV a piaci t}oke¶att¶etelt, a BLEV
a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelt, a PROF a jÄovedelmez}os¶eget, a MERET a v¶al-
lalatm¶eretet, az AP az ad¶oalapot csÄokkent}o, de nem ¯nansz¶³roz¶asb¶ol ered}o
sz¶amviteli le¶³r¶asok nagys¶ag¶at, m¶³g a FED az eszkÄozÄok fedezeti ¶ert¶ek¶et m¶eri.
Az MLEVDIF a piaci t}oke¶att¶etel ¶es a kiv¶alasztott Fibonacci-szint (23,6%)
kÄozÄotti abszol¶ut elt¶er¶est fejezi ki, m¶³g a BLEVDIF a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel
¶es a Fibonacci-szint (38,2%) kÄozÄotti abszol¶ut elt¶er¶es m¶ert¶ek¶et mutatja. Az i
¶es t indexek rendre a v¶allalatokat ¶es az Äuzleti ¶eveket jelÄolik. L¶athat¶o, hogy a
vizsg¶alt mint¶aban a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel ¶atlaga 37,8% nem t¶er el t¶ulzot-
tan a 38,2%-os Fibonacci-szintt}ol, m¶³g a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben az ¶atlag
19,6%, ¶es a kÄulÄonbs¶eg a 23,6%-os szinthez viszony¶³tva nagyobb. A v¶allalati
jellemz}oket tekintve az ¶atlagos pro¯tabilit¶as 10,7%, a fedezeti ¶ert¶ek ¶atlaga
22,7%, m¶³g a nem ad¶oss¶aghoz kapcsol¶od¶o sz¶amviteli le¶³r¶asok ¶atlaga 3,9%.

4 Eredm¶enyek

4.1 Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es
id}obeli v¶altoz¶asa

A hipot¶eziseink vizsg¶alata ¶erdek¶eben els}ok¶ent a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶eseinek id}obeli alakul¶as¶at vizsg¶altuk meg a 2019 ¶es
2023 kÄozÄotti id}oszakban. Az 5. t¶abl¶azatban a (0) modell a tengelymetszethez
kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶ast mutatja be. M¶³g az (1) modell eset¶eben a line¶aris
trend (TREND) ¯x hat¶ask¶ent jelenik meg, addig a (2) modellben a line¶aris
trendhez kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶asokat is ¯gyelembe vesszÄuk. A kÄonyv sze-
rinti t}oke¶att¶etel eset¶eben (BLEV DIF ) a (0) modellben az aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es ¶atlagosan 16,2%, amit}ol a v¶allalatok ¶atlagosan
¾¯0;i = 10,1%-kal t¶ernek el. Az (1) modellben a line¶aris trendhez tartoz¶o
negat¶³v, szigni¯k¶ans ¯x hat¶as arra utal, hogy az abszol¶ut elt¶er¶es ¶evente 3
b¶azisponttal csÄokkent a vizsg¶alt id}oszakban. A (2) modell r¶amutat, hogy
a trend v¶altoz¶o param¶eter¶ehez kapcsol¶od¶o sz¶or¶as 2,4%. Ez arra utal, hogy
line¶aris trend v¶allalatok kÄozÄotti sz¶or¶od¶asa a ¯x hat¶ashoz k¶epest sz¶amottev}o.
Az abszol¶ut elt¶er¶es egyes v¶allalatok eset¶eben nagyobb m¶ert¶ekben csÄokkent,
m¶³g egyes esetekben ink¶abb emelkedett. A piaci t}oke¶att¶etel (MLEV DIF )
eset¶eben hasonl¶o hat¶asokat ¯gyelhetÄunk meg. A modellek magyar¶az¶oerej¶et
tekintve a ¯x hat¶asok magyar¶az¶oereje alacsony, de a v¶eletlen hat¶asok hoz-
z¶aj¶arul¶asa sz¶amottev}o, ¶³gy a modellek a variancia 70-80%-¶at meg tudj¶ak
magyar¶azni. A csoporton belÄuli korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o (ICC) 0,7-0,8 kÄozÄott
v¶altakozik, ami indokoltt¶a teszi a v¶eletlen hat¶asok becsl¶es¶et. Az ¶atlagos
n¶egyzetes hiba gyÄoke (RMSE) 4-5% kÄorÄul mozog, utalva a meg¯gyelt ¶es a
modell ¶altal becsÄult abszol¶ut elt¶er¶esek ¶atlagos kÄulÄonbs¶egeire. Az elemz¶esb}ol
kiderÄul, hogy a vizsg¶alt id}oszakban az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut
elt¶er¶es csÄokkent. A v¶allalatok az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura ir¶a-
ny¶aba mozdultak el. Megjelenik az ar¶anyoss¶agra tÄorekv¶es a ¯nansz¶³roz¶asi
dÄont¶esekben.
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BLEVDIF i;t MLEVDIF i;t
(0) (1) (2) (0) (1) (2)

°0;0 0,162*** 0,171*** 0,171*** 0,137*** 0,142*** 0,142***
(0,004) (0,004) (0,005) (0,003) (0,003) (0,004)

TRENDt -0,003*** -0,003*** -0,002** -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

¾¯0;i
0,101 0,101 0,127 0,077 0,077 0,096

¾¯1;i
0,024 0,019

½(¯0;i; ¯1;i) -0,594 -0,581
¾" 0,060 0,060 0,047 0,053 0,053 0,044
Meg¯gyel¶esek sz¶ama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001
R2 (felt¶eteles) 0,736 0,737 0,838 0,680 0,680 0,783
ICC 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8
RMSE 0,05 0,05 0,04 0,05 0,05 0,04
¤p < 0,1; ¤¤p < 0,05; ¤¤¤p < 0,01

5. t¶abl¶azat. Az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es id}obeli v¶altoz¶asa

4.2 V¶allalati jellemz}ok hat¶asa az aranymetsz¶eshez vi-
szony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

A 6. t¶abl¶azatban a v¶allalati jellemz}ok hat¶asait mutatjuk be az aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre. A (3) modellben a tengelymetszethez kapcso-
l¶od¶o v¶eletlen hat¶ast szerepeltetjÄuk. A (4) ¶es (5) modellben a line¶aris trend-
hez kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶as is bevon¶asra kerÄul. A v¶allalati jellemz}ok ese-
t¶eben a ¯x hat¶asokat becsÄuljÄuk meg. A modellekben a tengelymetszethez
tartoz¶o ¯x hat¶as megnÄovekedett, 20% ¶es 28% kÄozÄott v¶altakozik. A kap-
csol¶od¶o v¶eletlen hat¶asok 8% ¶es 13% kÄozÄott v¶altakoznak. A line¶aris trendet
tekintve a csÄokken¶es tov¶abbra is meg¯gyelhet}o, ¶es a v¶eletlen hat¶ashoz tar-
toz¶o sz¶or¶as m¶ert¶eke sem v¶altozott. A v¶allalati jellemz}ok vonatkoz¶as¶aban
az ESG logaritmus¶ahoz negat¶³v szigni¯k¶ans ¯x hat¶asok tartoznak. Ez arra
utal, hogy a magasabb ESG-teljes¶³tm¶ennyel rendelkez}o v¶allalatok eset¶eben a
t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese is alacsonyabb. Az
ESG-hez kapcsol¶od¶o hat¶asokhoz a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶en 1% alatti
szigni¯kancia¶ert¶ek tartozik a (4) ¶es (5) modellekben, m¶³g a piaci t}oke¶att¶etel
eset¶eben a hat¶as csak 10%-os szigni¯kanciaszinten ¶ertelmezhet}o. A pro¯tabi-
lit¶as ¶es a fedezeti ¶ert¶ek eset¶eben pozit¶³v hat¶asok ¯gyelhet}ok meg, m¶³g a nem
ad¶oss¶aghoz kapcsol¶od¶o sz¶amviteli le¶³r¶asok eset¶eben negat¶³v a kapcsolat. Az
¶ep¶³t}oiparhoz viszony¶³tva az IT szektorban, a sz¶all¶³t¶as ¶es rakt¶aroz¶as eset¶eben
¶es a szolg¶altat¶asokn¶al magasabb elt¶er¶eseket ¯gyelhetÄunk meg. A region¶alis
kÄulÄonbs¶egeket tekintve a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben az Eur¶opai Uni¶ohoz k¶epest
az EgyesÄult ¶Allamokban ¶es az EgyesÄult Kir¶alys¶agban kisebbek az elt¶er¶esek.
A bevont kontrollv¶altoz¶ok j¶ol re°ekt¶alnak az informat¶³v mintav¶etelb}ol fakad¶o
torz¶³t¶asokra. A kulcsv¶altoz¶ok hat¶asa szigni¯k¶ans marad. A v¶eletlen hat¶asok
hozz¶aj¶arul¶asa ezekben a modellekben is sz¶amottev}o, valamint az ICC is 0,7{
0,8 kÄozÄott v¶altakozik, ¶³gy a v¶eletlen hat¶asok bevon¶asa indokolt.
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BLEVDIF i;t MLEVDIF i;t
(3) (4) (5) (3) (4) (5)

°0;0 0,256*** 0,283*** 0,267*** 0,204*** 0,207*** 0,227***
(0,049) (0,050) (0,052) (0,039) (0,040) (0,041)

TRENDt -0,003*** -0,003*** -0,003*** -0,001** -0,001* -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ln(ESGi;t) -0,010* -0,015*** -0,015*** -0,008* -0,009* - 0,011*
(0,006) (0,006) (0,006) (0,005) (0,005) (0,005)

MERET i;t -0,003 -0,003 -0,002 -0,002 -0,002 -0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

PROF i;t 0,109*** 0,074*** 0,072*** 0,064*** 0,051*** 0,054***
(0,021) (0,019) (0,019) (0,018) (0,017) (0,017)

FEDi;t 0,035* 0,033* 0,038* 0,056*** 0,052*** 0,057***
(0,019) (0,019) (0,021) (0,016) (0,016) (0,017)

AP i;t -0,214* -0,225* -0,306** -0,240** -0,225** -0,405***
(0,118) (0,117) (0,123) (0,098) (0,098) (0,103)

IT 0,034* 0,034**
(0,019) (0,015)

Feldolgoz¶oipar 0,004 -0,011
(0,016) (0,012)

Szolg¶altat¶asok 0,042** -0,004
(0,018) (0,014)

Kereskedelem -0,002 -0,001
(0,019) (0,014)

Sz¶all¶³t¶as, rakt. 0,049** 0,018
(0,025) (0,019)

UK 0,024* -0,027***
(0,013) (0,010)

USA 0,002 -0,027***
(0,008) (0,006)

¾¯0;i
0,099 0,126 0,124 0,077 0,095 0,094

¾¯1;i
0,024 0,024 0,019 0,019

½(¯0;i; ¯1;i) -0,600 -0,601 -0,575 -0,587
¾" 0,060 0,047 0,047 0,053 0,043 0,043
Meg¯gyel¶esek sz¶ama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,015 0,012 0,035 0,016 0,013 0,047
R2 (felt¶eteles) 0,736 0,837 0,838 0,685 0,784 0,785
ICC 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
RMSE 0,05 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04
¤p < 0,1; ¤¤p < 0,05; ¤¤¤p < 0,01

6. t¶abl¶azat. V¶allalati jellemz}ok hat¶asa az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

4.3 Az ESG-pill¶erek hat¶asa az aranymetsz¶eshez viszo-
ny¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

A 7. t¶abl¶azatban az ESG-pill¶erek hat¶as¶at mutatjuk be az aranymetsz¶eshez
viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es vonatkoz¶as¶aban. A (6), (7) ¶es (8) modellekben
a tengelymetszethez ¶es a line¶aris trendhez kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶asokat sze-
repeltetjÄuk. A v¶allalati jellemz}ok eset¶eben a ¯x hat¶asokat becsÄuljÄuk meg. A
modellekben a tengelymetszethez tartoz¶o ¯x hat¶as megnÄovekedett, 19% ¶es
28% kÄozÄott v¶altakozik. A kapcsol¶od¶o v¶eletlen hat¶asok 9,5% ¶es 13% kÄozÄott
v¶altakoznak. A line¶aris trendet tekintve a csÄokken¶es tov¶abbra is meg¯gyel-
het}o, ¶es a param¶eterhez tartoz¶o sz¶or¶as m¶ert¶eke nem v¶altozott. Az ESG-pil-
l¶erek vonatkoz¶as¶aban egyedÄul a v¶allalatir¶any¶³t¶asi pill¶ern¶el ¯gyelhetÄunk meg
szigni¯k¶ans negat¶³v hat¶ast a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶eben. Ez arra
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utal, hogy az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott
abszol¶ut elt¶er¶es¶enek kapcsolat¶at a v¶allalatir¶any¶³t¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntart-
hat¶os¶agi k¶erd¶esek magyar¶azz¶ak, a kapcsolat a stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as per-
cepci¶oj¶ab¶ol eredeztethet}o. Az egyidej}u kapcsolat vizsg¶alata a szign¶almecha-
nizmuson keresztÄul magyar¶azza meg, hogy a jobb ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az
aranymetsz¶es szerinti t}okeszerkezet egym¶ashoz hasonl¶o, pozit¶³v jelz¶esek¶ent
funkcion¶alnak a befektet}ok sz¶am¶ara.

A piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben az ESG-pill¶erekhez kapcsol¶od¶o ¯x hat¶asok
nem szigni¯k¶ansak. A pro¯tabilit¶as ¶es a fedezeti ¶ert¶ek eset¶eben pozit¶³v hat¶a-
sok ¯gyelhet}ok meg, m¶³g a nem ad¶oss¶aghoz kapcsol¶od¶o sz¶amviteli le¶³r¶asok
eset¶eben negat¶³v a kapcsolat. A v¶eletlen hat¶asok hozz¶aj¶arul¶asa ezekben
a modellekben is sz¶amottev}o, valamint az ICC tov¶abbra is 0,7-0,8 kÄozÄott
v¶altakozik, ¶³gy a v¶eletlen hat¶asok bevon¶asa indokolt.

BLEVDIF i;t MLEVDIF i;t
(6) (7) (8) (6) (7) (8)

°0;0 0,246*** 0,257*** 0,275*** 0,186*** 0,189*** 0,195***
(0,049) (0,049) (0,049) (0,038) (0,039) (0,039)

TRENDt -0,003*** -0,003*** -0,003*** -0,001* -0,002* -0,001*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ln(ENV i;t) -0,005 -0,001
(0,003) (0,003)

ln(SOC i;t) -0,006 -0,001
(0,006) (0,005)

ln(GOV i;t) -0,011*** -0,003
(0,004) (0,004)

MERET i;t -0,003 -0,003 -0,003 -0,002 -0,002 -0,002
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

PROF i;t 0,074*** 0,073*** 0,073*** 0,050*** 0,050*** 0,050***
(0,019) (0,019) (0,019) (0,017) (0,017) (0,017)

FEDi;t 0,035* 0,035* 0,033* 0,054*** 0,054*** 0,053***
(0,019) (0,019) (0,019) (0,016) (0,016) (0,016)

AP i;t -0,224* -0,231** -0,221* -0,228** -0,229** -0,227**
(0,118) (0,117) (0,117) (0,098) (0,098) (0,098)

¾¯0;i
0,126 0,126 0,126 0,095 0,095 0,095

¾¯1;i
0,023 0,023 0,023 0,019 0,019 0,019

½(¯0;i; ¯1;i) -0,598 -0,599 -0,598 -0,575 -0,575 -0,576
¾" 0,047 0,047 0,047 0,043 0,043 0,043
Meg¯gyel¶esek sz¶ama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,011 0,011 0,012 0,012 0,012 0,012
R2 (felt¶eteles) 0,837 0,837 0,837 0,785 0,785 0,784
ICC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
RMSE 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
¤p < 0,1; ¤¤p < 0,05; ¤¤¤p < 0,01

7. t¶abl¶azat. Az ESG-pill¶erek hat¶asa az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶esre

5 Robusztuss¶ag vizsg¶alatok

Az eredm¶enyek robusztuss¶ag¶anak vizsg¶alata sor¶an elemeztÄuk, hogy a n¶egy-
zetes elt¶er¶esek eset¶eben is ugyanezeket az eredm¶enyeket kapjuk-e, valamint
sz¶am¶³t-e, hogy milyen ir¶any¶u az elt¶er¶es. A modellekben a Dpoz dummy
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v¶altoz¶o az aranymetsz¶es ¶altal meghat¶arozott ar¶anyokhoz viszony¶³tott pozit¶³v
elt¶er¶eseket jelÄoli. Tov¶abb¶a bevezetjÄuk a BLEVDIFS i;t ¶es az MLEVDIFS i;t

eredm¶enyv¶altoz¶okat, amelyek az abszol¶ut elt¶er¶es helyett a n¶egyzetes elt¶er¶est
m¶erik. A 8. t¶abl¶azatban a (9), (10), (11) modellekben mind az abszol¶ut,
mind a n¶egyezetes elt¶er¶esek eset¶eben csÄokken}o trendet ¯gyelhetÄunk meg az
elt¶er¶esekben. A (9) modellben az (5) modellt eg¶esz¶³tjÄuk ki a pozit¶³v elt¶er¶es¶eket
jelÄol}o dummy v¶altoz¶o ¶es az ESG-teljes¶³tm¶eny kereszthat¶as¶aval. Azt fel-
t¶etelezzÄuk, hogy az elt¶er¶es el}ojele hat¶assal van az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es kapcsolat¶ara. A kÄonyv szerinti
t}oke¶att¶etelt vizsg¶alva az ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶eben a hat¶as negat¶³v marad,
m¶³g a kereszthat¶as eset¶eben a hat¶as nem szigni¯k¶ans. Ebb}ol arra kÄovetkez-
tethetÄunk, hogy az elt¶er¶es el}ojele nincs hat¶assal az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott elt¶er¶es kapcsolat¶ara. A (10) ¶es (11) modell-
ben a n¶egyzetes elt¶er¶es eset¶en is szigni¯k¶ansak maradnak a hat¶asok. A piaci
¶ert¶ek eset¶eben sz¶am¶³t az el}ojel. A pozit¶³v elt¶er¶esek eset¶eben az ESG hat¶asa
is pozit¶³vba v¶alt. A n¶egyzetes elt¶er¶esek eset¶eben az ESG-teljes¶³tm¶eny hat¶asa
nem szigni¯k¶ans. Am¶³g a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶eben igazolhat¶o az
eredm¶enyek robusztuss¶aga, addig a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben a hat¶asok nem
robusztusak.

BLEVDIF i;t BLEVDIFS i;t MLEVDIF i;t MLEVDIFS i;t
(9) (10) (11) (9) (10) (11)

°0;0 0,257*** 0,080*** 0,078*** 0,279*** 0,191*** 0,189***
(0,052) (0,022) (0,023) (0,032) (0,019) (0,019)

TRENDt -0,003*** -0,001*** -0,001*** -0,002*** -0,001** -0,001**
(0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)

ln(ESGi;t) -0,015*** -0,006** -0,006** -0,010** 0,002 0,002
(0,006) (0,002) (0,002) (0,004) (0,002) (0,002)

MERET i;t -0,002 -0,001 -0,001 -0,006*** -0,007*** -0,007***
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

PROF i;t 0,069*** 0,034*** 0,033*** 0,124*** 0,101*** 0,100***
(0,020) (0,008) (0,008) (0,015) (0,007) (0,007)

FEDi;t 0,038* 0,015* 0,015* 0,019 -0,003 -0,002
(0,021) (0,009) (0,009) (0,014) (0,008) (0,008)

AP i;t -0,301** -0,094* -0,093* -0,287*** -0,106** -0,109**
(0,123) (0,053) (0,053) (0,084) (0,046) (0,046)

ln(ESGi;t)¢Dpoz -0,001 -0,000 0,037*** - 0,001*
(0,001) (0,000) (0,001) (0,000)

¶Agazati ¯x hat. Igen Igen Igen Igen Igen Igen
R¶egi¶os ¯x hat¶as Igen Igen Igen Igen Igen Igen
¾¯0;i

0,125 0,054 0,054 0,072 0,045 0,045

¾¯1;i
0,023 0,010 0,010 0,014 0,008 0,008

½(¯0;i; ¯1;i) -0,601 -0,604 -0,604 -0,591 -0,571 -0,574
¾" 0,047 0,020 0,020 0,039 0,018 0,018
Meg¯gyel¶esek sz. 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (¯x hat¶asok) 0,036 0,034 0,034 0,332 0,129 0,130
R2 (felt¶eteles) 0,838 0,841 0,842 0,812 0,844 0,843
ICC 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
RMSE 0,04 0,02 0,02 0,03 0,01 0,01
¤p < 0,1; ¤¤p < 0,05; ¤¤¤p < 0,01

8. t¶abl¶azat. Robusztuss¶ag vizsg¶alatok
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6 Diszkusszi¶o

Tanulm¶anyunk c¶elja annak vizsg¶alata, hogy meg¯gyelhet}o-e az aranymetsz¶es
szerinti ar¶anyoss¶ag a t}okeszerkezeti dÄont¶esekben. Kutat¶asi k¶erd¶esÄunk meg-
v¶alaszol¶as¶ahoz megvizsg¶altuk, hogy milyen v¶allalati jellemz}ok magyar¶azz¶ak
a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶eseit.

A H1 hipot¶ezisÄunk szerint az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es
csÄokkent a 2019-2023 kÄozÄotti id}oszakban. Az abszol¶ut elt¶er¶esek elemz¶es¶eb}ol
kiderÄul, hogy mind a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel, mind a piaci t}oke¶att¶etel
eset¶eben meg¯gyelhet}o a csÄokken}o trend. Annak ellen¶ere, hogy a csÄokken¶eshez
kapcsol¶od¶o ¯x hat¶as nem sz¶amottev}o, a v¶eletlen hat¶asok vizsg¶alat¶ab¶ol kiderÄul,
hogy a v¶allalatok egy r¶esze gyorsabb Äutemben halad az aranymetsz¶esb}ol kÄo-
vetkez}o ar¶anyok fel¶e. Ezekb}ol az eredm¶enyekb}ol j¶ol l¶athat¶o, hogy a v¶allalatok
tÄorekednek a harmonikus t}okeszerkezet kialak¶³t¶as¶ara, a t}oke¶att¶etel eset¶eben
meg¯gyelhet}o a tÄobbl¶ept¶ek}u szerkezeti ar¶anyoss¶ag. Az ar¶anyoss¶ag a mu-
tat¶ok eset¶eben egym¶asba ¶agyazott m¶odon tÄobb szinten is megmutatkozik,
ami meger}os¶³ti az Äonhasonl¶o strukt¶ur¶aban szervez}od}o dÄont¶esi folyamatokat.
Az aranymetsz¶es egy emergens koordin¶aci¶os ar¶anyk¶ent jelenhet meg, egy ki-
egyens¶ulyozott kognit¶³v mint¶azatot k¶epvisel. Ebb}ol kÄovetkez}oen a H1 hipo-
t¶ezisÄunket nem tudjuk elutas¶³tani.

A H2 hipot¶ezisÄunk szerint a magasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek
eset¶en az aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es magasabb. Mind a
kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel, mind a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben megmutathat¶o,
hogy a magasabb pro¯tabilit¶as ¶es fedezeti ¶ert¶ek eset¶eben a v¶allalatok nem
az aranymetsz¶es szerinti t}okeszerkezetet v¶alasztj¶ak. EsetÄukben nagyobb ab-
szol¶ut elt¶er¶eseket ¯gyelhetÄunk meg. A j¶ol teljes¶³t}o, j¶ol hitelezhet}o v¶allalatok
nem keresik az ar¶anyoss¶agot, nem az emergens koordin¶aci¶os pontok vagy ver-
senyt¶arsak ¯gyelembev¶etel¶evel kialak¶³tott benchmarkok ir¶any¶aba igaz¶³tj¶ak a
t}oke¶att¶etelÄuket. Ebb}ol kÄovetkez}oen a H2 hipot¶ezisÄunket nem tudjuk elu-
tas¶³tani.

A H3 hipot¶ezisÄunk szerint a magasabb ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶en az arany-
metsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶es alacsonyabb. Mind a kÄonyv szerinti
t}oke¶att¶etel, mind a piaci t}oke¶att¶etel eset¶eben megmutathat¶o, hogy az ESG-
teljes¶³tm¶enyhez negat¶³v, szigni¯k¶ans ¯x hat¶as kapcsol¶odik. Ez a hat¶as a
kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etel eset¶eben jobban megragadhat¶o, a piaci t}oke¶att¶etel
eset¶eben csak 10%-os szigni¯kanciaszinten ¶ertelmezhet}o. A becsÄult modellek
alapj¶an a kÄonyv szerinti t}oke¶att¶etelhez kapcsol¶od¶o hat¶as a v¶allalatir¶any¶³t¶as-
hoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esekhez kÄothet}o. Ez az eredm¶eny j¶ol
tÄukrÄozi azt a szign¶almechanizmusb¶ol kÄovetkez}o ¶ervel¶est, mely szerint a be-
fektet}ok az ar¶anyos szerkezetet pozit¶³v jelz¶esk¶ent tekintik, ¶es ÄosszekÄotik a j¶o
menedzsmenttel ¶es a kiegyens¶ulyozott p¶enzÄugyi strat¶egi¶aval. Az aranymetsz¶es
szerinti t}okestrukt¶ura ¶es a j¶o ESG-teljes¶³tm¶eny a pozit¶³v piaci meg¶³t¶el¶esen
keresztÄul fejtheti ki el}onyÄos hat¶asait.

Tanulm¶anyunknak h¶arom f}o elm¶eleti hozz¶aj¶arul¶as¶at emelhetjÄuk ki:

Els}ok¶ent, amellett ¶ervelÄunk, hogy b¶ar az aranymetsz¶est r¶eg¶ota ismeri ¶es
alkalmazza a p¶enzÄugyi szakirodalom, a v¶allalati t}okestrukt¶ura-dÄont¶esekben
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tÄort¶en}o alkalmaz¶asa m¶eg a kev¶esb¶e dokument¶alt terÄultek kÄoz¶e tartozik. Az
aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura dÄont¶esek kieg¶esz¶³thetik az optim¶alis
¶es dinamikus t}okestrukt¶ura-elm¶eleteket, felt¶etelezve, hogy az aranymetsz¶es-
kÄozeli t}okeszerkezet nem normat¶³v, hanem viselked¶esalap¶u optimumk¶ent ¶er-
telmezhet}o a Modigliani{Miller-keret kiterjesztett logik¶aj¶aban. A piac tov¶abb-
ra is hat¶ekony marad, de a dÄont¶eshoz¶ok kognit¶³v mint¶azatai olyan ar¶anyokat
prefer¶alhatnak, amelyek szimbolikusan a stabilit¶as ¶es prudencia ¶erzet¶et kÄoz-
vet¶³tik. Az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura Äonhasonl¶o ¶es struktur¶alisan
szervez}od}o dÄont¶esi folyamatok eredm¶enye, amely a v¶allalati teljes¶³tm¶enyre ¶es
a befektet}oi percepci¶on keresztÄul a piaci meg¶³t¶el¶esre is hat¶assal van.

M¶asodszor, eredm¶enyeink kieg¶esz¶³tik az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es a t}okestruk-
t¶ura kapcsolat¶ar¶ol sz¶ol¶o irodalmat. Adeneye et al. (2022) kimutatt¶ak, hogy
a jobb ESG-teljes¶³tm¶eny}u v¶allalatok magasabb t}oke¶att¶eteli c¶el¶ert¶ekeket t}uz-
hetnek ki. Eredm¶enyeink r¶amutatnak, hogy a jobb ESG-teljes¶³tm¶eny eset¶en
a t}oke¶att¶etel aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese alacsonyabb. Az
ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az aranymetsz¶es szerinti t}oke¶att¶etel piaci meg¶³t¶el¶ese ha-
sonl¶o. Az ar¶anyos t}okeszerkezet ¶es az ESG-teljes¶³tm¶eny a kiegyens¶ulyozott
¶es stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oj¶an keresztÄul kapcsol¶odik Äossze.

Harmadszor, kutat¶asunk hozz¶aj¶arul az aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestruk-
t¶ura-elemz¶esek irodalm¶ahoz, kÄulÄonÄosen a v¶allalati jellemz}ok ¶es az aranymet-
sz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura ÄosszefÄugg¶eseit tekintve. Ulbert et al. (2022), va-
lamint Amin ¶es Cek (2023) olyan aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura-stra-
t¶egi¶akat azonos¶³tottak, amelyek kiv¶eteles p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enyt mutattak, ¶es
jelent}os piaci elfogadotts¶agot ¶ertek el. Tanulm¶anyunk ezeket az eredm¶enyeket
azzal er}os¶³ti meg, hogy felt¶arja az ESG-hez ¶es az aranymetsz¶eshez kapcsol¶od¶o
pozit¶³v percepci¶o ÄosszefÄugg¶eseit.

7 KÄovetkeztet¶esek ¶es implik¶aci¶ok

A v¶allalati jellemz}ok ¶es az aranymetsz¶esen alapul¶o t}okestrukt¶ura kÄozÄotti
kapcsolat nem v¶eletlenszer}u, hanem Äonhasonl¶o, struktur¶alisan szervez}od}o
dÄont¶esi folyamatokb¶ol fakad. Az aranymetsz¶es egy olyan matematikai ar¶any,
amely a term¶eszetben, a m}uv¶eszetben, az ¶ep¶³t¶eszetben { ¶es mostanra az Äuzleti
¶es p¶enzÄugyi vil¶agban is { a harm¶oni¶at ¶es ar¶anyoss¶agot k¶epviseli, melyhez
a dÄont¶eshoz¶ok pozit¶³v meg¶³t¶el¶est t¶ars¶³tanak. Az aranymetsz¶es nem csup¶an
eszt¶etikai jelent}os¶eggel b¶³r, hanem univerz¶alis egyens¶ulyt szimboliz¶al, ¶es a
komplex rendszerekben val¶o rend jelenl¶et¶ere utal. Emellett az aranymetsz¶es-
hez t¶arsul¶o percepci¶o el}onyÄosen hathat a v¶allalatok teljes¶³tm¶eny¶ere ¶es piaci
meg¶³t¶el¶es¶ere is.

Empirikus eredm¶enyeink szerint a 2019{2023-as id}oszakban a t}oke¶att¶etel
aranymetsz¶eshez viszony¶³tott abszol¶ut elt¶er¶ese Äosszess¶eg¶eben csÄokken}o ten-
denci¶aj¶u a vizsg¶alt v¶allalatok kÄor¶eben. Fontos ugyanakkor hangs¶ulyozni,
hogy ez a csÄokken¶es nem volt egys¶eges: az elt¶er¶es id}obeli alakul¶asa jelent}os
sz¶or¶od¶ast, v¶allalati heterogenit¶ast mutatott. A magasabb jÄovedelmez}os¶eg
(pro¯tabilit¶as) ¶es nagyobb t¶argyi eszkÄozar¶any (fedezeti ¶ert¶ek) eset¶eben a t}o-
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ke¶att¶etel nagyobb m¶ert¶ekben t¶ert el az aranymetsz¶es szerinti szintt}ol, m¶³g a
kiemelked}o ESG-teljes¶³tm¶eny az aranymetsz¶est}ol val¶o kisebb elt¶er¶essel j¶art
egyÄutt. Ezek a meg¶allap¶³t¶asok arra utalnak, hogy az aranymetsz¶es szerinti
t}okeszerkezet nem normat¶³v optimum, hanem egy kompromisszumos viselke-
d¶esi egyens¶ulyokb¶ol sz¶armaz¶o emergens koordin¶aci¶os ar¶any, amely a pozit¶³v
meg¶³t¶el¶esen keresztÄul kapcsolhat¶o a p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enyhez, a piaci ¶ert¶e-
kelts¶eghez ¶es a kiegyens¶ulyozott, stabil v¶allalatir¶any¶³t¶ashoz.

Az eredm¶enyekb}ol azt a kÄovetkeztet¶est vonhatjuk le, hogy az ESG-elvek {
Äosszhangban az aranymetsz¶es ¯loz¶o¯¶aj¶aval { a kiegyens¶ulyozott ¶es harmoni-
kus v¶allalati m}ukÄod¶est ÄosztÄonzik. Az olyan v¶allalatir¶any¶³t¶asi gyakorlat, ahol
a kÄornyezettudatoss¶ag, a t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶as ¶es az ¶atl¶athat¶o ir¶any¶³-
t¶as kÄozponti szerepet kap, l¶athat¶oan a t}okeszerkezet szintj¶en is egyens¶ulyhoz
(harmonikus ar¶anyokhoz) vezet. Hab¶ar els}o r¶an¶ez¶esre az aranymetsz¶esen ala-
pul¶o p¶enzÄugyi dÄont¶esek ¶es az ESG k¶et kÄulÄon terÄulet, val¶oj¶aban ÄosszekÄoti }oket
a fenntarthat¶os¶ag eszm¶eje, hiszen mindkett}o a hossz¶u t¶avon fenntarthat¶o ¶es
kiegyens¶ulyozott m}ukÄod¶esr}ol sz¶ol. A matematikai harm¶onia (aranymetsz¶es)
¶es az etikus Äuzleti gyakorlat Äosszefon¶od¶asa r¶amutat egy alapvet}o elvre: az
igazi fenntarthat¶os¶ag ¶es hossz¶u t¶av¶u gazdas¶agi siker csak akkor ¶erhet}o el,
ha a v¶allalatok m}ukÄod¶es¶enek valamennyi eleme harmonikus egyens¶ulyban ¶es
integr¶altan van jelen. Ez a holisztikus egyens¶uly elv¶en alapul¶o megkÄozel¶³t¶es
hasonlatos ahhoz, ahogyan a term¶eszeti rendszereket is az eredend}o rend ¶es
egyens¶uly jellemzi.

Kutat¶asunk limit¶aci¶oi kÄozÄott kiemelhetjÄuk, hogy egy kiegyens¶ulyozott
paneladat-¶allom¶anyt haszn¶altunk a vegyes hat¶as¶u modellek becsl¶es¶ere. A
modellek oks¶agi kapcsolatok azonos¶³t¶as¶ara nem alkalmasak, a tanulm¶anyban
kiz¶ar¶olag a v¶allalati jellemz}ok ¶es az aranymetsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura Äossze-
fÄugg¶eseinek felt¶ar¶as¶ara tÄorekedtÄunk. Az informat¶³v mintav¶etelb}ol sz¶armaz¶o
szelekci¶os torz¶³t¶asokat kontrollv¶altoz¶ok bevon¶as¶aval igyekeztÄunk kezelni. To-
v¶abbi kutat¶asi ir¶any lehet a piaci meg¶³t¶el¶es, az ESG-teljes¶³tm¶eny ¶es az arany-
metsz¶es szerinti t}okestrukt¶ura vizsg¶alata, amelyre jelen tanulm¶anyban nem
t¶ertÄunk ki r¶eszleteiben.

ÄOsszess¶eg¶eben tanulm¶anyunk r¶amutat, hogy az aranymetsz¶es szerinti t}o-
keszerkezet a v¶allalatok sz¶am¶ara lehet}os¶eget ad, hogy egy ar¶anyos szerkezetet
alkalmazva pozit¶³v k¶epet kÄozvet¶³tsenek a befektet}ok ir¶any¶aba, amelyhez a ki-
egyens¶ulyozott, stabil v¶allalatir¶any¶³t¶as percepci¶oja t¶arsul. Ez a percepci¶o az
ESG-teljes¶³tm¶enyen keresztÄul kapcsol¶odhat Äossze a v¶allalatir¶any¶³t¶as pozit¶³v
meg¶³t¶el¶es¶evel, hiszen a befektet}ok ¶ert¶ekelik a fenntarthat¶o ¶es kiegyens¶ulyozott
m}ukÄod¶est. Amennyiben a befektet}ok az aranymetsz¶eshez kÄozeli ¯nansz¶³roz¶asi
ar¶anyokat pozit¶³vumk¶ent azonos¶³tj¶ak, annak el}onyei a piaci ¶ert¶ekel¶esben ¶es
a v¶allalati teljes¶³tm¶enyben is megmutatkozhatnak. A harmonikus (arany-
metsz¶es-alap¶u) t}okeszerkezet ¶es a felel}os v¶allalati m}ukÄod¶es ilyen Äosszhangja
¶uj perspekt¶³v¶at ny¶ujt a t}okeszerkezetr}ol sz¶ol¶o szakirodalomban, ¶es gyakorlati
ir¶anymutat¶ast k¶³n¶al a v¶allalatvezet}ok sz¶am¶ara is a hossz¶u t¶avon fenntarthat¶o
¶ert¶ekteremt¶eshez.



66 Csapi Vivien { Ulbert J¶ozsef { T¶oth-Pajor ¶Akos

KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A tanulm¶any alapj¶aul szolg¶al¶o TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt az Inno-
v¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶erium Nemzeti Kutat¶asi, Fejleszt¶esi ¶es Innov¶a-
ci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amogat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati program
¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult meg.
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GOLDEN RATIO-BASED CAPITAL STRUCTURE DECISIONS IN

EUROPEAN AND AMERICAN MANUFACTURING, TRADE, AND

SERVICE SECTORS

The aim of our study is to examine the relationship between the golden ratio-based
capital structure and ¯rm-speci¯c characteristics. To address our research ques-
tions, we apply linear mixed-e®ects models to analyze the relationship between
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¯rm-level determinants of leverage known from the literature and the absolute de-
viation of leverage from the golden ratio benchmark. Our main ¯ndings indicate
that, on average, the absolute deviation of leverage from the golden ratio decreased
over the period 2019{2023 in European and American manufacturing, trade, and
service sectors. Although this downward trend is observable, the temporal evolu-
tion of the deviation shows substantial heterogeneity across the practices of listed
¯rms. Larger deviations are associated with higher pro¯tability and collateral value,
while better ESG performance tends to be linked to lower absolute deviations. As
a practical implication, we demonstrate that, contrary to the optimal ratios posited
by static and dynamic capital structure theories, corporate ¯nancing decisions fre-
quently give rise to self-similar proportionality in leverage. Corporate leverage does
not evolve in accordance with a normative optimum; rather, it converges toward
a compromise-driven behavioral equilibrium that exerts a favorable in°uence on
both ¯rm performance and market valuation. Due to the positive investor senti-
ment, a golden-ratio-based capital structure { analogously to ESG principles { may
be associated with the perception of robust and stable corporate governance.

Key words: capital structure; golden ratio; leverage, ESG performance
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A SZ¶ARMAZ¶ASI ORSZ¶AG ¶ES A MIN}OS¶EG SZEREPE A
BESZ¶ALL¶IT¶OV¶ALASZT¶ASBAN1

LONGAUER D¶ORA { VASV¶ARI TAM¶AS
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem

A tanulm¶any az ¶eszlelt min}os¶eg ¶es a sz¶armaz¶asi orsz¶ag (,,Made in"-hat¶as) sze-
rep¶et vizsg¶alja a v¶allalati beszerz¶esi dÄont¶esekben. M¶³g a szakirodalom tÄobb-
nyire a megfelel}os¶egi (conformance) ¶es teljes¶³tm¶eny- (performance) min}os¶eg
dimenzi¶oira Äosszpontos¶³t, kev¶es ¯gyelem ir¶anyult arra, hogy a fogyaszt¶ok ¶altal
¶eszlelt min}os¶eg (perceived quality) { kÄulÄonÄosen a term¶ek sz¶armaz¶asi helye {
mik¶ent befoly¶asolja az optim¶alis besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶ast. Ehhez a sz¶armaz¶asi or-
sz¶ag ¶eszlelt min}os¶egre gyakorolt szerep¶et modellezzÄuk a besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶asi
dÄont¶esben. Az analitikus eredm¶enyek ¶es a numerikus szimul¶aci¶ok r¶amutatnak,
hogy min¶el er}osebb a sz¶armaz¶asi orsz¶ag pozit¶³v meg¶³t¶el¶ese, illetve min¶el
kisebb az ¶ar¶erz¶ekenys¶eg, ann¶al nagyobb ar¶anyban ¶eri meg helyi besz¶all¶³t¶okt¶ol
v¶as¶arolni, m¶³g az intenz¶³v verseny az o®shore beszerz¶esre ÄosztÄonÄozheti v¶alla-
latokat. Ugyanakkor, amennyiben a keresleti fÄuggv¶eny ¶ar ¶es min}os¶eg szerinti
vegyes parci¶alis deriv¶altja negat¶³v, vagyis magasabb helyi beszerz¶esi ar¶any
mellett a vev}ok ¶ar¶erz¶ekenys¶ege nagyobb, ¶erdemes lehet du¶alis beszerz¶esi stra-
t¶egi¶at alkalmazni. Eredm¶enyeink hozz¶aj¶arulnak az ell¶at¶asi l¶anc menedzsment
¶es a besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶asi dÄont¶esek ,,Made in"-hat¶ast integr¶al¶o irodalm¶ahoz.

Kulcsszavak: min}os¶eg, ¶ar, sz¶armaz¶asi orsz¶ag, kereslet, ,,Made in"-hat¶as

1 Bevezet¶es

A min}os¶eg a kÄozgazdas¶agtani irodalom egyik alapvet}o fogalma, amelyet sz¶a-
mos elm¶eleti keretben ¶es dimenzi¶oban vizsg¶alnak, hangs¶ulyozva annak meg-
hat¶aroz¶o szerep¶et a termel¶es hat¶ekonys¶ag¶aban, a fogyaszt¶oi magatart¶as ala-
kul¶as¶aban, valamint a versenystrat¶egi¶ak form¶al¶as¶aban. Az American Soci-
ety for Quality meghat¶aroz¶asa szerint a min}os¶eg egyr¶eszt egy term¶ek vagy
szolg¶altat¶as hibamentess¶eg¶et, m¶asr¶eszt azokat a jellemz}oket jelenti, amelyek
k¶epess¶e teszik azt a kifejezett vagy implicit fogyaszt¶oi ig¶enyek kiel¶eg¶³t¶es¶ere.2

Slack et al. (2010) szerint a min}os¶eget a fogyaszt¶o ¶eszlel¶ese ¶es elv¶ar¶asa kÄozÄotti
kÄulÄonbs¶eg hat¶arozza meg. Krajewski et al. (2015) ezzel Äosszhangban a min}o-
s¶eget a v¶as¶arl¶ok term¶ekhez vagy szolg¶altat¶ashoz kapcsol¶od¶o ¶altal¶anos el¶ege-
detts¶egi szintjek¶ent de¯ni¶alja. Garvin (1987) ¶atfog¶obb keretet k¶³n¶al, amely-
ben megkÄulÄonbÄozteti a min}os¶eg objekt¶³v dimenzi¶oit { ¶ugymint teljes¶³tm¶eny,

1Be¶erkezett 2025. december 9. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1315. E-
mail: longauer.dora@ktk.pte.hu.

2https://asq.org/quality-resources/quality-glossary/q
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funkcion¶alis jellemz}ok, megb¶³zhat¶os¶ag, megfelel}os¶eg ¶es tart¶oss¶ag { a szubjek-
t¶³v t¶enyez}okt}ol, mint p¶eld¶aul a h¶³rn¶ev, a m¶arkaim¶azs, ¶es nem utols¶o sorban a
sz¶armaz¶asi orsz¶ag, amelyek mind jelent}os m¶ert¶ekben hozz¶aj¶arulnak az ¶eszlelt
min}os¶eg kialakul¶as¶ahoz.

A kÄozgazdas¶agi modellez¶es terÄulet¶en a szakirodalom gyakran a megfelel}o-
s¶egi min}os¶eg (conformance quality) vizsg¶alat¶ara koncentr¶al, amely azt m¶eri,
hogy egy adott term¶ek, szolg¶altat¶as vagy folyamat mennyiben felel meg az
el}o¶³rt kÄovetelm¶enyeknek ¶es szabv¶anyoknak (pl. Chand et al. 1996; Hauck et
al. 2021; Li ¶es Rajagopalan 1998; VÄorÄos 2006). Egy m¶asik kutat¶asi ir¶any a
teljes¶³tm¶enymin}os¶eg (performance quality), az ¶ar ¶es a kereslet kÄozÄotti kapcso-
lat felt¶ar¶as¶ara tÄorekszik, kÄulÄonÄos tekintettel a fogyaszt¶oi preferenci¶ak alaku-
l¶as¶ara. Teng ¶es Thompson (1996) h¶arom alapvet}o forgat¶okÄonyvet v¶azolnak
fel az ¶ar ¶es a min}os¶eg kÄozÄotti kapcsolat v¶altoz¶as¶aban: (1) az optim¶alis ¶ar
¶es a min}os¶eg egyidej}u csÄokken¶ese, (2) az ¶ar csÄokken¶ese a min}os¶eg emelked¶ese
mellett, valamint (3) az ¶ar ¶es a min}os¶eg p¶arhuzamos nÄoveked¶ese. Ezt tov¶abb-
fejlesztve Chenavaz (2017) bemutatja, hogy a negat¶³v ¶ar-min}os¶eg kapcsolat
els}osorban a tÄomegpiacokra jellemz}o, ahol a nagy ¶ert¶ekes¶³t¶esi volumen hat¶e-
konyabb m}ukÄod¶est eredm¶enyez, m¶³g a pozit¶³v kapcsolat ink¶abb a niche piaci
szegmensekben ¯gyelhet}o meg. VÄorÄos (2017) r¶amutat arra, hogy a magasabb
min}os¶eg mellett kiz¶ar¶olag akkor lehet magasabb ¶arat ¶erv¶enyes¶³teni, ha a fo-
gyaszt¶ok ¶ar¶erz¶ekenys¶ege id}oben nem v¶altozik, vagy eredend}oen alacsony, ami
jellemz}oen a luxuspiacok saj¶atoss¶aga. VÄorÄos (2019) tov¶abb¶a megkÄulÄonbÄozteti
a teljes¶³tm¶enymin}os¶eg els}odleges dimenzi¶oit { mint p¶eld¶aul a versenyel}onyt
biztos¶³t¶o technol¶ogiai innov¶aci¶okat (pl. a Nikon Coolpix P1000 f¶enyk¶epez}o-
g¶ep 125-szÄorÄos optikai zoommal) { a m¶asodlagos dimenzi¶okt¶ol, amelyek kÄoz¶e
az olyan kÄonnyen hozz¶af¶erhet}o kieg¶esz¶³t}ok tartoznak, mint p¶eld¶aul a mem¶o-
riak¶arty¶ak.

Tanulm¶anyunk elt¶er}o megkÄozel¶³t¶est alkalmaz, ¶es az ¶eszlelt min}os¶egre (per-
ceived quality) helyezi a hangs¶ulyt, amelyben jelent}os szerepet j¶atszik a ter-
m¶ek sz¶armaz¶asi orsz¶aga (pl. Dichter 1962; Bilkey ¶es Nes 1982; Hester ¶es Yuen
1987; Kim et al. 2017; Rashid ¶es Barnes 2017, 2020). Az ¶eszlelt min}os¶eg fogal-
ma szorosan kapcsol¶odik a ,,Made in" jelÄol¶eshez { vagyis a gy¶art¶as hely¶enek
feltÄuntet¶es¶ehez: a fogyaszt¶ok ugyanis gyakran elt¶er}o ¶ert¶ekeket t¶ars¶³tanak az
egyes orsz¶agokb¶ol sz¶armaz¶o term¶ekekhez, ami kÄozvetlen hat¶assal van prefe-
renci¶aikra ¶es v¶as¶arl¶asi dÄont¶eseikre (Aichner 2014; Balabanis ¶es Diamantopou-
los 2004). ¶Altal¶anoss¶agban elmondhat¶o, hogy a fejlett orsz¶agokban gy¶artott
term¶ekeket a fogyaszt¶ok magasabb min}os¶eg}unek¶³t¶elik meg (Phau ¶es Prender-
gast 2000). Mivel azonban az elm¶ult ¶evtizedekben ¶altal¶anoss¶a v¶alt, hogy kÄolt-
s¶egcsÄokkent¶esi okokb¶ol a v¶allalatok a gy¶art¶ast fejl}od}o r¶egi¶okba helyezik ¶at (pl.
Hauck et al. 2021), ennek kedvez}otlen hat¶asa lehet a m¶arkaim¶azsra. Ez¶ert
nem v¶eletlen, hogy az ilyen dÄont¶esek els}osorban a magas ¶ar¶erz¶ekenys¶eg}u, in-
tenz¶³v piaci versenyben ¶ert¶ekes¶³tett term¶ekekre jellemz}oek. A divatiparra p¶el-
d¶aul kÄulÄonÄosen igaz, hogy a fejlett orsz¶agokb¶ol sz¶armaz¶o term¶ekeket gyakran
a magas st¶atusz ¶es a kiv¶al¶o min}os¶eg szimb¶olumaik¶ent ¶ertelmezik (pl. Jin
et al. 2010), ez¶ert a pr¶emium- ¶es luxusm¶ark¶ak jellemz}oen igyekeznek mini-
maliz¶alni a t¶avol-keleti besz¶all¶³t¶okt¶ol val¶o fÄugg}os¶eget. Ezzel szemben a fast
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fashion szegmensben a kÄolts¶eghat¶ekonys¶ag els}odleges szempont, ez¶ert egyre
ink¶abb t¶amaszkodnak a t¶avol-keleti gy¶art¶okapacit¶asokra, amely tendencia a
cip}oiparban is egyar¶ant meg¯gyelhet}o (Longauer et al. 2023, 2024). A fo-
gyaszt¶oi elektronikai ipar¶agban ugyanakkor m¶eg a cs¶ucskateg¶ori¶as term¶ekek
gy¶art¶as¶at is kiszervezik a T¶avol-Keletre. J¶o p¶elda erre az iPhone, amely-
nek Äosszeszerel¶ese t¶ulnyom¶or¶eszt K¶³n¶aban tÄort¶enik,3 de a Nikon is hasonl¶o
strat¶egi¶at kÄovetett, amikor egyes f¶enyk¶epez}og¶epek gy¶art¶as¶at { bele¶ertve a
pr¶emiumkateg¶ori¶as D6, Z8, Z9 modelleket ¶es a m¶ar eml¶³tett Coolpix P1000 -
et is { szint¶en kÄulfÄoldre telep¶³tette. M¶ara a jap¶an m¶arka objekt¶³vjeinek 88%-a
ThaifÄoldÄon ¶es K¶³n¶aban k¶eszÄul, aminek kÄovetkezt¶eben ezek a term¶ekek m¶ar
nem viselhetik a rangos ,,Made in Japan" jelÄol¶est, ami a min}os¶egÄuk fogyaszt¶oi
meg¶³t¶el¶es¶ere is hat¶assal lehet.4 A j¶at¶ekiparban is jelent}os szerepet j¶atszik a
sz¶armaz¶asi orsz¶ag a min}os¶eg meg¶³t¶el¶es¶eben, amit j¶ol p¶eld¶aznak azok az esetek,
amikor a gy¶art¶as T¶avol-Keletre tÄort¶en}o kiszervez¶ese term¶ekvisszah¶³v¶asokhoz
vagy a m¶ark¶aba vetett bizalom megrendÄul¶es¶ehez vezetett (l¶asd p¶eld¶aul a j¶a-
t¶ekipari ¶ori¶as Mattel5 vagy a n¶emet plÄussj¶at¶ekgy¶art¶o Stei® 6 eseteit).

A fenti p¶eld¶ak alapj¶an elmondhat¶o, hogy a kÄolts¶egoptimaliz¶al¶asra tÄorekv}o
beszerz¶esi dÄont¶esek ¶es az ¶eszlelt min}os¶eg fenntart¶asa kÄozÄotti trade-o® je-
lent}os¶ege t¶ulmutat az ipar¶agi saj¶atoss¶agokon. Ugyanakkor egyre tÄobb v¶allalat
tervezi ¶ujra ell¶at¶asi l¶anc¶at, ¶es ak¶ar telep¶³ti haza termel¶es¶et (reshoring), amit
sokszor a nyugati gy¶art¶as preszt¶³zse, valamint a pr¶emium min}os¶eggel val¶o
t¶ars¶³t¶as is motiv¶al (pl. Di Mauro et al. 2018, Fratocchi et al. 2015, Dachs et
al., 2019). Baraldi ¶es munkat¶arsai (2018) esettanulm¶anyukban r¶amutatnak
arra, milyen szerepet j¶atszott a ,,Made-in"-hat¶as abban, hogy egy az olasz
cip}ogy¶art¶o v¶allalat hazahozta termel¶es¶et K¶³n¶ab¶ol. Longauer et al. (2023) az
Adidas p¶eld¶aj¶an keresztÄul mutatja be, hogy az ¶un. Speedfactory Äuzemek l¶etre-
hoz¶as¶aval ¶es olyan fejlett technol¶ogi¶ak, mint a 3D nyomtat¶as ¶es a robotiz¶aci¶o
alkalmaz¶as¶aval hogyan tÄorekedtek a helyi gy¶art¶as el}onyeinek (orsz¶agim¶azs,
testreszabhat¶os¶ag, rugalmas gy¶art¶as ¶es rÄovidebb sz¶all¶³t¶asi id}ok) kiakn¶az¶as¶ara.
A Nikon 2024-es bejelent¶ese, miszerint 2027-t}ol r¶eszben visszatelep¶³ti objek-
t¶³vgy¶art¶as¶at Jap¶anba, szint¶en ebbe a tendenci¶aba illeszkedik.7 A Mattel is
tov¶abb k¶³v¶anja diverzi¯k¶alni ell¶at¶asi l¶anc¶at, ¶es c¶elul t}uzte ki, hogy 2025-re
egyetlen orsz¶ag se adja a termel¶es¶enek tÄobb mint 25%-¶at.8

Jelen tanulm¶any egy v¶allalat beszerz¶esi dÄont¶es¶et vizsg¶alja a sz¶armaz¶asi
orsz¶ag, az ¶eszlelt min}os¶eg, valamint a kereslet kÄozÄotti ÄosszefÄugg¶es ¯gyelem-
bev¶etel¶evel. C¶elunk, hogy felt¶arjuk a ,,Made in"-hat¶as szerep¶et az optim¶alis
beszerz¶esi strat¶egia kialak¶³t¶as¶aban. Megmutatjuk, hogy mely t¶enyez}ok ¶es

3https://www.adb.org/publications/how-iphone-widens-united-states-trade-de¯cit-peo
ples-republic-china

4https://petapixel.com/2020/12/21/nikon-is-ending-camera-production-in-japan-report
5https://money.cnn.com/2007/08/14/news/companies/mattel
6https://www.spiegel.de/international/business/outsourcing-gone-wrong-german-toym

aker-stei®-pulls-out-of-china-a-670481.html
7https://petapixel.com/2024/06/10/nikon-to-consolidate-lens-manufacturing-into-two-

new-japan-based-factories
8https://www.supplychaindive.com/news/mattel-diversi¯ed-supply-chain-china-tari®s-

barbie-¯sher-price/740104
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mik¶ent befoly¶asolj¶ak a v¶allalat optim¶alis beszerz¶esi dÄont¶es¶et, amennyiben a
keresletet a term¶ek ¶ar¶an k¶³vÄul annak ¶eszlelt min}os¶ege is befoly¶asolja. B¶ar a
besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶assal kapcsolatos irodalom az ell¶at¶asil¶anc-menedzsment te-
rÄulet¶en rendk¶³vÄul szerte¶agaz¶o, tudom¶asunk szerint analitikus m¶odon eddig
m¶eg nem vizsg¶alt¶ak a ,,Made in"-hat¶ast¶ol fÄugg}o min}os¶eg besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶asra
gyakorolt hat¶as¶at.

A szakirodalom egyik jelent}os ¶aga a tÄobbszerepl}os ell¶at¶asi l¶ancok komp-
lexit¶as¶ara f¶okusz¶al, kÄulÄonÄos tekintettel az ¶ark¶epz¶esre, kapacit¶askorl¶atokra ¶es
az ell¶at¶asi zavarok kezel¶es¶ere (Minner 2003, Sawik 2014, Firouz et al. 2017).
Ezzel Äosszhangban Yu et al. (2009), Jadidi et al. (2024) ¶es Lee ¶es Moon
(2024) arra a meg¶allap¶³t¶asra jut, hogy a tÄobb forr¶asb¶ol tÄort¶en}o beszerz¶esi
strat¶egi¶ak alkalmaz¶asa csÄokkentheti a keresleti bizonytalans¶agb¶ol ¶es ell¶at¶asi
zavarokb¶ol ered}o kock¶azatokat, ez¶altal nÄovelve a kÄuls}o sokkokkal szembeni
ellen¶all¶ok¶epess¶eget (rezilienci¶at). A tÄobbforr¶asos beszerz¶es ugyanakkor el}ose-
g¶³theti a kÄolts¶eghat¶ekonys¶ag, a rugalmass¶ag, a min}os¶eg, az ell¶at¶asi biztons¶ag
¶es a megb¶³zhat¶os¶ag kÄozÄotti egyens¶uly megteremt¶es¶et is (Mahdavi et al. 2023,
Saputro et al. 2021). Egy m¶asik kutat¶asi ir¶any besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶ast integr¶alja
a k¶eszletgazd¶alkod¶asi dÄont¶esekbe (Mendoza ¶es Ventura 2012, Ventura et al.
2021, 2022, Longauer et al. 2024). Tov¶abbi kutat¶asok besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶asi
modellekbe ¶agyazva vizsg¶alj¶ak az ¶ark¶epz¶est ¶es k¶eszletgazd¶alkod¶ast, tÄukrÄozve
a glob¶alis ell¶at¶asi l¶ancok fokoz¶od¶o komplexit¶as¶at (Battini et al. 2014, Jung
2020, Duan ¶es Ventura 2020). Ezen elemz¶esek els}osorban a kereslet ¶ar¶erz¶e-
kenys¶eg¶enek hat¶asait vizsg¶alj¶ak, ahol az optim¶alis beszerz¶esi strat¶egia jelent}os
m¶ert¶ekben fÄugg a piaci felt¶etelekt}ol.

A kÄovetkez}o fejezetben ismertetjÄuk a modellt ¶es az alkalmazott feltev¶ese-
ket, majd ezt kÄovet}oen bemutatjuk az optimaliz¶al¶asi probl¶ema megold¶as¶at. A
4. fejezet tartalmazza a modell m}ukÄod¶es¶et illusztr¶al¶o numerikus szimul¶aci¶okat.
V¶egÄul levonjuk a kÄovetkeztet¶eseket.

2 A modell ¶es feltev¶esei

Ebben a szakaszban a dÄont¶esi modellt ismertetjÄuk, amelyben a v¶allalat egy-
szerre dÄont a beszerz¶es hely¶er}ol ¶es a beszerzett term¶ek ¶ert¶ekes¶³t¶esi ¶ar¶ar¶ol. A
modell c¶elja annak bemutat¶asa, hogy a v¶alasztott beszerz¶esi strat¶egia hogyan
hat a term¶ek ¶eszlelt min}os¶eg¶ere, ¶es ezen keresztÄul a keresletre ¶es a pro¯t-
ra. A helyi beszerz¶es nÄoveli az ¶eszlelt min}os¶eget, de emeli a kÄolts¶egeket,
¶³gy a v¶allalatnak optim¶alis dÄont¶est kell hoznia a helyi ¶es o®shore beszerz¶es
ar¶any¶ar¶ol.

TegyÄuk fel, hogy a v¶allalat valamely fejlett orsz¶agban tev¶ekenykedik, ¶es
k¶etf¶ele forr¶asb¶ol tudja beszerezni az ¶altala forgalmazott term¶eket: v¶as¶arolhat
helyben, illetve t¶avoli, o®shore r¶egi¶oban termel}o besz¶all¶³t¶ot¶ol. Mindk¶et r¶egi¶o-
b¶ol tÄort¶en}o du¶alis beszerz¶esre is van lehet}os¶ege.

Felt¶etelez¶esÄunk szerint a keresletet az ¶ar mellett a min}os¶eg is befoly¶asolja,
amelyre pedig hat¶assal van, hogy a term¶eket hol gy¶artj¶ak (,,Made in"-hat¶as).
Ennek ¶ertelm¶eben a beszerz¶esi r¶egi¶o meghat¶arozza a term¶ek ¶eszlelt min}os¶eg¶et,
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azon keresztÄul pedig a kereslet¶et. Ennek modellez¶es¶ere tegyÄuk fel, hogy a
helyi beszerz¶es ar¶anya (a term¶ekek h¶any sz¶azal¶ek¶at szerzi be a v¶allalat hely-
ben) pozit¶³van befoly¶asolja az ¶eszlelt min}os¶eget, amely pozit¶³van hat a keres-
letre. A keresletet a term¶ek ¶ara is befoly¶asolja a klasszikus negat¶³v ÄosszefÄug-
g¶es alapj¶an. JelÄoljÄuk a helyi beszerz¶es ar¶any¶at x-szel, amely ez alapj¶an 0 ¶es
1 kÄozÄotti ¶ert¶eket vehet fel (0 jelenten¶e a teljes o®shore beszerz¶est, 1 pedig a
teljes helyi beszerz¶est). Legyen tov¶abb¶a a term¶ek ¶ert¶ekes¶³t¶esi ¶ara p, az ¶eszlelt
min}os¶eget pedig modellezzÄuk a q(x) = q0 + q1x line¶aris fÄuggv¶eny alapj¶an,
ahol q(x) fejezi ki az ¶eszlelt min}os¶eg beszerz¶esi ar¶anyt¶ol fÄugg}o szintj¶et, illetve
q0; q1 > 0. A bevezetett jelÄol¶eseink alapj¶an egy adott id}oszak keresleti r¶at¶aja
kifejezhet}o a d(q(x); p) fÄuggv¶ennyel, melyre a kÄovetkez}o tulajdons¶agok igazak:

d(q(x); p) > 0; (1a)

d0
p < 0 ¶es d00

pp ¸ 0; (1b)

d(q(x); p) + pd0
p < 0; (1c)

d0
q > 0 ¶es d00

qq · 0; (1d)

Az (1a) felt¶etel alapj¶an a kereslet b¶armely q(x) ¶eszlelt min}os¶egszint ¶es p ¶ar
mellett pozit¶³v; az (1b) felt¶etel alapj¶an a keresleti r¶ata az ¶ar csÄokken}o ¶es kon-
vex fÄuggv¶enye; az (1c) felt¶etel ¶ertelm¶eben a v¶allalat ¶ert¶ekes¶³t¶esb}ol sz¶armaz¶o
bev¶etele csÄokken az ¶arral; m¶³g az (1d) felt¶etel biztos¶³tja a ,,Made in"-hat¶as
¶erv¶enyesÄul¶es¶et, miszerint a keresleti r¶ata az ¶eszlelt min}os¶egszint pozit¶³v ¶es
konk¶av fÄuggv¶enye. A keresleti fÄuggv¶ennyel kapcsolatos felt¶etelez¶eseink Äossz-
hangban vannak a szakirodalomban ¶altal¶anosan haszn¶alt feltev¶esekkel (pl.
VÄorÄos 2019).

FeltesszÄuk tov¶abb¶a, hogy a term¶ek egys¶eg¶enek beszerz¶esi kÄolts¶ege mindk¶et
r¶egi¶oban konstans, de a helyi, fejlettebb r¶egi¶ob¶ol tÄort¶en}o beszerz¶es dr¶ag¶abb,
ami a termel¶es magasabb kÄolts¶egszintj¶evel magyar¶azhat¶o (pl. Mahdavi et
al. 2023). JelÄoljÄuk az o®shore r¶egi¶ob¶ol val¶o beszerz¶es egys¶egkÄolts¶eg¶et c0-
val, m¶³g a helyi r¶egi¶ob¶ol tÄort¶en}o beszerz¶es egys¶egkÄolts¶ege legyen c0 + c1,
vagyis c1 jelÄoli a helyi beszerz¶es egys¶egkÄolts¶eg-pr¶emium¶at. Mivel a term¶ekek
x h¶anyad¶at helyben, (1 ¡ x) h¶anyad¶at pedig az o®shore r¶egi¶ob¶ol v¶as¶arolja a
v¶allalat, a beszerz¶es ¶atlagkÄolts¶ege x(c0+c1)+(1¡x)c0 = c0+c1x lesz, vagyis a
v¶allalat ¶atlagos beszerz¶esi kÄolts¶ege kifejezhet}o a helyi beszerz¶esi ar¶any line¶aris
fÄuggv¶enyek¶ent: c(x) = c0 + c1x, ahol c0; c1 > 0.

JelÄol¶es Jelent¶es

x 2 [0; 1] A helyi beszerz¶es ar¶anya (dÄont¶esi v¶altoz¶o)

p > 0 A beszerzett term¶ek ¶ert¶ekes¶³t¶esi ¶ara (dÄont¶esi v¶altoz¶o)

d(q(x); p) > 0 A term¶ek ir¶anti keresleti r¶ata, amely az ¶eszlelt min}os¶eg ¶es az
¶ert¶ekes¶³t¶esi ¶ar fÄuggv¶enye

q(x) = q0 + q1x > 0 A term¶ek ¶eszlelt min}os¶ege, amely a helyi beszerz¶esi ar¶any
fÄuggv¶enye

c(x) = c0 + c1x > 0 A term¶ek ¶atlagos beszerz¶esi kÄolts¶ege, amely a helyi beszerz¶esi
ar¶any fÄuggv¶enye

1. t¶abl¶azat. A modellben alkalmazott jelÄol¶esek ¶es jelent¶esÄuk
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V¶egezetÄul tegyÄuk fel, hogy mindk¶et r¶egi¶onak elegend}o nyersanyaga ¶es ka-
pacit¶asa van a v¶allalat kiszolg¶al¶as¶ara, illetve a k¶et r¶egi¶oban gy¶artott term¶ekek
min}os¶eg¶eben nincs val¶odi, objekt¶³ven meg¶³t¶elhet}o kÄulÄonbs¶eg (pl. Mahdavi et
al. 2023). Az 1. t¶abl¶azatban Äosszefoglaltuk a modellben haszn¶alt jelÄol¶eseket
¶es fÄuggv¶enyeket.

3 A dÄont¶esi probl¶ema ¶es megold¶asa

Az el}oz}o szakaszban ismertetett felt¶etelez¶esek alapj¶an ebben a szakaszban
fel¶³rjuk a v¶allalat dÄont¶esi probl¶em¶aj¶at ¶es levezetjÄuk az optim¶alis megold¶ashoz
szÄuks¶eges felt¶eteleket. A v¶allalat c¶elja pro¯tj¶anak maximaliz¶al¶asa a helyi
beszerz¶esi ar¶any ¶es a beszerzett term¶ek elad¶asi ¶ar¶anak meghat¶aroz¶as¶aval.
A helyi beszerz¶esi ar¶any meghat¶arozza a term¶ek ¶eszlelt min}os¶eg¶et, amely
¶ertelm¶eben a fogyaszt¶ok magasabb min}os¶eget tulajdon¶³tanak azoknak a ter-
m¶ekeknek, amelyeket helyben ¶all¶³tottak el}o. A keresleti r¶at¶at a v¶alasztott
elad¶asi ¶ar negat¶³van, m¶³g a term¶ek ¶eszlelt min}os¶ege pozit¶³van befoly¶asolja. Az
¶atlagos beszerz¶esi kÄolts¶eg szint¶en pozit¶³van fÄugg a helyi beszerz¶esi ar¶anyt¶ol.
Ezek alapj¶an az al¶abbi pro¯tmaximaliz¶al¶asi probl¶em¶at fogalmazhatjuk meg:

max¼(x; p) = (p ¡ c(x))d(q(x); p); (2)

ahol q(x) = q0 + q1x, c(x) = c0 + c1x, 0 · x · 1, p > 0.
A v¶allalati pro¯tfÄuggv¶eny p szerinti els}o ¶es m¶asodik deriv¶altjai:

@¼(x; p)

@p
= d(q(x); p) + (p ¡ c(x))d0

p (3)

¶es
@2¼(x; p)

@p2
= 2d0

p + (p ¡ c(x))d00
pp: (4)

A kÄovetkez}okben megmutatjuk, hogy a @¼(x;p)
@p = 0 els}orend}u felt¶etelb}ol

levezethet}o ¶ar mindig pozit¶³v, ¶es l¶eteznek olyan felt¶etelek, amely mellett op-
tim¶alis is, vagyis (4) negat¶³v.

@¼(x; p)

@p
= 0 ,

d(q(x); p) + pd0
p = c(x)d0

p ,

p
³d(q(x); p)

pd0
p

+ 1
´

= c(x) ,

p =
"dp

1 + "dp

c(x) > 0;

(5)

ahol "dp =
pd0

p

d(q(x);p) a kereslet ¶ar szerinti rugalmass¶aga, amely negat¶³v ¶es

abszol¶ut ¶ert¶ekben 1-n¶el nagyobb az (1) pontban megfogalmazott feltev¶esek
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miatt, azaz j"dp
j > 1.9 J¶ol l¶atszik, hogy az (5) ÄosszefÄugg¶es ¶ertelm¶eben a

v¶allalat a hat¶arkÄolts¶egre helyez egy ¶arr¶est, vagyis a klasszikus, monopolista
¶ark¶epz¶esi strat¶egi¶at kapjuk. VegyÄuk ¶eszre, hogy (5) minden lehets¶eges x-re
pozit¶³v. Az optim¶alis ¶ar ann¶al nagyobb teh¶at, min¶el 1) nagyobbak a beszer-
z¶esi kÄolts¶egek (c0 ¶es c1), vagy 2) kisebb a kereslet ¶arrugalmass¶aga (j"dp

j).
Ha behelyettes¶³tjÄuk az (5) szerinti optim¶alis ¶arat a (4) egyenletbe, akkor a
kÄovetkez}o kifejez¶est kapjuk:

@2¼(x; p)

@p2
= 2d0

p +
³
p ¡ 1 + "dp

"dp

p
´
d00

pp = 2d0
p ¡ pd00

pp

"dp

= d0
p

³
2 ¡ pd00

pp

d0
p"dp

´
=

= d0
p

³
2 ¡

"d0
p

"dp

´
:

(6)

ahol "d0
p

=
pd00

pp

d0
p

a kereslet ¶ar szerinti els}orend}u deriv¶altj¶anak ¶arrugalmass¶aga.

VegyÄuk ¶eszre, hogy az (1) pontban megfogalmazott feltev¶esek miatt ez a ru-
galmass¶ag soha nem lehet pozit¶³v. Mivel d0

p < 0, a (6)-os kifejez¶es ¶ert¶eke

akkor lehet negat¶³v, ha a 2 >
"d0

p

"dp
felt¶etel teljesÄul, vagyis 2j"dp

j > j"d0
p
j.

VegyÄuk ezek ut¶an a (2) pro¯tfÄuggv¶eny x szerinti els}o ¶es m¶asodik de-
riv¶altjait:

@¼(x; p)

@x
= ¡c1d(q(x); p) + (p ¡ c(x))d0

qq1; (7)

@2¼(x; p)

@x2
= ¡2c1d

0
qq1 + (p ¡ c(x))d00

qqq
2
1: (8)

A (7) deriv¶alt alapj¶an j¶ol l¶athat¶o a dÄont¶esben lev}o trade-o®: a helyi
beszerz¶es emeli a min}os¶eget ¶es ez¶altal a pro¯tot, de nÄoveli a hat¶arkÄolts¶eget.

A kÄovetkez}okben levezetÄunk a @¼(x;p)
@x = 0 els}orend}u felt¶etel alapj¶an egy

kifejez¶est x-re, majd megvizsg¶aljuk, hogy milyen felt¶etelek eset¶en l¶etezik x-re
bels}o (0 ¶es 1 kÄozÄotti) megold¶as:

@¼(x; p)

@x
= 0 ,

(p ¡ c(x))d0
qq1 = c1d(q(x); p) ,

xd0
qq1

xd(q(x); p)
(p ¡ c(x)) = c1 ,

x =
"dx(p ¡ c(x))

c1
=

"dxp

j"dpjc1
=

c(x)

c1

"dx

j"dpj ¡ 1
> 0;

(9)

ahol a levezet¶eshez felhaszn¶altuk az (5)-Äos ÄosszefÄugg¶est, ¶es ahol "dx =
xd0

qq1

d(q(x);p)

a kereslet helyi beszerz¶esi ar¶any szerinti rugalmass¶aga, amely az (1d) fel-
tev¶es alapj¶an pozit¶³v, vagyis "dx > 0. VegyÄuk ¶eszre, hogy "dx a ,,Made

9Az (1c) felt¶etel alapj¶an d(q(x); p)+pd0p < 0, amelyb}ol kÄovetkezik, hogy
pd0

p

d(q(x);p)
< ¡1.
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in"-hat¶as er}oss¶eg¶et fejezi ki, ez¶ert a tov¶abbiakban ¶³gy hivatkozunk r¶a. A
(9)-es kifejez¶es akkor esik a (0; 1) tartom¶anyba, ha az "dx

j"dp jp < c1 felt¶etel tel-

jesÄul.10 A helyi beszerz¶es ar¶anya nÄovekszik, ha 1) csÄokken a helyi beszerz¶es
egys¶egkÄolts¶eg-pr¶emiuma (c1), 2) csÄokken a kereslet ¶arrugalmass¶aga (j"dpj),
vagy 3) n}o a ,,Made in"-hat¶as er}oss¶ege ("dx

). A (8) kifejez¶est megvizsg¶alva azt
is meg¶allap¶³thatjuk, hogy milyen felt¶etelek mellett lesz annak ¶ert¶eke negat¶³v:

@2¼(x; p)

@x2
= ¡2c1d

0
qq1 + (p ¡ c(x))d00

qqq
2
1 = ¡2c1d

0
qq1 + c1

xd00
qqq

2
1

"dx

=

= c1

³xd00
qqq

2
1

"dx

¡ 2d0
qq1

´
= c1d

0
qq1

³xd00
qqq1

"dxd0
q

¡ 2
´

= c1d
0
qq1

³"d0
x

"dx

¡ 2
´
;

(10)

ahol felhaszn¶altuk a (9)-es ÄosszefÄugg¶est, ¶es ahol "d0
x

=
xd00

qqq1

d0
q

a kereslet be-

szerz¶esi ar¶any szerinti deriv¶altj¶anak beszerz¶esi ar¶any szerinti rugalmass¶aga,
amely az (1d) feltev¶es alapj¶an nem lehet pozit¶³v, vagyis "d0

x
· 0. KÄovetkez¶es-

k¶eppen a (8) kifejez¶es biztosan negat¶³v, amely a maximum l¶etez¶es¶enek egyik
el¶egs¶eges felt¶etele.

V¶egÄul tekintsÄuk a pro¯tfÄuggv¶eny vegyes parci¶alis deriv¶altj¶at:

@2¼(x; p)

@x@p
= ¡c1d

0
p + d0

qq1 + (p ¡ c(x))d00
qpq1 =

= ¡c1d
0
p + d0

qq1 ¡ p

"dp

d00
qpq1 = q1(d

0
q ¡ p

"dp

d00
qp) ¡ c1d

0
p ;

(11)

ahol megint felhaszn¶altuk az (5) kifejez¶est.

A kÄovetkez}okben megmutatjuk, hogy l¶etezhet x-re bels}o megold¶as, vagyis
a kett}os beszerz¶esi strat¶egia optim¶alis lehet, felt¶eve, hogy az x-re levezetett
(9) kifejez¶es a (0; 1) tartom¶anyba esik.11 A (2) pro¯tfÄuggv¶eny m¶asodrend}u
deriv¶altakb¶ol ¶all¶o Hesse-m¶atrixa a stacion¶arius pontban az al¶abbi:

H (x; p) =

"
@2¼(x;p)

@x2
@2¼(x;p)

@x@p
@2¼(x;p)

@p@x
@2¼(x;p)

@p2

#
=

=

2
4 c1d0

qq1

³
"d0

x

"dx
¡ 2

´
q1

³
d0

q ¡ p
"dp

d00
qp

´
¡ c1d0

p

q1

³
d0

q ¡ p
"dp

d00
qp

´
¡ c1d0

p d0
p

³
2 ¡

"d0
p

"dp

´
3
5

(12)

10Mivel ez a felt¶etel p-t}ol is fÄugg, nem tudjuk garant¶alni x bels}o megold¶as¶anak l¶etez¶es¶et.
11K¶etv¶altoz¶os fÄuggv¶enyekre a maximum el¶egs¶eges felt¶etele, hogy { a

@2¼(x;p)

@x2
< 0 nega-

tivit¶asi felt¶etel mellett { a Hesse-m¶atrix determin¶ansa pozit¶³v legyen a stacion¶arius pontban
(Winston 1994).
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amely determin¶ansa:

detH(x; p) = c1d0
qq1

³
"d0

x

"dx
¡ 2

´
d0

p

³
2 ¡

"d0
p

"dp

´
¡

h
q1

³
d0

q ¡ p
"dp

d00
qp

´
¡ c1d0

p

i2

=

= c1d0
qq1d0

p

³
2

"d0
x

"dx
+ 2

"d0
p

"dp
¡ "d0

x

"dx

"d0
p

"dp
¡ 4

´
¡ q2

1

³
d0

q ¡ p
"dp

d00
qp

´2

+

+ 2q1

³
d0

q ¡ p
"dp

d00
qp

´
c1d0

p ¡ c2
1d

0 2
p = 2c1d0

qq1d0
p

³
"d0

x

"dx
+

"d0
p

"dp
¡

"d0
x

"d0
p

2"dx"dp

´
¡

¡ 2c1d0
qq1d0

p ¡ q2
1d

0 2
q + 2q2

1d
0
q

p
"dp

d00
qp ¡

³
q1

p
"dp

d00
qp

´2

¡ 2q1
p

"dp
d00

qpc1d0
p ¡

¡ c2
1d

0 2
p = 2c1d0

qq1d0
p

³
"d0

x

"dx
+

"d0
p

"dp
¡

"d0
x

"d0
p

2"dx "dp

´
¡ (q1d0

q + c1d0
p)

2 ¡

¡
³
q1

p
"dp

d00
qp

´2

+ 2(q1d0
q ¡ c1d0

p)q1
p

"dp
d00

qp :

(13)

A (13) determin¶ans el}ojele a benne szerepl}o tagokt¶ol fÄugg, vegyÄuk ezeket
sorra:

1) A 2c1d
0
qq1d

0
p

³
"d0

x

"dx
+

"d0
p

"dp
¡

"d0
x

"d0
p

2"dx "dp

´
kifejez¶es pozit¶³v, amennyiben

"d0
p

"dp
! 0,

¶es negat¶³v, amennyiben
"d0

p

"dp
! 2 ¶erv¶enyes.12

2) A ¡(q1d
0
q + c1d

0
p)

2 ¡
³
q1

p
"dp

d00
qp

´2

kifejez¶es mindenk¶eppen negat¶³v.

3) A 2(q1d0
q ¡c1d0

p)q1
p

"dp
d00

qp kifejez¶es pozit¶³v (negat¶³v), amennyiben a d00
qp

deriv¶alt negat¶³v (pozit¶³v).

Ezek alapj¶an a (13) determin¶ans pozitivit¶asa ¶es ezzel egyÄutt a kett}os
beszerz¶esi strat¶egia optimalit¶asa akkor a legval¶osz¶³n}ubb, ha a d00

qp deriv¶alt

negat¶³v ¶es
"d0

p

"dp
! 0. El}obbi felt¶etel azt jelenti, hogy a kereslet ¶arrugalmass¶aga

nagyobb helyi beszerz¶esi ar¶any mellett magasabb, m¶³g az ut¶obbi felt¶etel akkor
teljesÄul, ha a kereslet ¶arrugalmass¶aga v¶egtelenbe tart, vagyis a piaci verseny
rendk¶³vÄul intenz¶³v.

Ugyanakkor, ha
"d0

p

"dp
! 2 ¶es a d00

qp deriv¶alt pozit¶³v, a (13) determin¶ans

mindenk¶eppen negat¶³v, ¶es az optim¶alis megold¶asban x ¶ert¶eke a (7) kifejez¶es
el}ojel¶et}ol fÄugg}oen 0 vagy 1, vagyis az optim¶alis beszerz¶esi strat¶egia az egy
forr¶asb¶ol tÄort¶en}o beszerz¶es.

12Alkalmazva a 2 >
"d0

p

"dp
¸ 0 felt¶etelt, a (13) determin¶ans els}o tagja negat¶³v ¶es pozit¶³v is

lehet, hiszen hat¶ar¶ert¶ekeken az al¶abbi ¶erv¶enyes: lim
"

d0
p

"dp
!0

"d0
x

"dx
+

"d0
p

"dp
¡

"d0
x
"d0

p

2"dx"dp
=

"d0
x

"dx
< 0,

lim
"

d0
p

"dp
!2

"d0
x

"dx
+

"d0
p

"dp
¡

"d0
x
"d0

p

2"dx"dp
=

"d0
x

"dx
+ 2¡

"d0
x

"dx
= 2 > 0.
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A biline¶aris keresleti fÄuggv¶eny speci¶alis eset¶ere a (13) kifejez¶es leegysze-
r}usÄodik:13

detH(x; p) =

= ¡(q1d
0
q + c1d

0
p)2 ¡

³
q1

p
"dp

d00
qp

´2

+ 2(q1d
0
q ¡ c1d

0
p)q1

p
"dp

d00
qp ;

(14)

amely mindig negat¶³v, amennyiben d00
qp ¸ 0, ¶es akkor lehet pozit¶³v, amennyi-

ben d00
qp < 0. Ezek szerint biline¶aris keresleti fÄuggv¶enyre a kett}os beszerz¶esi

strat¶egia csak akkor lehet optim¶alis, ha a keresleti fÄuggv¶eny vegyes parci¶alis
deriv¶altja negat¶³v. A lehets¶eges eseteket foglalja Äossze a 2. t¶abl¶azat.

A keresleti fÄuggv¶eny vegyes A k e r e s l e t i f Äu g g v ¶e n y a l a k j a
parci¶alis deriv¶altja (d00qp) Nemline¶aris Biline¶aris, vagyis

"d0
p

"dp
! 0

"d0
p

"dp
! 2

"d0
x

"dx
=

"d0
p

"dp
= 0

Pozit¶³v Kett}os/egyforr¶asos
beszerz¶es

Egyforr¶asos
beszerz¶es

Egyforr¶asos
beszerz¶es

Nulla Kett}os/egyforr¶asos
beszerz¶es

Egyforr¶asos
beszerz¶es

Egyforr¶asos
beszerz¶es

Negat¶³v Kett}os/egyforr¶asos
beszerz¶es

Kett}os/egyforr¶asos
beszerz¶es

Kett}os/egyforr¶asos
beszerz¶es

2. t¶abl¶azat. A modellben el}ofordul¶o optim¶alis beszerz¶esi strat¶egi¶ak

4 Numerikus p¶eld¶ak

Az el}oz}o szakasz analitikus eredm¶enyeinek illusztr¶al¶as¶ara ebben a szakaszban
numerikus szimul¶aci¶ot alkalmazunk. Legyen a keresleti fÄuggv¶eny alakja a
kÄovetkez}o:

d(q(x); p) = d0q(x)²xp¡²p : (15)

ahol d0; ²x > 0 ¶es ²p > 1. Ennek a fÄuggv¶enynek megvan az a j¶o tulajdons¶aga,
hogy a kereslet ¶arrugalmass¶aga ("dp

) az ¶ar kitev}oj¶evel egyezik meg (¡²p):

"dp =
pd0

p

d(q(x); p)
=

p(¡²p)d0q(x)²x p¡²p¡1

d0q(x)²x p¡²p
= ¡²p; (16)

m¶³g az ¶ar szerinti els}o deriv¶alt ¶arrugalmass¶aga a kÄovetkez}o:

"d0
p

=
pd00

pp

d0
p

=
p(¡²p ¡ 1)(¡²p)d0q(x)²x p¡²p¡2

(¡²p)d0q(x)²x p¡²p¡1
= ¡²p ¡ 1 : (17)

Ebb}ol kÄovetkezik, hogy a 2 >
"d0

p

"dp
= ¡²p¡1

¡²p
= 1+ 1

²p
felt¶etel mindig teljesÄul

erre a keresleti fÄuggv¶enyre. Az x szerinti rugalmass¶agokat megvizsg¶alva:

"dx =
xd0

qq1

d(q(x); p)
=

x²xd0q(x)²x¡1 p¡²pq1

d0q(x)²xp¡²p
=

q1x²x

q(x)
=

q1x

q0 + q1x
²x =

1

1 + q0

q1x

²x

(18)

13A biline¶aris keresleti fÄuggv¶eny ¶altal¶anos alakja d(q(x); p) = a + bq(x) + cp + dq(x)p,
vagyis csak line¶aris ¶es szorzott tagokat tartalmaz.
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"d0
x

=
xd00

qqq1

d0
q

=
x(²x ¡ 1)²xd0q(x)²x¡2 p¡²pq1

²xd0q(x)²x¡1 p¡²p
=

q1x

q(x)
(²x ¡ 1) =

=
1

1 + q0

q1x

(²x ¡ 1) ;

(19)

vagyis az ²x kitev}o j¶o kÄozel¶³t¶es¶et adja a ,,Made in"-hat¶as er}oss¶eg¶enek. Fontos
megjegyezni, hogy az (1d) feltev¶esÄunk miatt a 0 < ²x · 1 felt¶etelt alkalmaz-
zuk a szimul¶aci¶okban.

V¶egÄul vizsg¶aljuk meg a bevezetett keresleti fÄuggv¶eny vegyes parci¶alis de-
riv¶altj¶at:

d00
qp = ²x(¡²p)d0q(x)²x¡1 p¡²p¡1 < 0 : (20)

A negat¶³v deriv¶alt annyit jelent, hogy nagyobb helyi beszerz¶esi ar¶any
mellett a vev}ok nagyobb m¶ert¶ekben ¶ar¶erz¶ekenyek. Kor¶abban l¶attuk, hogy
ilyen esetben el}ofordulhat kett}os beszerz¶esi strat¶egia. Az 1. ¶abra szeml¶elteti a
keresleti fÄuggv¶eny elmozdul¶as¶at pozit¶³v (a) eset) ¶es negat¶³v (b) eset) deriv¶alt
eset¶en, amennyiben a v¶allalat t¶avoli beszerz¶esr}ol (x = 0) helyi beszerz¶esi
strat¶egi¶ara (x = 1) v¶alt (VÄorÄos 2019).

a) Pozit¶³v deriv¶alt (d00
qp > 0) b) Negat¶³v deriv¶alt (d00

qp < 0)

1. ¶abra. A vegyes parci¶alis deriv¶alt hat¶asa a keresletre

A nemline¶aris keresleti fÄuggv¶enyre a kÄovetkez}o param¶eter¶ert¶ekeket alkal-
mazzuk: d0 = 5, c0 = 1, c1 = 0;5, q0 = 1 ¶es q1 = 1.

A 2. ¶abra bemutatja, hogy mik¶ent alakul az optim¶alis beszerz¶esi strat¶egia
a kereslet ¶arrugalmass¶aga (²p) ¶es a ,,Made in"-hat¶as er}oss¶ege (²x) fÄuggv¶eny¶e-
ben. J¶ol l¶athat¶o, hogy { az el}oz}o fejezet analitikus eredm¶enyeivel Äosszhangban
{ val¶oban el}ofordulhat olyan optim¶alis megold¶as, amelyn¶el a v¶allalat mind-
k¶et t¶ers¶egb}ol v¶as¶arol term¶ekeket (,,Kett}os beszerz¶es" c¶³mk¶evel jelÄolt szÄurke
terÄuletek). Az is l¶atszik tov¶abb¶a, hogy min¶el er}osebb a ,,Made in"-hat¶as
(min¶el nagyobb az ²x param¶eter ¶ert¶eke), ann¶al val¶osz¶³n}ubb, hogy a v¶allalat
a term¶ekeket helyi besz¶all¶³t¶ot¶ol v¶as¶arolja (,,Helyi beszerz¶es" c¶³mk¶evel jelÄolt
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feh¶er terÄuletek). Ugyanakkor a kereslet ¶ar¶erz¶ekenys¶eg¶enek er}osÄod¶ese (²p para-
m¶eter nÄoveked¶ese) a helyi beszerz¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶et csÄokkenti ¶es a v¶allalatot az
o®shore beszerz¶es ir¶any¶aba tolja (,,O®shore beszerz¶es" c¶³mk¶evel jelÄolt fekete
terÄuletek). Az er}osen ¶ar¶erz¶ekeny piacokon a ,,Made in"-hat¶as keresletben
megmutatkoz¶o el}onyei nem haladj¶ak meg a helyi beszerz¶es tÄobbletkÄolts¶eg¶et.

2. ¶abra. Az ¶arrugalmass¶ag ¶es a ,,Made in"-hat¶as szerepe az optim¶alis beszerz¶esi strat¶egi¶aban
negat¶³v vegyes parci¶alis deriv¶alt eset¶en, amennyiben a keresleti fÄuggv¶eny nemline¶aris

A 3. ¶abr¶an megvizsg¶altuk a biline¶aris keresleti fÄuggv¶eny eset¶et is, ahol a

d(q(x); p) = d0 + dxq(x) ¡ dpp + dqpq(x)p

alakot felt¶eteleztÄuk, ¶es a d0 = 500, c0 = 1, c1 = 1;5, q0 = 1, q1 = 1, illetve
dqp 2 f5; 0; ¡5g param¶eter¶ert¶ekeket alkalmaztuk. A keresleti fÄuggv¶enyben
dx befoly¶asolja a ,,Made in"-hat¶as er}oss¶eg¶et, dp az ¶arrugalmass¶agot, m¶³g dqp

a vegyes parci¶alis deriv¶altat. Ut¶obbira h¶arom kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶eket alkalmaz-
tunk, hogy el}ojel¶enek hat¶as¶at is vizsg¶alni tudjuk. J¶ol l¶athat¶o, hogy csak
negat¶³v esetben van es¶ely kett}os beszerz¶esre, amely megfelel az el}oz}o szakasz
analitikus eredm¶eny¶enek. Az is l¶atszik, hogy pozit¶³v deriv¶alt mellett a legjel-
lemz}obb a helyi beszerz¶es, hiszen ebben az esetben nagyobb helyi beszerz¶esi
ar¶any mellett kev¶esb¶e ¶erz¶ekeny a kereslet, vagyis a ,,Made in"-hat¶as el}onyei
j¶ol kiakn¶azhat¶ok a v¶allalat sz¶am¶ara.
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a) Pozit¶³v deriv¶alt b) Z¶erus deriv¶alt

c) Negat¶³v deriv¶alt

3. ¶abra. Az ¶arrugalmass¶ag ¶es a ,,Made in"-hat¶as szerepe az optim¶alis beszerz¶esi strat¶egi¶aban
kÄulÄonbÄoz}o el}ojel}u vegyes parci¶alis deriv¶altakra, amennyiben a keresleti fÄuggv¶eny biline¶aris

5 Konkl¶uzi¶o

A ,,Made in"-hat¶as egyre meghat¶aroz¶obb a nemzetkÄozi beszerz¶esi ¶es marke-
tingstrat¶egi¶akban, mivel a sz¶armaz¶asi orsz¶ag meg¶³t¶el¶ese jelent}osen befoly¶asol-
ja a fogyaszt¶ok ¶altal ¶eszlelt min}os¶eget { ¶es ¶³gy a keresletet is. ModellÄunk
r¶amutat, hogy min¶el er}osebb a sz¶armaz¶asi orsz¶ag pozit¶³v meg¶³t¶el¶ese, illetve
min¶el kisebb az ¶ar¶erz¶ekenys¶eg, ann¶al nagyobb ar¶anyban ¶eri meg helyi besz¶al-
l¶³t¶okt¶ol v¶as¶arolni { nemcsak logisztikai vagy kÄornyezeti, hanem m¶arka¶ert¶eket
nÄovel}o szempontb¶ol is. Analitikus eredm¶enyeink alapj¶an h¶arom f}o kÄovetkez-
tet¶est tudunk megfogalmazni:

1. A helyi beszerz¶es ar¶anya nÄovekszik, ha er}osebb a ,,Made in"-hat¶as
¶es/vagy alacsonyabb az ¶ar¶erz¶ekenys¶eg.

2. Amennyiben a keresleti fÄuggv¶eny ¶ar ¶es min}os¶eg szerinti vegyes parci¶alis
deriv¶altja pozit¶³v, vagyis magasabb helyi beszerz¶esi ar¶any alacsonyabb
¶arrugalmass¶agot eredm¶enyez a keresletben, nem ¶erdemes megosztani a
beszerz¶est, vagyis az egyforr¶asos (helyi vagy o®shore) beszerz¶es lehet
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optim¶alis { a term¶ek pozicion¶al¶as¶at¶ol (pl. luxusterm¶ekek) ¶es a verseny-
helyzett}ol fÄugg}oen (pl. cip}ogy¶art¶as).

3. Amennyiben a vegyes parci¶alis deriv¶alt negat¶³v, vagyis magasabb helyi
beszerz¶esi ar¶any ¶erz¶ekenyebb kereslettel/nagyobb piaci versennyel j¶ar
egyÄutt, adott felt¶etelek mellett optim¶alis lehet du¶alis beszerz¶esi strat¶e-
gi¶at alkalmazni, vagyis a helyi ¶es o®shore beszerz¶est kombin¶alni. Mivel
feltev¶esÄunk szerint a helyi beszerz¶es nÄoveli az ¶eszlelt min}os¶eget, ered-
m¶enyeink Äosszhangban vannak VÄorÄos (2017) meg¶allap¶³t¶asaival, ahol a
negat¶³v vegyes parci¶alis deriv¶alt azt jelzi, hogy a vev}ok ¶ar¶erz¶ekenys¶ege
magasabb a pr¶emium szegmensben, azaz a min}os¶eg nÄoveked¶es¶enek elle-
n¶ere az intenz¶³vebb verseny miatt ak¶ar az ¶arak csÄokken¶ese is meg¯gyel-
het}o, ami az auton¶om tanul¶as { vagyis a termel¶ekenys¶eg nÄoveked¶ese
{ eredm¶enyek¶ent is ¶ertelmezhet}o. Az iPhone ¶uj alapmodelljeinek in-
dul¶o ¶ara p¶eld¶aul 2020 ¶es 2024 kÄozÄott v¶altozatlanul 799 USD.14 Ha-
sonl¶ok¶eppen a Nikon D6 a 2020-as bevezet¶es ¶ota ugyancsak v¶altozatlan
¶aron kerÄul forgalomba (6500 USD).15 Re¶al¶ert¶eken ez mindk¶et eset-
ben tÄobb mint 20%-os ¶arcsÄokken¶est jelent.16 ModellÄunk ugyanakkor
r¶amutat arra is, hogy amennyiben nagyobb helyi beszerz¶esi ar¶any mel-
lett a vev}ok nagyobb m¶ert¶ekben ¶ar¶erz¶ekenyek, akkor a helyben gy¶artott
term¶ek felt¶etelezhet}oen nem ny¶ujt ¶erezhet}o hozz¶aadott ¶ert¶eket, azaz
gyenge a ,,Made in"-hat¶as szerepe. Ez¶ert a du¶alis beszerz¶es, az o®shore
r¶egi¶okb¶ol val¶o beszerz¶es fel¶e eltol¶od¶as is egy olyan strat¶egia lehet, ami
biztos¶³thatja a versenyk¶epess¶eget a magasabb min}os¶egi kateg¶ori¶akban
akkor is, ha fokoz¶odik a fogyaszt¶ok ¶ar¶erz¶ekenys¶ege. Nem v¶eletlen, hogy
mind az iPhone, mind a Nikon D6 gy¶art¶as¶at m¶ar t¶avol-keleti fejl}od}o
orsz¶agokban v¶egzik.

A fenntarthat¶os¶ag ir¶anti fogyaszt¶oi elv¶ar¶asok, valamint az olyan pro-
tekcionista gazdas¶agpolitik¶ak, mint a Trump-adminisztr¶aci¶o ¶altal tervezett
v¶amrendszer, tov¶abb ÄosztÄonÄozhetik a v¶allalatokat a helyi beszerz¶esi strat¶egi¶ak
ir¶any¶aba. Ugyanakkor a ,,Made in"-hat¶asra ¶ep¶³t}o strat¶egia csak akkor lehet
sikeres, ha a fogyaszt¶ok hajland¶oak fel¶arat ¯zetni a helyben gy¶artott term¶e-
kek¶ert. Az iPhone p¶eld¶aj¶an keresztÄul j¶ol ¶erz¶ekelhet}o ez a dilemma: elemz}oi
becsl¶esek szerint a v¶amint¶ezked¶esek hat¶as¶ara az alapmodellek ¶ara ak¶ar 43%-
kal is emelkedhet, azaz a kor¶abbi 799 USD helyett 1142 USD-t is k¶erhetnek
egy ¶uj k¶eszÄul¶ek¶ert.17 Ha a v¶as¶arl¶ok ¶ar¶erz¶ekenyek maradnak, a v¶allalatok
k¶enytelenek lehetnek csÄokkenteni a term¶ek min}os¶eg¶et vagy funkcionalit¶as¶at,
vesz¶elyeztetve ezzel a m¶arkaim¶azst. Ez¶ert ¶erdemes lehet a v¶allalatok sz¶am¶ara
olyan eszkÄozÄoket is alkalmazni, amelyek csÄokkentik az ¶ar¶erz¶ekenys¶eget (pl. pr¶e-

14https://www.androidauthority.com/iphone-price-history-3221497
15https://ymcinema.com/2025/05/05/the-nikon-d6-is-alive-and-kicking-dont-bury-the-

dslr-°agship-just-yet
16Az EgyesÄult ¶Allamok 2020 ¶es 2024 kÄozÄotti kumul¶alt fogyaszt¶oi ¶arindex¶et ¯gyelembe-

v¶eve.
17https://www.reuters.com/technology/will-trump-tari®s-make-apple-iphones-more-

expensive-2025-04-03
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mium pozicion¶al¶as). Ebben pedig fontos szerep juthat a ,,Made-in" hat¶asnak,
a helyi beszerz¶es ¶es gy¶art¶as ir¶anti pozit¶³v attit}ud er}os¶³t¶es¶enek.

KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt az Innov¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Minisz-
t¶erium Nemzeti Kutat¶asi Fejleszt¶esi ¶es Innov¶aci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amo-
gat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati program ¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult
meg.
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THE ROLE OF COUNTRY OF ORIGIN AND QUALITY IN

SUPPLIER SELECTION

The study examines the role of perceived quality and the country-of-origin (`Made
in' e®ect) in corporate sourcing decisions. While the literature has mostly focused
on the dimensions of conformance and performance quality, less attention has been
paid to how perceived quality { particularly the product's place of origin { in°uences
optimal supplier selection. To address this, we model the impact of country of origin
on perceived quality within the supplier-selection decision. The analytical results
and numerical simulations indicate that the stronger the positive perception of the
country of origin and the lower the price sensitivity, the more advantageous it is
to source from local suppliers, whereas intense competition may push ¯rms toward
o®shore sourcing. At the same time, if the partial derivative of the demand function
with respect to price and quality is negative { meaning that buyers become more
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price-sensitive at higher shares of local sourcing { it may be optimal to adopt a
dual sourcing strategy. Our ¯ndings contribute to the supply chain management
and supplier-selection literature that integrates the made-in e®ect into sourcing
decisions.
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STAKEHOLDER-PREFERENCI¶AK RANGSOROL¶ASA AZ
EUR¶OPAI T}OZSD¶EN JEGYZETT V¶ALLALATOK

ESG-GYAKORLAT¶ABAN1

T¶OTH-PAJOR ¶AKOS { KUTI M¶ONIKA { R¶AD¶OCZY KLAUDIA
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem KTK P¶enzÄugy ¶es Sz¶amvitel Int¶ezet

A tanulm¶any 704 eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalat 2009 ¶es 2020 kÄozÄotti ESG-
min}os¶³t¶ese alapj¶an vizsg¶alja a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at. A kutat¶as
¶ujdons¶aga, hogy egy stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶as¶aval kapcsolja Äossze a
v¶allalatok ESG-teljes¶³tm¶eny¶et a stakeholder-elm¶elettel ¶es a kett}os l¶enyegess¶eg
elv¶ere alapozva vizsg¶alja meg a v¶allalatok stakeholder-preferenci¶ait. A ku-
tat¶as c¶elja annak felt¶erk¶epez¶ese, hogy a v¶allalatok melyik fenntarthat¶os¶agi
t¶ematerÄuleteket tekintik l¶enyegesnek ¶es ezek a preferenci¶ak hogyan kapcsol¶od-
nak a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶eshez. Kutat¶asunkban nemnegat¶³v legkisebb
n¶egyzetek m¶odszer¶evel becsÄuljÄuk meg az implicit ESG-kateg¶oria s¶ulyokat ¶es
az ¶altalunk kialak¶³tott stakeholder-taxon¶omi¶ara alapozva p¶aros¶³tjuk Äossze az
ESG-kateg¶ori¶akat a stakeholder-csoportokkal, hogy rangsoroljuk a v¶allalatok
stakeholder-preferenci¶ait a kett}os l¶enyegess¶eg elv¶en alapul¶o s¶ulyoz¶as szerint.
Eredm¶enyeink r¶amutatnak, hogy a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at tekint-
ve a v¶allalatok ¶altal¶aban a bels}o stakeholdereket r¶eszes¶³tik el}onyben a kÄul-
s}okkel szemben. A kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a besz¶all¶³t¶ok, kÄozÄoss¶egek ¶es a
fogyaszt¶ok szerepelnek rangos helyen. A jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt el¶er}o v¶al-
lalatok a kÄornyezeti felel}oss¶eghez kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi szempontokra
is nagy hangs¶ulyt fektetnek. Az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatokat tekintve kev¶es
empirikus bizony¶³t¶ek ¶all rendelkez¶esre a stakeholder-preferenci¶ak rangsoro-
l¶as¶ar¶ol, ¶³gy tanulm¶anyunk ir¶anymutat¶ask¶ent szolg¶alhat a fenntarthat¶os¶agi
strat¶egi¶ak kialak¶³t¶as¶ahoz ¶es a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek alapj¶anak tekinthet}o
l¶enyegess¶egvizsg¶alatok elk¶esz¶³t¶es¶ehez.

Kulcsszavak: stakeholder-preferenci¶ak, ESG-strat¶egia, fenntarthat¶os¶agi
besz¶amol¶as. JEL-k¶odok: G34, O16, M14

1 Bevezet¶es

A kÄornyezeti, t¶arsadalmi ¶es v¶allalatir¶any¶³t¶asi (ESG) min}os¶³t¶esek ¶es rangso-
rok a fenntarthat¶o p¶enzÄugyek eszkÄozt¶ar¶anak fontos elemei, ¶es komplex m¶e-
r}osz¶amk¶ent szolg¶alnak a v¶allalatok kÄornyezeti fenntarthat¶os¶ag ¶es t¶arsadalmi
felel}oss¶egv¶allal¶as ir¶anti elkÄotelezetts¶eg¶enek ¶ert¶ekel¶es¶ere. Az ESG-indik¶atorok
fontos inform¶aci¶okkal szolg¶alnak a befektet}ok sz¶am¶ara a fenntarthat¶os¶aghoz
kapcsol¶od¶o kock¶azatokr¶ol ¶es lehet}os¶egekr}ol, valamint a v¶allalatok strat¶egiai

1Be¶erkezett 2025. j¶ulius 8. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1316. E-mail:
toth-pajor.akos@ktk.pte.hu.
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k¶epess¶egeir}ol ¶es er}oforr¶asair¶ol. V¶allalati n¶ez}opontb¶ol az ESG-teljes¶³tm¶enyek-
b}ol a v¶allalatok stakeholder-preferenci¶aira is kÄovetkeztethetÄunk. Az ESG-
min}os¶³t¶esek ¶es -rangsorok kritik¶ai kÄozÄott Berg et al. (2022) r¶amutatott,
hogy az indik¶atorok kÄozÄotti alacsony korrel¶aci¶o, ¶es s¶ulyoz¶asb¶ol kÄovetkez}o ¶at-
v¶alt¶asi lehet}os¶egek megnehez¶³tik a befektet}ok feladat¶at. Az ESG-min}os¶³t}ok
tÄobb szempontb¶ol ¶ert¶ekelik a v¶allalatok fenntarthat¶os¶agi teljes¶³tm¶eny¶et, ¶³gy
a v¶allalatoknak is fontoss¶a v¶alik, hogy igazodva a min}os¶³t}okhÄoz, l¶athat¶ov¶a
tegy¶ek ESG-teljes¶³tm¶enyÄuket a befektet}ok sz¶am¶ara. Kutat¶asunkban a Berg
et al. (2022) ¶altal alkalmazott indik¶ator-taxon¶omia helyett egy ¶altalunk ki-
alak¶³tott stakeholder-taxon¶omia alkalmaz¶as¶aval kapcsoljuk Äossze az LSEG
(London Stock Exchange Group) ESG-min}os¶³t¶es¶eben szerepl}o kateg¶ori¶akat a
relev¶ans stakeholder-csoportokkal, ¶es a kett}os l¶enyegess¶eg elve szerint megha-
t¶arozott ESG-kateg¶oria s¶ulyok alapj¶an ¶all¶³tjuk fel a stakeholder-preferenci¶ak
rangsor¶at az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok gyakorlat¶aban.

Kutat¶asunk c¶elja, hogy ir¶anymutat¶ast adjon a fenntarthat¶os¶agi strat¶egi¶a-
kat ¶es a fenntarthat¶os¶agi besz¶amol¶ast megalapoz¶o l¶enyegess¶egvizsg¶alathoz, ¶es
r¶amutasson azokra a fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akra, amelyek az ESG-min}os¶³t¶esek-
b}ol kÄovetkez}oen priorit¶ast ¶elvezhetnek. A fenntarthat¶os¶agi strat¶egiaalkot¶as
fontos eleme a stakeholder-¶erdekek megismer¶ese ¶es a l¶enyeges fenntarthat¶os¶agi
t¶em¶akhoz kapcsol¶od¶o kock¶azatok, lehet}os¶egek ¶es hat¶asok azonos¶³t¶asa. A v¶al-
lalatok az ¶ert¶ekl¶ancok fontos szerepl}oinek azonos¶³t¶as¶aval, megk¶erdez¶es¶evel ¶es
bevon¶as¶aval hat¶arozhatj¶ak meg a l¶enyeges fenntarthat¶os¶agi t¶ematerÄuleteket,
¶es ¶ert¶ekelhetik az ezekhez kapcsol¶od¶o hat¶asokat, kock¶azatokat ¶es lehet}os¶e-
geket. A stakeholderek bevon¶asa proxy k¶epvisel}ok megk¶erdez¶es¶evel, valid¶a-
ci¶oval, vagy a l¶enyegess¶egvizsg¶alat ¶es a fenntarthat¶os¶agi ¶atvil¶ag¶³t¶as folyama-
taiba tÄort¶en}o bevon¶ason keresztÄul val¶osulhat meg. Az ESG-min}os¶³t}ok szem-
pontjainak megismer¶ese a l¶enyegess¶egvizsg¶alatok sor¶an kulcsfontoss¶ag¶u lehet,
hiszen k¶es}obbi hat¶asai az ESG-min}os¶³t¶esekben ¶es -rangsorokban megjelen}o
teljes¶³tm¶enyek vonatkoz¶as¶aban ¶erhet}ok tetten.

Tanulm¶anyunkban arra a kutat¶asi k¶erd¶esre keresÄunk v¶alaszt, hogy az
eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok milyen fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akat tartanak l¶enyeges-
nek, ¶es ezek a preferenci¶ak hogyan kapcsol¶odnak a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es-
hez. Kutat¶asunkban nemnegat¶³v legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel becsÄuljÄuk
meg az implicit ESG-kateg¶oria s¶ulyokat, ¶es a kialak¶³tott stakeholder-taxon¶o-
mi¶at felhaszn¶alva ¶all¶³tjuk fel a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at a l¶enyeges-
s¶eg alapj¶an meghat¶arozott s¶ulyoz¶as szerint. Eredm¶enyeink r¶amutatnak, hogy
a stakeholder-preferenci¶ak vonatkoz¶as¶aban a v¶allalatok ¶altal¶aban a bels}o
stakeholdereket r¶eszes¶³tik el}onyben a kÄuls}okkel szemben. A kÄuls}o stakeholde-
rek kÄozÄul a besz¶all¶³t¶ok, kÄozÄoss¶egek ¶es a fogyaszt¶ok szerepelnek rangos helyen.
A jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt el¶er}o v¶allalatok a kÄornyezeti felel}oss¶eghez kapcso-
l¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶ematerÄuletekre is nagy hangs¶ulyt fektetnek.

Tanulm¶anyunk tÄobb szempontb¶ol is hozz¶aj¶arul a kapcsol¶od¶o szakiroda-
lomhoz. A Berg et al. (2022) ¶altal alkalmazott indik¶ator-taxon¶omia helyett a
stakeholder-elm¶elet n¶ez}opontj¶ab¶ol vizsg¶aljuk a v¶allalatok ESG-teljes¶³tm¶eny¶et.
A stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶as¶aval kutat¶asunk empirikus bizony¶³t¶ekokkal
szolg¶al a Kay et al. (2020) stakeholder-modellj¶eben szerepl}o meg¶allap¶³t¶asokra.
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Emellett r¶eszletesen bemutatjuk az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok stakeholder-
preferenci¶ainak rangsor¶at, amelyr}ol eddig csak kev¶es elemz¶es ¶allt rendelke-
z¶esre a szakirodalomban.

A tanulm¶anyban els}ok¶ent egy szakirodalmi ¶attekint¶essel alapozzuk meg
hipot¶eziseinket. Ezt kÄovet}oen bemutatjuk az ESG-strat¶egi¶an alapul¶o stake-
holder-modellÄunket. A m¶odszertani r¶esz a mintaszelekci¶ot, a le¶³r¶o statiszti-
k¶akat ¶es becsÄult modelleket mutatja be. V¶egÄul az eredm¶enyek bemutat¶as¶at
kÄovet}oen a tanulm¶any kÄovetkeztet¶eseit ¶es implik¶aci¶oit t¶argyaljuk.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

Az elm¶ult ¶evtizedekben a v¶allalati t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶as (CSR) ¶es az
ESG-elvek kÄor¶e szervez}od}o szakirodalom sz¶amos elm¶eleti megkÄozel¶³t¶est dol-
gozott ki. Az er}oforr¶as-elm¶elet (resource-based view, RBV) abb¶ol indul ki,
hogy a v¶allalat versenyel}onye tart¶osan fenntarthat¶o, ha birtok¶aban van olyan
¶ert¶ekes, ritka, nehezen imit¶alhat¶o ¶es nem helyettes¶³thet}o er}oforr¶asoknak, ame-
lyek strat¶egiai jelent}os¶eggel b¶³rnak (Barney, 1991). A fenntarthat¶os¶aghoz
kapcsol¶od¶o k¶epess¶egek ¶eppen ilyen er}oforr¶ask¶ent ¶ertelmezhet}ok, amelyek hoz-
z¶aj¶arulnak a v¶allalati reput¶aci¶ohoz, a fogyaszt¶oi lojalit¶ashoz ¶es a szab¶alyoz¶asi
kock¶azatok csÄokkent¶es¶ehez (Hart, 1995). A term¶eszeti er}oforr¶as-elm¶elet (Nat-
ural-resource-based view, NRBV) kiterjeszti az RBV-t a kÄornyezeti szempon-
tokra, hangs¶ulyozva a fenntarthat¶o m}ukÄod¶esben rejl}o strat¶egiai lehet}os¶egeket.

A legitim¶aci¶oelm¶elet a szervezetek t¶arsadalmi kÄornyezethez val¶o alkal-
mazkod¶as¶anak szÄuks¶egess¶eg¶et hangs¶ulyozza. A v¶allalatok legitim¶aci¶ora tÄo-
rekednek, azaz arra, hogy tev¶ekenys¶egÄuket a t¶arsadalom norm¶ai, ¶ert¶ekei ¶es
elv¶ar¶asai szerint elfogadhat¶ok¶ent mutass¶ak be (Suchman, 1995). A fenn-
tarthat¶os¶agi jelent¶esek ¶es ESG-kommunik¶aci¶o gyakran ennek a legitim¶aci¶os
tÄorekv¶esnek az eszkÄozei, melyek c¶elja a t¶arsadalmi bizalom fenntart¶asa vagy
helyre¶all¶³t¶asa, kÄulÄonÄosen kr¶³zishelyzetekben vagy reput¶aci¶os kih¶³v¶asok idej¶en
(Deegan, 2002). A legitim¶aci¶oelm¶elet kritikusan szeml¶eli a v¶allalati fenn-
tarthat¶os¶ag retorikai ¶es szimbolikus aspektusait, kÄulÄonÄosen akkor, ha azok
mÄogÄott nincs val¶odi teljes¶³tm¶eny.

Az elsz¶amolhat¶os¶ag ¶es a fenntarthat¶os¶agi besz¶amol¶as tekintet¶eben a kett}os
l¶enyegess¶eg (double materiality, DM) elve az ESG-jelent¶est¶etel egyik kulcs-
koncepci¶oja. Ez a megkÄozel¶³t¶es azt hangs¶ulyozza, hogy a v¶allalatnak nemcsak
azokra a fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esekre kell reag¶alnia, amelyek p¶enzÄugyi szem-
pontb¶ol relev¶ansak a saj¶at m}ukÄod¶es¶ere n¶ezve (¯nancial materiality, p¶enz-
Äugyi l¶enyegess¶eg), hanem azokra is, amelyekkel m}ukÄod¶ese hat¶ast gyakorol
a t¶arsadalomra ¶es a kÄornyezetre (impact materiality, hat¶asl¶enyegess¶eg). A
kett}os l¶enyegess¶eg teh¶at Äosszekapcsolja a p¶enzÄugyi ¶es t¶arsadalmi dimenzi¶okat,
¶es hidat k¶epez az RBV, a legitim¶aci¶o elm¶elet ¶es stakeholder-szeml¶elet kÄozÄott
az¶altal, hogy egyszerre k¶eri sz¶amon a v¶allalaton belÄuli ¶es k¶³vÄuli hat¶asokat.

A r¶eszv¶enyesi elm¶elet szerint a v¶allalatok kiz¶ar¶olag r¶eszv¶enyeseik fel¶e tar-
toznak elsz¶amol¶assal, ¶es t¶arsadalmi szempontb¶ol semleges szerepl}ok¶ent m}u-
kÄodnek (Friedman, 1970). A v¶allalati c¶el a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa,
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amely hossz¶u t¶avon a r¶eszv¶enyesi vagyon nÄoveked¶es¶ehez vezet (Rappaport,
2006). Ezzel szemben a stakeholder-elm¶elet azt ¶all¶³tja, hogy a v¶allalatok t¶ar-
sadalmi ¶es erkÄolcsi felel}oss¶eggel tartoznak a m}ukÄod¶esÄukb}ol kÄovetkez}o negat¶³v
extern¶ali¶ak miatt (Freeman et al., 2010). A stakeholder-elm¶elet a v¶allalat m}u-
kÄod¶es¶et nem puszt¶an a tulajdonosi ¶erdekek maximaliz¶al¶asa fel}ol, hanem a kÄu-
lÄonbÄoz}o ¶erintetti csoportok { p¶eld¶aul alkalmazottak, fogyaszt¶ok, kÄozÄoss¶egek,
szab¶alyoz¶ok { legitim elv¶ar¶asainak ¯gyelembev¶etel¶evel ¶ertelmezi (Freeman,
1984). A fenntarthat¶os¶ag ebben az ¶ertelmez¶esben nem csup¶an Äonk¶entes fele-
l}oss¶egv¶allal¶ast jelent, hanem egyens¶ulyoz¶ast, rangsorol¶ast az ¶erdekek kÄozÄott.
A stakeholder-elm¶elet jelent}os szerepet j¶atszik a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek
¶es ESG-strat¶egi¶ak ¶ertelmez¶es¶eben, mivel ezek az ¶erintettek sz¶am¶ara kÄozvet¶³-
tenek inform¶aci¶okat a v¶allalati ¶ert¶ekteremt¶es term¶eszet¶er}ol. A stakeholder-
elm¶elet (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995) megfelel}o keretrendszert
biztos¶³t az ESG-tudatoss¶ag ¶es -gyakorlat vizsg¶alat¶ahoz (Csapi et al. 2025).
A sz¶amos stakeholder-¶erdek egyidej}u Äosszehangol¶asa komoly kih¶³v¶ast jelent
a v¶allalatok sz¶am¶ara, ez¶ert a c¶elrendszer sz}uk¶³t¶ese strat¶egiai szempontb¶ol
el}onyÄos lehet (Mauboussin & Rappaport, 2016). A stakeholder-kapcsolatok
Äosszehangol¶asa ¶es fenntarthat¶os¶agi kezdem¶enyez¶esekkel tÄort¶en}o integr¶al¶asa
elengedhetetlen a proakt¶³v ESG-strat¶egi¶ak kialak¶³t¶as¶ahoz (G¶oes et al., 2023).
A stakeholderek a fenntarthat¶os¶agot c¶elz¶o innov¶aci¶okban sz¶amos szerepet
tÄolthetnek be: lehetnek kezdem¶enyez}ok, kÄozvet¶³t}ok, koncepci¶o¯nom¶³t¶ok, le-
gitim¶al¶ok, eduk¶atorok, a kÄornyezeti kontextus ¶erz¶ekeny¶³t}oi ¶es a hat¶as kiter-
jeszt}oi (Goodman et al., 2017). A stakeholder-hatalom ¶es befoly¶as tÄobb-
ir¶any¶us¶aga jelent}os hat¶ast gyakorol a v¶allalatokra (Marques et al., 2019).
A stakeholder-elm¶elet az ESG-t egy tÄobb aktoros ¶es tÄobb ¶erdekelts¶egi kÄor-
nyezetbe helyezi (Huang, 2022). A stakeholder-kapcsolatok menedzsel¶es¶ehez
szÄuks¶eges az ¶erdekeltek felt¶erk¶epez¶ese, azonos¶³t¶asa, prioriz¶al¶asa, hogy kiala-
k¶³t¶asra kerÄuljÄon az ESG-strat¶egi¶at megalapoz¶o stakeholder-kÄor (Dathe et
al., 2024). A stakeholder-elm¶elet ¶ertelm¶eben hat¶ekony stakeholder-menedzs-
mentre van szÄuks¶eg, amely megalapozza a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est (Talan
et al., 2024). Az optimaliz¶alt stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek
nÄovel¶es¶ehez is hozz¶aj¶arulhat (Kay et al., 2020). Ugyanakkor Fama (2021)
szerint m¶eg a stakeholder-kapitalizmus keretei kÄozÄott is a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek-
maximaliz¶al¶as marad az uralkod¶o v¶allalatir¶any¶³t¶asi c¶el.

2.1 Bels}o stakeholderek az ESG-strat¶egi¶aban

Vizsg¶alatunk kÄoz¶eppontj¶aban a bels}o stakeholderek ¶allnak, kÄulÄonÄosen az igaz-
gat¶otan¶acs, a v¶allalatvezet¶es ¶es a munkav¶allal¶ok. A fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esek
bels}o stakeholderek ¶altali ¶erz¶ekel¶ese elengedhetetlen felt¶etele a hossz¶u t¶av¶u
sikernek (Bruton et al., 2015). A bels}o stakeholderekkel { ¶³gy a mendzs-
menttel az igazgat¶os¶aggal ¶es az alkalmazottakkal { fenntartott j¶o kapcsolat
pozit¶³v extern¶ali¶akon keresztÄul hozz¶aj¶arulhat a kÄuls}o stakeholderekkel (pl.
Äugyfelekkel, kÄozÄoss¶egekkel) val¶o kapcsolat er}os¶³t¶es¶ehez, nÄovelve a v¶as¶arl¶oi lo-
jalit¶ast, a m¶arka¶ert¶eket ¶es a v¶allalat reput¶aci¶oj¶at (Kay et al., 2020). Az olyan
ESG-tev¶ekenys¶egek, amelyek a bels}o stakeholderek j¶ol¶et¶ere ir¶anyulnak, ked-
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vez}oen befoly¶asolj¶ak a v¶allalati teljes¶³tm¶enyt (Bhaskaran et al., 2020), m¶³g az
¶erintettek el¶egedetts¶ege a fenntarthat¶os¶agi projektek siker¶enek kulcst¶enyez}oje
(Maqbool et al., 2022).

Az igazgat¶otan¶acs kÄozvet¶³t}o szerepet tÄolt be a r¶eszv¶enyesi ¶es stakeholder-
¶ert¶ekteremt¶es kÄozÄott. Egyre elterjedtebb¶e v¶alik az ESG-szempontok integr¶a-
l¶asa az igazgat¶os¶ag tev¶ekenys¶egeibe, ide¶ertve p¶eld¶aul a vez¶erigazgat¶ok me-
neszt¶es¶et ESG-botr¶anyok m¶ediavisszhangj¶at kÄovet}oen (Burke, 2022). Az
igazgat¶otan¶acs h¶al¶ozati kÄozpontis¶aga er}os¶³ti a t¶arsadalmi t}ok¶et, lehet}ov¶e teszi
az ¶erintetti nyom¶as hat¶ekony kezel¶es¶et, ¶es hozz¶aj¶arul a magasabb ESG-tel-
jes¶³tm¶eny el¶er¶es¶ehez (Harjoto & Wang, 2020). A fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek
min}os¶eg¶et az igazgat¶otan¶acs m¶erete, Äosszet¶etele ¶es fÄuggetlens¶ege is meghat¶a-
rozza (Chouaibi et al., 2022), m¶³g a fÄuggetlen testÄulet pozit¶³v hat¶assal van az
ESG-teljes¶³tm¶enyre is (Ahmad et al., 2023).

A vez¶erigazgat¶o (CEO) a v¶allalat ESG ¶es p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enye kÄozÄotti
kapcsolat moder¶atorak¶ent funkcion¶al (Velte, 2019). Az ÄugynÄokkÄolts¶egek csÄok-
kent¶es¶en keresztÄul az opci¶os juttat¶asok fenntarthat¶os¶agi elkÄotelez}od¶esre Äosz-
tÄonÄozhetik a fels}ovezet¶est (Greiner & Shun, 2021). Az ESG-pro¯l ¶es tev¶ekeny-
s¶eg szoros kapcsolatban ¶all a tulajdonosi strukt¶ur¶aval ¶es a vezet¶esi st¶³lussal
(Gillan et al., 2021). Ezen t¶ulmen}oen empirikus bizony¶³t¶ekok t¶amasztj¶ak al¶a,
hogy a v¶allalatvezet¶es akt¶³v szerepet j¶atszik az ESG er}oforr¶as-allok¶aci¶oban a
r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek nÄovel¶ese ¶erdek¶eben (Welch & Yoon, 2020). A stakeholder-
kapcsolatok ¶apol¶asa Äonmag¶aban is ¶ert¶ekteremt}o menedzsmentfunkci¶o (Ull-
mann, 1985).

Az alkalmazottak meger}os¶³t¶ese (empowerment) lehet}os¶eget k¶³n¶al a fenn-
tarthat¶os¶ag ¶es reziliencia fejleszt¶es¶ere (Aliba»si¶c, 2018). A munkav¶allal¶oi el¶e-
gedetts¶eg ¶es a r¶eszv¶enyhozam kÄozÄott pozit¶³v kapcsolat ¯gyelhet}o meg az ESG-
befektet¶esek kÄor¶eben (Edmans et al., 2014). A m¶elt¶anyos b¶erez¶es ¶es a diver-
zit¶as ¶erz¶ekel¶ese hat¶assal van a °uktu¶aci¶os sz¶and¶ekra, mikÄozben a bels}o stake-
holderek ig¶enyeit c¶elozza meg (Buttner & Lowe, 2017). Az olyan stakehol-
derekkel val¶o jobb kapcsolat, mint az alkalmazottak, vev}ok, besz¶all¶³t¶ok vagy
helyi kÄozÄoss¶egek, jav¶³tja a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶eket, m¶³g a t¶arsadalom ¶altal¶anos
probl¶em¶ai ennek ellenkez}oj¶ere hatnak (Hillman & Keim, 2001). Az els}odleges
stakeholderek kÄozvetlen tranzakci¶os viszony r¶ev¶en hatnak a v¶allalati ESG-
strat¶egi¶ara, m¶³g a m¶asodlagos stakeholderek kÄozvetve, az els}odlegeseken ke-
resztÄul gyakorolnak befoly¶ast (Shubham & Murty, 2018).

A szakirodalmi ¶attekint¶es is r¶amutat, hogy a bels}o stakeholderek pri-
oriz¶al¶asa pozit¶³v hat¶assal lehet a v¶allalatok fenntarthat¶os¶agi ¶es p¶enzÄugyi tel-
jes¶³tm¶eny¶ere, ¶³gy els}o hipot¶ezisÄunk szerint a v¶allalatok el}onyben r¶eszes¶³tik a
bels}o stakeholdereket a kÄuls}o stakeholderekkel szemben.

H1: Az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok el}onyben r¶eszes¶³tik a bels}o ¶erde-
kelteket a kÄuls}o stakeholderekkel szemben.

2.2 A kÄuls}o stakeholderek kÄozÄotti preferenciarendszer

A fogyaszt¶ok, besz¶all¶³t¶ok ¶es helyi kÄozÄoss¶egek a legfontosabb kÄuls}o stakehol-
der-csoportok kÄoz¶e tartoznak, ¶es sz¶amos ESG-tev¶ekenys¶eg kÄozvetlenÄul az }o
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¶erdekeiket szolg¶alja. A v¶allalat ESG-pro¯lja jelent}os hat¶ast gyakorol az Äugy-
f¶elstrukt¶ur¶ara ¶es az operat¶³v m}ukÄod¶esre (Han & Wang, 2024). Az Äugyf¶elel¶ege-
detts¶eg kÄozvet¶³t}o szerepet j¶atszik az ESG-aktivit¶as ¶es a v¶allalati ¶ert¶ek kapcso-
lat¶aban (Seok et al., 2024). A nagyv¶allalati megrendel}ok fokozott alkuereje ¶es
fejlett ESG-kapacit¶asai r¶ev¶en ÄosztÄonÄozhetik a v¶allalat ESG-elkÄotelezetts¶eg¶et,
valamint a besz¶all¶³t¶oi l¶anc zÄold innov¶aci¶oj¶at is { ez bizony¶³tja az Äugyf¶elvez¶erelt
upstream ESG-innov¶aci¶o l¶etez¶es¶et (Sun et al., 2024). A fenntarthat¶os¶agra
tÄorekv}o term¶ekek ir¶anti Äugyf¶el¶erdekl}od¶es ¶es a fenntarthat¶os¶agi m¶arkapozi-
cion¶al¶as kulcsszerepet j¶atszik a v¶allalati ESG-tev¶ekenys¶egekben (Iannuzzi,
2024). Az ESG-szempontb¶ol kock¶azatkerÄul}o vev}ok ¶es besz¶all¶³t¶ok ¶erz¶ekenyen
reag¶alnak az olyan fenntarthat¶os¶agi jelz¶esekre, mint a kÄornyezetv¶edelmi sza-
b¶alys¶ert¶esek, nem biztons¶agos munkakÄorÄulm¶enyek vagy term¶ekvisszah¶³v¶asok
(Coleman, 2011).

A besz¶all¶³t¶oi l¶anc kulcsszerepl}oi fontosak a fenntarthat¶os¶agi ¶es p¶enzÄugyi
jelent¶est¶etel integr¶al¶asa szempontj¶ab¶ol (Whitelock, 2019). A besz¶all¶³t¶oi kon-
centr¶aci¶o pozit¶³v hat¶assal van az ell¶at¶asi l¶anc ESG-transzparenci¶aj¶ara, m¶³g az
Äugyf¶elkoncentr¶aci¶o hat¶asa nem szigni¯k¶ans { teh¶at a kapcsolati be¶agyazotts¶ag
sz¶am¶³t (Feng et al., 2024). Az ell¶at¶asi l¶ancon belÄuli hatalmi strukt¶ura befoly¶a-
solja, hogy a kÄornyezeti hat¶asok vagy a munkav¶allal¶oi biztons¶ag domin¶al-e az
ESG-priorit¶asok kÄozÄott (Chamanara et al., 2023). A fenntarthat¶os¶ag ter¶en
jobban teljes¶³t}o potenci¶alis besz¶all¶³t¶ok hossz¶u t¶avon el}onyÄosebb ESG-ered-
m¶enyeket biztos¶³tanak, ez¶ert nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel kerÄulnek kiv¶alaszt¶asra
(Cui et al., 2024). A kÄornyezetbar¶ats¶ag, rugalmass¶ag, ¶ar ¶es sz¶all¶³t¶asi id}o
kulcsfontoss¶ag¶u t¶enyez}ok a besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶as sor¶an (Abuzaid et al., 2024).
A nemzetkÄozi v¶allalatok ell¶at¶asi l¶ancot ¶erint}o kezdem¶enyez¶esei jav¶³tj¶ak a kÄor-
nyezeti pill¶er teljes¶³tm¶eny¶et (Das, 2024). Ugyanakkor az ESG-int¶ezked¶esek
v¶egrehajt¶asa zavarokat is okozhat az ell¶at¶asi l¶ancban, ez¶ert a kock¶azat¶ert¶eke-
l¶est integr¶alni kell a folyamatba (Bade et al., 2024). Az ell¶at¶asil¶anc-¯nansz¶³-
roz¶as ¶es az ¶atl¶athat¶os¶ag k¶erd¶esei jelent}os szerepet j¶atszanak a zÄold p¶enzÄugyi
politik¶ak ESG-eredm¶enyeinek alakul¶as¶aban (Gao et al., 2024).

A szakirodalmi ¶attekint¶es alapj¶an amellett ¶ervelÄunk, hogy a kÄuls}o stake-
holderek kÄozÄul a v¶allalatok a fogyaszt¶okat, besz¶all¶³t¶okat ¶es a helyi kÄozÄoss¶ege-
ket r¶eszes¶³tik el}onyben az ESG-strat¶egia megalkot¶asa sor¶an. ¶Igy a kÄovetkez}o
hipot¶ezist fogalmazzuk meg:

H2: A kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a v¶allalatok a fogyaszt¶okat, besz¶all¶³t¶okat ¶es
a helyi kÄozÄoss¶egeket r¶eszes¶³tik el}onyben.

2.3 Az ESG-teljes¶³tm¶eny szerinti csoportok Äosszeha-
sonl¶³t¶asa

A befektet}oi kÄozÄoss¶egek ¶es a tudom¶anyos diskurzus egyar¶ant kiemelt ¯gyel-
met ford¶³tanak a kiemelked}o ¶es gyenge ESG-teljes¶³tm¶enyt mutat¶o v¶allalatokra.
Barro et al. (2024) tÄobbkrit¶eriumos m¶odszert alkalmaztak eur¶opai kkv-k
¶elenj¶ar¶o ¶es lemarad¶o csoportjainak azonos¶³t¶as¶ara. Az ESG-ben ¶elenj¶ar¶o c¶egek
m¶ers¶ekelten magasabb, de fenntarthat¶o tÄobblethozamot produk¶alnak, m¶³g az
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ESG-javul¶asok kÄulÄonÄosen a COVID{19 j¶arv¶anyt kÄovet}oen hoznak jelent}osebb
megt¶erÄul¶est (Shanaev & Ghimire, 2022). Az ESG-ben lemarad¶o v¶allalatok
eset¶eben hossz¶u t¶avon fokoz¶od¶o negat¶³v hozamr¶es ¯gyelhet}o meg a top tel-
jes¶³t}ok jav¶ara (Ferrat et al., 2022).

Egy fenntarthat¶os¶agi igazgat¶o kinevez¶ese a m¶ar kor¶abban is magas ESG-
teljes¶³tm¶enyt mutat¶o v¶allalatok eset¶eben jelent}os tov¶abbi javul¶assal j¶ar (Pe-
ters et al., 2019). Az ESG ,,leaders" ¶es ,,laggards" v¶allalatok t¶arsadalmi ¶es
p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enye kÄozÄott aszimmetrikus kapcsolat ¯gyelhet}o meg (Hyun
et al., 2023). A stakeholder-nyom¶as fontos mozgat¶orug¶oja a magas ESG-
teljes¶³tm¶eny kialakul¶as¶anak (Herremans et al., 2009). Az igazgat¶otan¶acs er}o-
forr¶as-kon¯gur¶aci¶oja { legyen sz¶o er}oforr¶as-gazdag, legitim¶aci¶ot keres}o, bels}o
er}oforr¶as-alap¶u, form¶alis megfelel¶esre tÄorekv}o (,,tick-the-box"), vagy er}ofor-
r¶as-hi¶anyos t¶³pusokr¶ol { alapvet}oen befoly¶asolhatja az ESG-teljes¶³tm¶eny ala-
kul¶as¶at (Lewellyn, 2024).

A szab¶alyoz¶oi tÄorekv¶esek kÄovetkezt¶eben egyre nagyobb hangs¶ulyt kap-
nak a t¶arsadalmi ¶es kÄornyezeti felel}oss¶eghez kapcsol¶od¶o t¶ematerÄuletek. Az
eur¶opai szab¶alyoz¶as m¶ar 2019-ben ¶atvette az ¶Eghajlatv¶altoz¶assal Kapcso-
latos P¶enzÄugyi KÄozz¶et¶etelekkel Foglalkoz¶o Munkacsoport (TCFD) aj¶anl¶asait.
Tov¶abb¶a a V¶allalati Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CSRD)
bevezet¶es¶evel a 2024-es Äuzleti ¶evt}ol kezd}od}oen ¶uj alapokra helyezi a fenntart-
hat¶os¶agi jelent¶esek elk¶esz¶³t¶es¶et, amelyben sokkal nagyobb hangs¶ulyt kapnak
a kÄornyezeti ¶es t¶arsadalmi szempontok. A szakirodalmi ¶attekint¶es alapj¶an a
kÄovetkez}o hipot¶ezist fogalmazhatjuk meg:

H3: Az ESG-teljes¶³tm¶enyben ¶elen j¶ar¶o v¶allalatok nagyobb hangs¶ulyt fektet-
nek a kÄornyezeti terhel¶eshez ¶es kl¶³mav¶altoz¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntart-
hat¶os¶agi t¶ematerÄuletekre.

3 Adatok ¶es m¶odszertan

3.1 A stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es ¶es az ESG-strat¶egia
ÄosszefÄugg¶esei

Kutat¶asunk koncepcion¶alis alapj¶at a Kay et al. (2020) ¶altal felv¶azolt stake-
holder-modell adja, amely a vezet}o amerikai c¶egek tÄobb mint 200 vez¶erigazga-
t¶oj¶at tÄomÄor¶³t}o Business Roundtable aj¶anl¶asai alapj¶an ¶all¶³t fel egy gyakorlat-
orient¶alt keretrendszert az ESG-strat¶egia ¶es a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es Äosz-
szefÄugg¶eseinek vizsg¶alat¶ara. B¶ar Kay et al. (2020) munk¶aja nem hagyom¶anyos
¶ertelemben vett tudom¶anyos foly¶oiratcikk, az ¶altaluk felv¶azolt stakeholder-¶er-
t¶ekteremt¶esi megkÄozel¶³t¶es szoros Äosszhangban ¶all a stakeholder-elm¶elet klasz-
szikus ¶es modern ir¶anyzataival (Freeman, 1984; Donaldson{Preston, 1995;
Huang, 2022), valamint az ESG-gyakorlat stakeholder-orient¶alt ¶ertelmez¶es¶evel
(Dathe et al., 2024; Talan et al., 2024). A tanulm¶anyban alkalmazott keret-
rendszert ez¶ert nem Äon¶all¶o Äuzleti modellk¶ent, hanem a kapcsol¶od¶o tudom¶a-
nyos diskurzus gyakorlatorient¶alt kiterjeszt¶esek¶ent ¶ertelmezzÄuk.
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Kay et al. (2020) stakeholder-modellje ¶es a stakeholder-elm¶elet ir¶anymu-
tat¶asai lehet}ov¶e teszik a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es ¶es az ESG-strat¶egia Äossze-
kapcsol¶as¶at, amellyel megalapozhatjuk az ESG-teljes¶³tm¶eny stakeholder-szem-
pont¶u vizsg¶alat¶at. A tanulm¶anyban egy olyan stakeholder-taxon¶omi¶at dol-
gozunk ki, amely lehet}ov¶e teszi az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak ¶es stakeholder-
csoportok Äosszep¶aros¶³t¶as¶at ¶es stakeholder-preferenci¶ak rangsorol¶as¶at. M¶³g
az alapvet}o stakeholder-¶ert¶ekteremt¶esi logika Kay et al. (2020) stakeholder-
modellj¶ere ¶epÄul, addig a stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶asa ¶es az LSEG ESG-
kateg¶ori¶ak besorol¶asa, valamint a kett}os l¶enyegess¶eg elv¶en alapul¶o stakeholder-
szempont¶u elemz¶esek a kutat¶asunk hozz¶aj¶arul¶as¶anak tekinthet}ok.

Az 1. t¶abl¶azat az LSEG ESG-pontsz¶amokat mutatja be, amelyek 186 v¶al-
lalati szint}u ESG-indik¶atorb¶ol ¶allnak, t¶³z kateg¶ori¶aba csoportos¶³tva, a h¶arom
f}o pill¶er ment¶en. A kÄornyezeti pill¶erhez kapcsol¶od¶o mutat¶ok a kÄovetkez}o
h¶arom kateg¶ori¶aba sorolhat¶ok: er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as, k¶arosanyag-kibocs¶at¶as,
¶es innov¶aci¶o. A t¶arsadalmi pill¶erhez a munkav¶allal¶ok, emberi jogok, kÄozÄos-
s¶egek ¶es term¶ekfelel}oss¶eg kateg¶ori¶ak tartoznak. V¶egÄul, az ir¶any¶³t¶asi pill¶er
h¶arom kateg¶ori¶at Äolel fel: vezet¶es, r¶eszv¶enyesek ¶es CSR-strat¶egia. Az LSEG
az ESG-kateg¶ori¶ak ¶es pill¶erek s¶ulyoz¶asakor a l¶enyegess¶eg elv¶et alkalmazza.
A s¶ulyok az egyes indik¶atorok relat¶³v fontoss¶ag¶at tÄukrÄozik. Az 500-n¶al is
tÄobb adatpontb¶ol az LSEG kiz¶ar¶olag azokat v¶alasztja ki, amelyek megfelelnek
a relevancia- ¶es transzparencia-kÄuszÄobÄoknek. Ez¶altal az LSEG ESG-pont-
sz¶amok j¶ol haszn¶alhat¶ok az egyes indik¶atorok l¶enyegess¶eg¶enek vizsg¶alat¶ara,
mivel kiz¶ar¶olag a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esekben szerepl}o, relev¶ans inform¶a-
ci¶okat aggreg¶alj¶ak.

Az LSEG ESG-pontsz¶amok teh¶at a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esekb}ol sz¶ar-
maz¶o inform¶aci¶ok aggreg¶al¶asa r¶ev¶en jÄonnek l¶etre, mikÄozben az egyes ESG-
kateg¶ori¶ak ¶es pill¶erek s¶ulyainak meghat¶aroz¶as¶ahoz a l¶enyegess¶eg elv¶et alkal-
mazz¶ak. Az ESG-kateg¶ori¶ak s¶ulyainak vizsg¶alata lehet}ov¶e teszi, hogy fel-
t¶erk¶epezzÄuk az ESG-pontsz¶amok mÄogÄotti inform¶aci¶ok relat¶³v fontoss¶ag¶at, az
id}obeli ¶es szektor¶alis elt¶er¶eseket a Nem P¶enzÄugyi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶any-
elv (NFRD) hat¶alya al¶a tartoz¶o id}oszakban, valamint a stakeholder-¶erdekek
¯gyelembev¶etel¶et a l¶enyegess¶eg meghat¶aroz¶asa sor¶an. A s¶ulyok seg¶³ts¶eg¶e-
vel k¶epet kaphatunk arr¶ol is, hogy az ESG-kateg¶ori¶akhoz kapcsol¶od¶o kulcs-
mutat¶ok milyen m¶ert¶ekben kerÄulnek diszkont¶al¶asra a l¶enyegess¶eg alapj¶an.
Emellett az ESG-kateg¶ori¶ak l¶enyegess¶eg¶enek sz¶amszer}us¶³t¶ese r¶amutat, hogy
mely fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶eseket ¶elveznek priorit¶ast az LSEG ESG-min}os¶³t¶es
vonatkoz¶as¶aban.

LSEG ESG-pontsz¶amok
ESG-pill¶er KÄornyezeti pill¶er T¶arsadalmi pill¶er V¶allalatir¶any¶³t¶asi pill¶er
pontsz¶amok
ESG-kateg¶oria Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as Munkav¶allal¶ok Vezet¶es
pontsz¶amok K¶arosanyag-kibocs¶at¶as Emberi jogok R¶eszv¶enyesek

Innov¶aci¶o KÄozÄoss¶egek CSR-strat¶egia
Term¶ekfelel}oss¶eg

1. t¶abl¶azat. Az LSEG ESG-pontsz¶amok strukt¶ur¶aja
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2. t¶abl¶azat. A stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es ¶es az ESG-strat¶egia ÄosszefÄugg¶esei
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A 2. t¶abl¶azatban az ESG-strat¶egia ¶es a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es Äossze-
fÄugg¶eseit szeml¶eltetjÄuk. Az ¶altalunk kialak¶³tott stakeholder-taxon¶omia az
LSEG ESG-kateg¶ori¶akat rendeli hozz¶a a kÄulÄonbÄoz}o stakeholder-csoportokhoz.
ModellÄunk a kateg¶ori¶akat a bennÄuk szerepl}o kulcsmutat¶ok alapj¶an p¶aros¶³tja a
megfelel}o stakeholder-csoportokkal. A stakeholder-taxon¶omi¶aban ¶³gy azok az
¶erdekeltek szerepelnek, akiket az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak szempontrendszere
alapj¶an azonos¶³tani tudunk. A kategoriz¶al¶as sor¶an a saj¶at meg¶³t¶el¶esÄunkre
¶es az ismert stakeholder-modellekre t¶amaszkodtunk (Freeman, 1984; Kay et
al., 2020). A kategoriz¶al¶as sor¶an az emberi jogok kateg¶oria besorol¶asa volt
k¶erd¶eses, mert ez egy ¶altal¶anoss¶agban is relev¶ans t¶ematerÄulet. V¶egÄul ezt saj¶at
m}ukÄod¶esben ¶es ¶ert¶ekl¶ancban foglalkoztatott munkav¶allal¶ok eset¶eben tartot-
tuk legink¶abb relev¶ansnak. Az ESG-kateg¶oriapontsz¶amok a v¶allalatok tel-
jes¶³tm¶eny¶et m¶erik az adott kateg¶ori¶aban, a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esekben
szerepl}o kulcsmutat¶ok alapj¶an. Az ESG-strat¶egia kialak¶³t¶asakor a v¶allalatok
a l¶enyegess¶egvizsg¶alat alapj¶an optimaliz¶alj¶ak a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est a
stakeholder-preferenci¶aik ¯gyelembev¶etele mellett, amely v¶egs}o soron a r¶esz-
v¶enyesi ¶ert¶ekteremt¶est is nÄovelheti. Ez¶ert az LSEG ESG-pontsz¶amokat a
stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es m¶er}osz¶amak¶ent ¶ertelmezhetjÄuk.

Freeman (1984) stakeholder-elm¶elete alapj¶an a modellÄunkben megkÄulÄon-
bÄoztetÄunk kÄuls}o ¶es bels}o ¶erdekelteket. Bels}o ¶erdekeltek azok a szerepl}ok,
akik kÄozvetlen szerz}od¶eses vagy tulajdonosi viszonyban ¶allnak a v¶allalattal, ¶es
tev¶ekenys¶egÄuk szorosan integr¶alt a v¶allalat napi m}ukÄod¶es¶ebe. Ide soroljuk az
igazgat¶otan¶acsot, menedzsmentet ¶es a munkav¶allal¶okat, m¶³g a r¶eszv¶enyeseket,
az Äugyfeleket, kÄozÄoss¶egeket, besz¶all¶³t¶okat ¶es a kÄornyezetet kÄuls}o stakeholde-
reknek tekintjÄuk. Kay et al. (2020) munk¶aj¶at kÄovetve modellÄunk azt is
felt¶etelezi, hogy a bels}o stakeholderek pozit¶³v extern¶ali¶akat gener¶alhatnak a
kÄuls}o stakeholderek fel¶e, er}os¶³tve az olyan stakeholder hat¶asokat, mint a vev}oi
lojalit¶as, m¶arka¶ert¶ek, t¶arsadalmi meg¶³t¶el¶es ¶es v¶allalati reput¶aci¶o.

3.2 Mintav¶alaszt¶as ¶es le¶³r¶o statisztik¶ak

Mint¶ank azokat az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatokat tartalmazza, ame-
lyek eset¶eben a LSEG ESG-pontsz¶amok minden egyes Äuzleti ¶evben el¶erhet}ok
2009 ¶es 2020 kÄozÄott. Ennek megfelel}oen 12 ¶evre vonatkoz¶oan 704 v¶allalatot
vizsg¶altunk. Az ESG-kateg¶oriapontsz¶amokat az LSEG percentilis rangsorol¶as-
sal sz¶am¶³tja. A kateg¶orias¶ulyokat az egyes ipar¶agi csoportok szerint hat¶arozza
meg a Thomson Reuters Business Classi¯cation (TRBC) alapj¶an.

Az adatok relevanci¶aja ¶es ¶atl¶athat¶os¶aga alapj¶an az LSEG relevancia-
transzparencia kÄuszÄobÄoket alkalmaz az indik¶atorok kiv¶alaszt¶as¶an¶al, ¶³gy a
kateg¶orias¶ulyok alkalmasak az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok fenntart-
hat¶os¶agi jelent¶eseiben szerepl}o kulcsmutat¶ok l¶enyegess¶eg¶enek ¶ert¶ekel¶es¶ere.

Az ESG-kateg¶oria ¶es pill¶ers¶ulyok id}osor¶at a min}os¶³t}o nem teszi kÄozz¶e;
csak az aktu¶alis Äuzleti ¶evre vonatkoz¶o s¶ulyok ¶erhet}ok el nyilv¶anosan. Az
LSEG minden ¶evben felÄulvizsg¶alja ¶es szÄuks¶eg eset¶en m¶odos¶³tja ezeket, ha
az indik¶atorok l¶enyegess¶ege jelent}osen megv¶altozik, de a felÄulvizsg¶alt s¶ulyok
csak az adott ¶evre ¶erv¶enyesek. Ez¶ert a vizsg¶alt id}oszakra vonatkoz¶oan a
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s¶ulyokat becsÄulni szÄuks¶eges. Mint¶ank tartalmazza a kiv¶alasztott v¶allalatok
ESG-pontsz¶amait, pill¶er- ¶es kateg¶oriapontsz¶amait.

A 3. t¶abl¶azat bemutatja az LSEG ESG-pontsz¶amok ¶es kateg¶ori¶ak le¶³r¶o
statisztik¶ait az elemzett id}oszakban. A t¶abl¶azat szeml¶elteti az ESG-pontsz¶a-
mok ¶es kateg¶oriapontsz¶amok ¶eves ¶atlag¶at, azok sz¶or¶as¶at z¶ar¶ojelben, valamint
d}olten kiemeli az adott ¶evben legmagasabb ¶atlag¶ert¶eket el¶ert kateg¶ori¶at.
Meg¯gyelhet}o, hogy a ,,munkav¶allal¶ok" kateg¶oria ¶erte el a legmagasabb ¶at-
lagos pontsz¶amot, ¶es a v¶allalatok ¶evr}ol ¶evre jav¶³tj¶ak az ezen a terÄuleten el¶ert
teljes¶³tm¶enyÄuket, ami arra utal, hogy a munkav¶allal¶ok kiemelt stakeholder
csoportk¶ent jelennek meg a v¶allalatok sz¶am¶ara.

fy2009 fy2010 fy2011 fy2012 fy2013 fy2014 fy2015 fy2016 fy2017 fy2018 fy2019 fy2020
ESG-pontsz¶am 48.35 50.82 52.22 52.94 53.38 54.17 56.88 58.04 60.30 62.71 64.83 67.25

(21.25) (20.58) (20.74) (19.90) (19.73) (19.40) (19.05) (18.79) (18.07) (17.88) (16.67) (16.06)
KÄozÄoss¶egek 44.27 49.69 49.64 51.21 51.35 53.09 56.55 56.93 60.01 60.60 62.39 64.09

(29.91) (30.08) (29.42) (28.96) (28.87) (29.19) (30.68) (31.50) (29.78) (29.45) (28.73) (27.93)
CSR-strat¶egia 40.59 44.20 46.16 47.51 47.73 48.75 50.45 52.28 55.06 61.22 64.01 67.83

(32.68) (31.81) (31.04) (30.07) (30.13) (29.98) (29.80) (29.21) (28.40) (27.05) (25.56) (24.96)
K¶arosanyag- 52.72 56.82 57.83 58.56 59.46 58.91 61.34 62.94 64.46 65.75 69.10 71.34
kibocs¶at¶as (32.50) (31.12) (30.70) (29.80) (29.30) (29.61) (29.02) (27.91) (27.18) (26.86) (24.60) (23.59)
Emberi jogok 29.43 31.60 35.40 37.82 39.28 42.46 45.38 48.67 55.80 60.86 64.78 66.41

(34.90) (35.28) (36.19) (36.42) (36.55) (36.33) (36.17) (36.47) (33.88) (31.52) (29.25) (27.61)
Innov¶aci¶o 30.67 32.74 34.04 35.82 35.83 36.21 37.68 38.26 39.92 41.20 43.35 43.90

(33.49) (33.64) (33.80) (33.86) (33.67) (33.62) (33.96) (33.83) (34.22) (34.46) (34.26) (34.10)
Menedzsment 50.55 51.30 52.51 52.23 52.27 53.22 55.29 54.66 55.76 60.82 63.95 70.03

(29.02) (28.60) (28.78) (29.04) (29.05) (28.75) (27.99) (28.56) (28.15) (26.90) (25.23) (22.64)
Term¶ekfelel}oss¶eg 45.20 47.75 49.55 49.86 50.39 51.70 57.50 60.72 63.14 64.11 65.23 66.56

(34.20) (34.24) (33.64) (33.46) (33.61) (33.43) (32.11) (31.81) (30.32) (29.20) (27.64) (26.66)
Er}oforr¶as- 52.81 56.07 58.14 59.17 59.26 59.04 61.05 62.15 64.25 65.65 68.76 70.24
felhaszn¶al¶as (33.24) (31.60) (31.62) (30.72) (30.59) (30.56) (30.04) (29.24) (28.79) (28.19) (26.26) (25.27)
R¶eszv¶enyesek 51.80 52.21 52.02 51.87 51.90 51.73 52.83 52.31 51.62 54.13 53.89 58.04

(28.84) (28.97) (28.79) (28.45) (28.59) (28.35) (28.30) (28.98) (28.19) (28.32) (28.46) (27.07)
Munkav¶allal¶ok 66.59 68.37 69.17 68.94 70.00 70.10 73.26 75.57 77.06 76.69 76.93 76.37

(26.23) (24.69) (24.58) (24.15) (23.35) (23.38) (22.05) (20.76) (19.66) (19.89) (19.81) (20.17)

Megjegyz¶es: Z¶ar¶ojelben a sz¶or¶as¶ert¶ekek kerÄultek feltÄuntet¶esre

3. t¶abl¶azat. Az LSEG ESG-pontsz¶amok ¶es kateg¶ori¶ak le¶³r¶o statisztik¶ai, N=704

3.3 BecsÄult modellek

Az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak s¶ulyainak vizsg¶alat¶aval meg¶erthetjÄuk, hogy mely
fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegesek a v¶allalatok sz¶am¶ara. A s¶ulyok tov¶abb¶a
ir¶anymutat¶ast ny¶ujthatnak a l¶enyegess¶egvizsg¶alatok megalapoz¶as¶ahoz, ¶es r¶a-
mutatnak az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok stakeholder-preferenci¶aira. Mivel az
LSEG nem tesz kÄozz¶e id}osoros adatokat a s¶ulyokr¶ol, a kateg¶ori¶ak l¶enyeges-
s¶eg¶enek vizsg¶alat¶ahoz a s¶ulyokat becsÄulni kell. Berg et al. (2022) m¶odszer¶e-
hez hasonl¶oan a s¶ulyokat minden Äuzleti ¶evre nemnegat¶³v legkisebb n¶egyzetek
m¶odszer¶et haszn¶al¶o regresszi¶os modellel becsÄuljÄuk meg. A kor¶abbi gyakorlat-
hoz k¶epest elt¶er}o modellspeci¯k¶aci¶ot haszn¶alunk, amelyben a becsÄult s¶ulyok
Äosszege egys¶egre van norm¶alva, ez¶altal pontosabb ¶es jobban ¶ertelmezhet}o
kateg¶orias¶ulyokat kapunk. A Berg et al. (2022) ¶altal alkalmazott indik¶ator-
taxon¶omia helyett az ¶altalunk kialak¶³tott stakeholder-taxon¶omia alapj¶an cso-
portos¶³tjuk az LSEG ESG-kateg¶ori¶akat, ¶es a l¶enyegess¶eg elv¶et alkalmaz¶o
s¶ulyoz¶as alapj¶an ¶all¶³tjuk fel a stakeholder-preferenci¶akat.

A s¶ulyok becsl¶ese sor¶an nem vesszÄuk ¯gyelembe az ipar¶agi heterogenit¶ast,
¶³gy lehet}os¶egÄunk ny¶³lik az ESG-pontsz¶amok mÄogÄotti implicit s¶ulyok megha-
t¶aroz¶as¶ara, ¶es ezek alapj¶an megalkothatjuk saj¶at line¶aris aggreg¶aci¶os szab¶a-
lyunkat az ESG-pontsz¶amok sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere. A becsÄult s¶ulyok az ESG-
kateg¶ori¶ak relat¶³v fontoss¶ag¶at tÄukrÄozik, mivel az LSEG a fenntarthat¶os¶agi
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jelent¶esekben el}ofordul¶o inform¶aci¶ok gyakoris¶aga alapj¶an hat¶arozza meg a
s¶ulyokat. ¶Igy azon kateg¶ori¶ak kapnak nagyobb s¶ulyt, amelyekhez kapcsol¶od¶o
kulcsmutat¶ok gyakrabban szerepelnek a jelent¶esekben, l¶enyegesebbek a v¶al-
lalatok sz¶am¶ara. A s¶ulyok teh¶at az indik¶atorok l¶enyegess¶eg¶et tÄukrÄozik.

A kateg¶ori¶ak s¶ulyait az al¶abbi (1) egyenlet szerint becsÄuljÄuk meg oly
m¶odon, hogy a fÄugg}o ¶es magyar¶az¶o v¶altoz¶okat standardiz¶aljuk, ¶es kikÄotjÄuk,
hogy a regresszi¶os egyÄutthat¶ok nem lehetnek negat¶³vak. A standardiz¶al¶as
r¶ev¶en a tengelymetszetet elhagyhatjuk, ¶³gy standardiz¶alt s¶ulyokat kapunk:

ESGstd
i = cstd

i;1 +
10X

j=2

(cstd
i;j ¡ cstd

i;1 ) ¢ wstd
j + "i ; wj ¸ 0 ; (1)

ahol ESGstd
i a v¶allalatok standardiz¶alt ESG-pontsz¶ama, cstd

i;j a v¶allalati szint}u

standardiz¶alt kateg¶oriapontsz¶am, wstd
j a standardiz¶alt kateg¶orias¶uly, "i a hi-

batag, ¶es wstd
1 = 1 ¡ P10

j=2 wstd
j .

Az ESG-pontsz¶amok saj¶at aggreg¶aci¶os szab¶alyunk szerinti becsl¶es¶ehez
el}oszÄor az (1) egyenletb}ol kapott egyÄutthat¶okat vissza kell alak¶³tanunk nem
standardiz¶alt form¶ara a (2) egyenlet seg¶³ts¶eg¶evel. A (1) egyenletb}ol az is
kÄovetkezik, hogy a s¶ulyok Äosszege minden esetben 1 lesz.

bwj = wstd
j ¢ sESG

sc;j
; (2)

ahol bwj a becsÄult, standardiz¶alatlan kateg¶orias¶uly, sESG az ESG-pontsz¶amok
sz¶or¶asa, sc;j az adott kateg¶oriapontsz¶am sz¶or¶asa. Ezt kÄovet}oen az aggreg¶a-
ci¶os szab¶aly alapj¶an sz¶amszer}us¶³thetjÄuk az ESG-pontsz¶amokat a (3) egyenlet
seg¶³ts¶eg¶evel:

dESGi =
10X

j=1

ci;j ¢ bwj ; (3)

ahol dESGi a becsÄult ESG-pontsz¶am, ci;j az adott kateg¶oriapontsz¶am, bwj a
becsÄult standardiz¶alatlan kateg¶orias¶uly.

4 Eredm¶enyek

4.1 Az ESG-kateg¶ori¶akhoz tartoz¶o implicit s¶ulyok

Kutat¶asi k¶erd¶eseink megv¶alaszol¶asa ¶erdek¶eben megbecsÄultÄuk az ESG-kate-
g¶ori¶akhoz tartoz¶o implicit s¶ulyokat. A becsÄult s¶ulyok alapj¶an ¶ert¶ekelhetjÄuk
az ESG-kateg¶ori¶akhoz tartoz¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et, tov¶abb¶a
els}odleges k¶epet kaphatunk a v¶allalatok ESG-strat¶egi¶aj¶ab¶ol kÄovetkez}o stake-
holder-preferenci¶akr¶ol.

A 4. t¶abl¶azat a kateg¶orias¶uly-becsl¶esek le¶³r¶o statisztik¶ait mutatja be. Az
(1) egyenlet alapj¶an minden Äuzleti ¶evre kÄulÄon-kÄulÄon megbecsÄultÄuk a s¶ulyokat,
majd a kateg¶orias¶ulyokat visszasz¶am¶³tva az eredeti, nem standardiz¶alt form¶a-
jukra, kisz¶am¶³tottuk azok statisztikai jellemz}oit. Az eredm¶enyek robusztuss¶a-
g¶anak bemutat¶asa ¶erdek¶eben a s¶ulyokat a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel is
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megbecsÄultÄuk. A becsl¶eseket az 1. mell¶ekletben mutatjuk be. Az eredm¶enyek
megkÄozel¶³t}oleg megegyeznek a nemnegat¶³v legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel
k¶eszÄult becsl¶esekkel, de az el}orejelz¶esi hiba a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel
k¶eszÄult becsl¶esek eset¶eben sokkal nagyobb. Az eredm¶enyek szerint a legna-
gyobb ¶atlagos s¶ulyt a menedzsment kateg¶oria kapta, 20,8%-os ¶ert¶ekkel. Ezt
kÄoveti a munkav¶allal¶ok kateg¶oria 14%-kal, majd a kÄozÄoss¶eg kateg¶oria 10%-kal.
A s¶ulyok sz¶or¶asa alacsony, ami arra utal, hogy a fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esek
l¶enyegess¶ege az id}o el}orehaladt¶aval viszonylag ¶alland¶o maradt, annak ellen¶ere,
hogy az LSEG ¶evente friss¶³ti a s¶ulyokat.

A s¶ulybecsl¶esek alapj¶an aggreg¶al¶asi szab¶alyunk ment¶en kisz¶am¶³tottuk az
ESG-pontsz¶amokat, majd meghat¶aroztuk az ¶atlagos n¶egyzetes hib¶at (RMSE),
hogy Äosszehasonl¶³thassuk a becsÄult pontsz¶amokat az eredetiekkel. Az RMSE
¶atlaga 3,077 pont, ami azt jelzi, hogy a becsÄult ¶es eredeti ESG-pontsz¶amok
kÄozÄott az ¶atlagos elt¶er¶es 3,077 pont. Ez azt mutatja, hogy a becsl¶es j¶ol vissza-
adja az eredeti ESG-pontsz¶amokat, m¶eg annak ellen¶ere is, hogy a s¶ulyok
ipar¶agi heterogenit¶as¶at nem vettÄuk ¯gyelembe.

A becsÄult s¶ulyok le¶³r¶o statisztik¶ai azt jelzik, hogy az adott id}oszakban a
v¶allalatok ESG-strat¶egi¶aj¶aban ¶atlagosan a munkav¶allal¶okhoz, a kÄozÄoss¶egekhez
¶es az igazgat¶otan¶acshoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak a legmeghat¶a-
roz¶obbak. Az eredm¶enyek azt mutatj¶ak, hogy az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett
v¶allalatok ESG-strat¶egi¶aj¶aban a bels}o stakeholderekhez kapcsol¶od¶o t¶emate-
rÄuletek nagyobb l¶enyegess¶eggel b¶³rnak.

ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

Menedzsment 0,208 0,003 0,204 0,208 0,217 12
Munkav¶allal¶ok 0,140 0,003 0,132 0,141 0,143 12
KÄozÄoss¶egek 0,100 0,005 0,092 0,100 0,112 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0,099 0,006 0,089 0,098 0,108 12
Emberi jogok 0,098 0,003 0,092 0,098 0,103 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0,098 0,005 0,090 0,097 0,108 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0,090 0,005 0,082 0,092 0,097 12
Innov¶aci¶o 0,071 0,001 0,068 0,072 0,073 12
R¶eszv¶enyesek 0,060 0,003 0,055 0,060 0,065 12
CSR-strat¶egia 0,035 0,004 0,029 0,035 0,043 12
RMSE 3,077 0,225 2,670 3,162 3,338 12

4. t¶abl¶azat. Az ESG-kateg¶ori¶ak implicit s¶ulya

4.2 A fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶ege Äuzleti ¶evek
szerint

Az 5. t¶abl¶azat bemutatja, hogyan v¶altozott az ESG-kateg¶ori¶ak l¶enyegess¶ege
az id}o folyam¶an. A fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akat az Äuzleti ¶evekre becsÄult implicit
s¶ulyok alapj¶an rangsoroltuk. A stakeholder-preferenci¶ak rangsora alapj¶an
l¶athat¶o, hogy a rangsor nem sokat v¶altozott 2009 ¶es 2020 kÄozÄott. EgyedÄul az
er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a munkav¶allal¶ok kateg¶ori¶ak cser¶eltek helyet a rang-
sorban. Az utols¶o helyen a CSR-strat¶egia ¶es a r¶eszv¶enyesek ¶allnak, amib}ol
arra kÄovetkeztethetÄunk, hogy a kor¶abban uralkod¶o tulajdonosi f¶okuszr¶ol ¶es
t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶asr¶ol ¶attev}odÄott a hangs¶uly, ¶es az ESG-szeml¶elet
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kisz¶eles¶³tette ezeket a kereteket. Ennek ellen¶ere ezek a terÄuletek is megje-
lennek a min}os¶³t¶esekben. Putzer ¶es Posza (2024) is amellett ¶ervel, hogy az
ESG nem helyettes¶³ti a CSR-t, hanem ink¶abb kieg¶esz¶³ti annak dimenzi¶oit
a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esben haszn¶alhat¶o, szabv¶anyos¶³tott mutat¶okkal ¶es
megfelel¶esi krit¶eriumokkal.

A 4. helyen 2017 ¶ota a helyi kÄozÄoss¶egek ¶allnak, a tov¶abbi rangsorban a
kÄozÄoss¶egek, emberi jogok, term¶ekfelel}oss¶eg ¶es a k¶arosanyag-kibocs¶at¶as v¶alta-
kozik ¶evr}ol-¶evre. Annak ellen¶ere, hogy az ¶Eghajlatv¶altoz¶assal Kapcsolatos
P¶enzÄugyi KÄozz¶et¶etelekkel Foglalkoz¶o Munkacsoport (TCFD) aj¶anl¶asait az
eur¶opai szab¶alyoz¶ok m¶ar 2019-ben be¶ep¶³tettek a Nem P¶enzÄugyi Besz¶amol¶asr¶ol
Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (NFRD) aj¶anl¶asai kÄoz¶e, nem l¶athat¶o a s¶ulyok ebben az ir¶any-
ban tÄort¶en}o ¶atrendez}od¶ese. Ennek ok¶an jutottak a szab¶alyoz¶ok is arra a kÄo-
vetkeztet¶esre, hogy a V¶allalati Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv
(CSRD) bevezet¶es¶evel a 2024-es Äuzleti ¶evt}ol kezdve ¶uj keretekben val¶osuljon
meg a fenntarthat¶os¶agi jelent¶est¶etel.

ESG-kateg¶ori¶ak FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Menedzsment 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 2 3 3 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Munkav¶allal¶ok 3 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2
KÄozÄoss¶egek 4 5 4 5 7 7 6 8 4 4 4 4
Emberi jogok 5 6 6 7 4 6 7 5 5 7 7 5
Term¶ekfelel}oss¶eg 6 4 8 6 5 5 5 4 6 6 5 6
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 7 7 5 4 6 4 4 6 7 5 6 7
Innov¶aci¶o 8 8 7 9 8 8 8 7 8 8 8 8
R¶eszv¶enyesek 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 9
CSR-strat¶egia 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

5. t¶abl¶azat. Az ESG-kateg¶ori¶ak l¶enyegess¶egi rangsora az Äuzleti ¶evek szerint

4.3 L¶enyegess¶eg az ESG-pontsz¶am tercilisei szerint

A 6. t¶abl¶azatban a fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et az ESG-teljes¶³tm¶eny
fÄuggv¶eny¶eben ¶ert¶ekeljÄuk. A v¶allalatokat Äuzleti ¶evenk¶ent tercilisekre osztot-
tuk az ESG-pontsz¶amok szerint ¶es megbecsÄultÄuk az ESG-kateg¶ori¶akhoz tar-
toz¶o implicit s¶ulyokat az als¶o ¶es fels}o tercilisbe tartoz¶o v¶allalatok eset¶eben.
Mindk¶et tercilis eset¶eben a munkav¶allal¶ok, a menedzsment ¶es az er}oforr¶as-
felhaszn¶al¶as kateg¶ori¶ak kerÄultek az els}o helyekre. Az egyetlen szembet}un}o
kÄulÄonbs¶eget abban l¶atjuk, hogy a fels}o tercilisbe tartoz¶o v¶allalatok nagyobb
hangs¶ulyt fektetnek a k¶arosanyag-kibocs¶at¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi
szempontokra. Ebb}ol arra kÄovetkeztetÄunk, hogy azok a v¶allalatok, amelyek
id}oben elkezdt¶ek a felk¶eszÄul¶est a kl¶³mav¶altoz¶assal kapcsolatos kÄozz¶et¶etelekre,
kÄulÄonÄos tekintettel a kibocs¶at¶aslelt¶ar, dekarboniz¶aci¶os strat¶egia k¶erd¶eseire,
jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt ¶ertek el a vizsg¶alt id}oszakban.

A tercilisek kÄozÄotti rangsorok nagyfok¶u hasonl¶os¶aga { kÄulÄonÄosen a munka-
v¶allal¶ok, a menedzsment ¶es az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as dimenzi¶ok ¶elmez}onybeli
megjelen¶ese { a stakeholder-preferenci¶ak struktur¶alis stabilit¶as¶at jelzi. E t¶e-
nyez}ok a v¶allalat operat¶³v m}ukÄod¶es¶enek alapfelt¶etelei, ¶es instrument¶alis m¶o-
don befoly¶asolj¶ak a termel¶ekenys¶eget, a kock¶azatkezel¶est ¶es a kÄolts¶eghat¶e-
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konys¶agot, ¶³gy rÄovid t¶avon is p¶enzÄugyi relevanci¶aval b¶³rnak (Eccles et al.
2014; Khan et al. 2016). Ennek megfelel}oen v¶arhat¶o, hogy ezek priorit¶asa a
kÄulÄonbÄoz}o ESG-teljes¶³tm¶eny}u v¶allalatok eset¶eben is hasonl¶o marad.

A minim¶alis elt¶er¶esek tov¶abb¶a a stakeholder-szaliencia ¶utfÄugg}o jelleg¶evel
is magyar¶azhat¶ok: a v¶allalatok jellemz}oen inkrement¶alis fejleszt¶esekkel rea-
g¶alnak a kÄuls}o elv¶ar¶asokra, ami a m¶ultbeli strat¶egiai dÄont¶esek ment¶en stabili-
z¶alja a f¶okuszterÄuleteket (Mahoney 2000; Sydow et al. 2009). Ezzel szemben
a fels}o tercilisben meg¯gyelhet}o nagyobb hangs¶uly az emisszi¶ocsÄokkent¶esen
Äosszhangban ¶all azzal, hogy a kÄornyezeti dimenzi¶ok kezel¶ese gyakran t}okein-
tenz¶³v beruh¶az¶asokat ig¶enyel, ¶es¶³gy els}osorban a fejlettebb ESG-integr¶aci¶oval
rendelkez}o v¶allalatokn¶al jelenik meg hangs¶ulyosabban (Clark et al. 2014).

ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

A l s ¶o t e r c i l i s (N = 235)
Menedzsment 0.211 0.006 0.201 0.211 0.223 12
Munkav¶allal¶ok 0.141 0.006 0.128 0.142 0.151 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.132 0.022 0.102 0.126 0.168 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.095 0.005 0.082 0.095 0.100 12
KÄozÄoss¶egek 0.094 0.009 0.076 0.096 0.111 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.093 0.007 0.084 0.092 0.106 12
Emberi jogok 0.093 0.006 0.081 0.093 0.102 12
Innov¶aci¶o 0.077 0.008 0.065 0.079 0.087 12
R¶eszv¶enyesek 0.065 0.004 0.057 0.065 0.071 12
CSR-strat¶egia 0.023 0.010 0.004 0.023 0.042 12
RMSE 3.004 0.234 2.682 3.067 3.359 12

F e l s }o t e r c i l i s (N = 234)
Menedzsment 0.191 0.008 0.182 0.190 0.214 12
Munkav¶allal¶ok 0.147 0.018 0.117 0.147 0.177 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.125 0.014 0.107 0.122 0.159 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.114 0.013 0.095 0.115 0.133 12
KÄozÄoss¶egek 0.099 0.006 0.090 0.098 0.110 12
Emberi jogok 0.084 0.010 0.071 0.082 0.102 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.083 0.005 0.075 0.082 0.092 12
R¶eszv¶enyesek 0.061 0.004 0.057 0.060 0.071 12
Innov¶aci¶o 0.056 0.003 0.052 0.055 0.061 12
CSR-strat¶egia 0.043 0.006 0.033 0.043 0.053 12
RMSE 2.434 0.268 1.919 2.462 2.766 12

6. t¶abl¶azat. L¶enyegess¶eg az ESG-pontsz¶am tercilisei szerint

4.4 L¶enyegess¶eg gazdas¶agi szektorok szerint

A 7. t¶abl¶azatban az ¶Eszak-Amerikai Ipar¶agi Besorol¶asi Rendszer (NAICS)
szektorbesorol¶asa alapj¶an a h¶arom, mint¶ankban leggyakrabban el}ofordul¶o
szektorra, a feldolgoz¶oiparra, a p¶enzÄugyi szektorra ¶es az inform¶aci¶os tech-
nol¶ogiai szektorra vonatkoz¶oan mutatjuk be a fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enye-
gess¶eg¶et. Az ESG-kateg¶ori¶akhoz kapcsol¶od¶o s¶ulyok eset¶eben meg¯gyelhet}o
szektor¶alis kÄulÄonbs¶egek r¶amutatnak az ESG-teljes¶³tm¶eny ipar¶agi saj¶atoss¶aga-
ira. Az ESG-teljes¶³tm¶eny m¶er¶ese az ipar¶agi hat¶asok ¯gyelembev¶etele n¶elkÄul
elk¶epzelhetetlen. A l¶enyegess¶eg szorosan kapcsol¶odik a tev¶ekenys¶eghez ¶es az
arra ¶epÄul}o ¶ert¶ekl¶ancokhoz.
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ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

P ¶e n z Äu g y i s z e k t o r (N = 123)
Menedzsment 0.258 0.006 0.251 0.259 0.267 12
Munkav¶allal¶ok 0.161 0.007 0.151 0.162 0.174 12
KÄozÄoss¶egek 0.119 0.011 0.100 0.119 0.137 12
Innov¶aci¶o 0.095 0.006 0.084 0.097 0.103 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.092 0.006 0.083 0.092 0.102 12
R¶eszv¶enyesek 0.081 0.002 0.079 0.081 0.086 12
Emberi jogok 0.074 0.004 0.067 0.074 0.081 12
CSR-strat¶egia 0.046 0.011 0.028 0.046 0.062 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.039 0.014 0.019 0.033 0.064 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.036 0.009 0.023 0.037 0.050 12
RMSE 1.683 0.186 1.304 1.688 1.941 12

I n f o r m ¶a c i ¶o s t e c h n o l ¶o g i ¶a k (N = 58)
Menedzsment 0.216 0.011 0.201 0.214 0.235 12
Munkav¶allal¶ok 0.139 0.008 0.125 0.141 0.153 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.131 0.013 0.109 0.132 0.151 12
KÄozÄoss¶egek 0.114 0.011 0.094 0.118 0.126 12
Emberi jogok 0.109 0.015 0.086 0.114 0.130 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.070 0.012 0.053 0.070 0.089 12
Innov¶aci¶o 0.057 0.009 0.040 0.059 0.071 12
CSR-strat¶egia 0.057 0.020 0.027 0.053 0.082 12
R¶eszv¶enyesek 0.056 0.008 0.042 0.056 0.069 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.053 0.010 0.039 0.050 0.069 12
RMSE 2.174 0.189 1.765 2.159 2.455 12

F e l d o l g o z ¶o i p a r (N = 238)
Menedzsment 0.194 0.004 0.189 0.196 0.199 12
Emberi jogok 0.126 0.004 0.122 0.125 0.135 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.112 0.007 0.101 0.113 0.124 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.111 0.006 0.100 0.112 0.118 12
Munkav¶allal¶ok 0.110 0.007 0.094 0.111 0.121 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.095 0.011 0.077 0.095 0.111 12
KÄozÄoss¶egek 0.084 0.007 0.075 0.083 0.101 12
Innov¶aci¶o 0.077 0.003 0.072 0.078 0.080 12
R¶eszv¶enyesek 0.055 0.004 0.050 0.054 0.064 12
CSR-strat¶egia 0.036 0.007 0.026 0.038 0.050 12
RMSE 2.496 0.153 2.243 2.533 2.699 12

7. t¶abl¶azat. L¶enyegess¶eg gazdas¶agi szektorok szerint

Az eredm¶enyekb}ol is j¶ol l¶athat¶ok a szektorok szerinti kÄulÄonbs¶egek. A
p¶enzÄugyi szektorban a menedzsment, a munkav¶allal¶ok mellett a kÄuls}o stake-
holderek kÄozÄul a kÄozÄoss¶egek emelkednek ki. Az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a
k¶arosanyag-kibocs¶at¶as itt az utols¶o helyekre kerÄult. Ez abb¶ol is kÄovetkezhet,
hogy a p¶enzÄugyi szolg¶altat¶ok eset¶eben nem a saj¶at tev¶ekenys¶eg, hanem a
p¶enzÄugyi portf¶oli¶o ¶all a fenntarthat¶os¶agi teljes¶³tm¶eny kÄoz¶eppontj¶aban. Az
IT-szektorban a term¶ekfelel}oss¶eg ¶es kÄozÄoss¶egek jelennek meg nagyobb s¶ullyal
a menedzsment ¶es a munkav¶allal¶ok mÄogÄott. Az utols¶o helyen az er}oforr¶as-
felhaszn¶al¶as ¶es a r¶eszv¶enyesek ¶allnak. A feldolgoz¶oiparban a munkav¶allal¶okat
megel}oz}o az emberi jogok, az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a k¶arosanyag-kibocs¶a-
t¶as kateg¶ori¶aja. Ebben a szektorban ¯gyelhet}ok meg a legnagyobb elt¶er¶esek
a vizsg¶alt id}oszakban meg¯gyelhet}o trendekt}ol. A tev¶ekenys¶egb}ol fakad¶oan
is ebben a szektorban van a legnagyobb kÄornyezeti kitetts¶eg, amit a s¶ulyok
is visszaigazolnak.
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A meg¯gyelhet}o elt¶er¶esek a szektor-speci¯kus fenntarthat¶os¶agi kitetts¶egek
kÄulÄonbs¶egeire vezethet}ok vissza. A p¶enzÄugyi szektorban a kÄozÄoss¶egek relat¶³v
fel¶ert¶ekel}od¶ese azzal magyar¶azhat¶o, hogy e v¶allalatok ESG-hat¶asa els}osorban
nem kÄozvetlen m}ukÄod¶esÄukb}ol, hanem ¯nansz¶³roz¶asi ¶es befektet¶esi dÄont¶eseiken
keresztÄul ¶erv¶enyesÄul: egy bank operat¶³v kibocs¶at¶asa alacsony, ugyanakkor hi-
telportf¶oli¶oj¶an keresztÄul jelent}os gazdas¶agi ¶es t¶arsadalmi hat¶ast gyakorolhat.
Az IT-szektorban ezzel szemben a term¶ekfelel}oss¶eg hangs¶ulya a digit¶alis szol-
g¶altat¶asokhoz kapcsol¶od¶o kock¶azatokb¶ol fakad, mint p¶eld¶aul az adatv¶edelem,
az algoritmikus torz¶³t¶asok vagy a platformbiztons¶ag, ¶³gy a fenntarthat¶os¶agi
teljes¶³tm¶eny meg¶³t¶el¶ese kev¶esb¶e az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶ason, ink¶abb a felhasz-
n¶al¶okra gyakorolt t¶arsadalmi hat¶asokon keresztÄul tÄort¶enik.

A feldolgoz¶oiparban meg¯gyelt elt¶er¶esek { kÄulÄonÄosen az emberi jogok, az
er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a k¶arosanyag-kibocs¶at¶as el}ot¶erbe kerÄul¶ese { ugyan-
akkor a ¯zikai termel¶esi folyamatokhoz ¶es glob¶alis ell¶at¶asi l¶ancokhoz kÄothe-
t}ok. E szektorban a kÄornyezeti terhel¶es ¶es a besz¶all¶³t¶oi l¶ancokban felmerÄul}o
munkajogi kock¶azatok kÄozvetlen reput¶aci¶os ¶es szab¶alyoz¶asi kitetts¶eget jelen-
tenek, ami indokolja e dimenzi¶ok nagyobb s¶uly¶at az ¶altal¶anos trendekhez
k¶epest.

5 Diszkusszi¶o

Tanulm¶anyunkban az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok stakeholder-prefe-
renci¶ait vizsg¶altuk. Azt felt¶eteleztÄuk, hogy a v¶allalatok stakeholder-preferen-
ci¶aik alapj¶an alak¶³tj¶ak ki fenntarthat¶os¶agi strat¶egi¶ajukat, ¶es optimaliz¶alj¶ak a
stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est, ez¶altal nÄovelve a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶eket. Stakeholder-
modellÄunkben az ESG-pontsz¶amokat a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es m¶er}osz¶a-
mak¶ent alkalmaztuk, ¶es az LSEG ESG-kateg¶ori¶ait a kÄulÄonbÄoz}o stakeholder-
csoportokkal ¶all¶³tottuk p¶arhuzamba bels}o ¶es kÄuls}o stakeholderek szerinti bon-
t¶asban. Kutat¶asunk hi¶anyp¶otl¶o jelleg¶et er}os¶³ti az LSEG ESG-min}os¶³t¶eshez
kapcsol¶od¶o stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶asa, amely lehet}ov¶e tette, hogy a
kett}os l¶enyegess¶eg elve szerint meghat¶arozott ESG-kateg¶oria s¶ulyok alapj¶an
fel¶all¶³tsuk a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok
gyakorlat¶aban. Tudom¶asunk szerint eur¶opai v¶allalatok eset¶eben eddig csak
kev¶es empirikus bizony¶³t¶ek ¶allt rendelkez¶esre a stakeholder-preferenci¶ak s¶u-
lyoz¶as¶ar¶ol.

Az LSEG ESG-pontsz¶amok alapj¶an megbecsÄultÄuk az ESG-kateg¶oriapont-
sz¶amok implicit s¶ulyait, ¶es ¶ert¶ekeltÄuk a kateg¶ori¶akhoz tartoz¶o fenntarthat¶o-
s¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et. V¶egÄul a l¶enyegess¶eget id}obeli bont¶asban, az ESG-
teljes¶³tm¶eny ¶es gazdas¶agi szektorok szerint is vizsg¶altuk.

H1 hipot¶ezisÄunk szerint a v¶allalatok el}onyben r¶eszes¶³tik a bels}o stakehol-
dereket a kÄuls}o stakeholderekkel szemben. Eredm¶enyeink alapj¶an a mun-
kav¶allal¶okhoz ¶es a menedzsmenthez kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak na-
gyobb l¶enyegess¶eggel b¶³rnak az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok ESG-stra-
t¶egi¶aj¶aban. Ezt kÄovet}oen a besz¶all¶³t¶ok, mint kÄuls}o stakeholderek foglalnak
el stabil poz¶³ci¶ot a rangsorban. A bels}o stakeholderek el}onyben r¶eszes¶³t¶ese
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mÄogÄott megh¶uz¶od¶o indokok kÄozÄott kiemelhetjÄuk Kay et al. (2020) ¶ervel¶es¶et,
miszerint a bels}o stakeholderek pozit¶³v extern hat¶asokat gener¶alhatnak a
kÄuls}o stakeholderek ir¶any¶aba. Tov¶abb¶a eredm¶enyeink Äosszhangban ¶allnak
a szakirodalommal, amely szint¶en a t¶arsadalmi k¶erd¶eseket tekinti az ESG-
strat¶egi¶ak kulcselem¶enek (Schiehll & Kolahgar, 2021; Suttipun, 2021; Qureshi
et al., 2020; Lepetit et al., 2021). A CSRD 2024-es hat¶alybal¶ep¶es¶evel a t¶ar-
sadalmi k¶erd¶esek tov¶abbra is l¶enyeges szempontk¶ent jelennek meg a v¶allalati
gyakorlatban, kÄulÄonÄosen a COVID-19 vil¶agj¶arv¶any t¶arsadalmi-gazdas¶agi ha-
t¶asainak m¶ers¶ekl¶ese c¶elj¶ab¶ol. A dÄont¶eshoz¶ok priorit¶ask¶ent fogj¶ak kezelni
a t¶arsadalmi dimenzi¶okat. Meg¶allap¶³t¶asaink meger}os¶³tik Hillman ¶es Keim
(2001) ¶all¶³t¶as¶at, miszerint a ,,primer" stakeholder csoportok el}onyben r¶e-
szes¶³t¶ese nÄoveli a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶eket. A stakeholder-alap¶u ESG-strat¶egia
gyakorlati kÄovetkezm¶enye, hogy a bels}o ¶erdekeltekhez kapcsol¶od¶o mutat¶ok
nagyobb s¶ulyt kapnak. Az NFRD hat¶alybal¶ep¶ese ¶ota azt l¶atjuk, hogy az
eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok ESG-strat¶egi¶ajukat a bels}o stakeholderek
kÄor¶e ¶ep¶³tik. Ebb}ol kÄovetkez}oen a H1 hipot¶ezisÄunket nem tudjuk elutas¶³tani.

A H2 hipot¶ezisÄunk alapj¶an a kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a v¶allalatok a fo-
gyaszt¶okat, besz¶all¶³t¶okat ¶es a helyi kÄozÄoss¶egeket r¶eszes¶³tik el}onyben. Eredm¶e-
nyeink r¶amutatnak, hogy az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as kateg¶oria szorosan a mun-
kav¶allal¶ok ¶es a menedzsment mÄogÄott helyezkedik el a stakeholder-preferenci¶a-
kat le¶³r¶o rangsorban. Ezt kÄovet}oen a kÄozÄoss¶egek ¶es a term¶ekfelel}oss¶eg-v¶allal¶as
kateg¶ori¶ak is sokszor l¶enyegesnek bizonyultak. Ebb}ol kÄovetkez}oen igazol-
hat¶o, hogy a kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a besz¶all¶³t¶ok, a kÄozÄoss¶egek ¶es a fo-
gyaszt¶ok jelennek meg a l¶enyeges ¶erdekelti csoportok kÄozÄott. Ez az eredm¶eny
Äosszhangban van Whitelock (2019) munk¶aj¶aval, amely a besz¶all¶³t¶ok szerep¶et
hangs¶ulyozza a fenntarthat¶os¶agi ¶es p¶enzÄugyi jelent¶est¶etel integr¶al¶asa szem-
pontj¶ab¶ol. Ebb}ol a kÄovetkez}oen a H2 hipot¶ezisÄunket nem tudjuk elutas¶³tani.

A H3 hipot¶ezis szerint az ESG-teljes¶³tm¶enyben ¶elen j¶ar¶o v¶allalatok na-
gyobb hangs¶ulyt fektetnek a kÄornyezeti terhel¶eshez ¶es kl¶³mav¶altoz¶ashoz kap-
csol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akra. Tanulm¶anyunk r¶amutat, hogy a k¶aros-
anyag-kibocs¶at¶as kateg¶oria l¶enyegesebb szerepet kap azokn¶al a v¶allalatokn¶al,
ahol magasabb az ESG-teljes¶³tm¶eny. A szab¶alyoz¶oi tÄorekv¶esekkel ellent¶etben
a kÄornyezeti felel}oss¶egv¶allal¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak nem let-
tek hangs¶ulyosabbak a vizsg¶alatok 2020-ig tart¶o id}oszak¶aban. Ennek ellen¶ere
az ESG-teljes¶³tm¶enyben is tetten ¶erhet}o, hogy a kÄornyezeti felel}oss¶egv¶allal¶asra
f¶okusz¶al¶o v¶allalatok jobban teljes¶³tenek az LSEG min}os¶³t¶es¶eben. Ennek ok¶an
a H3 hipot¶ezist nem tudjuk elutas¶³tani.

Tanulm¶anyunk hozz¶aj¶arul¶asa a stakeholder-preferenci¶ak vizsg¶alat¶ahoz a
kÄovetkez}okben ¶erhet}o tetten:

Els}ok¶ent, empirikus bizony¶³t¶ekkal szolg¶al az ESG-strat¶egia alap¶u stake-
holder-modellek koncepcion¶alis felt¶etelez¶eseire. Kay et al. (2020) szerint egy
j¶ol megtervezett ESG-strat¶egia optimaliz¶alhatja a stakeholder ¶es r¶eszv¶enyesi
¶ert¶ekteremt¶est egyar¶ant. Az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak ¶es a stakeholder-modell
Äosszerendel¶ese r¶ev¶en eredm¶enyeink azt mutatj¶ak, hogy a v¶allalatok ESG-
strat¶egi¶ajukon keresztÄul hangolj¶ak Äossze az ¶ert¶ekteremt¶est a kÄulÄonbÄoz}o stake-
holder-csoportok kÄozÄott. A LSEG ESG-pontsz¶amok lehet}ov¶e teszik, hogy
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nyomon kÄovessÄuk a v¶allalatok stakeholder-rel¶aci¶oit, ¶es felm¶erjÄuk a fenntart-
hat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et.

M¶asodszor, eredm¶enyeink t¶amogatj¶ak a Business Roundtable (BRT, 2019)
nyilatkozat¶at. ¶All¶aspontunk szerint a v¶allalatok tÄobb stakeholder csoport
¶erdekeit veszik ¯gyelembe, azonban a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est els}osorban
ESG-strat¶egi¶ajukon keresztÄul optimaliz¶alj¶ak. Noha a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek to-
v¶abbra is kÄozponti c¶el, a primer stakeholder csoportok { ¶³gy a menedzsment,
a munkav¶allal¶ok { egyar¶ant r¶eszesÄulnek az ESG-strat¶egia hasznaib¶ol.

Harmadszor, bemutatjuk, hogy a szab¶alyoz¶oi tÄorekv¶esek ellen¶ere a kÄor-
nyezeti ¶es t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶as val¶oban kevesebb hangs¶ulyt kapott a
2009 ¶es 2020 kÄozÄotti id}oszakban. Az NFRD ¶es a kapcsol¶od¶o ¶eghajlatv¶edelmi
ir¶anymutat¶asok a kÄornyezeti dimenzi¶ohoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi k¶er-
d¶esekre ir¶any¶³tott¶ak a ¯gyelmet. A CSRD hat¶alybal¶ep¶es¶evel 2024-t}ol ha-
sonl¶o ¶atrendez}od¶es v¶arhat¶o, mivel a dÄont¶eshoz¶ok szerint a v¶allalatok tov¶abbra
sem szolg¶altatnak kell}oen relev¶ans inform¶aci¶okat az ¶eghajlati ¶es biodiverzit¶asi
k¶erd¶esekr}ol. Ez alapj¶an el}orejelezhet}o, hogy a kÄornyezeti dimenzi¶o a kÄovet-
kez}o ¶evek ESG-strat¶egi¶aiban kiemelten l¶enyegess¶e v¶alik.

6 KÄovetkeztet¶esek ¶es implik¶aci¶ok

Tanulm¶anyunk c¶elja, hogy ir¶anymutat¶ask¶ent szolg¶aljon a fenntarthat¶os¶agi
strat¶egi¶ak megalkot¶as¶ahoz ¶es a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek alapj¶anak tekint-
het}o l¶enyegess¶egvizsg¶alatok elk¶esz¶³t¶es¶ehez, f}ok¶ent a stakeholder-¶erdekek meg-
ismer¶es¶enek vonatkoz¶as¶aban. Az LSEG saj¶at szoftveres megold¶assal is seg¶³ti
a v¶allalatokat az ESG-teljes¶³tm¶eny jav¶³t¶as¶ahoz szÄuks¶eges fenntarthat¶os¶agi
t¶em¶ak felt¶erk¶epez¶es¶eben. Ehhez ny¶ujthat adal¶ekot elemz¶esÄunk, amellyel r¶a-
mutatunk, hogy a bels}o stakeholderek ¶es kÄornyezeti terhel¶eshez kapcsol¶od¶o
fenntarthat¶os¶agi szempontok el}onyben r¶eszes¶³t¶es¶evel a v¶allalatok olyan fenn-
tarthat¶os¶agi strat¶egi¶at alapozhatnak meg, amely az ESG-min}os¶³t¶eseket is
felfel¶e mozd¶³thatja. A COVID-19 vil¶agj¶arv¶any t¶arsadalmi-gazdas¶agi hat¶asai
miatt a t¶arsadalmi t¶em¶ak l¶enyegess¶ege tov¶abb nÄovekedhet, ¶es a szab¶alyoz¶ok
a kÄornyezeti mutat¶ok szerep¶et is hangs¶ulyozni fogj¶ak. A kÄovetkez}o ¶evekben
azok a v¶allalatok ¶erhetnek el jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt, amelyek ESG-strat¶e-
gi¶ajukat bels}o stakeholder csoportokra ¶ep¶³tik, pozit¶³v extern¶ali¶akat gener¶alva
a kÄuls}o stakeholder csoportok fel¶e, ¶es a fenntarthat¶os¶agi szempontokat az
¶ert¶ekl¶anc teljes hossz¶aban integr¶alj¶ak.

Tanulm¶anyunk limit¶aci¶oi kÄozÄott megeml¶³thetjÄuk, hogy az ESG-kateg¶ori¶ak
¶es a stakeholder-modell Äosszerendel¶es¶et saj¶at ¶ertelmez¶esÄunk szerint v¶egeztÄuk.
Az ESG-pontsz¶amok becsl¶ese sor¶an saj¶at aggreg¶aci¶os szab¶alyt alkalmaztunk,
amely ¯gyelmen k¶³vÄul hagyta az ipar¶agi heterogenit¶ast. M¶as eredm¶enyekre
juthatn¶ank, ha kÄozvetlenÄul a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek tartalm¶at elemez-
n¶enk. Mindazon¶altal ¶ugy v¶eljÄuk, hogy az LSEG ESG-pontsz¶amok megb¶³z-
hat¶oan tÄukrÄozik a jelent¶esek relev¶ans inform¶aci¶otartalm¶at, ¶es alkalmasak a
l¶enyegess¶eg vizsg¶alat¶ara.

A fenntarthat¶os¶agi besz¶amol¶as szab¶alyoz¶oi keretrendszer¶enek ¶atalak¶³t¶as¶a-
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val 2024-t}ol egy ¶ujabb korszak kezd}odÄott, amelyben a nagyv¶allalatok sz¶am¶ara
a Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CSRD), a Fenntarthat¶os¶agi
¶Atvil¶ag¶³t¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CS3D), az EU Taxon¶omia rendelet ¶es az Om-
nibus javaslat fogja meghat¶arozni a fenntarthat¶os¶agi jelent¶est¶etel tov¶abbi ir¶a-
nyait. Az Eur¶opai Uni¶o tiszta iparhoz kapcsol¶od¶o tÄorekv¶esei megpr¶ob¶alj¶ak
egyens¶ulyba hozni a fenntarthat¶os¶ag ¶es a versenyk¶epess¶eg dimenzi¶oit. Fontos
hangs¶ulyozni, hogy vizsg¶alatunk empirikus adatb¶azisa 2009 ¶es 2020 kÄozÄotti
id}oszakra terjed ki, ¶³gy eredm¶enyeink kÄozvetlenÄul nem alkalmasak a V¶allalati
Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CSRD) 2024-t}ol ¶erv¶enyes
hat¶asainak sz¶amszer}u ¶ert¶ekel¶es¶ere. A szab¶alyoz¶asi v¶altoz¶asokkal kapcsolatos
meg¶allap¶³t¶asaink ez¶ert nem oks¶agi, hanem ¶ertelmez}o ¶es el}oretekint}o jelleg}uek,
¶es els}osorban a CSRD bevezet¶es¶et megel}oz}o v¶allalati gyakorlatok alapj¶an fo-
galmazhat¶oak meg. Ugyanakkor a szab¶alyoz¶asok v¶altoz¶asai els}osorban az in-
form¶aci¶os aszimmetria csÄokkent¶es¶en keresztÄul hatnak, nem pedig a stakehol-
der-hierarchia ¶ujrastruktur¶al¶as¶aban j¶atszanak szerepet (Ioannou ¶es Serafeim,
2017). Eredm¶enyeink is id}oben tart¶os preferenciamint¶azatokat jeleznek, ¶³gy
a stakeholder-szaliencia ¶utfÄugg}o karakter¶et t¶amasztj¶ak al¶a. A CSRD imple-
ment¶aci¶oja v¶arhat¶oan nem eredm¶enyez elmozdul¶ast a stakeholder-preferen-
ci¶ak rangsor¶aban, hanem a m¶ar kialakult ESG-alap¶u stakeholder-priorit¶asi
strukt¶ur¶ak transzparenci¶aj¶at ¶es m¶erhet}os¶eg¶et nÄoveli. Ennek megfelel}oen a
2020-ig terjed}o empirikus eredm¶enyeink ¶altal felt¶art preferencia-mint¶azatok
v¶arhat¶oan a CSRD id}oszak¶aban is relev¶ans benchmarkk¶ent lesznek ¶ertelmez-
het}ok.

KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A tanulm¶any alapj¶aul szolg¶al¶o TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt az Inno-
v¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶erium Nemzeti Kutat¶asi, Fejleszt¶esi ¶es Innov¶a-
ci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amogat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati program
¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult meg.
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AN EMPIRICAL ASSESSMENT OF STAKEHOLDER PREFERENCE

RANKINGS IN ESG PRACTICES OF EUROPEAN LISTED FIRMS

The study examines the ranking of stakeholder preferences based on the ESG rat-
ings of 704 publicly listed European companies over the period 2009{2020. The
novelty of the research lies in linking corporate ESG performance to stakeholder
theory through the development of a stakeholder taxonomy, and in assessing cor-
porate stakeholder preferences based on the principle of double materiality. The
objective of the study is to explore which sustainability topics companies consider
material and how these preferences relate to stakeholder value creation. Using the
non-negative least squares (NNLS) method, we estimate implicit ESG category
weights and match ESG categories with stakeholder groups based on the proposed
stakeholder taxonomy. We then rank corporate stakeholder preferences according to
a double materiality-based weighting scheme. Our results indicate that, in terms
of stakeholder preference rankings, companies generally prioritize internal stake-
holders over external ones. Among external stakeholders, suppliers, communities,
and customers occupy prominent positions. Firms with higher ESG performance
also place greater emphasis on sustainability aspects related to environmental re-
sponsibility. Given the limited empirical evidence on the ranking of stakeholder
preferences among publicly listed European ¯rms, our study may provide guid-
ance for the development of sustainability strategies and for conducting materiality
assessments that underpin sustainability reporting.

Keywords: stakeholder preferences, ESG-strategy, sustainability reporting
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Mell¶eklet

Az 1. mell¶eklet a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel becsÄult kateg¶orias¶ulyok
le¶³r¶o statisztik¶ait mutatja be. Az (1) egyenlet alapj¶an minden Äuzleti ¶evre
kÄulÄon-kÄulÄon megbecsÄultÄuk a s¶ulyokat, majd a kateg¶orias¶ulyokat visszasz¶am¶³tva
az eredeti, nem standardiz¶alt form¶ajukra, kisz¶am¶³tottuk azok statisztikai
jellemz}oit.

ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

Menedzsment 0.209 0.004 0.204 0.209 0.218 12
Munkav¶allal¶ok 0.137 0.004 0.129 0.137 0.142 12
KÄozÄoss¶egek 0.100 0.005 0.092 0.100 0.112 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.099 0.006 0.088 0.098 0.108 12
Emberi jogok 0.099 0.003 0.092 0.099 0.105 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.090 0.005 0.083 0.090 0.100 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.091 0.005 0.082 0.093 0.098 12
Innov¶aci¶o 0.073 0.002 0.069 0.073 0.076 12
R¶eszv¶enyesek 0.062 0.003 0.056 0.061 0.066 12
CSR-strat¶egia 0.036 0.004 0.029 0.035 0.045 12
RMSE 61.942 3.373 56.022 61.263 67.819 12

1. mell¶eklet. Robusztuss¶agvizsg¶alat
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AZ EURO STOXX 50 ¶ES A BUX 5 PORTF¶OLI¶OK
HAT¶EKONY FELÄULETEINEK ANALITIKUS FORM¶AI1

VÄORÄOS J¶OZSEF { KEHL D¶ANIEL { RAPPAI G¶ABOR
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem

FelÄugyeleti szervek kez¶eben a fedezetlen elad¶asok (shortol¶as) tilalma fontos
szab¶alyoz¶o eszkÄoz. A modellez}oknek ekkor a beruh¶az¶asi v¶altoz¶okra nemnega-
tivit¶asi felt¶etelt kell kir¶oni, melyek megnehez¶³tik ¶altal¶anosabb tulajdons¶agok
meg¶allap¶³t¶as¶at. P¶eld¶aul, m¶³g portf¶oli¶ok hozam-kock¶azat hat¶ekony felÄulet¶enek
analitikus form¶aja r¶eg¶ota ismert shortol¶as megenged¶es¶evel, de m¶eg nem l¶attuk
neves portf¶oli¶ok hat¶ekony felÄulet¶enek egzakt le¶³r¶as¶at shortol¶as tilt¶asa eset¶en.
A tanulm¶any egy algoritmust aj¶anl a hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aj¶anak
meghat¶aroz¶as¶ara, a hozz¶a¶³rt komputerk¶od pedig el}oseg¶³ti, hogy sz¶amos port-
f¶oli¶o sokoldal¶u elemz¶es¶et v¶egezzÄuk el, melyeket az olvas¶ok ¯gyelm¶ebe aj¶an-
lunk.

1 Bevezet¶es

A portf¶oli¶oanal¶³zis m¶eg mindig n¶epszer}u t¶em¶aja a p¶enzÄugyi irodalomnak, ¶es
tal¶an ¶erthet}o is, hiszen a kock¶azat fogalm¶anak felvet¶ese ¶es m¶er¶ese lehet}ov¶e
teszi a hozam ¶es kock¶azat egyÄuttes ¶ert¶ekel¶es¶et. M¶odszertan¶anak vizsg¶alata
is n¶epszer}u, a kutat¶ok szinte kifogyhatatlanok ¶ujabbn¶al ¶ujabb Äotletekb}ol,
melyek arra ir¶anyulnak, hogy min¶el pontosabban, ¶atfog¶obban ¶es kÄorÄultekin-
t}obben modellezzÄuk a val¶os¶agot. Minket az inspir¶alt, hogy soha nem l¶attuk
m¶eg val¶os, n¶epszer}u portf¶oli¶ok hat¶ekony felÄulet¶enek analitikus form¶aj¶at, v¶e-
lem¶enyÄunk szerint m¶eg az olvas¶o sem. A legjelent}osebb kÄonyvek is arra
ÄosztÄonÄoznek bennÄunket, hogy jelÄoljÄunk ki egy elv¶art hozam szintet, ¶es oldjuk
meg az ad¶od¶o konvex programoz¶asi feladatot, lehet}oleg min¶el tÄobbet, s tal¶an
akkor lesz fogalmunk r¶ola, mik¶ent is n¶ezhet ki egy portf¶oli¶o hat¶ekony felÄulete,
azaz azon pontok halmaza, melyek m¶ar nem tÄok¶eletes¶³thet}ok tov¶abb, nincs
m¶ar olyan pont azon t¶ul, mely hozam, vagy kock¶azat, vagy mindk¶et szempont
alapj¶an jobb befektet¶es lenne. Hogy p¶otoljuk e hi¶anyt, Eur¶opa 50 legjelen-
t}osebb r¶eszv¶enyeit mag¶aban foglal¶o Euro Stoxx 50-r}ol, valamint, Äosszehason-
l¶³t¶asi alapk¶ent, a BUX Äot legjelent}osebb r¶eszv¶eny¶er}ol adatokat gy}ujtÄottÄunk
az elm¶ult t¶³z ¶evb}ol: 2015. janu¶ar 1-t}ol, meg¯gyelve a havi hozam adatokat.
Ezen adatbankb¶ol tetsz}olegesen v¶alaszthatunk ki id}ointervallumot, melyre
vonatkoz¶oan meghat¶arozzuk a kos¶arban lev}o r¶eszv¶enyek ¶atlagos hozam¶at, ¶es
a hozz¶a tartoz¶o kovarianciam¶atrixot, melyek felhaszn¶al¶as¶aval megjelen¶³tjÄuk a
hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aj¶at. A piaci kapitaliz¶aci¶os ¶ert¶ekeket is meg¯-

1Be¶erkezett 2025. december 9. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1317. E-
mail: voros.jozsef@ktk.pte.hu.
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gyeljÄuk, ¶es a h¶arom input adat (¶atlaghozam, kovarianciam¶atrix ¶es a r¶eszv¶eny
¶ert¶ekh¶anyada a piaci kapitaliz¶aci¶o szerint) alapj¶an jellemezzÄuk a portf¶oli¶o
val¶os teljes¶³tm¶eny¶et. Felfedett analitikus form¶aink ¶³gy lehet}ov¶e teszik egy
adott portf¶oli¶ot felÄulteljes¶³t}o portfoli¶ok meghat¶aroz¶as¶at ¶es jellemz¶es¶et. De
nem csak egy hat¶ekony felÄuletet hat¶arozunk meg: meghat¶arozzuk a hat¶ekony
felÄulet analitikus form¶aj¶at arra az esetre, amikor a fedezetlen elad¶asok tilalom
alatt vannak (a shortol¶as nem megengedett), ¶es akkor is, amikor ez a folya-
mat lehets¶eges. 2023 november¶eben a shortol¶ast betiltott¶ak D¶el-Kore¶aban
(Reuters, 2024. november 11-i jelent¶es), bevezett¶ek a tilalmat TÄorÄokorsz¶agban
2025. m¶arcius 23-¶an (Bloomberg, e napi jelent¶es), ¶es a shortol¶as tilt¶asa egy
folytonosan meglev}o eszkÄoz a p¶enzÄugyi piacokat szab¶alyoz¶ok kez¶eben (Ed-
wards et al., 2024). S}ot, elm¶eleti oldalr¶ol is komoly t¶amad¶as alatt van. Bren-
nan ¶es Lo (2010) kijelentik, hogy a p¶enzÄugyi eszkÄozÄok piaci portf¶oli¶oja, mely-
ben valamennyi eszkÄoz s¶ulya a portf¶oli¶oban ar¶anyos a teljes piaci kapitaliz¶a-
ci¶oval, ¶es a haszon-kock¶azati hat¶ekony felÄuleten fekszik, az nem tartalmazhat
negat¶³v befektet¶esi s¶ulyokat. Ez azt jelenti, hogy az Äosszes olyan portf¶oli¶o-
modell, melyben a befektet¶esi v¶altoz¶okra nincs kir¶ova a nem-negativit¶asi fel-
t¶etel, val¶os¶agtartalma megk¶erd}ojelezhet}o, ¶es gyakorlatilag a befektet¶esekkel
szemben olyan elv¶ar¶asokat gerjeszt, melyek nem el¶erhet}ok. Azon hat¶ekony
felÄuleteket, melyek negat¶³v s¶ulyokat tartalmaznak, lehetetlen hat¶ekony felÄu-
letnek nevezik. A kÄonny}u kezelhet}os¶eg miatt ugyanakkor a nem-negativit¶asi
felt¶eteleket mell}oz}o modellek nagyon n¶epszer}uek az irodalomban. P¶eld¶aul, az
Elton et al. (2014) kÄonyvben az ak¶ar v¶egtelen m¶ert¶ek}u shortol¶asi lehet}os¶eg
alapfelt¶etel. Ez¶ert mi mindk¶et hat¶ekony felÄuletet el}o¶all¶³tjuk, ¶es elt¶er¶esÄuket
m¶erjÄuk.

A korl¶atok n¶elkÄuli shortol¶ast felt¶etelez}o t¶argyal¶asok alapvet}oen Markowitz
(1959) modellj¶eb}ol indulnak ki, ahol a befektet}o egy t id}opontban olyan
portf¶oli¶ot ¶all¶³t Äossze, melynek hozama a t+1 id}opontban bizonytalan. Mivel
a befektet}ot kock¶azat¶erz¶ekenynek tekintjÄuk, a portf¶oli¶onak haszon-kock¶azat
hat¶ekonynak kell lennie, vagyis, ha a kock¶azati szintet rÄogz¶³tjÄuk, akkor a lehe-
t}o legnagyobb hozam el¶er¶ese a c¶el, vagy, ha a hozamszintet rÄogz¶³tjÄuk, akkor
a lehet}o legkisebb kock¶azat¶u portf¶oli¶ot v¶alasztjuk. A kock¶azatot a hozam
sz¶or¶asn¶egyzet¶evel, vagy a sz¶or¶assal m¶erjÄuk.

A befektet¶esi v¶altoz¶okra vonatkoz¶o el}ojelkorl¶atok eltekint¶ese mellett, va-
gyis shortol¶asi lehet}os¶eg eset¶en, Merton (1972) felfedte a haszon-kock¶azat
hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aj¶at. Mivel nincs el}ojelmegkÄot¶es a befekte-
t¶esi v¶altoz¶okon, az ¶ugynevezett lehetetlen hat¶ekony felÄulet el}ofordulhat. A
korl¶atlan hitelfelv¶etel, illetve kÄolcsÄonad¶as felt¶etelez¶es¶evel kock¶azatmentes ka-
matl¶ab mellett, mely valamennyi befektet}o sz¶am¶ara azonos, Sharpe (1964)
¶es Lintner (1965) tov¶abb forradalmas¶³totta a p¶enzÄugyi anal¶³zis modern ¶utj¶at.
T}okeeszkÄoz ¶Araz¶o ModelljÄuk (CAPM) ma is alapeszkÄoze a befektetett t}ok¶et}ol
elv¶art hozam meg¶allap¶³t¶as¶anak kÄulÄonbÄoz}o ipar¶agakban. Sharpe (1964, 1970)
¶es Buser (1977) a felt¶etelek ¶es levezet¶esek egyszer}us¶³t¶es¶evel jutottak el a n¶ep-
szer}u T}okeeszkÄoz ¶Araz¶o Modellhez (CAPM). Meg¯gyelve, hogy a r¶eszv¶enyek
hozama gyakran fÄugg kÄozÄos t¶enyez}okt}ol, Sharpe (1963) indexmodellje tov¶abb
egyszer}us¶³tette a p¶enzÄugyi anal¶³zist, hasonl¶oan Elton ¶es t¶arsaihoz (1978), akik



Az Euro Stoxx 50 ¶es a BUX 5 portf¶oli¶ok hat¶ekony felÄuleteinek. . . 117

¶alland¶o korrel¶aci¶ot t¶eteleztek fel a r¶eszv¶enyek hozamai kÄozÄott. Feldman ¶es
Reisman (2003) olyan elj¶ar¶ast mutattak be, mely mindÄossze k¶et l¶ep¶est ig¶enyel
egy t}okeeszkÄoz-¶araz¶o egyenesen fekv}o portf¶oli¶o meghat¶aroz¶as¶ahoz.

A CAPM empirikus tesztel¶ese m¶eg ma is sok kutat¶ot vonz. Gibbons ¶es
t¶arsai (1989) egy tesztel¶esi elj¶ar¶ast vizsg¶altak, arra voltak k¶³v¶ancsiak, hogy
egy el}ore megadott portf¶oli¶o hozam-kock¶azat hat¶ekony-e, ¶es az elm¶eleti ¶es
gyakorlati eredm¶enyeket Äosszehasonl¶³t¶o tanulm¶anyok sora el¶eg hossz¶u. Fama
¶es French (2004) tanulm¶anya ad egy Äosszefoglal¶ot e tanulm¶anyokr¶ol, be-
mutatva egy¶uttal a h¶aromfaktoros modelljÄuket (Fama and French, 1996).
Markowitz (2005) megjegyzi, hogy a jelent}os empirikus elt¶er¶esek a CAPM-
t}ol nem meglep}o m¶odon abb¶ol is eredhetnek, hogy a t¶enyszer}u felt¶etelez¶esek a
CAPM felt¶etelrendszer¶et}ol elt¶er}oek. P¶eld¶aul, a CAPM v¶egtelen mennyis¶eg}u
hitelez¶est ¶es kÄolcsÄonad¶ast t¶etelez fel, mely a val¶os ¶eletben nem t¶enyszer}u.
Brennean ¶es Lo (2010) tov¶abb ¶assa a s¶³rt, kimutatva, hogy ha m¶eg a CAPM
felt¶etelez¶esei fent is ¶alln¶anak, egy piaci portf¶oli¶o egy¶altal¶an nem biztos, hogy
hozam-kock¶azat hat¶ekony. Megmutatj¶ak, hogy a r¶eszv¶enyhozamok, kovari-
anci¶ak ¶es varianci¶ak ¶ert¶ekeinek l¶etezik olyan kombin¶aci¶oja, melyre minden ho-
zam-kock¶azat hat¶ekony portf¶oli¶o tartalmaz negat¶³v s¶ulyokat. Vagyis shorto-
l¶ast t¶etelez fel, mely azt jelenti, hogy val¶oj¶aban nem lehetnek piaci portf¶oli¶ok.
Tov¶abb¶a, ahogy a r¶eszv¶enyek sz¶ama nÄovekszik korl¶at n¶elkÄul, annak val¶osz¶³-
n}us¶ege, hogy ilyen param¶etereket tal¶alunk, folytonosan nÄovekszik. KÄovetke-
z¶esk¶eppen, nem-negativit¶asi felt¶eteleket ki kell r¶oni a portf¶oli¶ooptimaliz¶al¶asi
modellekben, ha ¶eletszer}u eredm¶enyeket akarunk. Ezen esetekre viszont nem
¶all rendelkez¶esÄunkre a hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aja, mik¶ent az megvan
a shortol¶asi esetre. Viszont a hozam-kock¶azat felÄulet tartalmazhat meglepe-
t¶eseket nem-negativit¶asi felt¶etelek mellett.

Ugyan az akkor m¶eg nem Nobel-d¶³jas Dybvig (1984) h¶arom r¶eszv¶enyre
megmutatta, hogy sztenderd esetben (vagyis shortolni nem lehet), amikor a
hat¶ekony felÄuleten csom¶o van (azaz olyan tÄor¶espont, ami miatt nem diffe-
renci¶alhat¶o), a csom¶ot meghat¶aroz¶o portf¶oli¶oban olyan r¶eszv¶enyek lehetnek
csak, melyekhez tartoz¶o hozam¶ert¶ekek azonosak. Ennek ford¶³tottja viszont
nem igaz. Amikor csom¶o van, teh¶at a haszon-kock¶azat felÄulet nem differen-
ci¶alhat¶o, a csom¶ot meghat¶aroz¶o piaci portf¶oli¶ohoz egy sereg (v¶egtelen sok)
kock¶azat n¶elkÄuli kamatl¶ab kapcsolhat¶o, kock¶azat n¶elkÄuli kamatl¶abt¶ol h¶uzott
¶erint}ok mindannyian a csom¶oban lev}o piaci portf¶oli¶ot ¶erintik. Amikor a
hat¶ekony felÄulet minden pontj¶aban di®erenci¶alhat¶o, a kock¶azat n¶elkÄuli ka-
matl¶abak csÄokken¶es¶evel a piaci portf¶oli¶o kock¶azati szintje mindig csÄokken,
csom¶o eset¶en viszont a kock¶azati szint befagy egy ideig.

Term¶eszetes folyamat, hogy amikor szeretn¶enk, hogy portf¶oli¶o modellÄunk
jobban kÄozel¶³tse meg a val¶os¶agot, tÄobb ¶es tÄobb tov¶abbi felt¶etelt kell model-
lÄunkben bevezetni. Ezek viszont nÄovelik a modellek kezelhet}os¶eg¶enek neh¶ez-
s¶egi fok¶at.

Zhang ¶es Nie (2005) a kock¶azatos r¶eszv¶enyek hat¶ekony felÄulet¶enek tulaj-
dons¶agait t¶argyalva azt t¶etelezt¶ek fel, hogy az ¶atlagos hozamok ¶es a kovarian-
ci¶ak meghat¶aroz¶asa sor¶an hib¶ak fordulhatnak el}o, ezeket korl¶atok kÄoz¶e szor¶³t-
va sz¶armaztatt¶ak a hat¶ekony felÄuletet. Zhang ¶es Wang (2008) tov¶abb ¶altal¶a-
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nos¶³tott¶ak ezen vizsg¶alatukat azzal, hogy hitelfelv¶etelt tettek lehet}ov¶e. Qi et
al. (2009) kÄulÄonbÄoz}o hozam¶ert¶ekeket vettek fel, ezek mindegyik¶eben megoldva
az ad¶od¶o feladatot, a kapott hat¶ekony felÄuleten fekv}o pontok tulajdons¶agai-
b¶ol arra a kÄovetkeztet¶esre jutottak, hogy a hat¶ekony felÄulet egy¶altal¶an nem
biztos, hogy olyan sima, mik¶ent azt az oszt¶alyteremben meg szoktuk h¶uzni.
Val¶oban, amikor negat¶³v s¶ulyokat nem engedÄunk meg, a portf¶oli¶o hat¶ekony
felÄulet a k¶et v¶egpontj¶aban biztosan nem di®erenci¶alhat¶o, mert v¶egtelen sok
¶erint}o h¶uzhat¶o mind annak minimum, mind maximum pontj¶ahoz.

De m¶eg enn¶el is tÄobb meglepet¶est tartalmazhat. Kernsterns et al. (2012)
az ¶altaluk kialak¶³tott ,,p¶enzÄugyi univerzumra" bemutatt¶ak, hogy egy ir¶any-
vektor megv¶altoztat¶asa mik¶ent alak¶³tja a hozam-kock¶azat hat¶ekony portf¶oli¶ok
sorrendj¶et, felt¶erk¶epezve ezzel a 78 befektet¶esi eszkÄoz szerkezet¶et. Guijarro
(2018) egy hasonl¶os¶agi m¶ert¶ek bevezet¶es¶evel m¶eri Äossze a hat¶ekony felÄuleteket
a kir¶ott, ¶ugynevezett sarkalatos felt¶etelek (p¶eld¶aul h¶any r¶eszv¶eny lehet egy
portf¶oli¶oban) mellett. Genetikus elj¶ar¶as, mely Äosszeh¶azas¶³tja a heurisztikus ¶es
kvadratikus programoz¶ast, kellett a megold¶ashoz. Hasonl¶oan Steuer ¶es t¶arsai-
hoz (2024), akik egy ¶uj elj¶ar¶ast mutatnak be, hogy mik¶ent kell sz¶armaztatni
a hozam-kock¶azat felÄuletet sarkalatos felt¶etelek bevezet¶es¶evel. A korrel¶aci¶os
m¶atrix enyhe perturb¶aci¶oja jelent}osen nÄovelte az elj¶ar¶as hat¶ekonys¶ag¶at nagy-
sz¶am¶u r¶eszv¶enyt tartalmaz¶o portf¶oli¶okra is.

A kock¶aztatott ¶ert¶ek (VaR) koncepci¶oj¶anak behozatala egy ¶ujabb fejl}od¶esi
ir¶anyt jelentett, ami term¶eszetesen technikailag ¶ujabb felt¶etel bevezet¶es¶et je-
lentette (Du±e ¶es Pan, 1997). Mivel a VaR-on felÄuli vesztes¶egeket nem tekint-
jÄuk, Rockafellar ¶es Uryasev (2000) bevezette a felt¶etelesen kock¶aztatott ¶ert¶ek
fogalm¶at (C-VaR), majd k¶es}obb a koncepci¶ot kiterjesztett¶ek ¶altal¶anos¶³tott
vesztes¶egeloszl¶asokra is (Rockafellar ¶es Uryasev, 2002). Cesarone ¶es t¶arsai
(2023a) pedig a klasszikus hozam-kock¶azat portf¶oli¶oanal¶³zist olyan felt¶ete-
lekkel b}ov¶³tett¶ek, melyek ¯gyelembe veszik a felÄugyeleti szervek elv¶ar¶asait,
melyeket szab¶alyoz¶oi korl¶atoknak neveztek el. Az eredm¶eny persze egy vegyes
eg¶esz¶ert¶ek}u kvadratikus programoz¶asi feladat, melyet a Gurobi-f¶ele szoftver-
rel oldanak meg. Az algoritmust alkalmazt¶ak a Euro Stoxx 50 portf¶oli¶okÄotegre
is, mely csomag kÄozponti szerepet j¶atszik e tanulm¶anyban. Mittal ¶es Mehlawat
(2014) tanulm¶anyukban empirikusan vizsg¶alj¶ak a National Stock Exchange
(NSE, Mumbai) indiai piacot, hogy tesztelj¶ek modelljÄuket, melyet genetikus
algoritmussal oldanak meg. Teh¶at az alapmodell kiterjeszt¶ese mindig sz¶a-
m¶³t¶astechnikai neh¶ezs¶egekkel j¶ar, hasonl¶oan a Sharma ¶es Mehra (2013) -f¶ele
megkÄozel¶³t¶eshez, akik a GAMS szoftvert haszn¶alj¶ak a hat¶ekony felÄulet el}o¶al-
l¶³t¶as¶ahoz k¶et, line¶aris c¶elfÄuggv¶eny eset¶eben. Xidas ¶es Mavrotas (2014) pedig
oly m¶odon terjesztik ki a haszon-kock¶azat anal¶³zist, hogy sarkalatos felt¶e-
teleik mell¶e bel¶ep¶esi korl¶atokat hat¶aroznak meg, ¶es tranzakci¶os kÄolts¶egeket
is ¯gyelembe vesznek. A keletkezett modellt vegyes eg¶esz¶ert¶ek}u algoritmu-
sokkal lehet megoldani, amit alkalmaznak a Euro Stoxx 50 csomagra is. Wu
¶es Wu (2021) szint¶en a Gurobi-szoftvert haszn¶alj¶ak fel a feladat megold¶as¶ara,
amikor a sarkalatos felt¶etelek mell¶e ¯zet}ok¶epess¶egi felt¶eteleket kir¶onak. Nem
meglep}o m¶odon arra jutnak, hogy ha a felt¶etelekkel korl¶atozz¶ak a negat¶³v be-
fektet¶esek sz¶am¶at, sokkal ¶eszszer}ubb eredm¶enyekhez jutnak. Arcuri ¶es t¶arsai
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(2023) befektet¶esi s¶ulyokat ¶³rnak el}o sz¶amos befektet¶esi kateg¶ori¶ara, Äosszeh¶a-
zas¶³tva a klasszikus Markowitz (1959) modellt a robusztus CVaR-t tartalmaz¶o
Grossi ¶es Laurini (2019) -f¶ele modellel. SzerintÄuk a R-CVaR megkÄozel¶³t¶es
jobb hozamokat eredm¶enyez sz¶amos esetben, mint az egyszer}u klasszikus
modell.

Term¶eszetesen az ¶uj kor ¶uj szellemet hoz. Megjelentek a ,,zÄold" meg-
kÄozel¶³t¶esek, p¶eld¶aul Cesarone ¶es t¶arsai (2023b) egy k¶etszint}u megkÄozel¶³t¶est
alkalmaznak, hogy ¯gyelembe lehessen venni vesz¶elyes tev¶ekenys¶egeket is.
M¶eg bizony¶³tj¶ak is, hogy mind a Dow Jones, mind az NDX adathalmazra
kezdem¶enyez¶esÄuk ¶eletszer}u, ¶es azt a kÄovetkeztet¶est vonj¶ak le, hogy az ESG
vonatkoz¶as¶u teljes¶³tm¶eny hat¶arozottan jobb.

B¶ar szinte ÄosztÄonÄosen egy sima, di®erenci¶alhat¶o, konvex gÄorb¶et h¶uzunk
fel, amikor a haszon-kock¶azat ÄosszefÄugg¶est interpret¶aljuk, viszont eg¶eszen
nagy val¶osz¶³n}us¶eggel egy lehetetlen hat¶ekony felÄuletet ¶abr¶azolunk, mert nega-
t¶³v befektet¶esek lesznek a portf¶oli¶okban. Tulajdonk¶eppen azt hisszÄuk, senki
sem l¶atta val¶os, igazi portf¶oli¶ok hat¶ekony felÄulet¶enek analitikus form¶aj¶at.
C¶elunk ez¶ert k¶et val¶os portf¶oli¶o hat¶ekony felÄulet¶enek analitikus felt¶ar¶asa, az
Euro Stoxx 50-¶e ¶es a BUX 5-¶e. Az¶ert BUX 5, mert Äot olyan r¶eszv¶enyÄunk van
jelenleg, melynek piaci kapitaliz¶asi¶os ar¶anya felÄulm¶ulja az 1%-ot. A felt¶ar¶as
mind shortol¶asi, mind az an¶elkÄuli esetre vonatkozik, ¶es a k¶et analitikus forma
ismerete lehet}ov¶e teszi a pontos Äosszehasonl¶³t¶ast. Mint eml¶³tettÄuk, a klasszi-
kus esetre, shortol¶assal, Merton (1972) analitikus form¶aj¶at m¶ar ismerjÄuk. Qi
et al. (2015) enn¶el tov¶abb mennek, amikor a megval¶os¶³tand¶o c¶elok mell¶e egy
¶ujabbat tesznek, ¶es meghat¶arozz¶ak a hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aj¶at,
shortol¶assal. K¶es}obb Bodnar ¶es t¶arsai (2017) a klasszikus portf¶oli¶oprobl¶ema
glob¶alis minimumpontja analitikus form¶aj¶at hat¶arozt¶ak meg, ism¶et shortol¶ast
felt¶etelezve. Bodn¶ar ¶es Gupta (2015) megmutatt¶ak, hogy a hozamokban fel-
fedhet}o aszimmetria jelent}osen befoly¶asolhatja a glob¶alis minim¶alis kock¶aza-
tot meghat¶aroz¶o portf¶oli¶o szerkezet¶et. A minim¶alis kock¶azattal j¶ar¶o portf¶oli¶o
analitikus form¶aj¶aval Qi ¶es Steuer (2020) is foglalkozott, amikor h¶arom c¶el-
fÄuggv¶enyÄunk van, ¶es a befektet¶esi v¶altoz¶oknak ki kell el¶eg¶³teni egy line¶aris
egyenletrendszer ¶altal meghat¶arozott felt¶etelrendszert. De Qi ¶es Steuer (2024)
m¶eg tov¶abb mentek, jelenleg analitikus megold¶asi form¶ajuk van az esetre,
amikor a c¶elokat tÄobb, mint egy kvadratikus fÄuggv¶eny ¶³rja le. Meng ¶es t¶arsai
(2022) a v¶arhat¶o hozamok ¶es maxim¶alis bizonytalans¶ag kÄozÄotti ¶atv¶alt¶asi
ar¶anyok mellett ¶all¶³tja el}o a hat¶ekony felÄuletet, de shortol¶asi lehet}os¶eggel.
Ugyanakkor Kim ¶es Fabozzi-n¶el (2024) a shortol¶as nem megengedett, de nem-
line¶aris programoz¶asi probl¶em¶at megfogalmazva, 51 pontot felv¶eve, ¶es ezek
mindegyik¶ere a feladatot megoldva, a DJIA 30 r¶eszv¶eny¶ere el}o¶all¶³tj¶ak a ha-
t¶ekony felÄuletet. Analitikus form¶akat Monte Carlo-szimul¶aci¶oval hat¶aroznak
meg.

Mi az Euro Stoxx 50 ¶es a BUX 5 r¶eszv¶enycsomagra ¶all¶³tjuk el}o a hozam-
kock¶azat hat¶ekony felÄuletek analitikus form¶ait { shortol¶asi lehet}os¶eget kiz¶arva
{ tÄobb ¶erdekes id}ointervallumra. A vizsg¶alt intervallumok az al¶abbiak:

² 2015. janu¶ar 1 { 2020. janu¶ar 1;
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² 2015. janu¶ar 1 { 2025. janu¶ar 1;

² 2015. janu¶ar 1 { 2024. janu¶ar 1;

² 2020. janu¶ar 1 { 2025. janu¶ar 1;

² 2022. febru¶ar 1{ 2025. janu¶ar 1.

Hogy megbirk¶ozzunk a hatalmas sz¶amol¶asi ig¶ennyel, az itt de¯ni¶alt al-
goritmust R-ben k¶odoltuk, az eredm¶enyeket manu¶alisan (Excel seg¶³ts¶eg¶evel)
ellen}oriztÄuk. Az algoritmus egyszer}u ¶es gyors, robusztus, megb¶³zhat¶oan old
meg nagym¶eret}u feladatokat is. Az analitikus form¶ak megb¶³zhat¶oan seg¶³tik
el}o annak meg¶allap¶³t¶as¶at, hogy neves portf¶oli¶ok hozam-kock¶azat hat¶ekony
felÄuletei vajon tartalmazhatnak olyan csom¶opontokat, amikor a felÄulet nem
di®erenci¶alhat¶o, ¶es emiatt a CAPM modell labilis.

A kÄovetkez}o fejezet a probl¶emafelvet¶es elm¶eleti h¶atter¶et foglalja Äossze,
tov¶abb¶a a vizsg¶alat motorj¶anak sz¶am¶³t¶o algoritmust de¯ni¶alja. A harmadik
fejezet k¶et portf¶oli¶ocsomagot vizsg¶al: az Euro Stoxx 50-t ¶es a BUX 5-Äot. Az
utols¶o fejezet n¶egy fontos kÄovetkeztet¶est von le.

2 A hat¶ekony felÄuleten fekv}o csom¶opontokra
f¶okusz¶al¶o vizsg¶alat elm¶eleti h¶attere

A portf¶oli¶oanal¶³zis egyik l¶enyeges k¶erd¶ese a hat¶ekony felÄulet el}o¶all¶³t¶asa, vagyis
azon pontok meghat¶aroz¶asa, amikor minden sz¶oba jÄohet}o kock¶azati szintre
nem l¶etezik magasabb v¶arhat¶o hozam¶u befektet¶es, vagy minden lehets¶eges
v¶arhat¶o hozamn¶al nincs olyan portf¶oli¶o, mely alacsonyabb kock¶azattal j¶arna.
A kock¶azatot a portfoli¶o sz¶or¶asn¶egyzet¶evel m¶erjÄuk, ez¶ert a v¶arhat¶o ¶ert¶ek-
variancia hat¶ekony felÄulet olyan ÄosszefÄugg¶es, mely tov¶abb m¶ar nem jav¶³that¶o.
A Stoxx nevet visel}o porf¶oli¶o (melyben csak kock¶azatos befektet¶esek vannak)
hat¶ekony felÄulet¶et az al¶abbi, param¶eteres, kvadratikus programoz¶asi feladat
megold¶as¶aval tudjuk el}o¶all¶³tani:

x ¸ 0 (1a)

10x = 1 (1b)

a0x = E (1c)

V Stoxx
R (E)

2
= min

x

1

2
x0Vx (1d)

E modellben xi a vagyonnak azon h¶anyad¶at jelenti, melyet az i-edik
kock¶azatos vagyont¶argyba (az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert legyen ez r¶eszv¶eny) fek-
tettÄunk; i = 1; . . . ; n, x0 = [x1; . . . ; xn], ¶es n a kock¶azatos r¶eszv¶enyek sz¶am¶at
jelenti a Stoxx nevet visel}o portf¶oli¶oban, a 0 transzform¶altat jelÄol (egy nem
vektori¶alis le¶³r¶ast p¶eld¶aul a Wu and Wu, 2021 munk¶aban tal¶alhatunk kiter-
jesztett felt¶etelek mellett). A portfoli¶oban lev}o r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozam¶at
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az a vektor fogja Äossze, a hozz¶a tartoz¶o kovariancia-variancia m¶atrixot pedig
V-vel jelÄoljÄuk. FeltesszÄuk, hogy V pozit¶³v de¯nit. V Stoxx

R (E) a kock¶azatos
r¶eszv¶enyek minim¶alis sz¶or¶asn¶egyzet¶et hat¶arozza meg, amikor a befektet¶est}ol
E hozamot v¶arunk. Az els}o felt¶etel a fedezetlen elad¶asokat z¶arja ki, azt
is szok¶as mondani, hogy nem lehet shortolni. Ez a felt¶etel az Euro Stoxx
eset¶eben 50 egyenl}otlens¶egi korl¶atot jelent, de az FTSE 100 m¶ar sz¶azat. Az
(1b) azt hat¶arozza meg, hogy egys¶egnyi t}ok¶et tekintÄunk, ez¶ert egy r¶eszv¶enybe
fektetett t}okear¶any a [0; 1] intervallumba esik. Az (1c) azt biztos¶³tja, hogy a
befektetett t}oke E v¶arhat¶o hozamot produk¶al majd, az (1d) c¶elja a minim¶alis
kock¶azat biztos¶³t¶asa, mikÄozben a v¶arhat¶o hozam E. A t}okeeszkÄoz ¶arelm¶elet
(CAPM) szerint az Äosszes r¶eszv¶eny piaci portf¶oli¶oja, melyben minden r¶eszv¶eny
s¶ulya piaci kapitaliz¶aci¶os ¶ert¶ek¶evel ar¶anyos, a hat¶ekony felÄuleten fekszik, ez¶ert
ez az ar¶anysz¶am nem lehet negat¶³v. Brennan ¶es Lo (2010) ,,lehetetlen" fe-
lÄuletnek nevez minden olyan hat¶ekony felÄuletet, melyben valamelyik r¶esz-
v¶enynek az ar¶anya negat¶³v. Bebizony¶³tj¶ak, hogy a lehetetlen piaci portf¶oli¶ok
el}ofordul¶asi val¶osz¶³n}us¶ege a befektet¶esre sz¶oba jÄohet}o r¶eszv¶enyek sz¶am¶anak
ar¶any¶aban nÄovekszik. Tov¶abb¶a, a shortol¶asra javasolt r¶eszv¶enyek minim¶alis
sz¶ama line¶arisan nÄovekeszik a r¶eszv¶enyek sz¶am¶aban. Mik¶ent a bevezet}oben
megjegyeztÄuk, TÄorÄokorsz¶agban jelenleg is, D¶el-Kore¶aban pedig 2023 }osze ¶ota
shortol¶asi tilalom van (ez ¶evben v¶arhat¶oan feloldj¶ak), de a 2008-as v¶als¶ag
idej¶en ¶erv¶enyben volt Ausztr¶ali¶aban, az USA-ban, 2012. j¶ulius 23-¶an ¶ujra
kir¶ott¶ak ideiglenesen Spanyolorsz¶agban ¶es Olaszorsz¶agban (Battalio et al.,
2012).

Ugyancsak eml¶³tettÄuk, hogy a shortol¶asi lehet}os¶eg sz¶amos tanulm¶anyban,
kÄonyvben sztenderd felt¶etel, l¶asd p¶eld¶aul Elton et al. (2014), m¶eghozz¶a v¶eg-
telen mennyis¶egben. Az ennek megfelel}o modellt megkapjuk, ha az (1a)
felt¶eteleket tÄorÄoljÄuk. JelÄolje a V Stoxx

short (E) a minimum kock¶azati szintet (sz¶o-
r¶asn¶egyzetet) shortol¶asi lehet}os¶eg mellett, amikor a befektet¶es elv¶art hozam-
szintje E a Stoxx nev}u portf¶oli¶ot¶ol.

Els}odleges c¶elunk az (1) alatti feladat megold¶asa, de ehhez egy seg¶ed-
modellt de¯ni¶alunk, mely egy¶uttal legal¶abb annyira h¶³res. E modellben azt
t¶etelezzÄuk fel, hogy l¶etezik egy kock¶azat n¶elkÄuli befektet¶esi lehet}os¶eg, ennek
pozit¶³v v¶arhat¶o hozama pedig r. Tervezett elj¶ar¶asunkkal az a c¶elunk, hogy az
(1)-(2) feladatot szimult¶an m¶odon oldjuk meg, ami azt jelenti, hogy analitikus
form¶aban adjuk meg a haszon-kock¶azati hat¶ekony felÄuletet azon esetekre is,
amikor shortol¶as nem lehets¶eges, de mind a csak kock¶azatos r¶eszv¶enyeket
tartalmaz¶o portf¶oli¶ora, mind arra az esetre, amikor a kock¶azatos r¶eszv¶enyek
mellett egy kock¶azat n¶elkÄuli befektet¶esi lehet}os¶egÄunk is van. Az ¶uj modellÄunk
teh¶at egy kock¶azat n¶elkÄuli befektet¶esi lehet}os¶eg eset¶en az al¶abbi lesz:

x ¸ 0 (2a)

10x + y = 1 (2b)

a0x + ry = E (2c)

V Stoxx(E)

2
= min

x

1

2
x0Vx (2d)
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Az y v¶altoz¶o az egys¶egnyi t}ok¶eb}ol azt a r¶eszar¶anyt m¶eri, melyet a kock¶azat
n¶elkÄuli helyre fektetÄunk be r kamatl¶ab mellett, a keletkez}o minim¶alis kock¶a-
zatot pedig a V Stoxx(E) fÄuggv¶eny m¶eri, amikor a befektet¶est}ol E hozamot
v¶arunk el, oly m¶odon, hogy shortol¶asi lehet}os¶eg tiltva van.

Mindk¶et modellÄunk eset¶eben, ha eltekintÄunk a befektet¶esi v¶altoz¶okra vo-
natkoz¶o nem-negativit¶asi felt¶etelekt}ol, akkor a shortol¶asi tev¶ekenys¶eget lehe-
t}ov¶e tev}o modellekhez jutunk. E modellekre viszont r¶eg¶ota ismertek anali-
tikus megold¶asok. Merton 1972-ben adta meg az (1) alatti feladat explicit
megold¶as¶at a nem-negativit¶asi felt¶etelek n¶elkÄul. A hat¶ekony felÄuletet az
al¶abbi fÄuggv¶ennyel lehet meghat¶arozni:

V Stoxx
short (E) =

fE2 ¡ 2dE + e

ef ¡ d2
: (3)

Ahhoz, hogy az E nagys¶ag¶u v¶arhat¶o hozam minim¶alis kock¶azat mellett va-
l¶osuljon meg, az al¶abbi befektet¶esi ar¶anyokra van szÄuks¶eg:

x(E) =
(e ¡ dE)C1 + (fE ¡ d)Ca

ef ¡ d2
; (4)

ahol C = V¡1, e = a0Ca, f = 10C1, d = 10Ca. Hangs¶ulyozni kell, eme ana-
litikus form¶ak akkor l¶eteznek, amikor a r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozamai kÄozÄott
kÄulÄonbÄoz}ok vannak (mely felt¶etel az eredeti Merton-diszkusszi¶oban nem sze-
repel). A di®erenci¶alhat¶os¶ag szempontj¶ab¶ol fontos szerepe lesz e tulajdon-
s¶agnak, ugyanis, ha a portf¶oli¶oban olyan r¶eszv¶enyek lesznek, amikor azok
v¶arhat¶o hozamai egyform¶ak, a hat¶ekony felÄulet nagy val¶osz¶³n}us¶eggel nem
lesz di®erenci¶alhat¶o. A shortol¶asi lehet}os¶eg felt¶etelez¶es¶evel teh¶at, amikor a
r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozamai nem mind egyform¶ak, a hat¶ekony felÄulet mindig
differenci¶alhat¶o lesz (l¶asd VÄorÄos ¶es t¶arsai, 1999).

Amikor egy kock¶azat n¶elkÄuli befektet¶esi lehet}os¶eg van r hozammal, ¶es
shortol¶as lehets¶eges, azaz a (2a) felt¶etelekt}ol eltekintÄunk, akkor Buser (1977)
alapj¶an a minim¶alis kock¶azat az al¶abbi lesz:

V Stoxx
short (E) =

(E ¡ r)2

fr2 ¡ 2dr + e
; (5)

vagyis az (5) n¶egyzetgyÄoke egy egyenes vonal, mely az r pontban l¶epi ¶at a
v¶³zszintes vonalat. M¶ask¶ent interpret¶alva, az y = 0 esetre az (1) ¶es (2) alatti
modelleknek ugyanaz a megold¶asa, az (5) alatti parabola ¶erinti a (3) alatti
parabol¶at e pontban. (A (3)-(5) alatti kifejez¶esekhez hasonl¶o formul¶akat l¶at-
hatunk a Guijarro, 2018 ¶es Guijarro { Tsinaslanidis, 2021 tanulm¶anyokban
is.)

Most t¶erjÄunk vissza abba a vil¶agba, amikor a shortol¶as tilalom alatt van,
vagy kutat¶ok eleve ¶ugy gondolj¶ak, a hat¶ekony felÄulet nem is tartalmazhat
olyan portfoli¶okat, melyekben valamelyik r¶eszv¶eny ar¶anya negat¶³v s¶ullyal
van jelen. Szok¶asos m¶odon, t¶etelezzÄuk fel, hogy egy angyal megmondja ne-
kÄunk, hogy a portf¶oli¶ot¶ol elv¶art E hozam egy adott ny¶³lt intervallum¶aban
melyek azok a r¶eszv¶enyek, melyek ar¶anya pozit¶³v sz¶ammal fejezhet}o ki, ¶es
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e r¶eszv¶enyeket fogja Äossze az M halmaz. Az Äosszes tÄobbi legyen az N hal-
mazban, vagyis }ok azok a r¶eszv¶enyek, melyek ar¶anya nulla a portf¶oli¶oban.
Amennyiben a r¶eszv¶enyek (v¶altoz¶ok) e kategoriz¶al¶asa optim¶alis, akkor a pozi-
t¶³v v¶altoz¶ok halmaz¶ara Merton fenti k¶epletei alkalmazhat¶ok, hiszen optim¶alis
a v¶altoz¶ok kateg¶ori¶aba sorol¶asa, ¶es a z¶erus befektet¶esek olyanok, mintha nem
is l¶etezn¶enek a sz¶oban forg¶o intervallumban.

Interpret¶aci¶ok¶ent n¶ezzÄunk r¶a a ma m¶ar Nobel-d¶³jas Dybvig 1984-es h¶³res
probl¶em¶aj¶ara, ahol

a0 = [1 3 4 ] ; V =

2
4

² 0 0
0 1 + ² 2
0 2 4 + ²

3
5

¶es ² egy adott param¶eter a kovarianciam¶atrixban, tov¶abb¶a shortol¶as nem le-
hets¶eges. Pozit¶³v param¶eterre teh¶at mindegyik r¶eszv¶eny kock¶azatos, ¶es Dyb-
vig arra h¶³vta fel a ¯gyelmet, hogy amennyiben a hat¶ekony felÄuleten tÄor¶espont
van, vagyis nem di®erenci¶alhat¶o, akkor a tÄor¶esponthoz tartoz¶o r¶eszv¶enyben
csak olyan r¶eszv¶enyek lehetnek, melyekhez tartoz¶o v¶arhat¶o ¶ert¶ekek azonosak,
viszont ennek ford¶³tottja nem igaz. TÄort¶enetesen az 0 < ² < 1=3 param¶eter-
¶ert¶ekekre az E = 3 v¶arhat¶o ¶ert¶ekn¶el a portfoli¶o optim¶alis strukt¶ur¶aja (ami
minim¶alis kock¶azatot ad): x2 = 1, x1 = x3 = 0, ¶es a hat¶ekony felÄulet nem
di®erenci¶alhat¶o. Azonban amikor ² = 1=3, a portfoli¶o optim¶alis strukt¶ur¶aja
ugyan az, vagyis x2 = 1, x1 = x3 = 0, de a hat¶ekony felÄulet sim¶av¶a v¶alik ¶es
di®erenci¶alhat¶o. Most n¶ezzÄuk meg a fenti feladatot ² = 0:1 ¶ert¶ekre. Az E = 4
v¶arhat¶o hozam¶ert¶ekre kÄonny}u meghat¶arozni az optim¶alis megold¶ast. Az nem
lehet m¶as, mint x3 = 1, x1 = x2 = 0, ¶es V Dybvig

R (4) = 4:1, ¶es M1 = fStock3g,
ahol Mi jelÄolje az aktu¶alisan pozit¶³v v¶altoz¶ok halmaz¶at.

TegyÄuk fel, angyalunk el¶arulta: a 3 < E < 4 intervallumban, E = 3-
ban, az 1 < E < 3 intervallumban a pozit¶³v v¶altoz¶ok halmaza sorj¶aban a
kÄovetkez}ok¶eppen alakul: M2 = fStock3; Stock2g, M3 = fStock2g ¶es M4 =

fStock2; Stock1g. Ekkor M2-re: a0 = [4; 3] ¶es V =

·
4:1 2
2 1:1

¸
, ¶es a szÄuks¶eges

sz¶am¶³t¶asokat elv¶egezve azt kapjuk (3) felhaszn¶al¶as¶aval, hogy a 3 < E < 4
intervallumban a hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aja az al¶abbi:

V Dybvig
R (E) = 1:2E2 ¡ 5:4E + 6:5 :

Hasonl¶o elj¶ar¶assal az 1 < E < 3 intervallumra (ahol M4 = fStock2; Stock1g,

a0 = [3; 1] ¶es V =

·
1:1 0
0 0:1

¸
), a hat¶ekony felÄulet:

V Dybvig
R (E) = 0:3E2 ¡ 0:7E + 0:5 :

A teljes hat¶ekony felÄulet az 1. ¶abr¶an l¶athat¶o, ¶es j¶ol l¶athat¶oan a hat¶ekony
felÄulet az E = 3 pontban nem di®erenci¶alhat¶o, tÄor¶espontja van, ¶es e ponthoz
nagyon sok (v¶egtelen) kock¶azat n¶elkÄuli hozampontb¶ol h¶uzhat¶o ¶erint}o. A
kock¶azat beragad, nem csÄokken a kamatl¶ab csÄokken¶es¶evel egy intervallumon
keresztÄul, ellent¶etben azzal, amikor a felÄulet di®erenci¶alhat¶o, ¶es a kock¶azat
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n¶elkÄuli kamatl¶abakb¶ol h¶uzott ¶erint}ok mindig m¶as ¶es m¶as, kisebb kock¶azat¶u
piaci portf¶oli¶ot ¶erintenek.

A portf¶oli¶o hat¶ekony felÄulet¶enek analitikus form¶aban tÄort¶en}o felfed¶ese
nagy pontoss¶aggal teszi lehet}ov¶e a di®erenci¶alhat¶os¶ag meg¶allap¶³t¶as¶at. TÄobb,
neves portf¶oli¶o hat¶ekony felÄulet¶enek analitikus form¶aj¶at ¶all¶³tottuk el}o, az ¶er-
telemszer}u helyhi¶any miatt most csak az Euro Stoxx 50 csomagot tekintjÄuk.
Mivel a shortol¶as melletti analitikus form¶akat r¶eg¶ota ismerjÄuk, megismerve
a shortol¶as n¶elkÄuli felÄulet explicit form¶ait, k¶³n¶alja mag¶at a k¶et felÄulet Äossze-
hasonl¶³t¶asa. A kÄulÄonbs¶eg meglep}o, m¶eg a BUX5 eset¶eben is (mely a piaci
kapitaliz¶aci¶o alapj¶an az 1%-n¶al magasabb ar¶anyt k¶epvisel}o 5 r¶eszv¶enyt fog-
lalja mag¶aban), f}oleg az¶ert, mert az ut¶obbi esetben a k¶et felÄulet egybeesik,
az el}obbiben viszont a kÄulÄonbs¶eg l¶enyeges. Az explicit form¶ak el}o¶all¶³t¶as¶ara
egyedi algoritmust fejlesztettÄunk ki, mely robusztus ¶es stabil. Tekintve, hogy
¶uj szoftverr}ol van sz¶o, j¶os¶ag¶anak, pontoss¶ag¶anak manu¶alis ellen}orz¶ese (Excel
haszn¶alat¶aval) nagy m¶eret}u feladat eset¶en megterhel}o.

1. ¶abra. A Dybvig-f¶ele feladat hat¶ekony felÄuletei, amikor egy piaci portf¶oli¶ohoz
sz¶amos kamatl¶ab tartozhat (CML: capital market line)

A probl¶ema elm¶eleti h¶attere a 90-es ¶evekre ny¶ulik vissza, amikor VÄorÄos
¶es t¶arsai (1999) v¶alaszt adtak Dybvig felvet¶es¶ere, miszerint amikor az M
halmazban lev}o r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozamai azonosak, a felÄulet m¶egis dif-
ferenci¶alhat¶o. A kulcs az M halmaz azon tulajdons¶ag¶anak ismerete, hogy a
v¶arhat¶o hozam egy adott intervallum¶aban vagy pontj¶aban, illetve az ehhez
tartoz¶o kamatl¶ab intervallum¶aban, mely r¶eszv¶enyek r¶eszar¶anya pozit¶³v. Az
eml¶³tett angyalunk gondolkod¶as¶anak megismer¶es¶ehez vezessÄuk be az al¶abbi
jelÄol¶eseket: jelÄolje V11 az M halmazban lev}o r¶eszv¶enyek kovarianciam¶atrix¶at,
a teljes kovarianciam¶atrixot pedig particion¶aljuk ennek megfelel}oen: V =·
V11 V12

V21 V22

¸
, hasonl¶o m¶odon a v¶arhat¶o ¶ert¶ekb}ol ¶all¶o vektor: a0 = [a1;a2].

Legyen C a V11 m¶atrix inverze, ¶es amennyiben az M halmazban k elem van,
akkor a C m¶atrix m¶erete k £ k, az a1 vektornak pedig k eleme van. Az
angyal a r¶eszv¶enyek helyes besorol¶as¶at akkor v¶egezte el, ha az r kamatl¶abnak
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a ¡1 < r < maxifaig intervallumban l¶etezik olyan ¶ert¶eke, mely megold¶asa
az al¶abbi egyenl}otlens¶egrendszernek:

Ca1 ¡ rC1 ¸ 0 (6a)

az M halmazra, ¶es

V21Ca1 ¡ a2 + r(1 ¡ V21C1) ¸ 0 (6b)

az N halmazra, ahol az N halmaz az M komplementere, azaz a z¶erus ¶ert¶ek}u
v¶altoz¶ok halmaza. Az y = 0 ¶ert¶ekre a r¶eszv¶enyek ezen elrendez¶ese optim¶alis
megold¶as¶at adja az (1) alatti feladatnak is. Ezek alapj¶an az (1)-(2) alatti
feladatok megold¶as¶ara az al¶abbi algoritmust de¯ni¶alhatjuk:

Az egyszer}us¶eg miatt azt t¶etelezzÄuk fel, hogy a r¶eszv¶enyek v¶arhat¶o hozam-
¶ert¶ekei kÄozÄott nincsenek azonosak (ha igen, l¶asd VÄorÄos ¶es t¶arsai, 1999).
Legyen r0 = maxifaig, ¶es tegyÄuk fel, ezt a maxim¶alis hozamot a Stock1 nev}u
r¶eszv¶eny adta meg. Ekkor az Algoritmus-t az al¶abbi m¶odon de¯ni¶aljuk:

1. l¶ep¶es: Legyen k = 1, Mk = fStockkg, ¶es legyen ¶³gy az Äosszes tÄobbi
r¶eszv¶eny az Nk halmazban, mely nincs az Mk-ban.

2. l¶ep¶es: Particion¶aljuk a v¶arhat¶o ¶ert¶ek vektort ¶es a kovarianciam¶atrixot
ennek megfelel}oen. Els}ok¶ent sz¶am¶³tsuk ki a kovarianciam¶atrix inverz¶et,
valamint az Äosszes kifejez¶es ¶ert¶ek¶et, melyeket a (6) alatti egyenl}otlen-
s¶egrendszerekben haszn¶alunk. Sz¶am¶³tsuk ki az e, f , d ¶ert¶ekeket.

3. l¶ep¶es: Ha sem C1-ben, sem (V21C1 ¡ 1)-ben nincs negat¶³v ¶ert¶ek, ugr¶as
az 5. l¶ep¶esre. M¶ask¶ent legyen rk az a legnagyobb als¶o korl¶at, mely
kiel¶eg¶³ti a (6) alatti egyenl}otlens¶egrendszereket, ¶es t¶etelezzÄuk fel, hogy
a korl¶at a Stockk+1 nev}u r¶eszv¶enyhez tartozik, ¶es e korl¶at csak egy
r¶eszv¶enyhez tartozik (az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert).

4. l¶ep¶es: Ha rk ¶ert¶eket egy (6b)-b¶eli egyenl}otlens¶eg adja, legyen Mk+1 =
Mk [ fStockk+1g, ¶es az Äosszes tÄobbi r¶eszv¶eny az Nk+1-ben lesz. Ha
rk ¶ert¶ek¶et egy (6a)-hoz tartoz¶o egyenl}otlens¶eg adja, legyen Nk+1 =
Nk [ fStockk+1g, ¶es az Äosszes tÄobbi r¶eszv¶eny az Mk+1 halmazban lesz.
Ekkor az rk · r < rk¡1 intervallumra a hat¶ekony felÄuletet egyetlen
kock¶azat n¶elkÄuli pap¶³r eset¶en, melyet V (E)k-val jelÄolÄunk, az (5) alatti
egyenlet adja. Ha az Mk-nak tÄobb mint egy eleme van, ezen r ¶ert¶ekekre
a kock¶azatos r¶eszv¶enyek hat¶ekony felÄulet¶et, melyet VR(E)k-val jelÄolÄunk,
a (3) kifejez¶es adja. M¶ask¶ent, legyen Stocku az egyetlen r¶eszv¶eny az Mk

halmazban. Ekkor legyen Ek a Stocku r¶eszv¶eny v¶arhat¶o ¶ert¶eke, tov¶abb¶a
a kock¶azatos pap¶³rok hat¶ekony felÄulete: VR(Ek)k = Stocku r¶eszv¶eny
hozam¶anak sz¶or¶asn¶egyzete. Legyen k = k + 1. Ugr¶as a 2. l¶ep¶eshez.

5. l¶ep¶es: Felhaszn¶alva az e, f , d ¶ert¶ekeket, a ¡1 < r < rk¡1 intervallumra
megkaptuk a V (E) ¶es VR(E) fÄuggv¶enyeket. A teljes portfoli¶o hat¶ekony
felÄulet minimumpontja az Emin = d=f pontban van, melyhez tartoz¶o
kock¶azati ¶ert¶ek: VR

¡
d
f

¢
= 1=f . Stop.
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(Az algoritmusban felt¶eteleztÄuk, hogy a korl¶atokat mindig egy egyenl}ot-
lens¶eg adja. Amikor ez nem ¶³gy van, a r¶eszv¶enyeket ugyan¶ugy az el}o¶³r¶asnak
megfelel}oen mozgatjuk. Az Äosszes vizsg¶alatot tekintve gyakorlatilag a tÄobb
sz¶azas nagys¶agrend}u iter¶aci¶os l¶ep¶esek sor¶an nem fordult el}o (de megeshet),
hogy egy pontban tÄobb r¶eszv¶eny is kil¶ep vagy bel¶ep a pozit¶³v v¶altoz¶ok hal-
maz¶aba, vagy egy bel¶ep¶eskor egy m¶asik kil¶ep).

Egy Mk halmaz a (6a-b) felt¶eteleket kiel¶eg¶³ti azon r ¶ert¶ekekre, melyekre
r 2 [rk; rk¡1], vagy m¶ask¶ent, azon E v¶arhat¶o hozam ¶ert¶ekekre, melyekre E 2
[Ek;Ek¡1], ahol Ek a megold¶asa a VR(E)k = VR(E)k+1, 1 < k < n (n ¸ 3)
egyenletnek. (Amennyiben a felÄulet di®erenci¶alhat¶o, a VR(E)k = VR(E)k+1

egyenlet megold¶asa egyszer}u, mivel a diszkrimin¶ansnak z¶erusnak kell lennie.)
Miut¶an most m¶ar rendelkezÄunk a kock¶azatos r¶eszv¶enyek hat¶ekony felÄulete

analitikus form¶aj¶aval, pontosan tudjuk Äosszehasonl¶³tani azt a shortol¶assal
ad¶od¶o hat¶ekony felÄulettel. Haszn¶alva a fenti 3 £ 3-as m¶atrixunkat az ² = 0:1
input ¶ert¶ekkel a (3) alatti k¶eplet megadja a shortol¶as eset¶en ad¶od¶o hat¶ekony
felÄuletet:

V Dybvig
short (E) = 0:2625E2 ¡ 0:65E + 0:483 :

A 2. ¶abra mutatja a hat¶ekony felÄuleteket shortol¶assal ¶es a n¶elkÄul, mutatva
egy¶uttal a kett}o kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eget. Min¶el nagyobb a szakad¶ek a k¶et hat¶e-
konys¶agi felÄulet kÄozÄott, ann¶al nagyobb t¶eved¶esi lehet}os¶eg egy portf¶oli¶o telje-
s¶³tm¶eny¶enek ¶ert¶ekel¶es¶en¶el. A shortol¶assal kimutatott hat¶ekony felÄulet sokszor
fokozott v¶arakoz¶ast ¶³g¶er portf¶oli¶okkal szemben, melyek a val¶os¶agban nem is
¶erhet}ok el.

2. ¶abra. A Dybvig-feladat hat¶ekony felÄuletei shortol¶assal ¶es n¶elkÄule

A kÄovetkez}o fejezetben a Euro Stoxx 50, valamint a BUX5 portfoli¶ocso-
magot elemezzÄuk, az input adatokat kÄulÄonbÄoz}o id}operi¶odusokra alapozva.
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KÄulÄon id}oszakot jelÄolÄunk ki a ,,b¶eke" id}oszak¶ara, melyet a 2015. janu¶ar 1.
¶es 2020. janu¶ar 1. kÄozÄotti id}oszakkal azonos¶³tottunk, lesz Covid- ¶es h¶abor¶us
id}oszak, valamint ezeket ¶at¶³vel}o peri¶odusok.

3 Portf¶oli¶ok empirikus elemz¶ese kÄulÄonbÄoz}o
id}oszakokban

3.1 A Euro Stoxx 50

A Euro Stoxx 50 Eur¶opa legtekint¶elyesebbnek tartott 50 blue chipj¶et fogja
Äossze 11 kÄulÄonbÄoz}o orsz¶agb¶ol ¶es ipar¶agb¶ol, melyek a legbefoly¶asosabbnak ¶es
leglikvidebb pap¶³roknak tekinthet}ok. A Euro Stoxx 50 r¶eszv¶enyindexeket a
Deutsche BÄorse Group kezeli, ¶es nyilv¶anosan el¶erhet}ok a finance.yahoo.com

felÄuleten. Minden r¶eszv¶eny eset¶eben a h¶onap v¶egi ¶arfolyamokat tekintettÄuk
2015-t}ol napjainkig, melyeket adatbankban gy}ujtÄottÄunk Äossze. Ebb}ol az
id}ointervallumokat tetsz}olegesen v¶alaszthatjuk ki, majd az anal¶³zisre haszn¶alt,
a fent de¯ni¶alt algoritmusra alapozott szoftverÄunk a k¶es}obbiekben l¶athat¶o
t¶abl¶azatokat, analitikus form¶akat ¶es fÄuggv¶enyeket adja. Az al¶abbi inter-
vallumokat v¶alasztottuk ki: 2015{19, 2015{23, 2015{24, 2020{24 (Covid-
¶es h¶abor¶us id}oszak), 2022{24 (h¶abor¶us id}oszak). Minden kezd}o ¶ev janu¶ar
elsej¶evel ¶ertend}o, kiv¶eve a 2022-es ¶evet, mely febru¶ar elsej¶evel kezd}odik. A
z¶ar¶o ¶evek december 31-gyel v¶egz}odnek. Mindegyik portf¶oli¶o eset¶eben az
adatig¶eny ¶es a kapott inform¶aci¶otÄomeg jelent}os, tulajdonk¶eppen ez¶ert nem
kÄozlÄunk adatokat ¶es eredm¶enyeket az FTSE100-r¶ol ¶es a DAX 40-r}ol. Ezek
¶atfog¶o anal¶³zis¶et l¶asd VÄorÄos ¶es Rappai, 2025 tanulm¶anyban. Az Euro Stoxx
50 input adatait az 1. ¶es a 2. fÄuggel¶ekek adj¶ak kÄozre, melyek tartalmazz¶ak a
2015.01.01{2025.01.01 id}oszak alatt meg¯gyelt havi adatokb¶ol ad¶od¶o ¶atlagos
hozam¶ert¶ekeket, piaci kapitaliz¶aci¶os h¶anyadot, valamint a kovariancia-vari-
ancia m¶atrixot. Hogy nÄoveljÄuk az algoritmusunkba vetett bizalmat, az els}o
k¶et l¶ep¶est r¶eszletezzÄuk.

Els}o l¶ep¶esben a kezd}o M halmazt de¯ni¶aljuk, amihez kiv¶alasztjuk azt a
r¶eszv¶enyt, melynek legnagyobb volt az ¶atlagos hozama a meg¯gyelt id}oszak
alatt, teh¶at M1 = fFerrarig, mivel a Ferrari r¶eszv¶enynek volt a legnagyobb
¶atlagos hozama, mely 0.0203, ¶es kovariancia-variancia m¶atrixb¶ol a hozz¶a tar-
toz¶o sz¶or¶asn¶egyzet: 0.00461. Ez¶ert a hozz¶a tartoz¶o part¶³ci¶o: a1 = [0:0203] ¶es
V11 = [0:00461], tov¶abb¶a N1 a Ferrari kiv¶etel¶evel az Äosszes tÄobbi r¶eszv¶enyt
mag¶aban foglalja. KÄovetkez¶esk¶eppen, a2 mag¶aban foglalja az Äosszes r¶eszv¶eny
¶atlagos hozam¶at, kiv¶eve a Ferrari¶et, m¶³g V21 a Ferrari oszlopvektor¶at jelÄoli
a kovariancia-variancia m¶atrixb¶ol, kiz¶arva abb¶ol a Ferrari sz¶or¶asn¶egyzet¶et.

Most kÄonnyen kisz¶am¶³that¶ok a kulcsÄosszefÄugg¶esek: C = 216:96, Ca1 =
4:39, ¶es term¶eszetesen C1 = 216:96. Ezen ¶ert¶ekeket felhaszn¶alva a (6a) alatti
ÄosszefÄugg¶esekben egy fels}o korl¶at ad¶odik, mely term¶eszetesen r < 0:0206.
A (6b)-re vonatkoz¶o kalkul¶aci¶o most kÄonny}u, mivel V21-nek csak egy osz-
lopa van 49 elemmel. E 49 egyenl}otlens¶egb}ol csak a 43.-at mutatjuk be,
mely ¡0:008 ¸ ¡0:49016r, tekintettel arra, hogy ez adja a legnagyobb als¶o
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korl¶atot: r ¸ 0:0164. Ez az egyenl}otlens¶eg az RMA.PA (Hermes) r¶eszv¶enyhez
tartozik, azt jelezve, hogy be akar l¶epni a pozit¶³v v¶altoz¶ok halmaz¶aba. Az
esem¶enyt a kÄovetkez}ok¶eppen azonos¶³tjuk: M2 : RMA:PA, ¶³gy M2-nek most
m¶ar k¶et eleme van, a Ferrari ¶es a Hermes. Amikor egy r¶eszv¶eny el sz¶and¶ekozik
hagyni a pozit¶³v v¶altoz¶okat tartalmaz¶o halmazt, ¶ugy jelezzÄuk, hogy !, a
r¶eszv¶eny neve ut¶an. Sz¶oval, a m¶asodik iter¶aci¶os l¶ep¶esben az al¶abbi inputjaink
vannak:

V11 =

·
0:0046 0:0023
0:0022 0:0049

¸
; C =

·
287:54 ¡138:44

¡138:44 271:54

¸
¶es

a0
1 = [0:0206; 0:0184] ;

ahol 0.0184 a Hermes r¶eszv¶eny ¶atlagos hozama, melynek varianci¶aja 0.0049,
kovarianci¶aja a Ferrarival pedig 0.0023. Term¶eszetesen (6a) adja a fels}o
korl¶atot az r ¶ert¶ek¶enek, ugyanakkor W Kluwer szolg¶altatja a legnagyobb als¶o
korl¶atot, amikor r = 0:01402. A 3. fÄuggel¶ek list¶azza az iter¶aci¶o szÄuks¶eges in-
putjait, ¶es d}olttel jelÄoltÄuk a kÄovetkez}o als¶o korl¶atot ad¶o r¶eszv¶enyt. Vagyis,
M3 : WKL (Kluwer), ¶³gy az ¶uj indexhalmaz: M3 = fFerrari;RMA; WKLg.
Az iter¶aci¶os l¶ep¶eseket addig kell folytatni, am¶³g el nem ¶erjÄuk, hogy r-nek
nem lesz als¶o korl¶atja. Az elj¶ar¶as felfedi a portfoli¶o hat¶ekony felÄulet¶enek tel-
jes strukt¶ur¶aj¶at, eg¶eszen a minimum pontj¶aig. Az 1. t¶abl¶azat foglalja Äossze
a hat¶ekony felÄulet kifejl}od¶es¶enek ¶utj¶at, az intervallumhat¶arokat mindk¶et mo-
dellre vonatkoz¶oan. ¶Es persze a legfontosabb eredm¶enyt, a hat¶ekony felÄulet
analitikus form¶aj¶at. Mint l¶athat¶o, a kulcs output inform¶aci¶okat az e, f , d
¶ert¶ekek adj¶ak, melyek intervallumonk¶ent v¶altoznak.

A 3. ¶abra az Euro Stoxx 50 hat¶ekony felÄulet¶et ¶abr¶azolja, melyet 15 kÄulÄon-
bÄoz}o ¶³v}u parabolaszakasz fesz¶³t ki (melyb}ol 13-at mutatunk). A maximum-
pontot ad¶o M1 kiv¶etel¶evel mindegyik ¶³vet meghat¶aroz¶o M halmazban le-
gal¶abb k¶et r¶eszv¶eny van, amib}ol kÄovetkezik, hogy az azokhoz tartoz¶o ¶atlagos
hozam¶ert¶ekek kÄozÄott mindig van kÄulÄonbÄoz}o. Mint tudjuk, a nem-differen-
ci¶alhat¶os¶ag szÄuks¶eges felt¶etele, hogy a hat¶ekony felÄuleten olyan portfoli¶o kell
legyen, melyben lev}o r¶eszv¶enyek hozam ¶ert¶ekei azonosak. Ez csak az M1 hal-
mazn¶al fordul el}o, m¶asutt sehol. Ez¶ert a nem-di®erenci¶alhat¶os¶ag szÄuks¶eges
felt¶etele nem teljesÄul a bels}o pontokban, ¶³gy nyugodtan kijelenthetjÄuk, hogy
a v¶egpontok kiv¶etel¶evel a Euro Stoxx 50 portfoli¶o hat¶ekony felÄulete egy foly-
tonosan di®erenci¶alhat¶o fÄuggv¶eny, egym¶asba simul¶o parabola¶³vek sorozata,
melyek mindig ¶erintik, ¶es nem metszik egym¶ast. A parabolaszakaszok l¶at-
hat¶os¶aga c¶elj¶ab¶ol szaggatott vonallal jelÄoltÄuk a hat¶ekony felÄuletet, a hat¶ar-
pontokban a parabola¶³vek ¶erintik, vagy metszik egym¶ast (esetÄunkben ut¶obbi
nem fordul el}o), ¶es e pontok adj¶ak meg az intervallumok hat¶ar¶at, amikor
azokat a v¶arhat¶o hozammal jellemezzÄuk.

Az analitikus, explicit forma mellett az 1. t¶abl¶azat sz¶amos inform¶aci¶ot
tartalmaz. A t¶abla utols¶o sora adja az Euro Stoxx 50 r¶eszv¶enyekkel el¶erhet}o
minim¶alis kock¶azatot, melyet az M16 halmaz r¶eszv¶enyeivel lehet el¶erni. Ezt
az iter¶aci¶os elj¶ar¶as 16-ik l¶ep¶ese adta, ¶es a halmazban 10 r¶eszv¶eny van. Az
M16 sor szerint f = 5376:4 ¶es d = 3:1. A (3) meghat¶aroz¶as adja meg a
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parabola¶³v explicit form¶aj¶at, ¶es a parabola minimumpontja az E = d=f
pontban van. Behelyettes¶³tve a sorban lev}o ¶ert¶ekeket, azt kapjuk, hogy
E = 0:000575, mely csak 0.7%-os ¶eves hozamra elegend}o. A parabola egyen-
let¶ebe helyettes¶³tve az ¶ert¶eket, megkapjuk a minim¶alis kock¶azati szintet,
sz¶or¶asn¶egyzetben kifejezve: V Euro

R (0:000575) = 0:000186, ahol V Euro
R (E) a

minim¶alis sz¶or¶asn¶egyzet nagys¶aga, amikor az elv¶art hozam szintje E, ¶es csak
kock¶azatos r¶eszv¶enyekben van a p¶enzÄunk. Ehhez mindÄossze 10 r¶eszv¶eny kell
az 50-b}ol.

Az r kamatl¶ab Hozamhat¶arok A hat¶ekony felÄulet Kulcs output A hat¶ekony felÄulet analitikus

hat¶arai (az (1) megold¶asa) r¶eszv¶enyÄosszet¶etele egyÄutthat¶ok form¶aja, a V Euro
R

(E) fv.

(a (2) megold¶asa) e f d a b c

[0:0164; 0:0203) [0.0203] M1= fFerrarig 0.8900 217.0 4.40 0.00461
[0:014; 0:0164] [0:0199; 0:0203] M2: Hermes 0.1070 282.2 5.47 1332.8 -51.6 0.504
[0:0079; 0:014] [0:0181; 0:0199] M3: W Kluwer 0.1443 473.6 8.15 249.1 -8.6 0.0759
[0:0056; 0:0079] [0:0179; 0:0181] M4: ASML 0.1445 476.2 8.17 236 -8.1 0.0716
[0:0035; 0:0056] [0:0173; 0:0179] M5: D.BÄorse 0.1490 619.5 8.98 52.9 -1.53 0.0127
[0:00135; 0:0035] [0:01661; 0:0173] M6: MÄuV2 0.1497 676.0 9.18 39.8 -1.08 0.0088
[0:00132; 0:00135] [0:01660; 0:01661] M7: Iberdola 0.1499 788.1 9.33 25.3 -0.599 0.0048
[¡0:0005; 0:0013] [0; 0159; 0; 0166] M8: ASML! 0.1499 783.3 9.32 25.7 -0.611 0.0049
[¡0:00131; ¡0:0005] [0:0155; 0:0159] M9: PRX.AS 0.1499 889.8 9.27 18.7 -0.39 0.0032
[¡0:0024; ¡0:0013] [0:0102; 0:0155] M10: DPWA 0.1574 5231.5 3.59 6.462 -0.00886 0.00019
[¡0:0087; ¡0:0024] [0:0038; 0:0102] M11: DeutchTele 0.1580 5345.1 3.31 6.41 -0.00796 0.00019
[¡0:022; ¡0:0087] [0:0018; 0:0038] M12: Adidas 0.1590 5380.0 3.00 6.29 -0.00704 0.000188
[¡0:0315; ¡0:022] [0:0015; 0:0018] M13: Hermes! 0.1580 5374.9 3.13 6.4 -0.00746 0.000188
[¡0:217; ¡0:0315] [0:000707; 0:0015] M14: TTE.PA 0.1610 5376.5 3.08 6.34 -0.00726 0.000188
[¡0:29; ¡0:217] [0:00067; 0:000707] M15: DBÄorse! 0.1560 5376.4 3.10 6.48 -0.00746 0.000188
(¡1; ¡0:29] [0:000575; 0:00067] M16: EL.PA 0.1570 5376.4 3.10 6.43 -0.0074 0.000188

1. t¶abl¶azat. A Euro Stoxx 50 r¶eszv¶enyek hat¶ekony felÄulet¶enek strukt¶ur¶aja a v¶arhat¶o haszon
fÄuggv¶eny¶eben, shortselling n¶elkÄul, a 2015. janu¶ar 1{2025. janu¶ar 1. adatok alapj¶an

A 3. ¶abr¶an ¶abr¶azoltuk a Euro Stoxx 50 teljes¶³tm¶eny¶et, melynek hozam-
¶ert¶ek¶et ¶ugy kaptuk meg, hogy a r¶eszv¶enyek ¶atlagos hozam¶at megszoroztuk a
piaci kapitaliz¶aci¶os ar¶annyal, ¶es ezt ÄosszegeztÄuk. Ennek sz¶or¶asn¶egyzet¶et pedig
¶ugy ¶erjÄuk el, hogy a kovarianciam¶atrixot szoroztuk meg jobbr¶ol ¶es balr¶ol a
piaci kapitaliz¶aci¶os ar¶anyt mutat¶o vektorral. Ennek megfelel}oen a Euro Stoxx
50 v¶arhat¶o hozama a jelenlegi piaci kapitaliz¶aci¶os ar¶anyok alapj¶an 0,0073,
mely ¶eves¶³tett nagys¶aga kÄozel 9% (0; 0073£12£100). A havi v¶arhat¶o hozam
sz¶or¶asn¶egyzete 0,0024, ¶es e k¶et sz¶am hat¶arozza meg a 3. ¶abr¶an elhelyezett
X pontot. A 0,0024-es kock¶azati szinten v¶³zszintes vonalat h¶uzva az ¶abr¶an
azt l¶atjuk, hogy ez a szaggatott vonal a shortol¶as n¶elkÄuli hat¶ekony felÄuletet
az M3 halmazhoz tartoz¶o parabola¶³vben metszi, kÄozel a kÄovetkez}o v¶alt¶asi
ponthoz. Az 1. t¶abl¶azat szerint e halmazhoz tartoz¶o parabola egyenlete:
V Euro

R (E) = 249:1E2¡8:6E+0:0759. Megoldva a 0:0024 = 249:1E2¡8:6E+
0:0759 egyenletet, azt kapjuk, hogy E = 0:0183 (22% ¶eves¶³tett). M¶ask¶ent
fogalmazva, ha ugyanakkora kock¶azati szintet v¶allalunk fel, mint amennyit
a jelenlegi piaci kapitaliz¶aci¶os ¶ert¶eken a Euro Stoxx megval¶os¶³t, ¶evi 22%-os
hozamot ¶erhetn¶enk el. Ez akkor lenne, ha a portfoli¶o szerkezet az al¶abbi
lenne:

xF errari = 48:4%; xHerm = 14:2%; xKluwer = 37:4% :

E befektet¶esi ar¶anyok a (4) alatti k¶eplet felhaszn¶al¶as¶ab¶ol erednek, melynek
e, f , d ¶ert¶ekeit az M3 sor¶ab¶ol olvashatjuk ki, ¶es az E = 0:0183-as hozamot
helyettes¶³tjÄuk be.
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3. ¶abra. A Euro Stoxx 50 hat¶ekony felÄuletei shortol¶assal ¶es n¶elkÄule, valamint a portf¶oli¶o
teljes¶³tm¶enye piaci kapitaliz¶aci¶o alapj¶an

A (4) alatti k¶eplettel a r¶eszv¶enyek ar¶any¶anak dinamikus v¶altoz¶as¶at kÄovet-
hetjÄuk az elv¶art hozam fÄuggv¶enyek¶ent. Az M3 ¶altal meghat¶arozott portf¶oli¶o
Äosszet¶etel¶enek v¶altoz¶as¶at mutatja a 4. ¶abra , ahol az ar¶anyok Äosszege mindig 1.
Ferrari folyamatosan nÄoveli r¶eszesed¶es¶et, a Kluwer nem b¶³rja a versenyt, ¶es
kezd kisz¶allni, m¶³g a Hermes er}os¶³ti poz¶³ci¶oj¶at.

4. ¶abra. A portf¶oli¶o Äosszet¶etel¶enek v¶altoz¶asa a 0; 0181 · E · 0; 0199 intervallumban

Miut¶an ismerjÄuk n¶eh¶any kritikus pont param¶etereit, valamint a hat¶ekony
felÄulet analitikus form¶aj¶at, pontosan meghat¶arozhatjuk azon portf¶oli¶ok hal-
maz¶at, melyek felÄul¶³rj¶ak az Euro Stoxx 50 piaci kapitaliz¶aci¶os Äosszet¶etele
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alapj¶an m¶ert teljes¶³tm¶enyt. Az Euro Stoxx 50-hez k¶epest felÄulteljes¶³t}o port-
f¶oli¶ok kiterjed¶es¶et azzal a terÄulettel m¶erjÄuk, melyet az Euro Stoxx 50 telje-
s¶³tm¶eny¶eb}ol kiindul¶o v¶³zszintes (azonos kock¶azat mellett nagyobb hozamot
ad¶o portf¶oli¶ok), fÄugg}oleges (azonos hozam mellett kisebb kock¶azattal j¶ar¶o
portf¶oli¶ok) vonalak, valamint a shortol¶as n¶elkÄuli hat¶ekony felÄulet (mindk¶et
dimenzi¶oban jobban teljes¶³t}o portf¶oli¶ok) hat¶arolnak kÄozre.

JelÄoljÄuk e terÄulet m¶eret¶et TEuro
posi szimb¶olummal. Ekkor

TEuro
posi = 0:0024 £ (0:0183 ¡ 0:0073) ¡

Z 0:0183

0:0073

V Euro
R (E) dE = 0:0000119:

A kÄovetkez}okben azt m¶erjÄuk meg, hogy mekkora a felÄulteljes¶³t}o portf¶oli¶ok-
nak a kiterjed¶ese, amikor shortol¶as lehets¶eges. Ehhez a teljes m¶eret}u, 50 r¶esz-
v¶enyre vonatkoz¶o kovarianciam¶atrix ¶es hozamvektor szÄuks¶eges, ¶es mivel nincs
a v¶altoz¶okra el}ojelmegkÄot¶es, a (3) alatti ÄosszefÄugg¶es a teljes hozamsk¶al¶ara
haszn¶alhat¶o. VegyÄuk teh¶at az eredeti, 50-es kovarianciam¶atrixot, haszn¶aljuk
szint¶en az 50 elem}u hozamvektort, ¶es vegyÄuk e m¶atrix inverz¶et. Hat¶arozzuk
meg a hozamvektor (¶es az egys¶egvektor) seg¶³ts¶eg¶evel az e, f ¶es d ¶ert¶ekeket:
e = 0:8016, f = 10219:9, d = 21:78. Merton (1972) szerint teh¶at, alkal-
mazva a (3) alatti ÄosszefÄugg¶est, a shortol¶as melletti hat¶ekony felÄulet (melyet
V Euro

short (E) szimb¶olummal jelÄolÄunk), az al¶abbi lesz:

V Euro
short (E) = 1:3242E2 ¡ 0:005645E + 0:000104 ;

a 3. ¶abr¶an a legalacsonyabb vonal. Ez a parabola az Euro Stoxx 50 kock¶azati
szintj¶evel (sz¶or¶asn¶egyzet¶evel, ami 0.0024) azonos ¶ert¶eket akkor veszi fel, ami-
kor E = 0:0439, mely ¶evi ¶atlagos 53%-os hozamnak felel meg. Tal¶an ez¶ert
nevezi tÄobb komoly szerz}o e hat¶ekony felÄuletet ,,lehetetlennek". Hasonl¶oan a
shortol¶as tilalmi esethez, az Euro Stoxx 50 teljes¶³tm¶eny¶et felÄul¶³r¶o portf¶oli¶ok
kiterjed¶es¶et megm¶erhetjÄuk, de most az Euro Stoxx 50 teljes¶³tm¶eny¶et felÄul¶³r¶o
portf¶oli¶ok hat¶ara a ,,lehetetlen" hat¶ekony felÄulet hat¶ar¶aig terjed. TEuro

short -vel
jelÄolve e terÄuletet, azt ¶³rhatjuk, hogy:

TEuro
short = 0:0024 £ (0:044 ¡ 0:0073) ¡

Z 0:0440

0:0073

V Euro
short (E) dE = 0:000047 :

ÄOsszehasonl¶³tva a k¶et terÄuletet azt l¶athatjuk, hogy a TEuro
short=TEuro

posi h¶a-
nyados 4, ami megengedhetetlenÄul magas elv¶ar¶asokat t¶amaszt, vagy m¶ask¶ent
n¶ezve, jelent}osen le¶ert¶ekeli az Euro Stoxx 50 portf¶oli¶ocsomag jelenlegi piaci
kapitaliz¶aci¶os ar¶any alapj¶an m¶ert teljes¶³tm¶eny¶et.

A kifejlesztett algoritmusunkkal kapcsolatban jegyezzÄuk meg, hogy min-
den iter¶aci¶os l¶ep¶es sor¶an egy m¶atrixot kell invert¶alnunk, el kell v¶egezni n¶eh¶any
m¶atrix-vektor szorz¶ast, majd meg kell oldani egy 50 egyenl}otlens¶egb}ol ¶all¶o
rendszert, melynek egy v¶altoz¶oja van, az r. Az invert¶aland¶o m¶atrix m¶erete
az M halmaz sz¶amoss¶ag¶aval n}o, teh¶at az els}o m¶atrix 1 £ 1-es, a legna-
gyobb m¶eret}u pedig 10 £ 10-es, mivel M -nek soha nincs t¶³zn¶el tÄobb eleme.
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ÄOsszess¶eg¶eben pedig mindÄossze 16 iter¶aci¶os l¶ep¶esre volt szÄuks¶eg, ¶es rendel-
kez¶esre ¶all a teljes hat¶ekony felÄulet analitikus form¶aja. Az elj¶ar¶as teh¶at vi-
szonylag egyszer}u, hat¶ekony, a hozz¶a kidolgozott szoftver robusztus, biztosan
old meg nagyobb feladatokat is.

Nem csak a 2015{25 kÄozÄotti id}oszakot vizsg¶altuk, k¶³v¶ancsiak voltunk, ta-
l¶alunk-e nem di®erenci¶alhat¶o hat¶ekony felÄuletet m¶as id}ointervallumokat v¶eve.
A kÄovetkez}o id}oszakokra v¶egeztÄunk vizsg¶alatokat m¶eg: 2015{24, 2015{20,
2020{25 ¶es 2022. febru¶ar { 2025, vagyis Äosszess¶eg¶eben Äot vizsg¶alatot v¶egez-
tÄunk a Euro Stoxx 50 portf¶oli¶ocsomagon. B¶ar n¶eha kÄozel voltunk hozz¶a,
de v¶egÄul is egyetlen esetben sem volt nem-di®erenci¶alhat¶o pont a hat¶ekony
felÄuleteken. Az 5. ¶abra mutatja egyÄutt az Äot hat¶ekony felÄuletet, tal¶an mond-
hatjuk, n¶eh¶any ¶erdekes inform¶aci¶ot szolg¶altatva. El}oszÄor is a 2015{23 (2024.
janu¶ar 1.) ¶es 2015-24 (2025. janu¶ar 1.) hat¶ekony felÄuletek szinte egybeesnek,
ugyanazt az eredm¶enyt adj¶ak. Meglehet}osen kock¶azatos volt a Covid-id}oszak,
ellent¶etben a h¶abor¶us id}oszakkal, amikor nem csak a hozamok voltak maga-
sabbak, de r¶aad¶asul a kock¶azati szintek is alacsonyabbak a b¶ekeid}oszakhoz
(2015{2019) k¶epest.

5. ¶abra. Az Euro Stoxx 50 hat¶ekony felÄuletei kÄulÄonbÄoz}o id}ointervallumokban

A h¶abor¶us id}oszak nagy jÄovedelmeit ¶erdekes m¶odon dÄont}oen a p¶enzÄugyi
szolg¶altat¶o szektor hozta: a nagy gy}oztes az Unicredit (UCG.MI), mely
domin¶alja a fels}o hozamszegmenseket a 46.6%-os ¶eves ¶atlagos hozam¶aval,
melyet a SAP, a MunV2 ¶es a D. Telekom kÄovet, ¶es a W Kluwerrel az E = 0:03
hozamszinten Äot r¶eszv¶eny van a piaci portf¶oli¶oban. A 2015. janu¶ar 1. ¶es
2023. december 31. kÄozÄotti adatokat haszn¶alva mindÄossze k¶et r¶eszv¶eny van
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a portf¶oli¶oban az E = 0:02 hozamszint kÄorny¶ek¶en, ugyanakkor a h¶abor¶us
id}oszak alatt a r¶eszv¶enyek szinte sorban ¶allnak, hogy r¶eszt vegyenek e ma-
gas hozamot biztos¶³t¶o portf¶oli¶oban, ¶es olyannyira verekednek a hely¶ert, hogy
gyakran cser¶elnek helyet. A helyzet pontosan ford¶³tottja a hat¶ekony felÄulet
minimumpontja kÄorny¶ek¶en: a pozit¶³v v¶altoz¶ok t¶abora stabil, ¶es hossz¶u ho-
zamintervallumban uralj¶ak a jÄovedelemszinteket. A h¶abor¶us id}oszak alatt az
M12 12%-os hossz¶us¶ag¶u. Ugyanakkor ugyanezen hozamszakaszon a 2015{25-
Äos adatok alapj¶an a r¶eszv¶enyek gyakran v¶altj¶ak egym¶ast, a h¶abor¶us id}oszak
fels}o hozamszegmens¶ehez hasonl¶oan. A 2. t¶abl¶azat adja meg a 2022. febru¶ar
1.-t}ol napjainkig (a h¶abor¶us id}oszak) id}oszak alapj¶an k¶eszÄult anal¶³zist.

Az r kamatl¶ab Hozamhat¶arok A hat¶ekony felÄulet Kulcs output A hat¶ekony felÄulet analitikus

hat¶arai (az (1) megold¶asa) r¶eszv¶enyÄosszet¶etele egyÄutthat¶ok form¶aja, a V Euro
R

(E) fv.

(a (2) megold¶asa) e f d a b c

[0:02443; 0:03889] [0:03889; 0:03889] M1 = UCG:MI 0.1506 99.6 3.87 0.000 0.000 0.0100
[0:01615; 0:02443] [0:03358; 0:03889] M2 : SAP 0.2454 258.5 7.75 78.1021 -4.686 0.0742
[0:01497; 0:01615] [0:03209; 0:03358] M3 : DT E 0.3106 508.3 11.79 26.903 -1.248 0.0164
[0:01328; 0:01497] [0:02964; 0:03209] M4 : MUV 2 0.3526 695.7 14.59 21.5406 -0.904 0.0109
[0:01125; 0:01328] [0:02696; 0:02964] M5 : WKL 0.3905 910.5 17.45 17.8054 -0.682 0.0076
[0:00905; 0:01125] [0:02514; 0:02696] M6 : RACE 0.3949 945.1 17.84 17.1671 -0.648 0.0072
[0:00735; 0:00905] [0:02408; 0:02514] M7 : P RX 0.3996 1002.9 18.36 15.7456 -0.577 0.0062
[0:00351; 0:00735] [0:02239; 0:02408] M8 : DB1:DE 0.4023 1052.6 18.72 14.4517 -0.514 0.0055
[¡0:00024; 0:00351] [0:02169; 0:02239] M9 : SAP ! 0.4014 981.0 18.47 18.6833 -0.704 0.0076
[¡0:00343; ¡0:00025] [0:02082; 0:02169] M10 : IBE 0.4014 1130.9 18.44 9.9216 -0.323 0.0035
[¡0:00372; ¡0:00343] [0:02069; 0:02082] M11 : T T E:P A 0.4038 1338.8 17.72 5.9102 -0.157 0.0018
[¡0:01341; ¡0:00372] [0:01076; 0:02069] M12 : DP WA 0.4293 3175.0 10.89 2.5517 -0.018 0.0004
[¡0:02307; ¡0:01341] [0:00884; 0:01076] M13 : UCG ! 0.3764 2880.8 14.84 3.3342 -0.034 0.0004
[¡0:03503; ¡0:02307] [0:00761; 0:00884] M14 : AD:AS 0.3983 2922.1 13.89 3.0091 -0.029 0.0004
[¡0:05934; ¡0:03503] [0:00631; 0:00761] M15 : NOKIA 0.4490 2963.4 12.44 2.5204 -0.021 0.0004
(¡1; ¡0:05934] [0:00410; 0:00631] M16 : BN:P A 0.4671 2968.5 12.14 2.3955 -0.020 0.0004

2. t¶abl¶azat. Az Euro Stoxx 50 portf¶oli¶o hat¶ekony felÄulet¶enek le¶³r¶asa, 2022.02.01 { 2025.01.01,
shortol¶as n¶elkÄul

3.2 A BUX 5

A BUX 5 portf¶oli¶oba azon r¶eszv¶enyeket helyeztÄuk el, melyeknek piaci kapi-
taliz¶aci¶os ¶ert¶eke meghaladja az 1%-ot a Budapesti ¶Ert¶ekt}ozsde eg¶esz¶en belÄul,
a tÄobbiekt}ol eltekintettÄunk, biztos¶³tva egyfajta likvidit¶as¶at a sz¶oban forg¶o
r¶eszv¶enyeknek. Ezek: MOL, MTELE, OPUS, OTP, ¶es a Richter, k¶epviselve
az olajipart, telekommunik¶aci¶ot, p¶enzÄugyi szolg¶altat¶asokat ¶es a gy¶ogyszer-
ipart, kit¶eve a teljes piaci kapitaliz¶aci¶o tÄobb, mint 95%-¶at. Az input adatok
most kÄonnyen ¶attekinthet}ok, a 4. fÄuggel¶ek tartalmazza a felhaszn¶alt adatokat.

A legnagyobb ¶atlagos hozamot az Opus adja, ez¶ert az M1 halmazba e
r¶eszv¶eny kerÄul, a legnagyobb volatilit¶assal. Az M5 halmaz mind az Äot r¶esz-
v¶enyt mag¶aban foglalja, vagyis ebben az intervallumban minden r¶eszv¶eny egy-
idej}uleg has¶³t ki pozit¶³v h¶anyadot a portf¶oli¶ob¶ol. Ebb}ol az kÄovetkezik, hogy
a lehets¶eges ¶es a lehetetlen hat¶ekony felÄulet egybeesik, ¶es nincsenek olyan
teljes¶³tm¶enyi elv¶ar¶asok, melyeket nem lehetne valamilyen befektet¶esi kom-
bin¶aci¶oval val¶ora v¶altani. A 3. t¶abl¶azat Äosszegzi a megval¶os¶³that¶o hat¶ekony
felÄulet teljes le¶³r¶as¶at, a 6. ¶abra pedig a hat¶ekony felÄuletet rajzolja fel. Ebb}ol
az Opus-szal kezd}od}o r¶eszt lev¶agtuk, hogy ki tudjuk nagy¶³tani az ¶erdekesebb
szakaszokat. A BUX 5 egyedis¶eg¶et legal¶abb k¶et dolog adja: egyr¶eszt teh¶at
a lehets¶eges (shortol¶as n¶elkÄuli) ¶es a lehetetlen hat¶ekony felÄulet (shortol¶asi
lehet}os¶eggel nyert) egybeesik az 0:0093 · E · 0:01108 intervallumban,
melyet az M5 hat¶aroz meg, m¶asr¶eszt a BUX 5 a jelenlegi piaci kapitalkiz¶aci¶os
¶ert¶ekek alapj¶an j¶oval hat¶ekonyabb befektet¶esnek tekinthet}o, mint az Euro
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Stoxx 50 jelenlegi befektet¶esi szerkezete. Mindemellett a k¶et hat¶ekony felÄulet
m¶eg az M5-Äon k¶³vÄul is szorosan egyÄutt halad egy ideig, szinte fedik egym¶ast.

A BUX 5 havi v¶arhat¶o hozamaira alapozva, a hat¶ekony f¶elÄuleten el¶erhet}o
legkisebb sz¶or¶asn¶egyzet 0.00191, melyet a 0.0094 hozamszint val¶os¶³t meg (a
3. t¶abl¶azat utols¶o sor¶ab¶ol jÄov}o adat). Ehhez n¶egy r¶eszv¶eny kell, a 3. t¶abl¶azat
megadja a hat¶ekony felÄulet teljes le¶³r¶as¶at. A piaci kapitaliz¶aci¶os strukt¶ur¶at
haszn¶alva a BUX 5 teljes¶³tm¶eny¶er}ol azt ¶all¶³thatjuk, hogy e befektet¶esi szerke-
zettel (l¶asd 4. fÄuggel¶ek) a havi ¶atlagosan el¶erhet}o hozam 0.0112, mely kÄozel
13%-os ¶evi hozamnak felel meg, ennek volatilit¶asa 0.003, mely ¶evi ¶atlagos
19%-os sz¶or¶asnak felel meg: a kock¶azatosabb piacok kÄoz¶e tartoz¶o. Ugyanezen
kock¶azati szinten viszont havi 0.0137 hozam is el¶erhet}o, mely megval¶os¶³that¶o,
ha t}ok¶enket az al¶abbi ar¶anyban fektetjÄuk be: xOpus = 14:3, xOTP = 29:6,
xRichter = 15:4, xMTele = 40:7%. Vagyis meglehet}osen j¶ol teljes¶³t}o t}okepiac,
hiszen a BUX 5 teljes¶³tm¶enye a hat¶ekony felÄulethez nagyon kÄozel esik, mely
j¶ol l¶athat¶o a 6. ¶abr¶an is.

Az r kamatl¶ab Hozamhat¶arok A hat¶ekony felÄulet Kulcs output A hat¶ekony felÄulet analitikus

hat¶arai (az (1) megold¶asa) r¶eszv¶enyÄosszet¶etele egyÄutthat¶ok form¶aja, a V Euro
R

(E) fv.

(a (2) megold¶asa) e f d a b c

[0:01348; 0:02534] [0:02534; 0:02534] M1 = OP US 0.0143 22.2 0.5637 0.0000 0.0000 0.0449
[0:00897; 0:01348] [0:01815; 0:02534] M2 : OT P 0.0369 146.8 2.2421 376.6369 -11.5065 0.0947
[0:00741; 0:00897] [0:01562; 0:01815] M3 : MT ELEK 0.0545 365.2 4.2020 162.8426 -3.7475 0.0243
[¡0:01228; 0:00741] [0:01108; 0:01562] M4 : RICHT ER 0.0620 501.5 5.2126 128.1587 -2.6643 0.0158
[¡0:03855; ¡0:01228] [0:00993; 0:01108] M5 : MOL 0.0670 534.4 4.8082 42.2087 -0.7595 0.0053
(1; ¡0:03855] [0:0094; 0:00993] M6 : OT P ! 0.0605 530.1 4.9756 72.4943 -1.3610 0.0083

3. t¶abl¶azat. A hat¶ekony felÄulet szerkezet¶enek alakul¶asa a v¶arhat¶o hozam fÄuggv¶eny¶eben;
BUX 5 (shortol¶as n¶elkÄul), 2015. janu¶ar 1.{ 2025. janu¶ar 1.

6. ¶abra. A BUX 5 hat¶ekony felÄulete, shortol¶as n¶elkÄul, 2015-2025
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Az M5 halmaz teh¶at mind az Äot r¶eszv¶enyt mag¶aban z¶arja, nem lehet teh¶at
kÄulÄonbs¶eg a lehets¶eges ¶es a lehetetlen hat¶ekony felÄulet kÄozÄott. Az el}obbiekhez
hasonl¶oan megm¶erve a BUX 5 teljes¶³tm¶eny¶et felÄul¶³r¶o portfoli¶ok halmaz¶at, az
al¶abbiakat ¶³rhatjuk:

TBUX
short ´ TBUX

posi =

= 0:0034 £ (0:0137 ¡ 0:0112) ¡
Z 0:0137

0:0112

V BUX
R (E) dE = 0:0000027 :

KÄovetkez¶esk¶eppen a TBUX
short =TBUX

posi ar¶any 1, meglehet}osen ritka eset.

4 KÄovetkeztet¶esek

B¶ar ideiglenesen, de n¶eha a t}ozsdei fedezetlen elad¶asok (shortol¶as) ¶evekre is
tilalom alatt vannak. 2023 }osze ¶ota D¶el-Kore¶aban be van tiltva a shortol¶as,
tal¶an ebben az ¶evben feloldj¶ak, de TÄorÄokorsz¶agban marad. Sz¶amos, jelent}os
publik¶aci¶o k¶ets¶egbe vonja, hogy a hat¶ekony felÄuleten lehetnek negat¶³v s¶ulyok
egy piaci portf¶oli¶oban. Modellez¶esi oldalr¶ol, amikor a shortol¶ast megengedjÄuk,
a befektet¶esi v¶altoz¶ok negat¶³v ¶ert¶eket is felvehetnek, de m¶odszertanilag a
probl¶ema kÄonnyebben kezelhet}o. A shortol¶as tilalm¶at ¶ugy ¶erz¶ekeltetjÄuk, hogy
a befektet¶esi v¶altoz¶oink nem vehetnek fel negat¶³v ¶ert¶eket, ¶es a probl¶em¶ara
k¶et parametrikus, konvex programoz¶asi feladatot fogalmaztunk meg. Dyb-
vig nyom¶an viszont tudjuk, hogy amikor a nem negativit¶as felt¶etel¶evel ¶elÄunk,
szinte v¶egtelen mennyis¶egben gener¶alhat¶o olyan portf¶oli¶o probl¶ema, melynek
hat¶ekony felÄulet¶en tÄor¶espontok lesznek bels}o pontokban. Mivel m¶eg senki
nem l¶atta nemnegativit¶asi felt¶etel mellett a hat¶ekony felÄulet analitikus for-
m¶aj¶at, ez¶ert nagyon magabiztosnak ¶³t¶elhet}o az a jelens¶eg, hogy ilyen esetek-
ben is mindig egy sima, j¶ol viselked}o fÄuggv¶enyt t¶etelezÄunk fel. El}oszÄor is
egy j¶ol m}ukÄod}o algoritmust fejlesztettÄunk ki, melynek outputja a hat¶ekony
felÄulet analitikus form¶aja, ¶es ezen analitikus form¶ak ismerete lehet}ov¶e teszi
a tÄor¶espontok l¶et¶enek ellen}orz¶es¶et. Sz¶am¶³t¶og¶epes programunk pedig el}oseg¶³ti
szinte tetsz}oleges sz¶am¶u ¶es m¶eret}u eset ellen}orz¶es¶et. Az elm¶ult t¶³z ¶ev havi
r¶eszv¶enyhozam adatait ¶all¶³tottuk el}o az Euro Stoxx 50 ¶es Äot BUX r¶eszv¶enyre,
melyekb}ol ¶atlaghozamokat ¶es a kovarianciam¶atrixot sz¶armaztattuk Äot kÄulÄon-
bÄoz}o id}operi¶odusra. Figyelembe v¶eve m¶eg a hivatkozott VÄorÄos { Rappai
(2025) tanulm¶anyt is, n¶egy portf¶oli¶o csomagra, valamennyi id}operi¶odusra el-
v¶egezve az elemz¶est, az ¶³gy ad¶od¶o kÄozel h¶aromsz¶az iter¶aci¶o sor¶an a csatlakoz¶o
parabola ¶³vek mindig ¶erintett¶ek, ¶es nem metszett¶ek egym¶ast. Vagyis a ha-
t¶ekony felÄuletek mindenÄutt di®erenci¶alhat¶ok voltak. B¶ar n¶eha kÄozel voltunk
a nem di®erenci¶alhat¶os¶aghoz, m¶egis el¶egg¶e ¶erdekes meglepet¶es, hogy m¶³g el-
m¶eletileg v¶egtelen sok portf¶oli¶o probl¶em¶at de¯ni¶alhatunk, melynek felÄulet¶en
csom¶ok vannak, a val¶os ¶elet nem produk¶alt ilyen esem¶enyeket. Sz¶amunkra a
m¶asik nagy meglepet¶es a h¶abor¶us id}oszak viselked¶ese. Nem csak a hozamok
voltak nagyobbak, mindez ¶ugy val¶osult meg, hogy a kock¶azat is kisebb. Ezzel
szemben a Covid-id}oszak sokkal hektikusabb volt, minden portf¶oli¶ora a leg-
magasabb vonalat (kock¶azatot) hozta az id}oszak. A harmadik meglepet¶es
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a sok felesleges r¶eszv¶eny. A rendelkez¶esre ¶all¶o r¶eszv¶enyek tÄored¶eke el¶eg a
hat¶ekony felÄulet b¶armely szegmens¶enek el}o¶all¶³t¶as¶ahoz. E t¶enyhez kapcsol¶odik
a felÄulteljes¶³t}o r¶eszv¶enyek kiterjed¶es¶enek meg¶allap¶³t¶asa. A BUX eset¶eben
nem lehet t¶ulzott v¶arakoz¶as, az el¶erhet}o hozamintervallum hossz¶u szakasz¶an
keresztÄul a k¶et hat¶ekony felÄulet egybeesik. Tal¶an felkelti az olvas¶o ¶erdekl}od¶es¶et
a m¶ar hivatkozott VÄorÄos { Rappai (2025) cikk ut¶an, ha megeml¶³tjÄuk, hogy az
Euro Stoxx 50 n¶egyszeres v¶arakoz¶as¶aval szemben a DAX 40 eset¶eben e mutat¶o
csak k¶etszeres, az FTSE 100 eset¶eben pedig 10-szeres. Ezek az eredm¶enyek a
Brennan ¶es Lo (2010) tanulm¶any meg¶allap¶³t¶asainak empirikus al¶at¶amaszt¶a-
sai, miszerint a negat¶³v befektet¶esek el}ofordul¶asi val¶osz¶³n}us¶ege a r¶eszv¶enyek
sz¶am¶aval szinte line¶arisan n}o.

V¶egÄul a 4. t¶abl¶azat ad egy Äosszefoglal¶ot a k¶et portf¶oli¶ocsomag legfontosabb
felfedett tulajdons¶agair¶ol, a 7. ¶abra pedig azonos id}oszakra hasonl¶³tja Äossze
kÄulÄonbÄoz}o portf¶oli¶ok hat¶ekony felÄuleteit.

Portfoli¶o csomag Euro Stoxx 50 BUX 5

A hat¶ekony felÄulet minimumpontja (E) 0.00058 0.00940
A hat¶ekony felÄulet minim¶alis kock¶azati szintje 0.00019 0.00190
A portf¶oli¶o ¶atlaghozama 0.0073 0.0112
Volatilit¶asa (sz¶or¶asn¶egyzete) 0.0024 0.0030
A felÄulteljes¶³t}o portf¶oli¶ok kiterjed¶ese, shortol¶as n¶elkÄul 0.0000120 0.0000027
A felÄulteljes¶³t}o portf¶oli¶ok kiterjed¶ese, shortol¶assal 0.000047 ¼ 0:0000027
Tshort=Tposi ar¶any 4 1
Maximum hozam 0.02 0.025

4. t¶abl¶azat. ÄOsszegz}o inform¶aci¶ok a k¶et portf¶oli¶ocsomagr¶ol a 2015{2025 kÄozÄotti adatok alapj¶an

7. ¶abra. A 2015{25 id}oszakra vonatkoz¶o hat¶ekony felÄuletek
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KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A kutat¶as a TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt keret¶eben k¶eszÄult, mely az
Innov¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶erium Nemzeti Kutat¶asi Fejleszt¶esi ¶es In-
nov¶aci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amogat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati prog-
ram ¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult meg.
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FÄuggel¶ekek

C¶egn¶ev Tickers ¶Atlaghozam Ar¶anyok

Pernod Ricard RI.PA 0.0003 0.0078
Eni ENI.MI -0.0007 0.0086
Airbus AIR.PA 0.0105 0.0267
Stellantis STLAM.MI 0.0047 0.0134
AXA CS.PA 0.0047 0.0181
Essilor Luxottica EL.PA 0.0084 0.0179
BBVA BBVA.MC 0.0031 0.0166
Iberdrola IBE.MC 0.0067 0.0203
ING Group INGA.AS 0.0031 0.0154
Volkswagen VOW.DE -0.0055 0.0068
Allianz ALV.DE 0.0064 0.0297
Schneider Electric SU.PA 0.0108 0.0375
Saint-Gobain SGO.PA 0.0073 0.0117
Air Liquide AI.PA 0.0068 0.0270
UniCredit UCG.MI 0.0044 0.0179
SAFRAN SAF.PA 0.0117 0.0232
Santander SAN.MC -0.0010 0.0217
BMW BMW.DE -0.0023 0.0079
Siemens SIE.DE 0.0076 0.0377
Kering KER.PA 0.0035 0.0065
Ferrari RACE.MI 0.0203 0.0126
Intesa Sanpaolo ISP.MI 0.0040 0.0167
L'Or¶eal OR.PA 0.0068 0.0307
Sano¯ SAN.PA 0.0021 0.0290
AB InBev ABI.BR -0.0068 0.0148
Prosus PRX.AS 0.0015 0.0147
Bayer BAYN.DE -0.0147 0.0079
Deutsche BÄorse DB1.DE 0.0105 0.0097
SAP SAP.DE 0.0128 0.0523
MÄunchener RÄuckversicherungs MUV2.DE 0.0090 0.0177
BNP Paribas BNP.PA 0.0028 0.0210
Danone BN.PA 0.0010 0.0108
VINCI DG.PA 0.0067 0.0193
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton MC.PA 0.0132 0.0540
Ahold Delhaize AD.AS 0.0058 0.0078
Wolters Kluwer WKL 0.0158 0.0103
ASML NV ASML.AS 0.0171 0.0926
Nordea Bank Abp Registered Shs NDA.FI.HE 0.0001 0.0113
Deutsche Telekom DTE.DE 0.0062 0.0218
In¯neon IFX.DE 0.0097 0.0138
DHL Group DPW.DE -0.0018 0.0106
Adidas ADS.DE 0.0119 0.0110
TotalEnergies TTE.PA 0.0018 0.0446
Hermµes RMS.PA 0.0184 0.0215
Enel ENEL.MI 0.0045 0.0147
Inditex ITX.MC 0.0058 0.0141
Adyen B.V. Parts Sociales ADYEN.AS 0.0100 0.0097
Nokia NOKIA.HE -0.0034 0.0054
Mercedes-Benz Group MBG.DE -0.0011 0.0151
BASF BAS.DE -0.0044 0.0123

1. fÄuggel¶ek. Euro Stoxx 50 ¶atlaghozamok 2015{25 id}ointervallumra, valamint jelenlegi piaci
kapitaliz¶aci¶os ar¶anyok
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RI ENI AIR STLAM CS EL BBVA IBE INGA VOW ALV SU SGO
.PA .MI .PA .MI .PA .PA .MC .MC .AS .DE .DE .PA .PA

RI.PA .0030 .0007 .0020 .0017 .0011 .0013 .0014 .0009 .0011 .0016 .0010 .0010 .0011
ENI.MI .0007 .0054 .0043 .0038 .0036 .0020 .0046 .0012 .0043 .0031 .0029 .0016 .0027
AIR.PA .0020 .0043 .0096 .0074 .0053 .0033 .0067 .0016 .0071 .0049 .0043 .0034 .0052
STLAM.MI .0017 .0038 .0074 .0146 .0053 .0031 .0072 .0014 .0073 .0073 .0043 .0042 .0057
CS.PA .0011 .0036 .0053 .0053 .0064 .0024 .0060 .0014 .0062 .0043 .0046 .0028 .0042
EL.PA .0013 .0020 .0033 .0031 .0024 .0036 .0027 .0011 .0028 .0023 .0020 .0019 .0024
BBVA.MC .0014 .0046 .0067 .0072 .0060 .0027 .0100 .0018 .0078 .0049 .0048 .0030 .0049
IBE.MC .0009 .0012 .0016 .0014 .0014 .0011 .0018 .0029 .0014 .0012 .0014 .0011 .0016
INGA.AS .0011 .0043 .0071 .0073 .0062 .0028 .0078 .0014 .0107 .0057 .0046 .0034 .0059
VOW.DE .0016 .0031 .0049 .0073 .0043 .0023 .0049 .0012 .0057 .0104 .0035 .0038 .0046
ALV.DE .0010 .0029 .0043 .0043 .0046 .0020 .0048 .0014 .0046 .0035 .0042 .0021 .0032
SU.PA .0010 .0016 .0034 .0042 .0028 .0019 .0030 .0011 .0034 .0038 .0021 .0042 .0036
SGO.PA .0011 .0027 .0052 .0057 .0042 .0024 .0049 .0016 .0059 .0046 .0032 .0036 .0065
AI.PA .0009 .0018 .0024 .0024 .0021 .0015 .0020 .0014 .0021 .0023 .0019 .0021 .0022
UCG.MI .0010 .0049 .0072 .0081 .0067 .0025 .0092 .0017 .0098 .0061 .0050 .0037 .0062
SAF.PA .0015 .0033 .0062 .0051 .0041 .0027 .0051 .0016 .0051 .0031 .0034 .0024 .0038
SAN.MC .0012 .0042 .0062 .0065 .0057 .0021 .0084 .0016 .0077 .0050 .0045 .0029 .0048
BMW.DE .0012 .0030 .0042 .0066 .0038 .0020 .0045 .0010 .0053 .0057 .0033 .0031 .0040
SIE.DE .0012 .0021 .0036 .0044 .0030 .0022 .0032 .0012 .0042 .0040 .0024 .0034 .0042
KER.PA .0020 .0016 .0026 .0046 .0021 .0014 .0023 .0011 .0026 .0038 .0020 .0028 .0023
RACE.MI .0010 .0011 .0020 .0026 .0020 .0010 .0016 .0008 .0015 .0018 .0015 .0020 .0017
ISP.MI .0008 .0041 .0059 .0066 .0060 .0023 .0077 .0017 .0082 .0049 .0047 .0028 .0052
OR.PA .0016 .0011 .0016 .0021 .0015 .0015 .0017 .0013 .0014 .0019 .0014 .0018 .0015
SAN.PA .0005 .0015 .0017 .0015 .0015 .0010 .0017 .0013 .0015 .0015 .0016 .0010 .0015
ABI.BR .0016 .0025 .0039 .0029 .0029 .0019 .0031 .0018 .0033 .0024 .0027 .0016 .0026
PRX.AS .0003 -.0003 -.0003 .0003 .0006 .0002 .0007 .0006 .0015 .0006 .0008 .0005 .0004
BAYN.DE .0018 .0033 .0035 .0042 .0035 .0024 .0039 .0016 .0041 .0039 .0032 .0021 .0033
DB1.DE .0008 .0009 .0020 .0026 .0020 .0014 .0016 .0007 .0017 .0018 .0016 .0013 .0016
SAP.DE .0012 .0017 .0031 .0028 .0028 .0022 .0025 .0014 .0025 .0028 .0024 .0026 .0026
MUV2.DE .0007 .0020 .0034 .0035 .0034 .0017 .0038 .0010 .0041 .0028 .0029 .0017 .0021
BNP.PA .0012 .0045 .0069 .0067 .0065 .0028 .0080 .0017 .0091 .0054 .0050 .0033 .0057
BN.PA .0010 .0015 .0024 .0013 .0017 .0014 .0019 .0011 .0015 .0016 .0015 .0009 .0016
DG.PA .0012 .0025 .0042 .0031 .0031 .0020 .0038 .0012 .0037 .0028 .0024 .0018 .0029
MC.PA .0019 .0019 .0032 .0040 .0027 .0018 .0032 .0011 .0032 .0033 .0023 .0026 .0026
AD.AS .0009 .0007 .0010 .0008 .0009 .0009 .0007 .0005 .0005 .0014 .0007 .0009 .0011
WKL.AS .0009 .0004 .0016 .0015 .0007 .0013 .0005 .0005 .0005 .0018 .0007 .0017 .0012
ASML.AS .0013 .0017 .0027 .0041 .0021 .0018 .0025 .0009 .0029 .0037 .0015 .0033 .0031
NDA.FI.HE .0007 .0021 .0037 .0046 .0032 .0018 .0042 .0006 .0051 .0035 .0024 .0024 .0039
DTE.DE .0005 .0018 .0025 .0026 .0022 .0015 .0024 .0011 .0028 .0020 .0019 .0011 .0020
IFX.DE .0017 .0023 .0044 .0068 .0035 .0029 .0043 .0017 .0057 .0050 .0028 .0040 .0053
DPWA.DU .0002 .0000 .0000 -.0002 .0000 .0000 .0000 .0000 .0000 .0001 .0000 .0000 .0001
ADS.DE .0011 .0015 .0029 .0032 .0019 .0020 .0026 .0012 .0029 .0022 .0019 .0020 .0026
TTE.PA .0006 .0041 .0035 .0027 .0033 .0015 .0039 .0008 .0039 .0025 .0026 .0012 .0022
RMS.PA .0017 .0007 .0017 .0026 .0012 .0019 .0012 .0005 .0014 .0020 .0010 .0023 .0018
ENEL.MI .0011 .0021 .0027 .0024 .0022 .0015 .0028 .0025 .0029 .0021 .0022 .0016 .0025
ITX.MC .0011 .0023 .0038 .0037 .0029 .0019 .0042 .0014 .0048 .0025 .0024 .0022 .0030
ADYEN.AS .0015 .0004 .0031 .0042 .0020 .0028 .0021 .0016 .0017 .0034 .0011 .0032 .0031
NOKIA.HE .0010 .0012 .0023 .0011 .0020 .0012 .0013 .0015 .0015 .0009 .0013 .0015 .0022
MBG.DE .0015 .0033 .0052 .0072 .0042 .0024 .0053 .0012 .0060 .0060 .0035 .0033 .0048
BAS.DE .0012 .0036 .0046 .0058 .0040 .0024 .0048 .0012 .0053 .0043 .0035 .0027 .0041

2. fÄuggel¶ek. Euro Stoxx 50 r¶eszv¶enyek kovarianciam¶atrixa (2015-25)
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AI UCG SAF SAN BMW SIE KER RACE ISP OR SAN ABI
.PA .MI .PA .MC .DE .DE .PA .MI .MI .PA .PA .BR

RI.PA .0009 .0010 .0015 .0012 .0012 .0012 .0020 .0010 .0008 .0016 .0005 .0016
ENI.MI .0018 .0049 .0033 .0042 .0030 .0021 .0016 .0011 .0041 .0011 .0015 .0025
AIR.PA .0024 .0072 .0062 .0062 .0042 .0036 .0026 .0020 .0059 .0016 .0017 .0039
STLAM.MI .0024 .0081 .0051 .0065 .0066 .0044 .0046 .0026 .0066 .0021 .0015 .0029
CS.PA .0021 .0067 .0041 .0057 .0038 .0030 .0021 .0020 .0060 .0015 .0015 .0029
EL.PA .0015 .0025 .0027 .0021 .0020 .0022 .0014 .0010 .0023 .0015 .0010 .0019
BBVA.MC .0020 .0092 .0051 .0084 .0045 .0032 .0023 .0016 .0077 .0017 .0017 .0031
IBE.MC .0014 .0017 .0016 .0016 .0010 .0012 .0011 .0008 .0017 .0013 .0013 .0018
INGA.AS .0021 .0098 .0051 .0077 .0053 .0042 .0026 .0015 .0082 .0014 .0015 .0033
VOW.DE .0023 .0061 .0031 .0050 .0057 .0040 .0038 .0018 .0049 .0019 .0015 .0024
ALV.DE .0019 .0050 .0034 .0045 .0033 .0024 .0020 .0015 .0047 .0014 .0016 .0027
SU.PA .0021 .0037 .0024 .0029 .0031 .0034 .0028 .0020 .0028 .0018 .0010 .0016
SGO.PA .0022 .0062 .0038 .0048 .0040 .0042 .0023 .0017 .0052 .0015 .0015 .0026
AI.PA .0025 .0028 .0019 .0019 .0022 .0022 .0021 .0012 .0023 .0014 .0013 .0017
UCG.MI .0028 .0149 .0053 .0087 .0060 .0040 .0025 .0019 .0102 .0013 .0014 .0026
SAF.PA .0019 .0053 .0063 .0047 .0031 .0027 .0023 .0017 .0046 .0015 .0015 .0033
SAN.MC .0019 .0087 .0047 .0089 .0044 .0031 .0020 .0012 .0074 .0013 .0013 .0030
BMW.DE .0022 .0060 .0031 .0044 .0064 .0036 .0034 .0015 .0048 .0016 .0016 .0025
SIE.DE .0022 .0040 .0027 .0031 .0036 .0052 .0029 .0015 .0033 .0017 .0013 .0023
KER.PA .0021 .0025 .0023 .0020 .0034 .0029 .0072 .0021 .0021 .0025 .0012 .0018
RACE.MI .0012 .0019 .0017 .0012 .0015 .0015 .0021 .0046 .0013 .0012 .0003 .0016
ISP.MI .0023 .0102 .0046 .0074 .0048 .0033 .0021 .0013 .0094 .0012 .0015 .0029
OR.PA .0014 .0013 .0015 .0013 .0016 .0017 .0025 .0012 .0012 .0026 .0012 .0018
SAN.PA .0013 .0014 .0015 .0013 .0016 .0013 .0012 .0003 .0015 .0012 .0029 .0017
ABI.BR .0017 .0026 .0033 .0030 .0025 .0023 .0018 .0016 .0029 .0018 .0017 .0058
PRX.AS .0000 .0009 .0007 .0010 .0007 .0009 .0011 .0004 .0011 .0012 .0001 .0011
BAYN.DE .0024 .0047 .0026 .0037 .0034 .0025 .0030 .0009 .0041 .0017 .0021 .0024
DB1.DE .0009 .0014 .0017 .0014 .0015 .0015 .0013 .0009 .0017 .0010 .0012 .0015
SAP.DE .0021 .0032 .0023 .0020 .0023 .0029 .0030 .0019 .0027 .0016 .0014 .0020
MUV2.DE .0013 .0043 .0028 .0033 .0025 .0021 .0013 .0009 .0037 .0011 .0007 .0020
BNP.PA .0022 .0096 .0050 .0078 .0048 .0038 .0023 .0016 .0082 .0016 .0017 .0031
BN.PA .0011 .0018 .0016 .0014 .0014 .0012 .0010 .0006 .0017 .0011 .0013 .0021
DG.PA .0013 .0039 .0033 .0034 .0021 .0020 .0017 .0012 .0034 .0013 .0011 .0023
MC.PA .0018 .0032 .0026 .0027 .0032 .0026 .0044 .0020 .0028 .0022 .0013 .0019
AD.AS .0008 .0010 .0006 .0004 .0008 .0011 .0004 .0004 .0008 .0009 .0007 .0011
WKL.AS .0011 .0005 .0010 .0001 .0009 .0014 .0017 .0010 .0002 .0013 .0008 .0013
ASML.AS .0017 .0025 .0020 .0022 .0030 .0033 .0032 .0023 .0021 .0021 .0010 .0018
NDA.FI.HE .0012 .0052 .0028 .0036 .0030 .0026 .0017 .0009 .0040 .0007 .0010 .0014
DTE.DE .0012 .0031 .0019 .0023 .0018 .0016 .0007 .0002 .0024 .0008 .0012 .0014
IFX.DE .0018 .0048 .0034 .0043 .0052 .0050 .0033 .0020 .0044 .0023 .0009 .0032
DPWA.DU .0001 .0000 .0000 .0000 .0001 .0000 .0001 -.0001 .0000 .0002 .0001 .0001
ADS.DE .0012 .0022 .0021 .0026 .0021 .0023 .0025 .0017 .0024 .0019 .0008 .0026
TTE.PA .0014 .0042 .0024 .0037 .0023 .0018 .0013 .0007 .0034 .0008 .0012 .0022
RMS.PA .0013 .0013 .0016 .0010 .0019 .0021 .0035 .0023 .0008 .0021 .0006 .0008
ENEL.MI .0018 .0032 .0023 .0026 .0017 .0018 .0017 .0009 .0032 .0016 .0013 .0022
ITX.MC .0015 .0047 .0032 .0035 .0027 .0028 .0024 .0016 .0038 .0015 .0017 .0029
ADYEN.AS .0016 .0014 .0027 .0013 .0027 .0038 .0028 .0035 .0016 .0021 .0005 .0012
NOKIA.HE .0014 .0024 .0020 .0014 .0011 .0013 .0008 .0013 .0019 .0010 .0014 .0025
MBG.DE .0022 .0061 .0037 .0049 .0059 .0041 .0034 .0017 .0052 .0015 .0016 .0027
BAS.DE .0021 .0056 .0034 .0045 .0043 .0035 .0029 .0013 .0047 .0015 .0014 .0025

2. fÄuggel¶ek. Euro Stoxx 50 r¶eszv¶enyek kovarianciam¶atrixa (2015-25) (folyt.)
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PRX BAYN DB1 SAP MUV2 BNP BN DG MC AD WKL ASML NDA
.AS .DE .DE .DE .DE .PA .PA .PA .PA .AS .AS .AS .FI.HE

RI.PA .0003 .0018 .0008 .0012 .0007 .0012 .0010 .0012 .0019 .0009 .0009 .0013 .0007
ENI.MI -.0003 .0033 .0009 .0017 .0020 .0045 .0015 .0025 .0019 .0007 .0004 .0017 .0021
AIR.PA -.0003 .0035 .0020 .0031 .0034 .0069 .0024 .0042 .0032 .0010 .0016 .0027 .0037
STLAM.MI .0003 .0042 .0026 .0028 .0035 .0067 .0013 .0031 .0040 .0008 .0015 .0041 .0046
CS.PA .0006 .0035 .0020 .0028 .0034 .0065 .0017 .0031 .0027 .0009 .0007 .0021 .0032
EL.PA .0002 .0024 .0014 .0022 .0017 .0028 .0014 .0020 .0018 .0009 .0013 .0018 .0018
BBVA.MC .0007 .0039 .0016 .0025 .0038 .0080 .0019 .0038 .0032 .0007 .0005 .0025 .0042
IBE.MC .0006 .0016 .0007 .0014 .0010 .0017 .0011 .0012 .0011 .0005 .0005 .0009 .0006
INGA.AS .0015 .0041 .0017 .0025 .0041 .0091 .0015 .0037 .0032 .0005 .0005 .0029 .0051
VOW.DE .0006 .0039 .0018 .0028 .0028 .0054 .0016 .0028 .0033 .0014 .0018 .0037 .0035
ALV.DE .0008 .0032 .0016 .0024 .0029 .0050 .0015 .0024 .0023 .0007 .0007 .0015 .0024
SU.PA .0005 .0021 .0013 .0026 .0017 .0033 .0009 .0018 .0026 .0009 .0017 .0033 .0024
SGO.PA .0004 .0033 .0016 .0026 .0021 .0057 .0016 .0029 .0026 .0011 .0012 .0031 .0039
AI.PA .0000 .0024 .0009 .0021 .0013 .0022 .0011 .0013 .0018 .0008 .0011 .0017 .0012
UCG.MI .0009 .0047 .0014 .0032 .0043 .0096 .0018 .0039 .0032 .0010 .0005 .0025 .0052
SAF.PA .0007 .0026 .0017 .0023 .0028 .0050 .0016 .0033 .0026 .0006 .0010 .0020 .0028
SAN.MC .0010 .0037 .0014 .0020 .0033 .0078 .0014 .0034 .0027 .0004 .0001 .0022 .0036
BMW.DE .0007 .0034 .0015 .0023 .0025 .0048 .0014 .0021 .0032 .0008 .0009 .0030 .0030
SIE.DE .0009 .0025 .0015 .0029 .0021 .0038 .0012 .0020 .0026 .0011 .0014 .0033 .0026
KER.PA .0011 .0030 .0013 .0030 .0013 .0023 .0010 .0017 .0044 .0004 .0017 .0032 .0017
RACE.MI .0004 .0009 .0009 .0019 .0009 .0016 .0006 .0012 .0020 .0004 .0010 .0023 .0009
ISP.MI .0011 .0041 .0017 .0027 .0037 .0082 .0017 .0034 .0028 .0008 .0002 .0021 .0040
OR.PA .0012 .0017 .0010 .0016 .0011 .0016 .0011 .0013 .0022 .0009 .0013 .0021 .0007
SAN.PA .0001 .0021 .0012 .0014 .0007 .0017 .0013 .0011 .0013 .0007 .0008 .0010 .0010
ABI.BR .0011 .0024 .0015 .0020 .0020 .0031 .0021 .0023 .0019 .0011 .0013 .0018 .0014
PRX.AS .0051 .0000 .0008 .0003 .0010 .0012 .0003 .0004 .0012 -.0001 -.0004 .0006 .0001
BAYN.DE .0000 .0082 .0017 .0022 .0019 .0043 .0017 .0026 .0028 .0010 .0008 .0021 .0023
DB1.DE .0008 .0017 .0027 .0018 .0013 .0018 .0011 .0013 .0014 .0007 .0009 .0012 .0012
SAP.DE .0003 .0022 .0018 .0053 .0021 .0026 .0018 .0018 .0025 .0010 .0017 .0027 .0014
MUV2.DE .0010 .0019 .0013 .0021 .0038 .0038 .0010 .0019 .0017 .0008 .0006 .0015 .0016
BNP.PA .0012 .0043 .0018 .0026 .0038 .0098 .0016 .0039 .0032 .0005 .0002 .0023 .0047
BN.PA .0003 .0017 .0011 .0018 .0010 .0016 .0025 .0018 .0013 .0008 .0012 .0010 .0010
DG.PA .0004 .0026 .0013 .0018 .0019 .0039 .0018 .0035 .0022 .0007 .0010 .0017 .0018
MC.PA .0012 .0028 .0014 .0025 .0017 .0032 .0013 .0022 .0042 .0005 .0013 .0030 .0017
AD.AS -.0001 .0010 .0007 .0010 .0008 .0005 .0008 .0007 .0005 .0028 .0014 .0010 .0005
WKL.AS -.0004 .0008 .0009 .0017 .0006 .0002 .0012 .0010 .0013 .0014 .0026 .0016 .0009
ASML.AS .0006 .0021 .0012 .0027 .0015 .0023 .0010 .0017 .0030 .0010 .0016 .0062 .0016
NDA.FI.HE .0001 .0023 .0012 .0014 .0016 .0047 .0010 .0018 .0017 .0005 .0009 .0016 .0054
DTE.DE .0003 .0019 .0013 .0018 .0018 .0026 .0013 .0015 .0011 .0011 .0010 .0009 .0015
IFX.DE .0022 .0034 .0020 .0027 .0026 .0052 .0012 .0024 .0030 .0013 .0011 .0049 .0033
DPWA.DU -.0001 .0004 .0000 -.0001 -.0001 .0001 .0000 .0001 .0001 .0000 .0000 .0000 .0001
ADS.DE .0023 .0016 .0012 .0020 .0016 .0028 .0014 .0019 .0024 .0006 .0010 .0023 .0007
TTE.PA .0003 .0028 .0007 .0014 .0019 .0041 .0014 .0023 .0017 .0005 .0002 .0008 .0019
RMS.PA .0008 .0015 .0009 .0019 .0007 .0014 .0007 .0012 .0032 .0007 .0016 .0029 .0009
ENEL.MI .0010 .0024 .0010 .0019 .0017 .0030 .0015 .0019 .0016 .0008 .0006 .0015 .0010
ITX.MC .0013 .0024 .0013 .0026 .0021 .0040 .0017 .0025 .0023 .0006 .0010 .0022 .0022
ADYEN.AS .0017 .0007 .0024 .0031 .0011 .0018 .0011 .0021 .0032 .0006 .0018 .0041 .0016
NOKIA.HE .0011 .0017 .0017 .0018 .0007 .0016 .0013 .0011 .0012 .0015 .0012 .0017 .0013
MBG.DE .0002 .0036 .0016 .0028 .0028 .0056 .0016 .0026 .0033 .0009 .0011 .0034 .0037
BAS.DE .0005 .0043 .0013 .0024 .0026 .0051 .0016 .0025 .0028 .0007 .0007 .0027 .0027
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DTE IFX DPWA ADS TTE RMS ENEL ITX ADYEN NOKIA MBG BAS
.DE .DE .DU .DE .PA .PA .MI .MC .AS .HE .DE .DE

RI.PA .0005 .0017 .0002 .0011 .0006 .0017 .0011 .0011 .0015 .0010 .0015 .0012
ENI.MI .0018 .0023 .0000 .0015 .0041 .0007 .0021 .0023 .0004 .0012 .0033 .0036
AIR.PA .0025 .0044 .0000 .0029 .0035 .0017 .0027 .0038 .0031 .0023 .0052 .0046
STLAM.MI .0026 .0068 -.0002 .0032 .0027 .0026 .0024 .0037 .0042 .0011 .0072 .0058
CS.PA .0022 .0035 .0000 .0019 .0033 .0012 .0022 .0029 .0020 .0020 .0042 .0040
EL.PA .0015 .0029 .0000 .0020 .0015 .0019 .0015 .0019 .0028 .0012 .0024 .0024
BBVA.MC .0024 .0043 .0000 .0026 .0039 .0012 .0028 .0042 .0021 .0013 .0053 .0048
IBE.MC .0011 .0017 .0000 .0012 .0008 .0005 .0025 .0014 .0016 .0015 .0012 .0012
INGA.AS .0028 .0057 .0000 .0029 .0039 .0014 .0029 .0048 .0017 .0015 .0060 .0053
VOW.DE .0020 .0050 .0001 .0022 .0025 .0020 .0021 .0025 .0034 .0009 .0060 .0043
ALV.DE .0019 .0028 .0000 .0019 .0026 .0010 .0022 .0024 .0011 .0013 .0035 .0035
SU.PA .0011 .0040 .0000 .0020 .0012 .0023 .0016 .0022 .0032 .0015 .0033 .0027
SGO.PA .0020 .0053 .0001 .0026 .0022 .0018 .0025 .0030 .0031 .0022 .0048 .0041
AI.PA .0012 .0018 .0001 .0012 .0014 .0013 .0018 .0015 .0016 .0014 .0022 .0021
UCG.MI .0031 .0048 .0000 .0022 .0042 .0013 .0032 .0047 .0014 .0024 .0061 .0056
SAF.PA .0019 .0034 .0000 .0021 .0024 .0016 .0023 .0032 .0027 .0020 .0037 .0034
SAN.MC .0023 .0043 .0000 .0026 .0037 .0010 .0026 .0035 .0013 .0014 .0049 .0045
BMW.DE .0018 .0052 .0001 .0021 .0023 .0019 .0017 .0027 .0027 .0011 .0059 .0043
SIE.DE .0016 .0050 .0000 .0023 .0018 .0021 .0018 .0028 .0038 .0013 .0041 .0035
KER.PA .0007 .0033 .0001 .0025 .0013 .0035 .0017 .0024 .0028 .0008 .0034 .0029
RACE.MI .0002 .0020 -.0001 .0017 .0007 .0023 .0009 .0016 .0035 .0013 .0017 .0013
ISP.MI .0024 .0044 .0000 .0024 .0034 .0008 .0032 .0038 .0016 .0019 .0052 .0047
OR.PA .0008 .0023 .0002 .0019 .0008 .0021 .0016 .0015 .0021 .0010 .0015 .0015
SAN.PA .0012 .0009 .0001 .0008 .0012 .0006 .0013 .0017 .0005 .0014 .0016 .0014
ABI.BR .0014 .0032 .0001 .0026 .0022 .0008 .0022 .0029 .0012 .0025 .0027 .0025
PRX.AS .0003 .0022 -.0001 .0023 .0003 .0008 .0010 .0013 .0017 .0011 .0002 .0005
BAYN.DE .0019 .0034 .0004 .0016 .0028 .0015 .0024 .0024 .0007 .0017 .0036 .0043
DB1.DE .0013 .0020 .0000 .0012 .0007 .0009 .0010 .0013 .0024 .0017 .0016 .0013
SAP.DE .0018 .0027 -.0001 .0020 .0014 .0019 .0019 .0026 .0031 .0018 .0028 .0024
MUV2.DE .0018 .0026 -.0001 .0016 .0019 .0007 .0017 .0021 .0011 .0007 .0028 .0026
BNP.PA .0026 .0052 .0001 .0028 .0041 .0014 .0030 .0040 .0018 .0016 .0056 .0051
BN.PA .0013 .0012 .0000 .0014 .0014 .0007 .0015 .0017 .0011 .0013 .0016 .0016
DG.PA .0015 .0024 .0001 .0019 .0023 .0012 .0019 .0025 .0021 .0011 .0026 .0025
MC.PA .0011 .0030 .0001 .0024 .0017 .0032 .0016 .0023 .0032 .0012 .0033 .0028
AD.AS .0011 .0013 .0000 .0006 .0005 .0007 .0008 .0006 .0006 .0015 .0009 .0007
WKL.AS .0010 .0011 .0000 .0010 .0002 .0016 .0006 .0010 .0018 .0012 .0011 .0007
ASML.AS .0009 .0049 .0000 .0023 .0008 .0029 .0015 .0022 .0041 .0017 .0034 .0027
NDA.FI.HE .0015 .0033 .0001 .0007 .0019 .0009 .0010 .0022 .0016 .0013 .0037 .0027
DTE.DE .0030 .0018 -.0001 .0010 .0015 .0002 .0016 .0018 .0007 .0014 .0019 .0018
IFX.DE .0018 .0098 .0000 .0035 .0018 .0028 .0025 .0035 .0053 .0022 .0055 .0044
DPWA.DU -.0001 .0000 .0003 .0000 .0000 .0000 .0001 -.0001 .0000 -.0001 .0000 .0000
ADS.DE .0010 .0035 .0000 .0067 .0012 .0022 .0019 .0022 .0028 .0015 .0021 .0023
TTE.PA .0015 .0018 .0000 .0012 .0044 .0003 .0015 .0021 -.0006 .0009 .0026 .0030
RMS.PA .0002 .0028 .0000 .0022 .0003 .0049 .0008 .0013 .0039 .0009 .0022 .0017
ENEL.MI .0016 .0025 .0001 .0019 .0015 .0008 .0037 .0020 .0015 .0015 .0019 .0022
ITX.MC .0018 .0035 -.0001 .0022 .0021 .0013 .0020 .0054 .0020 .0013 .0032 .0032
ADYEN.AS .0007 .0053 .0000 .0028 -.0006 .0039 .0015 .0020 .0162 .0013 .0030 .0022
NOKIA.HE .0014 .0022 -.0001 .0015 .0009 .0009 .0015 .0013 .0013 .0083 .0009 .0006
MBG.DE .0019 .0055 .0000 .0021 .0026 .0022 .0019 .0032 .0030 .0009 .0073 .0047
BAS.DE .0018 .0044 .0000 .0023 .0030 .0017 .0022 .0032 .0022 .0006 .0047 .0057
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R¶eszv¶enyek ¶Atlag V21 V21Ca1 V21Ca1 ¡ a2 V21C1 V21C1 ¡ 1 Korl¶at r-re
N-ben (a2)

RI.PA 0.0003 0.0010 0.0017 0.006807 0.0065 0.366363 -0.63364 -0.010310
ENI.MI -0.0007 0.0011 0.0007 0.004971 0.0057 0.248996 -0.75100 -0.007550
AIR.PA 0.0105 0.0020 0.0017 0.010186 -0.0003 0.518553 -0.48145 0.000727
STLAM.MI 0.0047 0.0026 0.0026 0.014157 0.0095 0.729494 -0.27051 -0.034970
CS.PA 0.0047 0.0020 0.0012 0.009233 0.0045 0.460502 -0.53950 -0.008410
EL.PA 0.0084 0.0010 0.0019 0.007299 -0.0011 0.394610 -0.60539 0.001821
BBVA.MC 0.0031 0.0016 0.0012 0.007795 0.0047 0.394360 -0.60564 -0.007720
IBE.MC 0.0067 0.0008 0.0005 0.003765 -0.0029 0.186948 -0.81305 0.003570
INGA.AS 0.0031 0.0015 0.0014 0.008036 0.0050 0.412421 -0.58758 -0.008460
VOW.DE -0.0055 0.0018 0.0020 0.010260 0.0158 0.534714 -0.46529 -0.033960
ALV.DE 0.0064 0.0015 0.0010 0.007090 0.0007 0.357151 -0.64285 -0.001120
SU.PA 0.0108 0.0020 0.0023 0.011369 0.0006 0.592912 -0.40709 -0.001360
SGO.PA 0.0073 0.0017 0.0018 0.009536 0.0023 0.492790 -0.50721 -0.004500
AI.PA 0.0068 0.0012 0.0013 0.006804 0.0000 0.351877 -0.64812 0.000001
UCG.MI 0.0044 0.0019 0.0013 0.009194 0.0048 0.461732 -0.53827 -0.008920
SAF.PA 0.0117 0.0017 0.0016 0.009159 -0.0025 0.469543 -0.53046 0.004719
SAN.MC -0.0010 0.0012 0.0010 0.006315 0.0073 0.321698 -0.67830 -0.010830
BMW.DE -0.0023 0.0015 0.0019 0.008942 0.0112 0.470077 -0.52992 -0.021190
SIE.DE 0.0076 0.0015 0.0021 0.009386 0.0018 0.496193 -0.50381 -0.003640
KER.PA 0.0035 0.0021 0.0035 0.014537 0.0110 0.777521 -0.22248 -0.049660
ISP.MI 0.0040 0.0013 0.0008 0.005986 0.0020 0.298670 -0.70133 -0.002850
OR.PA 0.0068 0.0012 0.0021 0.008464 0.0017 0.456723 -0.54328 -0.003110
SAN.PA 0.0021 0.0003 0.0006 0.002286 0.0002 0.122684 -0.87732 -0.000260
ABI.BR -0.0068 0.0016 0.0008 0.007221 0.0140 0.356444 -0.64356 -0.021820
PRX.AS 0.0015 0.0004 0.0008 0.003143 0.0016 0.171197 -0.82880 -0.001990
BAYN.DE -0.0147 0.0009 0.0015 0.006219 0.0209 0.331779 -0.66822 -0.031280
DB1.DE 0.0105 0.0009 0.0009 0.004754 -0.0057 0.244868 -0.75513 0.007544
SAP.DE 0.0128 0.0019 0.0019 0.010356 -0.0024 0.533790 -0.46621 0.005220
MUV2.DE 0.0090 0.0009 0.0007 0.004664 -0.0043 0.235897 -0.76410 0.005637
BNP.PA 0.0028 0.0016 0.0014 0.008070 0.0052 0.412625 -0.58737 -0.008910
BN.PA 0.0010 0.0006 0.0007 0.003348 0.0023 0.175190 -0.82481 -0.002800
DG.PA 0.0067 0.0012 0.0012 0.006628 -0.0001 0.341783 -0.65822 0.000089
MC.PA 0.0132 0.0020 0.0032 0.013721 0.0005 0.731890 -0.26811 -0.001760
AD.AS 0.0058 0.0004 0.0007 0.002796 -0.0030 0.151468 -0.84853 0.003537
WKL.AS 0.0158 0.0010 0.0016 0.006869 -0.0089 0.366626 -0.63337 0.014024
ASML.AS 0.0171 0.0023 0.0029 0.013905 -0.0032 0.730012 -0.26999 0.011692
NDA.FI.HE 0.0001 0.0009 0.0009 0.004783 0.0047 0.247941 -0.75206 -0.006190
DTE.DE 0.0062 0.0002 0.0002 0.001149 -0.0051 0.059887 -0.94011 0.005424
IFX.DE 0.0097 0.0020 0.0028 0.012682 0.0030 0.671647 -0.32835 -0.009000
DPW.DE -0.0018 -0.0001 0.0000 -0.00048 0.0014 -0.022650 -1.02265 -0.001320

3. fÄuggel¶ek. Input adatok a m¶asodik iter¶aci¶os l¶ep¶eshez, Euro Stoxx 50 (2015-2025)

R¶eszv¶eny Ar¶any ¶Atlag V MOL MTELEKOM OPUS OTP RICHTER

MOL 0.2185 0.0052 MOL 0.0048 0.0012 0.0034 0.0034 0.0014
MTELEKOM 0.0968 0.0109 MTELEKOM 0.0012 0.0029 0.0023 0.0020 0.0009
OPUS 0.0331 0.0253 OPUS 0.0034 0.0023 0.0449 0.0031 0.0002
OTP 0.4379 0.0143 OTP 0.0034 0.0020 0.0031 0.0072 0.0018
RICHTER 0.2138 0.0091 RICHTER 0.0014 0.0009 0.0002 0.0018 0.0035

4. fÄuggel¶ek. Piaci kapitaliz¶aci¶os ar¶anyok, ¶atlagos hozamok ¶es a V kovarianciam¶atrix, BUX 5
(2015-2025)

ANALYTICAL FORMS OF EFFICIENT FRONTIER OF EURO STOXX 50

AND BUX 5 PORTFOLIOS

In the hand of supervisory bodies short selling bans are important controlling tools.
In this case we must invoke non-negativity assumptions, which decreases the gen-
erality of the model and computationally means di±culties. For example, the an-
alytical form of the mean-variance e±cient frontier has been known for long time,
on the other hand, we have never seen the analytical form of the e±cient frontier
of portfolios under short selling ban. This study o®ers an algorithm with com-
puter code to identify the analytical form of e±cient frontier for the case when
non-negativity assumptions are invoked. Knowing the analytical forms facilitates
the interpretations of novel characteristics over the time.

Keywords: portfolio e±cient frontier, short selling, risk rigidity, Euro Stoxx, BUX




