Ko6szontjilkk az MTA-t és az MTA Konyvtarat alapitasuk
200. évforduléja alkalmabdl

A Magyar Tudoméanyos Akadémiat 1825-ben, a Konyvtarat a kévetkezd év
tavaszan alapitottdak. Széchenyi Istvan nem csak birtokainak egyévi jove-
delmét ajanlotta fel az alapitdshoz, de aktivan részt is vallalt a szervezet
létrehozasaban. Széchenyiét tovabbi felajanlasok kovették, igy 1830-tdl, az
alapszabdlyok rogzitésével az Akadémia megkezdhette tényleges miikodését.
A Konyvtar alapitasa grof Teleki Jozsef, az Akadémia els6 elndkének nevéhez
flizédik, aki ezen a napon ajanlotta fel a csaladja tulajdonaban 1évo, 30 000
kotetes tudoményos gytijteményt az MTA céljaira és a ,,haza minden polgédra
hasznalatara”, és aki maga is részt vett az intézmény létrehozasidban és
megszervezésében.

A XIX. szdzadban a nemzeti identités erdsitése és a kulturalis felemelkedés
sziikségessé tette a tudomanyok és a miivészetek — az irodalom és a szinhaz-
milvészet — magyar nyelven torténé miivelését. A tudomdnyos életben ak-
koriban a német és a latin nyelv dominélt, az MTA alapvet6 célkitiizése a
magyar nyelv miivelése és a tudomanyok magyar nyelven torténd terjesztése
lett. Mara sajatos helyzet alakult ki. A tudomdany altaldnos kozvetit6é nyelve
az angol, és ugy tinik, hogy ma is kiizdeni kell a tudoméanyok magyar nyelven
torténé miiveléséért. Ehhez az MTA tobbek kozott azzal is hozzajarul, hogy a
magyar nyelvii tudoméanyos folyéiratok fennmaradasihoz forrdst biztosit. Az
MTA tdmogatdsa a fé tamasza az 57. éve rendszeresen megjelend, a kozgaz-
dasagi modellezésre fékuszalé folydiratunknak, a Szigmédnak is. A tudomé-
nyos élet, az egyetemi és a fiiggetlen kutatdintézetek szerepléit az 6sztonzési
rendszerek és életpalya-modellek ma egyértelmiien a nagy presztizsi kiilfoldi
folydiratokban valé — értelemszeriien angol nyelvii — publikélds felé terelik.
Tagadhatatlan a tudomanyok nemzetkozi jellege, de a természettudomanyon
kiviili tertileteken jelentGs stlytak a lokalis problémak, illetve a globalis prob-
lémak nemzeti szinten valé tiikrozodései is, amelyek a nemzetkozi szintéren
sokszor semmiféle érdeklodést nem valtanak ki: szdmos példat hozhatnank
a kozgazdasdgtan teriiletérdl is. A tudomdnyok magyar nyelven torténd mii-
velése ma is fontos cél kell legyen. A Szigma igen fontos feliilet palyakezdd,
még nemzetkozi ismertséggel és kapcsolatrendszerrel nem rendelkezé fiatal
kutatdk els6 szinvonalas publikaciéi megjelentetésére. Ez azonban nem zsak-
utca, hanem mondhatnéank inkubator jellegli, mivel a modellezés, a mate-
matikai eszkoztar, a képletek, fogalmak, jelolések és az adatok jelentGs része
is nemzetkozi, igy a Szigmdaba benyujtott publikacidk a szerkesztoség altal
felkért legjobb hazai szakemberek konstruktiv birdlataival megtamogatva, a
szokasosnal konnyebben konvertalhatdk sikeres nemzetkozi publikaciokka. A
Szigma folydirat a Gazdasagmodellezési Térsasag folydirataként fontos esz-
kozt jelent a hazai gazdasdgmodellezési szakemberek Osszetartasdban, kuta-
tasi egylittmiikodéseik elésegitésében mind hazai, mind nemzetkozi szintéren,
valamint az MTA-val valé kapcsolataiknak a Bolyai Osztondijon, Lendiilet



Programon, MTA doktori palydzatokon és egyéb férumain keresztiil torténd
elosegitésével.

Jelent6s vivmany volt a Magyar Tudoményos Miivek Tardanak (MTMT)
létrehozasa 2009-ben, amely a magyar tudoményos kutatok publikacios te-
vékenységének, valamint az idézettségi adatoknak folyamatosan frissiilé nyil-
vantartasa. Ez az adatbazis alkalmas arra, hogy nyomon lehessen kévetni az
Osszes tudomanydgban, kinek mekkora hozzajarulasa van a globalis vagy a
lokélis tudomanyos problémak vizsgalatahoz akar idegen, akar magyar nyel-
ven. Az MTMT-nek, azaz a magyar kutatdsok hiteles adatbazisdénak kiemel-
kedd szerepe van a nemzeti szellemi 6rokség megorzésében.

Ko6szontjiik a magyar kultirdnak elkotelezett MTA-t és Konyvtarat a bi-
centendrium alkalm&bdl!

A Szigma szerkesztOsége
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A VENDEGSZERKESZTO ELOSZAVA

A Pécsi Tudoményegyetem Koézgazdasdgtudoményi Kardanak egyik kutato-
csoportja csaknem hét évvel ezel6tt elnyerte az NKFI tamogatasat egy harom
évre szOl6 projekt megvaldsitasdhoz, amely az ujraiparositdsnak a nemzet
prosperitasara gyakorolt hatdsat kivanta feltarni. Az akkori téma aktuali-
tasat tovabb novelte a sajnalatos Covid-jarvany, amikor is kapacitassal nem
rendelkez6 orszagok példaul gyogyszerhiannyal kiizdottek, vagy korabban sta-
bilan miik6dé elldtasi lancok akar hosszabb idére megtoredeztek. Az aktudlis
gazdasagi, politikai események és a kutatasi eredményeink elismerése és vissz-
hangja megalapozta a kutatds masodik — mér négyéves — fazisat (TKP2021-
NKTA-19), amelynek a végénél tartunk. Az utolsé év kutatdsi eredményeibél
allitottunk Gssze a Kozgazdasagi Szemle és a Szigma szamara egy-egy tanul-
manysorozatot, ahol a Szigmanak ajanlottuk fel a médszertanilag igényesebb
tanulményokat. Az djraiparositds szerepét nem szeretnénk tulhangsilyozni,
de szerepét kér vitatni. Jukic (2025) egy nagyon egyszerii kalkuldciéval bizo-
nyitotta példaul, hogy ha Horvatorszag kizardlag a turizmus fejlesztésének se-
gitségével szeretné utolérni Svijc gazdasagi fejlettségét (az egy fére juté GDP
szintjét tekintve), az USA teljes lakossdgat (tobb, mint 300 milli6 embert)
kellene vendégiil 1atni (hat napon keresztiil), természetesen a szezon idején.
Nyilvan megvalésithatatlan feladat egy nehezen automatizalhato szolgaltata-
si folyamatban. A Heizer et al. (2020) kényv szerint a termelékenység néveke-
désének mintegy 52%-a szervezeti tanuldsbdl ered, amihez még beruhézas sem
kell. Kell viszont hozzé termelési folyamat, ahol a termelés gyakorlasaval, a
folyamatok ismétlésével tanulhatunk. A szervezeti tanulds magaban foglalja
a tudas létrehozasanak, megorzésének és atadasanak folyamatait, és hatassal
van a szervezetek teljesitményére és versenyképességére (Argote és Hora,
2016). A szervezeti tanulds részben kapcsolédik az autoném tanuldshoz,
amikor az emberi tanulas leirhaté egy adott feladat végrehajtdsanak javulasi
tendencidjaként, amely az ismétlésnek és a gyakorlas fokozasanak koszonheto
(Jaber, 2006). Az ismétlés bedgyazddik a termelési folyamatokba, igy a javu-
las, a termelékenység névekedése és a versenyképesség kozvetleniil Osszefiigg
a termelési volumennel, és a termelési volumenek dinamikaja mar rovid tavon
is befolyasolja a versenyképességet. Ezenkiviil egyre tobb bizonyiték van arra,
hogy sok ipardgban az offshore-kihelyezés, a tervezés és a gyartas szétvalaszta-
sa lassitja az innovéciot, ami hosszi tdvon gatolja a versenyképességet (Pisano
és Shih, 2012b). Ennek a kétoldali hatdsnak a jelentdsége aldhiizza a gyartési
folyamatok dinamikéja vizsgdlatdnak fontossdgat. Pisano és Shih (2012a)
szerint az innovacio elsodleges forrasa a legtobb esetben a gyartasi gyakor-
lat, vagyis célszerii, hogy a gyartasi folyamatok irdnyitasunk alatt legyenek.
Alapvetd jelentdségli tanulmanyaikban (Pisano és Shih, 2009, 2012b) osz-
talyozzdk azokat az ipardgakat, ahol a termelési kapacitasok kiszervezése
konnyen tonkre teheti a versenyképességet, mivel az innovacidk kozvetleniil
a termelési gyakorlatokbdl szarmaznak. Ezekben az ipardgakban veszélyes a
tervezés és a gyartas szétvalasztasa, vagyis amikor az innovacié bedgyazddik
a folyamatba, a tervezés egyszertien nem vélaszthato el a gyartastol.



4 Voros Jozsef

A témdban a Szigma hasdbjain is jelentek meg tanulményok. Voros
(2021a, b) olyan modellt épit, melyben a termelékenységi tudas névekedése a
termelési volumentdl fiigg, és megéllapitja, hogy egy dinamikus programozasi
modellben a termelési volumen idében cstkkené lesz, mig egy id6 szerint
folytonos (optimadlis irdnyitdsi) modellben a termelési rata konstans. Kés6bb
(Vords, 2026) megallapitja, hogy ennek oka a tanulds gyorsasiga, és amikor
id6 kell a megszerzett tudéds gyakorlatba tiltetéséhez, akkor a dinamikus prog-
ramozasi modellben a termelési rata novekvé lesz. A probléma dltaldnositasa-
ként a kovetkezd egyszerii dinamikus programozas modellt fogalmazhatjuk
meg;

1, hat e {0,...,k}:

qt = (T>k+1),
qt—1 +avi_, hate{k+1,...,T}

ahol ¢; a felhalmozdodott termelékenységi tudas a t-edik periédusban, v; a
termelés volumene a t-edik periédusban, T" az idGhorizont, és k a periédusok
szama, mely a megszerzett tudds gyakorlatba iiltetéséhez sziikséges. Azt
tételezziik fel, hogy a fajlagos termelési koltség a t-edik periédusban ekkor q—‘t
lesz.

Példaul £ = 1-re ekkor a megoldandé feladat a kovetkezdképpen fogal-
mazhaté meg:

c
max H(vi,...,vr) = Py o) ————=7 |V
Vi,...,0T (1 T) Z <(t) 1+&Z§_1Uz’> t
v >0, t=1,2,...,T

ahol p(v;) a termék dra, amikor az v; volumenben keriil piacra, és 2' a disz-
kontrita. Feltételezziik tovabba, hogy a p(v:) fliggvény v; szerinti elsé, és a
p(ve) - vy fliggvény v, szerinti mésodik derivéltja negativ.

Mint emlitettiik, & = O-ra a termelési dinamika csckkend lesz. Voros
(2026) kimutatta, hogy k = l-re viszont a termelési dinamika nvekvd lesz.
Nem mindegy azonban, hogy ezek a dinamikdk honnan indulnak. Ehhez
definidljuk a kovetkezo feladatot; legyen az arfliggvényiink: p; = b — vy, azaz
linedris, legyen tovabbda T'= 2, b = 20, ¢ = 10, a = 0,2. Az 1. dbra a feladat
megoldasait foglalja Gssze.

Mind az irdnyitdselméleti (a megszerzett tudds azonnali alkalmazdsanak
képessége), mind a k = 0 eset (a termelékenységi tudds a periddus legelején
mér hasznosul, noha a teljes periédus kell a volumen megtermeléséhez) ide-
alisztikus. A valésighoz a k = 1 eset all kozelebb, vagyis a megszerzett tudéds
valéra valtdsahoz id6 kell. Azonban a kévetkeztetés vildgos: beldthatjuk, hogy
ha minél gyorsabban tltetjik dt a megszerzett tuddst a termelési folyamatba,
a gazdasagi elény anndl nagyobb.
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1. dbra. A tanuldsi sebesség hatdsa a termelési volumenre és a nyereségszintre

A boldoguldshoz azonban sok minden kell a vallalati és a gazdaségi életben.
Kutatasi tertileteinket is ezért szélesiteni kellett a termelési probléméakon tul,
és nem mehetiink el a kinalkozd, aktudlis kutatasi kérdések mellett. Ezekbol
gyujtottink Ossze egy Szigmahoz ill6 csokrot, és szivesen ajanljuk még az
olvasé szamara a Kozgazdasagi Szemlében megjelent tanulmanyainkat.
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A ROMERI TUDASTERMELESI FUGGVENY
SURLODASAI!

BESSENYEI ISTVAN -~ GYORFY LEHEL
Pécsi Tudomanyegyetem — Babes-Bolyai Tudomdnyegyetem

Valéban egyre nehezebb 1j oOtletekre lelni? Tették fel a kérdést 2020-ban
Bloom és szerzétarsai az American Economic Review hasdbjain. Empirikus
kutatasaik szerint a valasz igen: a kutatdi teljesitmény vilagszerte kimutat-
haté titemben csokken. Ez a tanulmany a csokkenés okainak egy lehetséges
magyardazatara vallalkozik. Azt vizsgédljuk, hogy a K+F raforditdasok di-
namikus névekedése miért nem eredményez magasabb termelékenységet? A
kérdés azért kiilonosen fontos, mert Solow modellje szerint az életszinvonal
novelésének egyetlen médja a termelékenység emelése. A valaszt Romer tu-
déastermelési fiiggvényének mikroszinti megalapozasaban keressik, ami ra-
mutat e fliggvény surlédasaira. Megmutatjuk, hogy a kutatd, vagy kutaté-
intézet kornyezetébol érkezo jelzések mind az intratemporélis, mind pedig az
intertemporélis dontéseket torzithatjdk. A torzulds egyrészt azt eredményezi,
hogy a kutatomunka fékuszaba nem a vallalati szektor termelékenységének
novelése, hanem a publikdcids teljesitmény keriil, masrészt a fiatal kutaték
irracionalisan kevés id6t forditanak tuddsuk bévitésére. A fenti jelenségek ki-
mutatdsa sziikségessé teszi a romeri tudastermelési fiiggvényben egyetlen val-
tozdba Osszefoglalt termelékenységi tudas mélyebb strukturdjanak feltarasat.
Ehhez egy irdnyitott, végtelen grafot fogunk bevezetni.

1 Bevezetés

A Romer (1990) cikkében bevezetett tuddstermelési fiiggvény azt a kézenfek-
vonek tind Gsszefliggést fejezi ki, mely szerint a K+F szektor rendelkezésére
all6 eroforrasok, els6sorban az itt alkalmazott munka nagyobb mennyisége, a
teljes tényezétermelékenység (TFP) gyorsabb iitem{i névekedését eredménye-
7i. Ez az Osszefiiggés azért lényeges, mert Solow (1956) ma mdr 4ltaldnosan
elfogadott modelljébdl kovetkezik, hogy hossza tavon az egy fére es6 GDP
novekedési iitemét a TFP noévekedési titeme hatarozza meg. Ha az életszin-
vonalat az egy fore es6 fogyasztassal mérjiik, akkor konstans foglalkoztatési
és fogyasztasi hanyad esetén az életszinvonal névelésének egyetlen forrdsa a
TFP novekedése. Romer megallapitdsit tAmasztja ald ijabban Herzer (2022)
kiillonboz6 orszagokra kiterjedd empirikus vizsgalata, mely szerint tovabbra
is szoros Osszefiiggés all fenn, elsGsorban a kozepes jovedelmii orszagokban a
TFP novekedési liteme és az adott orszdag K+F raforditasai kozott. Ezt az

I Beérkezett 2026. janudr 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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Osszefiiggést hangsilyozta tovabba a Magyar Nemzeti Bank 2023. évi Nove-
kedési jelentése is.

Az utébbi évek empirikus vizsgalatai azonban a termelékenység névekedé-
sében végbemeno lassulasrdl szamolnak be, annak ellenére, hogy ugyanakkor
a K+4F szektor egyre tobb eréforrashoz jut. Tanulmanyunk célja az ezen
ellentmondéas mogott meghtzéds okok feltarasa.

T6bb fejlett orszag empirikus adatait elemezve mutatja be a munka terme-
lékenységének novekedési litemében az utébbi idében végbement visszaesést
Goldin és térsainak (2020) cikke, tovabbd Fernald és Inklaar (2024). Az
utobbi tanulmany szerint hasonld a helyzet a teljes tényezotermelékenység
esetében is. Ez a hasonlésidg nem is meglepd, ha a toke és munka kozti
helyettesités rugalmassagat egységnyinek tételezziik fel, és a vallalati szek-
tor rendelkezésére allo termelési technologiat egy linedrisan homogén, Cobb—
Douglas-tipusi termelési fiiggvénnyel irjuk le. Legyen tehat Y (¢) = A(t) -
K(t)*-L(t)'=2, ahol Y a redl-GDP, K a véllalati szektor rendelkezésére 4116
toke, L pedig a munka mennyisége, tovabbd A a teljes tényezdtermelékenység,
melyet a total factor productivity kifejezésre utalva, gyakran TFP-vel rovi-
ditiink. Ahol ez nem okoz zavart, ott annak jel6lését, hogy az egyes valtozok
az id6 fliggvényei, az egyszeriibb frasméd érdekében elhagyjuk. Az empiri-
kus megfigyelések szerint a téke parcidlis termelési rugalmassiga: a ~ 1/3.
Ekkor a munka hatdrtermelékenysége: MPr = (1 — «a) - A (K/L)*, atlag-
termelékenysége pedig: AP, = A - (K/L)“. Ezek szerint mind a munka ha-
tartermelékenysége, mind pedig az atlagtermelékenysége egyenesen aranyos
a teljes tényezStermelékenységgel.

Elosztva tovabba a termelési fiiggvény mindkét oldalat L-lel, majd a
kapott Osszefiiggés természetes logaritmusét az id¢ szerint derivédlva kapjuk,
hogy = A+ %k , ahol y = Y/L a munka &tlagtermelékenysége, tovabbd
k = K/L, és az egyes valtozdk {6lé tett kalap azok novekedési ratajat jeloli.
k névekvé tendencidjsra mar Kaldor (1963) is felhivta a figyelmet. E névekvd
tendencia fennallasat azdta is szamosan ellendrizték, és Herrendorf és tarsai
(2019) is csupén annyiban drnyaltdk a megallapitast, hogy k névekedés liteme
az 1970-es évek dta az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlységban is
lassul. § = A+ ék; miatt kétségtelen, hogy a teljes tényezotermelékenység
véltozatlan iitemii ndvekedése esetén k visszaesése 1y visszaesését eredményezi,
azonban példdul Fernald és Inklar (2024) kimutattak, hogy az utébbi évtize-
dekben A is visszaesett. Romer (1990) cikke szerint ez a visszaesés a K+F
szektor mérséklodo teljesitményére vezethets vissza.

Ha a véllalati szektor termelési technoldgigjat az Y (t) = A- K- L1=«
fiiggvény irja le, és ez a technolégia dA/dt = A > 0 miatt egyre termelé-
kenyebbé valik, akkor a termelés soran alkalmazhaté technoldgia szinvonala,
azaz a teljes tényezétermelékenység Romer szerint a K+4+F szektor korabban
nyujtott teljesitményeinek, azaz a teljes tényezétermelékenység ido szerint
vett derivaltjainak aggregatumaként adédik. Folytonos idében: A = A(t) =
ffoo A(r) dr, ahol

A=o-L)-A%, (1)
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és o, \, ¢ pozitiv paraméterek. Ezek szerint a K+F szektor mindenkori A
teljesitményét az (1) romeri tuddstermelési fliggvény egyrészt a mar ren-
delkezésre allo tudassal magyarazza, melyet a teljes tényezGtermelékenység
reprezental, masrészt a K4+F szektor rendelkezésére allé munka L 4 mennyi-
ségével. A K+F szektorban folyé munka termelékenységét tovabbd a o para-
méter hatarozza meg, melynek nagysidgat Romer exogén konstansnak tekin-
teti.

A romeri tudastermelékenységi fiiggvénnyel kapcsolatban figyelemre mélté
irodalmi attekintést adott legutobb Acs (2024) cikke. Az dsszefiiggést cafolva
azonban Goldin és tarsai (2020) az USA példajat idézik, ahol az 1930-as évek
ota a TFP novekedési iitemének kismértékii csokkenése mutathaté ki, mi-
kozben a K+F szektor raforditasai a 23-szorosara nottek. Erre a jelenségre a
legkézenfekvobb magyarazat a o paraméter csckkend tendencidja. Empiriku-
san ezt igazolja Bloom és tarsainak (2020) tanulmdnya is. Mésrészt viszont
a K+F szektor novekvé teljesitményére utal, hogy a tudomanyos kozlemé-
nyek szdma az utébbi idében dinamikusan emelkedett. Példdul Curcic (2023)
szerint a vilagszerte megjelent akadémiai cikkek szama 2018 és 2022 kozott
22,78 szazalékkal n6tt. Mégis ugy tlinik, hogy a publikdcids tevékenység ezen
fellendiilése egyre kevésbé képes hozzdjarulni a TFP novekedéséhez, ami leg-
alabbis a romeri tuddstermelési fliggvény surlédasait jelzi. Cikkiinkben e
surlédéasokra kisérliink meg magyarazatot adni.

Abbdl a feltevésbdl indulunk ki, hogy bér viladgszerte jelentds tdarsadalmi
igény mutatkozik a termelékenység boévitésére, a tudomanyos kozlemények
szerzOi, azaz a kutaték mégis masfajta igényekkel talaljak szembe magukat.
Ugy tlnik, ez a helyzet Magyarorszdgon is. Példaul a Magyar Nemzeti Bank
2022. évi Termelékenységi jelentése ugyan a hazai szerzk csicspublikacidinak
szamaban bekovetkezett érdemi novekedésérol szamolt be, a 2023. évi No6-
vekedési jelentés mégis kénytelen megéllapitani, hogy hazankban a K+F
raforditasokra juté szabadalmak szama 2004 és 2020 kozott csckkend ten-
denciat mutatott. Hasonld jelenségrol tantskodnak az ercteljes fellendiilést
mutaté kolozsvari régié vallalatvezetoi korében folytatott mélyinterjik is.
Meglatasuk szerint a nemzetkozi ql-es vagy q2-es lapoktdl nem véarhatnak
az altaluk irdanyitott vallalat termelékenységének javitasat kozvetlentil vagy
kozvetve elémozdité cikkeket, olvasasi szokasaik ennélfogva nem terjednek
til a Harvard Business Review-n.

Az ellentmondés tisztdzasdhoz megkonstrudljuk a tudoményos kutato-
munka egy mikroszintii modelljét. Ez a modell eltér mind a vallalati ter-
melotevékenység kozismert modelljétol, mind pedig Romer tudastermelési
fliggvényének megalapozasatol, ugyanis az alabbiakbdl indulunk ki:

e A kutatds kozvetlen eredménye nem valamilyen termék, vagy szolgal-
tatas, hanem az eredményeket rogzité dokumentum, ami nem is feltét-
leniil nyilvanos.

e Ilyen dokumentumok (tankényvek, tudoményos kozlemények, lektori
vélemények, jegyzetek, technoldgiai leirdsok stb.) ismerete alkotja a
kutaté tudasbézisat, melyre munkdja soran tamaszkodik. Ez a tudés-
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bézis a tarsadalomban felhalmozott tudas része, mely novelhetd, de
semmilyen médon nem csokkenthetd.?

e Lényeges kutatasi eredmények eléréséhez a megfelel6 tudasbazis mellett
sziikség van még idore és tovabbi pénziigyi eréforrasokra, mely utobbiak
egyuttal koltségtényezoként is jelentkeznek.

A K+F szektorba tartozé szervezeti egység akar egy nagyobb termel6val-
lalaton, példaul egy gydgyszergyaron beliil is 1étrejohet. Ebben az esetben
a kutatas révén elért eredmények elsésorban ezen vallalat termelékenységét
novelik, bar ez a hatds makroszinten is jelentkezik. Gyakori azonban, hogy
a kutatas—fejlesztés 6nalld, tobbnyire a kormanyzat altal finanszirozott ku-
tatdintézetekben torténik, s az elért eredményeket tudomanyos folydiratokban
publikéljak, ilyen médon kozvetitve azokat a tobbi kutato, illetve a véllalati
szakemberek felé. JelentGségiik miatt e folyodiratok szerkesztébizottsagainak
viselkedése, az altaluk kozvetitett értékek tovabbi elemzéstinkben koézponti
szerepet jatszanak. Annak érdekében, hogy élesebb eredményeket kapjunk,
két feltevést tesziink:

1. Nincsenek parazita folydiratok, ennélfogva a szerkesztGbizottsagoknak
nem célja arbevételiik feltétel nélkiili névelése. Az egyes cikkek kozlésé-
rol szdl6 dontések a szerzok altal befizetett kiilonféle dijaktdl fliggetle-
nek, e dontések kizardlag a kozlésre szant kéziratok tudomanyos értékét
veszik alapul.

2. A hivatkozasok kivétel nélkil érdemiek, reciprok sémék nem miikodnek.
Ez azt jeleneti, hogy valamely cikk meghivatkozasat senki nem tekinti
olyan szivességnek, melynek kozvetlen vagy kozvetett viszonzasat varja.

Ez a két feltevés azért is fontos, mert napjainkban a tarsadalom K+F
szektorral szemben tamasztott elvarasait elsésorban a kiaddk és a tudomanyos
folyodiratok szerkesztébizottsdgai kozvetitik a kutatok felé. Tevékenységiik
még a viallalati kutatéegységek szamara is meghatarozo, mert az itt dolgozok
tudasbazisat is nagyrészt a mar megjelent konyvek és cikkek hatarozzak meg.
Masodsorban a kutatastamogatasokrél donté intézmények, dontéseik soran
tobbnyire a tamogatasért folyamodd palyazd korabbi publikacids teljesitmé-
nyét veszik alapul. Mindezek miatt ez a kozvetitStevékenység tovabbi elem-
zésiinkben kozponti szerepet jatszik.

A villalati szektor altal finanszirozott kutatdsok eredménye az esetek nagy
részében ugyan nem nyilvanos, azok szabadalmi oltalom ald esnek. ElGbb-
utébb azonban ezek is a tarsadalom rendelkezésére all6 tudas részévé valnak,
hisz a szabadalmi oltalom csupan véges idore szol.

A kovetkezd szakaszban a K+F szektor altal felhalmozott tudas szerkeze-
tét, tovabba az egyes szerkezeti elemek két lehetséges értékelését mutatjuk be.
A 3. szakaszban szemiigyre vessziik, hogy az értékelés miként befolydsolja a
kutatdsok irdnyat, azaz a kutaté intratemporalis dontéseit. A 4. szakaszban

2Miként Bulgakov A Mester és Margaritdban irja: ,,Kézirat nem ég el.”
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a kutatd intertemporalis dontését elemezve azt vizsgaljuk, miként dont a
kutaté arrdl, hogy a rendelkezésére all6 id6t ismereteinek bovitésére forditsa,
vagy inkabb a tarsadalmi tudds bovitésére. Az 5. szakasz a kutatds néhany
lehetséges tovabbi irdanyat jeloli ki, mig az utolso osszegez és kovetkeztetéseket
von le.

2 A felhalmozott tudas

Abbdl indulunk ki tehdt, hogy a véllalati szektor rendelkezésére allé tech-
nolégia dokumentumokban testesiil meg. Modelliinkben azonban egy, a mar
elkésziilt dokumentumoknal bévebb halmazt vezetiink be. Kovetve a magyar
szakzsargont, papiroknak fogjuk nevezni

e a tudomanyos folydiratokban megjelent cikkeket és a szakkonyveket,
tovabba a szerzo altal publikalt miithelytanulmanyokat és preprint pa-
pirokat. Ezek halmazat jelolje P.

e a nem publikalt, de mar 1étez6 kéziratokat, lektori véleményeket, tech-
nolégiai leirasokat, fliggetleniil attdl, hogy azokat kozlésre szanjik-e,
vagy sem. Ezek halmazat jelolje I, és

e azokat a kéziratokat, melyeket még nem irtak meg, s6t, esetleg soha
nem is fognak megirni. Ezek halmazat jelolje N.

Ekkor az Gsszes papir halmaza I = PUJT U N, melyen a fenti felsorolas min-
denkor egy w osztalyozast definidl. N-nel ellentétben P és I véges halmazok,
tovabba, mivel egyre ujabb és djabb kéziratok sziiletnek, illetve keriilnek
publikaldsra, szdmossaguk folyamatosan véltozik, ennélfogva w = w(t), ahol
t tovabbra is az id6.

Mivel napjainkban szamos folyédiratcikk foglalkozik statisztikai adatbézi-
sok okonometriai elemzésével, érdemes megjegyezni, hogy a statisztikai adat-
bazisokat tartalmazé dokumentumokat is papiroknak tekintjik, ami az w
osztalyozas szempontjabdl semmiféle nehézséget nem jelent.

A romeri tuddstermelési fliggvény (1) definici6jabdl kovetkezik, hogy ¢ >
0 miatt OA JOA > 0, azaz ceteris paribus minél nagyobb a felhalmozott tudas,
annal jobb a K+F szektor teljesitménye. Ez azért van igy, mert a tudaselemek
egymadsra épililnek. A tuddselemek egymaésra épiilését most gy vesszik fi-
gyelembe, hogy bevezetjiik I egy részberendezését, melyet a > szimbélummal
jelolink, és hy >~ ho, ha hy tartalmaz olyan informéciot, ami sziikséges ah-
hoz, hogy tudésbazisat az olvasé ho-vel bovitse. Ekkor azt mondjuk, hogy he
tdmaszkodik a hi-re, vagy a hi-ben kozolt eredmények egy részére. Példaul
Zalai (2011) tdmaszkodik Scarf (1967) eredményeire. Megjegyzendd, hogy
h1 = ho-bol nem kovetkezik, hogy ho hivatkoznd hi-et. Ennek két oka is
lehet:

1. hq helyett hivatkozhatja hs-at is, amennyiben a ho megértéséhez sziiksé-
ges informéciét nem csak hy tartalmazza, hanem hg is. Ebben az eset-
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ben azonban hs > hs is fenndll, és azt mondjuk, hogy he szempontjabol
h1 és hs redundans papirok.

2. hg szerzoje feltételezi, hogy valamennyi olvasé rendelkezik a hi-ben ko-
z0lt ismeretekkel, igy a hivatkozas folosleges. Ettol fliggetleniil azonban
hy > ho fennall.

Az egyes tudaselemek egymasra épiilésének ilyen, részberendezés segitségével
torténo megjelenitése egyébként tavolrdl sem 1j mddszertani fogas. Ezt alkal-
mazza példdul Szendrei (2004) tankonyve, ahol a papirok, mint tuddselemek
szerepét az egyes fejezetek toltik be.

Az (1) Osszefliggéssel szemben azt tessziik fel, hogy a termelési tech-
nolégia mindenkori szinvonalat a mar publikalt, illetve a még nem publikalt,
de mér 1étezé papirok halmazai hatérozzik meg, azaz A(t) = ¢(I(t), P(t)).
Kézenfekvd feltenni tovabbd, hogy ha a ¢y idépontban j papirral béviil akar
a P, akdr az I halmaz, akkor Vt > to : A(to) < @(I(t), P(t)). A novekedés két
okbdl is bekovetkezhet. Egyrészt az uj papir kozvetleniil is hozzdjarulhat a
termelékenység noveléséhez. Mésrészt az jjonnan megsziileté papirra késobb
olyan tovabbi papirok tamaszkodhatnak, melyek kozvetve, vagy kozvetleniil
a termelékenység javulasdhoz jarulhatnak hozza.

Legyen h € I, ekkor o(P,I) < o(P U {h},I\ {h}), vagyis nagyobb
mértékben emeli egy papir a technolégia szinvonaldt, azaz a TFP-t, ha pub-
likalasra keriil, mint ha egy véllalat 6rzi, példaul gyartasi titkot képezo eljaras
lefrdsaként. Ez akkor is igy van, ha elfogadjuk azt a Jones (2002) kényvében
részletezett allaspontot, mely szerint a szabadalmak nemzetkozi védelme je-
lent6s mértékben hozzajarult a miiszaki-technikai haladas gyorsuldsahoz.

Feltessziik, hogy a kutatok szeretnének minél jobb, minél értékesebb pa-
pirokat 1étrehozni, ehhez azonban tisztazni kell, mit értiink egy papir értékén.
Bloom és térsai (2020) cikkéhez hasonléan, ehhez alkalmas kiinduldsi alapot

szolgaltat az 4 = o - L, Osszefiiggés, melyet atrendezve
g A

AZO’-A-LA

adddik, ami az (1) Gsszefliggés specidlis esete ¢ = A = 1-re. A jobb oldalon o
tovabbra is a K+F szektor termelékenységét méré paraméter, L 4 pedig a ku-
tatas soran felhasznalt kutatéi munka mennyisége. Ezek szerint a K4+F szek-
tor outputjat Bloom és tarsai, Romerhez hasonléan, a rendelkezésre allé in-
putokkal magyardzzdk. A jelen tanulmédny azonban més utat valaszt: a K4+F
szektor teljesitménye papirokban testesiil meg, az egyes papirok értékét pedig
output oldalon igyeksziink megragadni. Azt kivanjuk tehdt mérni, hogy egy-
egy papir milyen mértékben jarul hozza a termelés rendelkezésére all6 tech-
nolégia szinvonalanak javitasdhoz. Ez az érték annak ellenére definidlhatd,
hogy nagysagat I U P legtobb elemére nem tudjuk pontosan megmérni, ezzel
kapcsolatban csupén valamiféle varakozast képezhetiink. Igy valamely h papir
értékét létrejottekor, azaz a ty idopontban az alabbi médon definialhatjuk:

Va(h) =/t p(I(t), P(t)) = p(I(t) \ {n}, P(t)) dt (2)

0
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ahol h az Gjonnan létrejott papir, ¢y pedig a létrehozas idépontja. Ezek sze-
rint V4 (h) azt méri, hogy a (to, T') idészakban mennyivel romlana a TFP, ha a
h papir nem jott volna létre. T értékére semmiféle megszoritast nem tesziink.
Természetesen, a gyakorlatban valamely papir értéke a (2) definici6 alapjin
legfeljebb mikroszinten szamithaté ki. Egy vallalat esetében ugyanis meg-
hatarozhatd, hogy a véllalat termelékenységét mennyiben javitja valamely
gyartasi eljaras, miszaki leiras, vagy receptira, és ez a nagysag a véllalat ér-
tékének meghatarozasa soran meg is jelenik. Félelmetes nehézségekkel talal-
nank szembe magunkat ugyanakkor, ha makroszinten kellene meghatarozni,
hogy mennyivel lenne rosszabb valamely nemzetgazdasdg termelékenysége
abban az esetben, ha példaul a Scarf (1967) cikkében kozolt eredmények nem
allndnak rendelkezéstinkre. E nehézségek ellenére a (2) formula elvileg alkal-
mas barmely papir makroszinten torténd értékelésére, csakigy, mint példaul a
tarsadalmi j6lét fogalma® a jolét mérésére, dacdra annak, hogy Arrow (1963)
lehetetlenségi tétele szerint az ezt mérd tarsadalmi joléti figgvény az elemi
demokratikus elvek betartasaval nem konstruilhaté meg.

Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy a fenti értékelési nehézségek ellenére
egy-egy tudomanytertilet felkésziilt szakemberei tobbnyire egyértelmiien el
tudjak donteni, hogy két papir koziil melyik jarul hozza nagyobb mértékben
a termelékenység noveléséhez, ennélfogva a (2) értékeldfiiggvény helyett a
hasznossag ordindlis elméletéhez hasonléan a papirok halmazéan is be lehetne
vezetni egy erés vagy gyenge preferenciarendezést. Tanulmanyunkban azon-
ban ezzel a lehetoséggel nem éliink.

Mivel a tarsadalmi jolét mérése a gyakorlatban rendkiviil nehéz, helyette
tobbnyire a jéval egyszeriibben meghatarozhato egy fore esé fogyasztas hasz-
nélatos. Eppl’gy egy papir értékelése soran is célszeriibbnek tiinik valamilyen
kénnyebben meghatdrozhaté mutatészam utén nézni. A Magyar Nemzeti
Bank 2022. jiliusi Termelékenységi jelentésében a K+F szektor kimeneti in-
dikatorai kozt kiilonds figyelmet szentel az egyes dokumentumok idézettsé-
gének, ezért a most bevezetésre keriilo, alternativ értékelés alapja az egyes
papirokra kapott hivatkozasok mennyisége lesz:

Vi(h) = d"-i(h), 3)

ahol r:(h) a h papirra a ¢ periédusban tortént hivatkozdsok szdma, és a
0 < ¢ < 1 paraméter az idézés idépontjénak jelentéségét reprezentdlja. A (3)
definicio feltételezi a hivatkozo lapok homogenitdsat, ami jelentSs egyszertisi-
tés. Ennél kifinomultabb formula is alkalmazhaté lenne, mely nagyobb sillyal
venné figyelembe példaul a ql-es lapokban torténd hivatkozast, mint a q2-es
lapokban fellelhetot, kovetkeztetéseinket azonban mindez nem befolyasolja
jelentés mértékben. Az értékelés még szofisztikaltabb lehetdségeit ismerteti
példaul Abramo és D’Angelo (2014) cikke.

3Lasd pl. Kopanyi (1993), vagy Kydland és Prescott (1982)
4L4sd pl. Phelps (1961)
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Mig tehét a (2) formula egy papir értékét a TFP-hez valé hozzédjdruldsa
alapjan hatarozza meg, addig (3) a papirra érkezd hivatkozdsok alapjén.
A kutatok és szerkesztébizottsadgok természetesen egyik formula szerint sem
képesek egy papir értékét pontosan meghatarozni, de mindkettével kapcesolat-
ban képezhetnek raciondlis varakozasokat. Ezek szerint V4 (h)-t és Vg(h)-t
véletlen nagysagoknak tekintjiikk. Elfogadva a Magyar Nemzeti Bank altal
is hasznalt kimeneti indikator relevancidjat, feltessziik, hogy a két véletlen
nagysag kozt fennallé korrelacié pozitiv, tehat altalaban az a papir kap tobb
hivatkozast, amelyik a termelékenységet nagyobb mértékben képes novelni.

A kutatok, szerkesztébizottsagok és a mogottiik 4116 tudoméanyos és szak-
mai kozosségek természetesen értékesebbnek tekintik azt a papirt, amelyik
tobb hivatkozast kap, illetve nagyobb mértékben néveli a termelékenységet,
ezért az értékelés sordn a (2) és (3) fiiggvények valamiféle latens aggregdtu-
mabdl indulnak ki. Feltevésiink szerint ez az alabbi CES fiiggvénnyel model-
lezhet6:

b

V(h) = (a(Va(r) ™ + (1 = a)(Va(h) ™) 7, @

ahol 0 < o < 1 és —1 < ) # 0. Fontos rémutatni, hogy mind a (2), mind
pedig a (3) értékelés sordn tq az 1j papir létrehozdsdnak idépontjat jelenti,
igy a (4) fiiggvény esetében is hasonlé a helyzet. Szdmitani lehet ugyan ré,
hogy ha ezekben a formuldkban ¢y helyére egy késébbi idépontot irnank,
példaul t; = to +1-t, ahol T > 0 tetsz6leges konstans, akkor T = T +{ esetén
mindegyik értékeldfiiggvény mas eredményt adna. Ez azért van igy, mert a
t idészak alatt publikdldsra keriilhetnek tovdbbi papirok, melyek h TFP-re
gyakorolt hatasat, vagy a ra érkezo hivatkozasok mennyiségét médosithatjak.

A (4) értékeldfiiggvény alkalmazdsa esetén az azonos értékii papirok a
(VR, Va) sikban egy-egy negativ hajldsi, origéra konvex gérbére illeszkednek,
a gorbéhez hiizhaté érinté meredeksége pedig:

Vg«

dVa -« (“;_A)Hw _
R

Ezek szerint atvaltds van a kétféle értékelés kozott: igy azonos V értékii lehet
egy olyan papir, mely kevesebb hivatkozasra szamithat, am a TFP-t nagyobb
mértékben emeli, és egy olyan papir, mely esetében forditott a helyzet. A
helyettesités v paramétere azt méri, hogy az egyik fajta értékelés mennyi-
ben képes helyettesiteni a masikat. Példaul ¢ = —1 esetén a helyettesités
tokéletes, a 1 — oo esetben azonban a kétféle értékelés nem helyettesiti
egymast, igy nincs atvaltds. Legyen most V pozitfv konstans. Tekintve a
V =V (Va, Vg) gérbe pontjait, nem &llithaté, hogy mindegyikhez 1étezne az
egyenlGséget kielégité papir, és az sem allithatd, hogy ilyen papir véges idon
beliil 1étrejon.

Megjegyzendo6 tovabba, hogy hy > ho-bdl nem kovetkezik, hogy tetszo-
leges 0 < o < 1-re V(hy) < V(hg) fennéll. Ez a helyzet példdul, ha h; =
Romer (1990) és hy = Bloom és térsai (2020).
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3 A kutatd intratemporalis dontései

Ebben a szakaszban azt vizsgaljuk, hogy az el6z6ben bevezetett w osztalyozas
hogyan valtozik, azaz miként megy végbe az I és P halmazok béviilése, és
ezt a boviilést miként befolyasoljak a (4) fliggvény paraméterei. Legyen € az
Gsszes lehetséges osztélyozds halmaza, azaz 2 = {w}, ekkor 2-n értelmezhetk
a new(h) : @ — Q miiveletek, ha h € N. Legyen o’ = new(h), ekkor
w’ ekvivalenciaosztalyaira érvényes, hogy h € I, egyébként az ekvivalen-
ciaosztalyok véltozatlanok. Ez annyit jelent, hogy létrejott a h kézirat.
Az eléz6 szakaszban bevezetett (2), (3) és (4) fiiggvények tulajdonképpen
a new(h) miiveletet értékelik.
Egy kézirat létrehozasanak azonban legalabb két feltétele van:

1. Koltség Feltételezziik, hogy new(h) végrehajtdsa anndl koltségesebb,
minél értékesebb kézirat jon létre, ugy a (2), (3), mint a (4) értékeléfiiggvény
esetében. Ezért egy CES tipusu koltségfiiggvényt definialunk:

TC(new(h)) = TC(h) = TC(Va(h), Vg(h)) =

= Q- (BVA) ™+ (1= V() ) * ?

ahol a T'C(h) jelélést csupan az egyszeriibb frasméd érdekében vezettik be.
0 < B < 1, és feltevésiink szerint a hatarkoltségek novekvok, ezért d > 1,
tovabba p < —1.

Kényelmes lenne p = ¢ és o = (3 teljesiilését feltételezni, mert ekkor (5) a
TC(h) = Q- V(h)? alakra egyszerfisddne. Csakhogy az (5) kéltségfiiggvény
paraméterei az értékelést végzo kozosség preferencidit meghatdrozo minden
szubjektiv elemtdl, igy a-tdl is fiiggetlenek. (5) paramétereit az értékelésre ke-
ril6 papirt 1étrehozé kutatd adottsagai hatarozzak meg. Ezért p = ¢ ésa =
fennallasa nem tételezhetd fel. Ennek ellenére -t a tovabbiakban a publika-
ci6s tevékenység hatarkoltség-paraméterének fogjuk nevezni. Ezt mar csak
azért is megtehetjiik, mert mind a TFP javuldsa szerint vett 9T C(h)/0V4(h)
hatédrkoltség, mind pedig a hivatkozédsok szerint vett 9T'C'(h)/0Vr(h) hatér-
koltség egyenesen aranyos (Q-val. ) meghatarozddasaval részletesebben majd
a 4. szakaszban foglalkozunk, nagysagat addig exogén adottsagnak tekintjiik.

2. Felkésziiltség Kézenfekvo feltenni, hogy a publikécios tevékenység ha-
tarkoltség-paramétere a kutato vagy kutatécsoport rendelkezésére allo tudas-
bazistdl fiigg, e tudasbézis jelentésége azonban lényegesen nagyobb. A ku-
tato vagy kutatocsoport ugyanis csak olyan papirt képes 1étrehozni, melynek
megalkotdsdhoz sziikséges ismereteknek a birtokdban van. Legyen B(hg) C
I U P olyan, hogy Vh € B(hg) : h > hg, és h ¢ B(hg) esetén h = hg nem
all fenn. Ekkor B(hg)-t a hg papir éltal feltételezett teljes tuddsbazisnak
tekintjiik. A legtobb hg papirra az igaz, hogy B(hg) Osszes elemét egyetlen
kutaté vagy kutatécsoport sem ismeri. Azért nem, mert B(hg) rendszering
ho szempontjabdl szamos redundéns papirt is tartalmaz. A hy szempontja-
bél redundéns papirok kihagyasaval B(hg) részhalmazainak B;(ho) C B(ho)
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egy véges sorozatat kapjuk, és B(hg) = U;B;(hg). Legyen B C I U P
a kutaté vagy kutatécsoport dltal ismert papirok halmaza. Amennyiben
Ji : Bi(ho) € B, azt mondjuk, hogy a kutaté rendelkezik a hy papir altal
feltételezett tuddsbazissal, amit igy jeloliink: B>hg. A hg papir dltal feltétele-
zett tudasbazist ezek szerint a teljes tudasbazis szamos, egymastdl kiilonb6zo
részhalmaza is tartalmazhatja. Legyen tovabba b/ ¢ B, és B’ = B U {h'}.
Ekkor Br>hg = B’ hg, ugyanakkor k' irrelevans a hg papir szempontjabél.

Egy 1j papir rendszerint az éltala feltételezettnél szélesebb tudasbazison
jon létre, azaz B > hy esetén tobbnyire B;(hg) C B. Mésrészt a nagyobb
tudédsbazis altalaban megteremti annak lehet6ségét, hogy az 1j papir alacso-
nyabb koltséggel johessen létre. Az imént bevezetett B és B’ halmazokra
tehat feltessziik, hogy VA’ € TUP : Q(B') < Q(B), ahol Q : P(IUB) — R,
és R4 a nemnegativ valds szdmok halmaza, tovabbd P(IUP) I'UP hatvany-
halmaza.

A térgyalés teljessége és az 5.3 pontban bemutatasra keriilé tovdabbi ku-
tatdsi irdny felvazoldsa érdekében megjegyezziik, hogy az imént bevezetett B
és B’ halmazok felhasznéldsa révén definidlni lehetne még az egyes papirok
szubjektiv, azaz kutaténként eltérd értékelését is. Eszerint V;(h') = Q(B;) —
Q(F’J), ahol az értékelés szubjektiv voltat a j alsé index jelzi, mely a j-edik
kutatéra utal. Kiillonboz6 kutatdk azonos papirra vonatkozé szubjektiv érté-
kelése egyrészt azért lehet eltérd, mert mas-mads ismerethalmazzal rendelkez-
nek, masrészt azonos ismerethalmazzal rendelkezé kutatok eltér6 képességei
és készségei kovetkeztében is el6fordulhat, hogy munkajuk koltségigényét
ugyanazon papir megismerése eltéré mértékben csokkenti. Ha a (2) és (3) ér-
tékeldfliggvények az értékelést végzotol fliggetlenek, az ezekbdl szarmaztatott
(4) értékelés is objektiv, ami jelentds elény az imént bevezetett szubjektiv
értékeléssel szemben. Az egyes papirok szubjektiv értékelésének mindossze
annyi jelentosége lehet, hogy amennyiben a kutatd publikiciéiban altala
magasra értékelt papirokra hivatkozik, akkor e hivatkozasok a hivatkozott
papirok (3) révén kapott értékét novelik. Ekkor viszont a (3) értékelSfiiggvény
abban az esetben sem mentes szubjektiv elemektdl, ha a hivatkozasok az 1.
szakaszban mondottak szerint kivétel nélkiil érdemiek, tovabba (4) is csak
«a = 1 esetén lenne minden szubjektiv elemtdl mentes.

Legyen B tovabbra is rogzitett, ekkor az (5) koltségfiiggvény (Vr, Va)
koordinatarendszerben megjelenithetd, origéra konkav szintvonalaihoz, vagy
isocostjaihoz hizhaté érinté6 meredeksége:

mo T

Mint lathatd, e szintvonalakhoz hizhaté érinté meredeksége mind a hatér-
koltség-paramétertol, mind pedig a kutatoé felkésziiltségét reprezentald tudés-
bézistdl fliggetlen, csupan V4 és Vi ardnyatol fiigg. A vélaszt arra a kérdésre,
hogy végtelen sok lehet8sége koziil a kutaté melyik new(h*) miiveletet hajtja
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végre, az alabbi feltételes szélséértékprobléma adja meg:

max V = V(new(h*))
st. TC(h*)<C (6)
és Boh*, h*€EN,

ahol C a rendelkezésre all6 koltségkeret exogén adottsig, csakigy, mint a
kutaté ismereteinek alloményst reprezentslé B halmaz. V a (4) formula
altal, a new(h) miivelet végrehajtdsakor szolgaltatott értékelés. A megoldds
soran nehézséget jelent, hogy a h* € N feltétel teljestilését a kutatdé nem
képes ellenOrizni, mert szdméra az I részhalmaz teljes egésze ismeretlen.
Ezt a nehézséget az (1) romeri tuddstermelési fiiggvényben a 0 < A < 1
paraméterezéssel lehet figyelembe venni. Ha tehat a kutaté papirjat pub-
likdldsra szénja, akkor be kell érnie a h* = h® € P és V(h*) — V(h°) < AK
feltétel vizsgdlataval, ahol AK a papir szerkesztObizottsagok altal jelentésnek
tekintett tobbletértéke. Ha ez a két feltétel teljesiil, akkor h* nem tartal-
maz jelentés 1j eredményt, kozlése ennélfogva nem vérhaté. A vizsgélat
sziikségessé teszi tehat P vonatkozd részhalmazanak, azaz a relevans szak-
irodalomnak az atfogé ismeretét. Ez anndl is fontosabb, mert ezen ismeret
révén B béviil, igy a (6) probléma jobb megoldasahoz lehet jutni. B bovitése
azonban idGigényes. Ezzel telnek egyrészt az oktatasban eltoltott évek, de a
PhD képzést befejez6 kutaténak is tovabb kell bévitenie ismereteit, azaz a B
halmazt. Ez a bovités annal inkabb sziikséges, mivel a K+F szektor folyama-
tos tevékenysége révén P is folyamatosan béviil. Mindebbdl az kovetkezik,
hogy a (6) probléma K < V(h*) feltételt kielégité megolddsa ma lényegesen
b6vebb B halmazt tételez fel, mint akér csak tiz évvel ezelétt, ahol K > 0
a kézirat elfogadasi korlatja. Nem valdszinli ugyanakkor, hogy a kutatok
tudasbézisanak boévitésére fordithatd id6 az ehhez sziikséges mértékben nétt
volna. A PhD fokozat megszerzésére rendelkezésre 4116 id6 biztosan nem nétt,
de ugyanez a helyzet a diploma megszerzéséhez sziikséges id6 esetén is.” A
tudasbazis bovitésének iddigényével kapcsolatos problémara a 3. szakaszban
tériink majd vissza, intratempordlis elemzésiinknek megfeleléen, B bévité-
sének és a new(h*) miivelet végrehajtasdanak id6igényét ebben a szakaszban
figyelmen kivil hagyjuk, megjegyezve, hogy ezt az idéigényt a mesterséges
intelligencia alkalmazésa jelentés mértékben csokkentheti, bar ez az eszkoz
sem tud [ interneten el nem érhetd elemeirél. Az optimum elsérendii feltétele:

Va(h?) _ <a<1 —m)ﬁ | -

Ver(h*) — \B(1 - a)
A (7) feltétel a V(Vg,Va) és TC(h) fiiggvények szintvonalainak érint&jeként

addédik. Mivel homotetikus fliggvényekrdl van sz, ezek az érintési pontok
a (Vg, Va) koordinatarendszerben egy origébdl indulé skélaegyenes mentén

5Erésen kérdéses példaul, hogy a hazai kozgazdaszképzésben dtadasra keriilé tudasbazis
az utébbi évtizedek sordn névekedett volna. Lasd Bessenyei (2013)



18 Bessenyei Istvan — Gyorfy Lehel

helyezkednek el, melynek meredeksége

Ebben a szakaszban a koltségfliggvény paramétereit exogén adottsdgnak te-
kintjiik, a (4) értékelSfiiggvény paraméterei azonban a tudoményos kézosség
szubjektiv értékitéletét szamszerusitik. Megjegyzendd, hogy egy-egy tudo-
manyteriileten tobb, egymastdl fiiggetlen szakmai kozosség is 1étezhet, s en-
nek megfeleloen egy-egy szakmai kozosség rendszerint latens konszenzust
alakit ki «v és 1) értékével kapcsolatban. Ennek sordan a nagysagat az hatarozza
meg, hogy a kozosség milyen sillyal veszi figyelembe egy papir termelékeny-
ségnoveld hatdsét a hivatkozdsokkal szemben. Konnyen ldthatd, hogy a (7)
optimumfeltételt kielégit6 skalaegyenes annal meredekebb, minél nagyobb az
« paraméter, tovabba minél nagyobb 1, azaz minél kevésbé képes az egyik
fajta értékelés alacsony voltat a masik kompenzalni.

Ugyanakkor nem &llitjuk, hogy a kutaté altal 1étrehozott papir (4) alapjin
torténd értékelése altal meghatarozott pont biztosan ezen a skdlaegyenesen
fog elhelyezkedni. Egyrészt azért nem, mert lehet, hogy egyetlen papir sem
elégiti ki a (7) feltételt. Masrészt azért nem, mert ha léteznek is a (7) feltételt
kielégité papirok, akkor sem biztos, hogy ezek kozt olyan h; papir is lesz,
melyre (6) feltételei teljesiilnek.

Legyenek marmost hy, hy € TUP és hy > ho, és tegyiik fel, hogy keletkezé-
sitkkor mindkét papirra teljesiilt a (7) optimumfeltétel. Mint mar megjegyez-
tiik, ebbdl nem kovetkezik V(hy) < V(hg). Azért nem, mert a tudés felhal-
mozasa nem azt jelenti, hogy egyre értékesebb papirok jonnének létre, hanem
csupéan azt, hogy a new(h*) miivelet abban az esetben is néveli a tudasbézist,
ha Yh € TUP : V(h*) < V(h). Tekintsiik most az 1. dbrdn bemutatott
példét, ahol B > hy, hg,hs, hs. A konkdv gérbe a TC(h) = C szintvonal, a
konvex gorbe pedig a (4) értékeldfiiggvény egy szintvonala. Hogy a (7) op-
timumkritérium altal meghatarozott, szaggatottal berajzolt két skalaegyenes
koziil melyik van érvényben, az « és 1 paraméterek értékétol fiigg. Az dbrén a
(4) értékeldfiiggvénynek egy alacsonyabb «a érték mellett adédé szintvonaldt
tlintettitk fel. A kutaténak el kell déntenie, hogy a new(h;) (i = 1,2,3,4)
miiveletek kozil melyiket hajtja végre, azaz melyik papirt irja meg. Nyilvan-
valé, hogy sem a hq, sem pedig a hy papirt nem fogja megirni, mert az adott
feltételek mellett ezeknél értékesebbet is képes alkotni. Hogy a ho vagy a hs
papirt irja-e meg, az « és Y értékétol fiigg. Ezek szerint a két paraméter ma-
gasabb értéke esetén egy, a termelékenység javitdsihoz nagyobb mértékben
hozzdajaruld papir sziiletik, mig alacsonyabb értékek esetén egy olyan, amelyik
a termelékenységet kevésbé noveli, de tobb hivatkozdsra szamithat. (A (4)
latens értékelofiiggvény 1. abran feltiintetett szintvonala az utébbi dontést
eredményezi.)

A (6) széls6értékprobléma tehdt ugy értelmezhetd, hogy a kutaté igyek-
szik eleget tenni a tudomdnyos kozosség elvardsanak, melyet szdméra a (4)
értékelGfliggvényre vonatkozo elképzelése kozvetit. Ennek soran azonban fi-
gyelembe kell vennie a koltségkorlatot csakigy, mint sajat felkésziiltségét,
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melyet a B halmaz hatdroz meg. A (4) értékeldfiiggvény szintvonalai a ter-
melékenység javuldsdn alapuld (2), és a papirra kapott hivatkozasokat alapul
vevé (3) értékelések kozott fenndlls dtvaltdst jelenitik meg.

1. dbra. Papirok és szintvonalak a (Vg, Va) koordindtarendszerben

A new miivelet révén létrehozott papirok azonban tobbnyire csak néhany
atdolgozds utdn keriilnek publikéldsra. (Ha egyaltaldn publikéldsra keriilnek.)
Ezért érdemes bevezetni, a new miiveletek specidlis eseteként, a rev(g,h) :
Q — Q miiveleteket, melyek akkor értelmezhetSk, ha g € BN1I, és h € N,
tovabbd g = h. Ekkor rev(g,h) = new(h), és a miiveletet végrehajté kutatd
vérakozasa szerint &ltaldban V(g) < K < V(h), ahol K tovabbra is a papir
publikalashoz sziikséges minimalis értéke. Megjegyzendd, hogy a rev miivelet
nem asszociativ, ennélfogva az (2, {rev}) algebra még a félcsoporttal szem-
ben tamasztott kovetelményeket sem elégiti ki. Bevezetése ennek ellenére
érdekes kovetkeztetések levonasat teszi lehetové.

Az atdolgozas koltsége, T'C(rev(g, h) = TC(new(h), tovédbbra is az (5)
formula szerint adédik. Mivel g € B, azt tessziik fel, hogy

OTC(rev(g, h)
AV (h) =V(9))

Masrészt T'C'(new(h)) < T'C(new(g)) +TC(rev(g, h)), azaz kisebb koltséggel
jar egybol megirni egy értékesebb papirt, mint megirni egy kevésbé értékeset,
majd azt atdolgozni. Feltevésiink szerint ez az Osszefiiggés egyetlen kutato
esetén is érvényes, makroszinten azonban a koltségnovekedés még nagyobb,
ha az atdolgozast tamogaté lektori vélemények létrehozasanak koltségét is
szamba vesszik.

Mindenekel6tt tisztdzzuk, hogy mikor érdemes a rev(hy, hs) miiveletet
elvégezni, azaz mikor johet létre az atdolgozas eredményeként értékesebb
papir?

>0.
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(i) Ha Va(h1) < Va(ha) és Vr(h1) < Vgr(hz), akkor biztosan érdemes.

(ii) De érdemes lehet akkor is elvégezni, ha Va(hy) < Va(he) és Vr(h1) >
Vi (h2).

(iii) V(h1) < V(h2) azonban abban az esetben is teljesiilhet, ha V(hi) >
VA(hQ) és VR(hl) < VR(hQ).

Az (iii) esetben az dtdolgozds eredménye egy olyan papir, mely az dtdolgozott-
nal kisebb mértékben jarul hozza a TFP névekedésévez, de tobb hivatkozasra
szamithat, ennélfogva értékesebb.

Mig tehat a tudas felhalmozasa soran egy értékesebb papir megsziiletését
és publikalasat akar egy erre tdmaszkodd, am kevésbé értékes papir meg-
jelenése is kovetheti, addig egy papir atdolgozasa soran, a és ¥ értékétol
fiiggetleniil, egy legalabb (ii) vagy (iii) szerint értékesebb papir jon létre. A
(VRr,Va) koordindtarendszerben ez azt jelenti, hogy a rev(hi, ha) miivelet
csak akkor hajthaté végre, ha az origd és hy altal meghatarozott téglalap
nem tartalmazza ho-t.

Jelolje — a (4) értékeldfiiggvény altal definidlt rendezés és a > reldcidk
metszetét. Ekkor — egy irdnyitott végtelen G grafot hatiroz meg, melynek
pontjai IT elemei, élei pedig a —-beli parok. Lattuk, hogy a (4) fiiggvény altal
szolgaltatott értékelés idében valtozd, ennélfogva a — graf is folyamatosan
modosul. De mindenkor fennall valamennyi élre, hogy egyrészt a végpontjat
reprezentald papir értékesebb, mint a kezdOpontjat reprezental6, masrészt a
végpont tdmaszkodik a kezdSpontra. Igy G minden éle az atdolgozds egy-egy
lehetséges irdanyat reprezentalja. Figyelminket a jelen szakasz tovabbi részé-
ben a G graf new vagy rev miivelet eredményeként létrejové allapotaban,
mondanivalénk szempontjabdl relevans részgrafjaira fogjuk osszpontositani.

Legyen h,, € P. Ez lehet egyetlen new(h,,) miivelet eredménye, de val6szi-
nilibb, hogy egy new(hg), rev(hg, h,), esetleg egy new(hg), rev(hg, hi), ...,
rev(h,_1,hy,) milveletsorozat eredménye. Ez a miiveletsorozat egy sikeres
publikécids folyamatot reprezental, és hg, hi, ..., h, egy irdnyitott utat ha-
taroz meg G-ben. A publikacids folyamat sordn szamos tovabbi new(h; ;) mi-
velet kertil végrehajtasra, ahol h; ; a h; papirra kapott j-edik lektori vélemény.
— definiciéjabdl kovetkezik, hogy ha V' (h; ;) < V(h;) akkor (h;, h; ;) ¢ —,
akkor sem, ha h; ; > hiy1. A tovdbbiakban azzal az esettel foglalkozunk,
amikor V(ho) < V() < ...< V(hp—1) < K < V(h,), ahol K tovabbra
is egy papir publikdldshoz minimadlisan sziikséges értéke. A 3.1 szakaszban
arra az esetre mutatunk példat, amikor a kutaté K értékét alulbecsli, a 3.2
szakaszban pedig, amikor az eltéré rangsorolasu folydiratok mas-més K elfo-
gadasi korlattal dolgoznak.

3.1 Homogén publikacios elvarasok anticipalt elfogadasi
korlat mellett
Ebben a pontban feltessziik, hogy a kutatd sem « és 1) pontos értékét, sem

pedig a kozlésre torténd elfogadds V(h) > K feltételében szerepldé K elfoga-
dasi korlat pontos nagysagat nem ismeri, ezért dontései soran e nagysagokkal
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kapcsolatban csupan anticipacidira, azaz varakozasaira tamaszkodhat. Pél-
dankban feltessziik, hogy 2. dbrdn bemutatott részgraf valamennyi pontjira
B > h; teljesiil, tovdbba a kutaté arra szamit, hogy a kozlés feltétele V (hy) >
K¥ . ahol az E fels¢ index az angol expected széra utal. Ebben a példdban
elészor a hy papir jon létre. V(h;) < K% miatt azonban a kutaté nem
szamithat arra, hogy kézirata publikdlasra keriil. a, illetve ¢ magasabb an-
ticipalt értéke esetén elvégzi a rev(hi, hg) miiveletet, és K < V(h3) miatt
hs € P. A rev(hs, hy) miivelet ugyan tovdbb novelné a teljes tényezdterme-
lékenységet, mégpedig Va(hg) mértékben,’ azonban K < V(hy) ellenére nem
valészint, hogy hy € P meg fog valésulni. Azért nem, mert hy a mar kozolt
hs papir atdolgozasa, és emiatt a folydiratok hy kozlését elutasité dontése
vérhatd, igy a rev(hs, hy) miiveletre nem keriil sor.

= /1

/:;*;2 tényleges elvaras
~
—

== — anticipalt elvdras

»
»
V R

2. dbra. A G graf egy részlete

Ha azonban a kutaté a alacsonyabb értékét anticipalja, akkor rev(hy, hs)
helyett a rev(hq, he) mivelet keril elvégzésre. A kutaté ekkor arra szdmit,
hogy az 4tdolgozas eredményeként egy kozolhetd kézirat sziiletett, K¥ <
V(h2) < K miatt azonban a publikdcids kovetelményeket aldbecsiilte, igy
tovabbi atdolgozas sziikséges. Most a kutaté a kézhez kapott lektori vélemé-
nyek alapjan dont, hogy a rev(hs, hy), vagy a rev(hs, hs) miiveletet hajtsa-e
végre. Az elébbi esetben megjelend cikk nagyobb mértékben jarul hozza
a termelékenység noveléséhez, az utébbi esetben pedig tobb hivatkozéasra
szamithat. Az utébbi eset V4 (hs) < Va(hy) miatt a termelékenység novelése
szempontjabdl a legrosszabb, hiszen V4(hy) < Va(hs). Feltessziik, hogy a

8V (h3) > V(h4) miatt ez taldn meglepSnek latszik, de eléfordulhat, hogy h4 koz-
érthet6bb, ennélfogva tobb vallalati szakember képes az abban leirtakat alkalmazni.
Természetesen az is el6fordulhat, hogy ha egy tankdnyvben jelenik meg, s nem egy olyan
folybiratban, melynek célja j tudoményos eredmények bemutatdsa. (Ehhez persze az
szitkséges, hogy publikédciés tevékenységét a szerzd ne kizardlag folydiratokban fejtse ki.)



22 Bessenyei Istvan — Gyorfy Lehel

rendelkezésre 4116 koltségkeret lehet6vé teszi az abran feltlintetett valameny-
nyi dtdolgozast. Mivel a kutaté a rev(hy, hg) helyett a rev(hy, ha) miiveletet
hajtotta végre, a TFP V4 (hg) mértékil javuldsa biztosan elmarad. Hogy egy
Va(hs) mértékii javulds kovetkezik-e be, vagy csupan egy Va(hs) mértéki,
els6sorban az &atdolgozast tamogatd lektori véleményektol fiigg, melyek a
varhato TFP-javulas és idézettség relativ fontossagat, illetve a két nagysag
kozti helyettesithetGség mértékét kozvetitik a szerzo felé. a és 1 értékét
kozvetithetik tovabbd, s igy jelentGs hatassal lehetnek még az atdolgozas
irdnyédra a kollégdk publikdcids tapasztalatai, vagy egyebiitt (pl. konferen-
cidn) kapott hozzaszolasok. Tobb dtdolgozdsbdl all6, hosszabb publikdcids
folyamat esetén ezeknek a véleményeknek, illetve titmutatdsoknak a hatésa
még jelentGsebb lehet, de mar a 2. dbran bemutatott, egyszerii példaban is
elofordulhat, hogy a ho-re kapott két lektori vélemény « és 1 jelentOsen
eltér6 nagysagat tikrozi. fgy az egyik lektor javasolhat egy rev(hs,hs)
irdnyd 4tdolgozast, a mésik egy rev(ha, hy) irdnyut. Ebben az esetben a
két vélemény egymdsnak ellentmondoé elemeket tartalmazhat, s a szerzd a
szerkesztObizottsagtdl kérhet tovabbi itmutatist. Abban tehét, hogy a K+F
tevékenység milyen mértékben jarul hozza a termelékenység noveléséhez, je-
lentds szerepet jatszik, hogy a kutaté melyik lapban kivanja cikkét elhelyezni,
vagy altalanosabban fogalmazva, melyik tudomanyos kozosséghez tartozik.
Itt kell megjegyezni, hogy Magyarorszag kis méretébdl kovetkezben a tu-
domanyos kozosségek kicsik, s egy-egy szakteriileten csak kevés miikodik.
Ezért van kiilonos jelent6sége azon nemzetkozi tudomanyos k6zosség megva-
lasztasanak, mellyel a kutaté szorosabb kapcsolatba keriil.

Megjegyzendo6 tovabbé, hogy a hs papir ugyan nem keriilt publikédlasra,
a teljes tényezotermelékenységet mégis noveli. Egyrészt azért, mert ho € 1
teljesiilése hy € P, vagy hs € P sziikséges feltétele, masrészt azért, mert
esetleges késObbi atdolgozasa révén tovabbi papirok johetnek létre.

3.2 Heterogén publikacids elvarasok

Az el6z6 pontban a K elfogadési korlatot a kutaté anticipalni volt kénytelen,
ugyanakkor feltettiik, hogy ez a korlat egyértelmiien létezik. A valésdg ezzel
szemben az, hogy a kiilonb6z6 lapok elfogadasi korlatja eltér6. Ebben a
szakaszban az egyszerlség érdekében csupan kétféle elfogadasi korlatot té-
teleziink fel. Ennek megfelelen a lapokat ql-es és q2-es osztalyba soroljuk,
megjegyezve, hogy ez az elhatarolds teljes mértékben elméleti jellegl, azaz
minden, a valésagban fellelhet6 folydiratbesoroldsi listatdl fiiggetlen. Semmi
akadélya példdul annak, hogy Heckman és Moktan (2020) nyomén a ql-es
osztalyba tartozonak tekintsik a ,,top 5” lapokat, s q2-be az Gsszes tObbit.
A 8. dbra azon feltevés mellett késziilt, hogy a ql-es és g2-es lapok eltérd
elfogadasi korlatot alkalmaznak, és a ql-es lapok csak a q2-eseknél elvartnal
értékesebb cikkeket kozolnek, igy az elfogadési korlatokra ng < Vql teljestl.
A q2-es lapok elfogaddsi hatdra altal meghatérozott (Vg, V4) szintvonalat az
abran szaggatott vonal jeloli, mig a ql-esek elfogadasi hatarat folytonos.
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4 I
3. dbra. Eltérd publikaciés kovetelmények

Tegyiik fel, hogy a publikéciés folyamat soran B csak a lektori vélemé-
nyekkel béviil, ezek azonban a publikacios folyamat @ hatarkoltség-paramé-
terét valtozatlanul hagyjik, tovabba B> hq, ho, ..., hs. Legyen tovabbé az
egyes papirok létrehozasanak koltsége a kovetkezo:

TC(hy) < TC(hs) = TC(hg) < TC(hs) = TC(hs) = T < TC(hg) =
TC(h7) < TC(hg) < TC(hg) s

ahol példaul TC(hy) = TC(new(hy)) + TC(rev(hy, hs)) + TC(rev(hg, hs))
a hy-ig vezetd irdnyitott it bejardsa sordn végrehajtott miiveletek koltsége.”
Ezek szerint példankban a C koltségvetési korldt egy 4j papir létrehozasat, és
legfeljebb kétszeri dtdolgozéasat teszi lehetové. Ekkor a és i értékétdl fliggden
vagy a hy cikk jelenhet meg egy 2-es lapban, vagy a hs cikk egy ql-esben. Az
is lathat6 az dbran, hogy a két lap altal alkalmazott elfogadasi korlat altal
meghatérozott (Vg,Va) szintvonalak centrdlisan nem hasonldk az origéra,
ami azt jelenti, hogy a szerkesztébizottsdgok az értékelés soran a és 1 eltérd
nagysagaval szamolnak. Most tegytik fel, hogy a koltségvetési korlat feloldas-
ra kertil. Ekkor hy helyett a h; cikk fog megjelenni egy ql-es lapban. Ennél
nagyobb mértékben javitand a termelékenységet a hg papir megjelenése, am
annak értéke elmarad a ql-es lapnal alkalmazott Vql kovetelményszinttol.

"Hasonl6é médon lehetne értelmezni a hg-ig vezetd irdnyitott it soran létrejétt papirok
értékét. Ekkor V(ha) = V(h1) + V(h3) + V(ha) lenne, amib8l V(h1) = V(hs) = 0
kovetkezik. Ez azért valdszerii, mert egy papir dtdolgozdsa esetén az atdolgozott papir
értéke nulldra csokken. Az irdnyitott Gt bejardsa soran, ezek szerint, egy-egy pont 3.
abran feltiintetett koordindtdja csak addig relevans, mig ebbdl a pontbdl tovabblépés nem
torténik.
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Példankban a kutatdstamogatas novelésének, azaz a koltségvetési korlat fel-
oldasanak a h4 papir atdolgozasa soran kettés hatdsa van: egyrészt egy q2-es
cikk helyett egy ql-es sziiletik. Masrészt a magasabb koltséggel megsziiletett,
4j cikk kisebb mértékben jarul hozza a termelékenység javitdsahoz, mint ha
a koltségvetési korlat fennmarad, és hy jelenik meg egy q2-es lapban. Ezek
szerint, ha a kutatas koltségvetési korlatjanak emelése révén egy harmadik
atdolgozas is lehetévé valik, akkor el6fordulhat, hogy magasabb koltségfel-
hasznalassal egy, a termelékenység noveléséhez kisebb mértékben hozzajaru-
16 cikk keriil publikadldsra, mint az eredeti, alacsonyabb koltségvetési korlat
esetén.

Megjegyzend6 tovabba, hogy ha példankban a kutaté «, illetve 1) ala-
csonyabb értékét érzékeli, a koltségvetési korlat feloldasatol fiiggetlentil ql-
es cikk sziiletik, 4m ez lényegesen tébb hivatkozast fog kapni, mint hy. A
rev(hs, hg) miivelet végrehajtdsara pedig a koltségvetési korlat felolddsa ese-
tén sem keriil sor, ha a kutatd arra szamit, hogy hs € P miatt hg elutasitasra
keriilne. Példank kiilonosen életszerii abban az esetben, ha egy folydirat
besoroldsat az abban mar kozolt cikkek (4) szerint szamitott értékdsszege
hatarozza meg, és az értékelés a és i alacsonyabb értéke mellett torténik.

Tovabbi érdekes kovetkeztetések adddnak, ha foltessziik egyrészt, hogy
egy masik kutaté végrehajtja a rev(hg,hg) miiveletet is, mésrészt ahhoz,
hogy valamely h papir gyakorlati alkalmazhatdsigat a termelészektor egyalta-
lan érzékelje, a Va(h) > Vi feltételnek kell teljesiilnie. Ebben az esetben
a jelen pontban elemzett publikdcids tevékenységhdl a vallalati szektor csak
akkor érzékel valamit, ha egy olyan papir jon létre, mely a Vi , ingerkii-
szObot” meghaladja. Béar hg a hg papir atdolgozott valtozata, ami mar egy
q2-es lapban megjelent, lehetséges, hogy hg-et egy ql-es lap mégis publikalja.
Egyrészt azért, mert, mint a 3. abran lathato, hg lényegesen értékesebb, mint
hg. Masrészt, mert redlis esély van ra, hogy hg a véllalati szektor figyelmét
is felkelti. Csakhogy az dbra szerint hg = hg, igy hg megsziiletéséhez egy
olyan kutaté sziikséges, aki nem csak ql-es lapokat olvas, hanem q2-eseket
is. A kordbban bemutatott esetekkel szemben ezittal az a helyzet, hogy a
ql-es folydiratban megjelent cikket nem csak a (4) fiiggvény értékeli maga-
sabbra, mint a q2-es lapban megjelentet, de a ql-esben megjelent cikk a teljes
tényezotermelékenységet is nagyobb mértékben noveli.

4 A kutato intertemporalis dontései

Az eddigi vizsgdlodasainkban meghatdrozé szerepet jatszd « és ¢ paraméterek
értékét a tovabbiakban mindenki dltal ismert, egyszer s mindenkorra régzitett
konstansnak tekintjiik, és feltessziik, hogy a = 3. Ekkor a (6) intratemporélis
probléma optimalis megolddsénak (7) elsérendii feltételébdl kovetkezik, hogy
Va(h) = Vg(h) = z, ahol az x szimbdlumot csupdn az egyszeriibb jelolés
érdekében vezettiik be. Ekkor a (4) értékeléfiiggvény szerint: V(h) = z, to-
vabba (5) miatt TC(h) = Q-2%. Az a = 8 megszoritdsdnak most azért nincs
kiilonGsebb jelentosége, mert ebben a szakaszban azt vizsgaljuk, hogy egyet-
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len kutaté esetében, az id6 elérehaladtaval miként valtozik a felkésziiltségét
reprezentlé B halmaz. Elsésorban azt tisztdzzuk, hogy mi idézi el6 B valto-
zasat, és ez a valtozas hogyan hat a kutatdi életpalya sordn publikalt papirok
Osszértékére, és egyuttal a vallalati szektor termelékenységének javulasara.

Ismereteit a kutaté oly médon béviti, hogy egyre jabb és djabb papirokat
ismer meg, tehdt B; C Byy1. fgy a kutaténak minden periédusban dontést
kell hoznia, hogy rendelkezésre all6 idejének mekkora hanyadat forditsa is-
meretei gyarapitdsara, azaz B tovabbi bévitésére, és mekkora hanyadat is-
meretei gylimolcsoztetésére, azaz publikicids tevékenységre. Megjegyzendo,
hogy ismeretei rendszerint abban az esetben is b6viilhetnek, ha minden idejét
0j papirok megirasara, illetve atdolgozasara forditja. Példaul azért, mert a
lektorok a sikeres atdolgozas érdekében felhivhatjak a figyelmét olyan cikkek-
re, melyeket korabban nem ismert, vagy rendszeresen végzett lektori munkaja
soran a kutatd 1) papirokkal ismerkedik meg.

Az egyszerlibb targyalds érdekében a tovdabbiakban egy kétperiddusos
modellre szoritkoznunk. Eletpalysja elején (pl. az elsé 25 évben) junior kuta-
torol beszéliink, amit egy senior periédus kovet. Legyen az egyes periddusok-
ban a kutato rendelkezésére all6 id6 egységnyi, melynek felhasznélasardl sza-
badon donthet. Legyen tovéabba B, Nw = (), és By = By U, ahol az 1 alsé in-
dex a junior, a 2 alsé index pedig a senior periddusra vonatkozik. Bevezetjiik
ag:P(IUP)— R, o-additiv halmazfiiggvényt, ahol P a hatvanyhalmaz
jele, RN, pedig a nemnegativ valés szamok halmazit reprezentdlja. FEkkor
L(m) = L(g(w)) a®™ C PUI papirok feldolgozdsdhoz sziitkséges idét, a W (vy)
halmazfliggvény pedig a 14 C P papirok megirasdhoz és publikdlasahoz
sziikséges idot jeloli. Rendelkezésre allo idejét ekkor a junior kutatd a ko-
vetkez8képpen osztja fel: 1 = L(m) + W (vy). A 0 < W() specidlis esetben
a fiatal kutaté rendelkezésre all6 idejének egy részét Uj cikkek megirdsara
forditja, de hidba. Ezek a cikkek nem keriilnek kozlésre. Ennél hatékonyabb
a 0 = W(0) eset, amikor a junior kutaté tudatosan gy dont, hogy a ren-
delkezésére allo teljes id6keretet ismeretei gyarapitasara forditja. Ekkor ter-
mészetesen L(m) = 1.

Az el6zéekben mondottaknak megfeleléen, a junior kutaté publikacids
teljesitménye v elemeinek értékosszegeként adddik: Vi(vr) =37, o, V(hi),
ahol V tovdbbra is a (4) értékeldfiiggvény. Ekkor 1 = L(w) + W (1) miatt
L < 0. A senior kutaté esetén W(ve) = 1, és Va(ro) = D ohiewy V(Ri).
Mivel egyetlen papirt sem lehet kétszer publikélni, 14 Ny = 0.

Feltessziik, hogy a mind a junior, mind pedig a senior kutaté igyekszik
a lehetd legértékesebb cikkeket megirni, ezért v; minden egyes eleme a (6)
feltételes szélséértékprobléma egy-egy, éppen aktudlis megolddsa. A kutatd
ismereteinek bévillését a @ = AB halmaz reprezentélja. Az ismeretek na-
gyobb boviilése természetesen L novelését teszi sziikségessé, aminek a senior
periédusban a (6) probléma megolddsa sordn kettds hatdsa van:

1. A tudésbézis béviilt, emiatt a B> h feltétel tobb papirra teljesiil, és ez
az intratemporélis (6) problémdban a megengedett megolddsok bvebb
halmazat eredményezi. Példaul az 1. dbran bemutatott szitudcioban,
ha B h1,hy, de hasonld relacié a hy és hs papirokra nem &ll fenn,
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akkor AB U 7> ho, hs, azaz a tudasbézis b6vitése a és 1 nagysigatdl
fliggetleniil értékesebb papir létrejottét eredményezi, ami egyittal a
termelékenység noveléséhez is nagyobb mértékben jarul hozza.

2. A publikécids folyamat ) hatérkoltség-paramétere csokken. Legyen f :
B — R halmazfiiggvény, ckkor Q = Q(f(B)) = Q(B) és 24PL2) < g,
Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy az f fliggvény o-additivitasat nem té-
telezziik fel.

A 6%#2 parcidlis derivalt értéke természetesen attdl fiigg, hogy a kutatd
miként valasztja ki, hogy mely papirok feldolgozasa révén kivanja béviteni
tuddsbazisat, mert ha AB elemeit rosszul valasztja meg, akkor eléfordulhat,
hogy @ értéke valtozatlan marad. Ez azt jelenti, hogy az ismeretei bévitésére
forditott id6t a kovetkezd periddusban nem tudja gyiimolcsoztetni. Feltessziik
azonban, hogy AB elemeit a kutaté optimélisan vélasztja meg, s csak a
rendelkezésére allo egységnyi idokeret optimalis allokacidjaval foglalkozunk.

Jelolje t; az i-edik periddusban publikéacids tevékenységre forditott idot,
ekkor feltevéseink szerint ty = 1 és t; = 1 — L(AB). Bloom és tarsai (2020)
cikkéhez hasonléan feltessziik, hogy a kutatdi teljesitmény t;-vel egyenesen
aranyos, azonban figyelembe kell venni a tudasbazis V; < a; korlatozo6 hatésat,
ahol feltevésiink szerint junior periddusra: a; = 1. A senior periédusban
azonban figyelembe kell venni a tuddsbazis korabbi béviilésének hatasat is,
ezért as = (14 L)°. Feltessziik, hogy a tuddsbézis bévitésére forditott id6
hozadéka noévekvé, azaz ¢ > 1. Mivel t5 = 1, a senior kutatd legfeljebb
Vo < ag értéket hozhat 1étre. Mindezek alapjan az egyes periddusok kutatasi
teljesitménye:

Vi=1—-L é Vy<ao, ahol az = (1+L)° (8)

V5 < ag abban az esetben fordulhat el6, ha a senior kutatd rendelkezésére
all6 szlikos koltségvetés megakaddlyozza nagyobb kutatdi teljesitmény nyj-
tdsat. A junior kutaté teljesitményét csupan a kutatasra hagyott idé kor-
latozza, mivel a rendelkezésére allo koltségkeret feltevésiink szerint, ebben a
periédusban egységnyi. A senior kutaté esetében azonban kordbbi déntése
hatdrozza meg egyrészt a rendelkezésére all6 ay tudasbézist, masrészt C a
koltségkeretet, mely korabban nytjtott tudomanyos teljesitményétol fiigg.
Amennyiben ez a koltségkeret nem elég nagy, eléfordulhat, hogy a senior
kutaté csak as-nél alacsonyabb teljesitményt nytjthat.

Feltevésiink szerint a senior kutaté rendelkezésére allo koltségkeret csak
abban az esetben haladja meg a junior periédusban rendelkezésre bocsatott
egységnyi nagysagot, ha 1, > 0. fgy:

C=0+W). 9)

Amennyiben az (1 + V4) kifejezést a junior kutaté teljesitménytényezdjének
tekintjiik, akkor v a senior kutaté rendelkezésére allo koltségkeret teljesit-
ménytényezo szerint vett rugalmassaga.
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Mivel a publikacios tevékenység hatarkoltségének csokkenése a junior pe-
riédusban végzett tudasbovitéstol fiigg, () mozgasegyenletét az alabbi médon
frhatjuk fel:

Q(B:) =Q(B1)- (1+ L(AB))’. (10)

Feltessziik az egyszertiség érdekében, hogy QQ(B1) = 1. Ha az ismeretek
bovitésére forditott id6 novekvo hozadékat tételezzik fel, akkor 6 < —1.
Példaul § = —2 esetén, ha a junior kutaté minden idejét ismeretei bovitésére
forditja, azaz L(AB) = 1, akkor a publikdciés folyamat hatérkoltség-para-
métere a junior periddus értékének a negyedére csokken.

Feltessziik tovabbd, hogy életpalyaja soran a kutaté maximalis teljesit-
ményt szeretne nyujtani, ekkor a junior kutaté intertemporélis problémaja a
kovetkezo:

max V=W+AV (11a)
st.: V1,V >0
Vi=1-1L (11b)
Va<az=(1+L)° (11c)
TC,=Q -Vii<CT (11d)
T=(+vi) (11e)
Q=(1+1) (1)

ahol (11a) a célfiiggvény, (11b) a junior periédus egységnyi hosszabdl ad6dd
korlatot frja elé az L déntési véltozéra.® (11c) a senior kutaté rendelkezésére
allé tudédsbézisbdl ad6dé teljesitménykorldtot hatdrozza meg, mig (11d) a
koltségkorldtot. (1le) irja el8, hogy ez a koltségkorlat miként fiigg a junior
periddusban nyijtott teljesitménytol. Ennek az Gsszefiiggésnek a szorossagat
a -y policy paraméter hatdrozza meg. (11f) pedig a junior periédusban végzett
tudasbézis-bovités hatarkoltség-paraméterre gyakorolt hatasat szamszertsiti.

Megjegyezziik, hogy feltevéseink szerint TC(V;) = (1 — L)? < 1 automa-
tikusan teljesiil. A rendelkezésre all6 id6 allokacidjanak probléméja a senior
kutaté esetén azért nem meriil fel, mert feltevésiink szerint ¢ minden rendel-
kezésre all6 idejét publikdcids tevékenységre forditja. A kutaté A stratégiai
paramétere azt méri, hogy mennyire fontos szamara jelentos tudomanyos tel-
jesitmény miel6bbi felmutatasa. Egyeldre feltessziik, hogy a kutatd szamaéra
mindegy, hogy adott teljesitményt junior vagy senior peridédusban ér-e el,
ennélfogva A = 1.

Azt vizsgéljuk, hogy a senior periédusra meghatarozott koltségkeret és a
korabbi kutatéi teljesitmény kozti osszefiiggést meghatarozé vy policy paramé-
ter miként hat a tudasbazis gyarapitasara, a kutatdi teljesitmény intertempo-
ralis eloszlasara és a kutatéi munka teljes életpdlyan szamitott termelékeny-
ségére. Utébbit a V/(T'Cy 4+ T'Cs) hényadossal fejezziik ki, ahol feltevésiink
szerint TCy = 1. Az inflaciébdl adédd problémék kikiiszobolése érdekében

8Valéjdban a dontési valtozé nem is L, hanem a 7 halmaz, azonban, mint lattuk:
L = L(g(m)).
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koltségeken, illetve koltségkereten mindig realkoltséget értiink. Az 1. tdbld-
zatban feltiintettiik tovabba a senior periddus publikécids tevékenységének
hatarkoltség-paraméterét és a senior kutaté rendelkezésre allé tudasbézis
altal meghatéarozott as korlatot is, bar példankban ez effektiv korlatot nem
jelent. A szimulédcidkat d = 2, 6 = —1,5 és o = 1,2 paraméterértékek mellett
végeztik, v 6t kiilonboz6 értéke mellett.

¥ i Va \4 L TCo ﬁ Q2 az

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. tabldzat. A kutatdi teljesitmények intertempordlis eloszldsa

v = 0 esetén a korabbi teljesitménytol fliggetlen, exogén kutatastamo-
gatdsrol beszéliink, v = 0,5 esetén a koltségkeret degressziv, v = 1 esetén
linedris, v = 1,5 esetén gyengén progressziv, v = 2 esetén pedig erdsen prog-
ressziv médon fiigg a junior periédusban nytjtott kutatéi teljesitménytol. A
szimulacié eredményeibdl adédé legfontosabb kovetkeztetéseket az alabbiak-
ban foglalhatjuk ossze:

e Minél progresszivebb a kutatdstdmogatds (azaz minél nagyobb ), annl
nagyobb a teljes kutatéi életpalya mentén nytjtott teljesitmény. Ez
nem is meglepd, hisz annal nagyobb koltségkeret all a senior kutaté
rendelkezésére.

e A junior periédusban nyujtott teljesitmény névekedésével a senior pe-
riédus teljesitménye csokken.

o A (11) feltételes szélséértékprobléméban szerepld egyenl6tlenségfeltéte-
lek szigori egyenl6ség formajaban teljesiilnek. Ez azt jelenti, hogy ha a
kutatd a junior periédusban optimalisan osztja fel a rendelkezésére allo
idot ismeretei tovabbi bévitése és mar megléve ismeretei gyiimolesoz-
tetése kozott, akkor a senior periédusban mind a koltségvetési korlat,
mind pedig a korabban felhalmozott ismereteinek mennyiségébdl fakado
korlat egyarant effektiv.

e Minél progresszivebb a kutatdstdmogatds (azaz minél nagyobb ), annél
alacsonyabb a kutatéi munka teljes életpalyara szamitott termelékeny-
sége.

Ezek szerint a teljes életpalya mentén nyujtott nagyobb teljesitményt az
er0sebben progressziv kutatastamogatds szolgalja, mig a kutatémunka na-
gyobb termelékenységét a kevéshbé progressziv kutatastamogatas. Utobbi eset-
ben a jelentosebb kutatasi eredmények is korabban varhatok.
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4.1 Publish or perish

Szemiigyre véve még egyszer az 1. tablazatot, feltlinik, hogy a kutatdstamo-
gatds eroteljesebb progresszivitasa esetén a junior periédusban nyujtott telje-
sitmény kirivoan alacsony. Ez a teljesitményvisszafogas a senior periédusban
magasabb teljesitmény révén végil megtériil, ennek ellenére gyakori, hogy a
junior kutaté szamara minimalisan elérend6 publikacids teljesitményt irnak
el6. Modellinkben ezt példaul a V; > 0,5 korlat bevezetése reprezentalhatja,
mely, ha effektivvé valik, akkor a teljes életpalyan adodé kutatdi teljesitmény
természetesen csokken. A szimuldciét f6ként azért végezziik el, hogy lassuk,
miként alakul a termelékenység. Az eredményeket a 2. tdbldzat mutatja be.

Vi Va 1% L TC: C  1rrss L&-LE Q as

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. tdbldzat. Publish or perish V7 > 0,5

Mint lathatd, példankban a junior periédusra bevezetett minimalis tel-
jesitményelvarasnak csak linearis és progressziv kutatastamogatas esetén van
hatasa, ami a kutatoi munka teljes életpalyara szamitott termelékenységét no-
veli, ugyanakkor a teljes életpalyan létrehozott kutatdi teljesitmény csokken.
Azért csékken, mert ay < (C/Q)Y¢ miatt a senior kutaté a rendelkezésére
all6 koltségkeretet nem képes hatékonyan kihaszndlni. Az 1. tdblazatban
+ minden értéke esetén TCy = C teljesiilt, ezért ott nem volt szitkség két
kiilon oszlopra. A V; > 0,5 feltétel bevezetésének kovetkezménye azonban
az, hogy az exogén és degressziv kutatdstdmogatas esetét kivéve TCy < C,
ezért a 2. tablazatban a kutatdi termelékenység mindkét mdédon szamitott
értéket feltiintettiik. Azokban az esetekben, amikor a kdltségvetési korlat
nem effektiv, a senior periédus kutatdi teljesitményét a korabban megszerzett
ismeretek mennyisége korlatozza. Egybevetve a szimuldcids eredményeket az
1. tablazatban bemutatottakkal, az is latszik, hogy linearis és progressziv
kutatdstamogatas esetén a korabban megszerzett ismeretek mennyiségébdl
adodo korlat ezuttal szigoribb, ennélfogva a teljes életpdlyan alkotott érték
kisebb, bar a termelékenység magasabb.

A 2. tabldzatban a kutatdi termelékenységre vonatkozé adatokat a fejléc-
ben megadott 0sszefliggés szerint szamitottuk. Ha azonban feltételezziik, hogy
a C — TC, sszeget a kutaté személyes fogyasztasra haszndlja, ugyanakkor
el tud vele szamolni, akkor a teljes életpalyara szamitott termelékenységet a
V/(1 + C) hényados adja meg, és az eredmények rosszabbak. Erdemes fel-
figyelni ra, hogy a mérés nehézsége itt, csakigy mint a 2. szakaszban, ismét
felmertil. Ezittal azonban nem az a probléma, hogy miként kell mérni egy-egy
papir értékét, hanem hogy miként lehet, illetve kell mérni a kutatéi munka
termelékenységét. A két probléma egymaéstdl fliggetlen.
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4. dbra. A kutatéi munka termelékenysége tényleges koltségigény és rendelkezésre bocsitott
koltségkeret alapjan szamitva

A kutat6éi munka termelékenységének kétféle mérése kozti viszonyt a poli-
cy paraméter fliggvényében a 4. dbra mutatja be a publish or perish V5 > 0,5
feltétele esetén. Ha a kutatastamogatas elegendéen degressziv, azaz ~y elég
alacsony, akkor a kétféleképpen mért teljesitmény kozt nincs kiilonbség. Ami-
kor azonban a kutatdstamogatas a linedrist kozeliti, a tényleges koltségigény
alapjan szamitott termelékenység a progresszivitas er6sodésével egyre inkabb
meghaladja a rendelkezésre bocsatott koltségkeret alapjan szamitott értéket.

Junior kutatoval szemben tamasztott minimaélis teljesitményelvaras azon-
ban nem csak a publish or perish feltétel formajaban jelentkezhet, hanem
a (11a)-(11f) feltételes szélséértékprobléma célfiiggvényének mdédosuldsaként
is. Ez a helyzet példaul abban az esetben, ha a junior kutaté a személyes
egzisztenciateremtés nehézségével talilja szemben magat, és jovedelme V;
szigorian montoton névekvo fliggvénye. Ebben az esetben a kutatd a junior
periédusban létrehozott teljesitményt a senior peridédus teljesitményénél ma-
gasabbra is értékelheti. Legyen példaul A = 0,75. Ekkor v értékétol fliggetle-
niil az exogén kutatastamogatds esetében kapott optimalis megoldas adddik.
A teljes életpalya soran létrehozott teljesitmény ebben az esetben a legala-
csonyabb, viszont ekkor a legmagasabb a kutatéi munka termelékenysége,
ugyanakkor a teljes életpalya mentén igénybe vett kutatasi koltségkeret is
ebben az esetben minimalis.
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5. dbra. A periédusonkénti teljesitmény alakuldsa

Részletesebben mutatja be A = 1 mellett a policy paraméter periéduson-
ként adodé teljesitményekre gyakorolt hatasat, illetve hatdstalansigat az
5. dbra, melyen a (11a)-(11f) probléma megoldésai a folytonos gérbe mentén
helyezkednek el. Degressziv kutatastamogatas esetén ez egy darabig egytitt
fut a publish or perish esetén adddé, szaggatott gorbével. A V; > 0.5 feltétel
effektivvé valasakor a folytonos és szaggatott gorbe elvélik egymastdl, és a ku-
tatastamogatas progresszivitasanak foka innentol kezdve hatastalan, csakugy,
mint a A = 0,75 feltétel mellett ad6dé konstans, Vi(y) = 1 és Va(y) = 1
fliggvényértékek. A bal panelen feltiintetett méretnyil a publish or perish
feltétel kovetkeztében a junior periédusban jelentkezé tobbletteljesitményt
méri erésen progressziv (y = 2) kutatdstdmogatds mellett. Ennek nagysiga:
AV; = 0,223. A senior periddusban emiatt bekévetkezd teljesitménycsokke-
nést a jobb oldali panelen lathaté méretnyil reprezentalja. A teljesitmény-
csOkkenés pontos értéke: AV, = —0,294.

Az eddigiek alapjan maris megfogalmazhaté egy valasz a Bloom és tarsai
(2020) cimében foltett kérdésre: Igen, 1j tudoményos eredményeket elérni
egyre nehezebb. Azért egyre nehezebb, mert az idé elérehaladtaval egyre na-
gyobb tuddsbézisra, egyre bévebb B-re van sziikség 1j eredmények eléréséhez.
B bévitése azonban iddigényes, tehéat L(m) novelését teszi sziikségessé, ami a
junior periédus kutatéi teljesitményét a (8) Osszefiiggés szerint feliilrél korls-
tozza. Ha a tudasbazis bévitésének ezt az idésziikségletét a kutatd kornyezete
nem ismeri el, és als6 korlatot vezet be a junior kutaté teljesitményére, vagy
a junior kutaté tiirelmetlen, és senior periddusban varhaté eredményeit ala-
csonyabbra értékeli, akkor a senior kutaté tudasbazisa sziik keresztmetszetté
valhat, és bar termelékenységének javulasa kimutathato, teljes életpalyaja so-
ran mégis kevesebb tudomanyos értéket hoz létre, masképp megfogalmazva,
kevesebb 1j Gtletre lel.

4.2 Learning by doing

E pont Arrow (1962) cikkére emlékeztet$ cime azon feltevésre utal, mely sze-
rint a publikacids tevékenység hatarkoltség-paramétere abban az esetben is
csokken, ha a kutaté a junior periddusban egyaltalan nem fordit id6t ismeretei
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bovitésére. Ez azért redlis feltevés, mert a kutatémunka soran szerzett gya-
korlat 6nmagaban is ebbe az irdnyba hat. fgy @ mozgasegyenlete (10) helyett
a kovetkezd
Q(B2) = Q(B1) - (b+ L(m))°,
ahol b > 1, {gy @ akkor is csokken, ha 7 = (), amib8l L(w) = 0 kovetkezik.
Mivel korabbi feltevésiink szerint Q(B;) = 1, a Q hatarkoltség-paraméter L
szerint vett rugalmassaga:
o o
£ = ————,
1+b/L
és mig (10)-ben b = 1 volt, most legyen b = 1,5. Ezzel a mddositassal 5%
abszolut értéke csokkent, mindazonaltal 5% < 0 tovabbra is fennéll a senior-
ként megismert papirok barmely 7 # () halmazira.

Hasonlé ellenvetés tehetd a (8) Osszefliggéssel szemben, mely szerint as =
(1+ L)2, igy a kutaté kordbban felhalmozott ismereteibél adédé korldt val-
tozatlan marad, ha ismereteinek bévitésére a junior periédusban nem fordit
idot. Csakhogy publikaciés tevékenysége soran a kutatd egyre ujabb lektori
véleményeket ismer meg, tovabba kollégdival is konzultalhat, igy az ismere-
teibdl fakado korlat, melyet as reprezentdl, abban az esetben is névekszik, ha
L = 0. Ennélfogva a kévetkez Gsszefliggést fogjuk alkalmazni: ag = (b+L)2,
ahol példdnkban b = 1,5. A kutaté kordbban felhalmozott tuddsabdl adédé
korlat L szerint vett rugalmassiga pedig:

el = 2
1+0b/L
Igy modelliinkben €% értéke is csokkent, de €% > 0 tovabbra is fenndll (7 # 0).
Ezek szerint minél erésebb a ,,learning by doing” hatés, a junior periédus-
ban végbement ismeretbévitésre annal kevésbé rugalmasan reagal mind a ha-
tarkoltség-paraméter, mind pedig a tudasbazisbdl fakado teljesitménykorlat.
A szimuléciés eredményeket a 3. tdbldzatban mutatjuk be. A = 0,8 miatt
ezuttal a célfiiggvényérték: V < Vi + Vs, ezért a tablazatban mindkét nagy-
sagot feltiintettiik.
v = 2 esetére a tablazat utolsé sora tartalmazza az optimalis megoldast
a publish or perish Vi > 0,5 feltétele mellett is. A feltétel bevezetése eztuttal
is javitja a kutatd termelékenységét,” de a teljes életpalya soran létrehozott
kutatoi teljesitményt csokkenti.

y Vi Va Vv WV+W L TC; C 1‘1;?2 Q az

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. tabldzat. Learning by doing b = 1,5 mellett

= 0,861, tehdt a termelékenység jelent6s mértékben romlik, ha a

9Ugyanakkor %

senior kutaté a rendelkezésére 4116 teljes koltségkeretet felhasznalja.
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Osszehasonlitva a 2. tabldzattal, mindenekelétt feltiinik, hogy a teljes
életpalyan mért kutatdi teljesitmény ezuttal lényegesen magasabb. Ez nem
is meglepd, hisz a 2. tabldzat eredményeit a learning by doing figyelmen kiviil
hagyasaval kaptuk, ennélfogva ott a kutatéi munka senior periddusra ad6édo
hatarkoltség-paramétere magasabb, és a korabbi tudasfelhalmozasbol kapott
korlat is szigoriibb. Publish or perish hidnydban Va2 = ag és TC(Va) = C
egyarant teljesiilnek, ennélfogva nem képzddik improduktiv slack. Az erd-
sebben progressziv kutatastamogatas a teljes életpalya mentén ad6dé kutatoi
teljesitményt ezuttal is noveli, ugyanakkor a kutatd termelékenysége ezuttal
is csokken. A publish or perish kévetelményébdl ad6dé V; > 0,5 feltétel most
csak erOsen progressziv kutatasosztonzés esetén effektiv, gyengén progressziv
esetben alig van hatdsa, linedris kutatdsosztonzés esetén pedig hatastalan.

A 6. dbra a 3. tdblazat utols6 két sordban bemutatott megolddsok meg-
hatarozédasat mutatja be, ahol a kutaté rendelkezésére allé tudéasbazisbol
fakadé korldtot a Va = ap = (2,5—V7)1? konvex!? gérbe jeleniti meg, melynek
fliggdleges tengelymetszete Vo = 3,0028-nal van. Figyelembe véve tovabbd,
hogy @ = (1,5+ L)~ 1%, aTC(Va) = Q-V# = (14 V1)? kéltségvetési korlatot
megjelenit6 konkav gorbe a Vo = 1,9882 értéknél metszi a fiiggdleges tengelyt.

N
o

senior periodus teljesitménye
L8]

1.5 | 1 : 1 | L
0 0.2 04 0.6 0.8 1

junior periédus teljesitménye

6. dbra. Optimélis megoldds v = 2 esetén

10, viszonylag alacsony értéke miatt ez a gorbe esetleg egyenesnek tiinhet, de valéjdban
egy konvex gorbe, ami p névelésével egyre inkabb felt{inévé valik. A szimuldcié soran azért
alkalmaztuk a ¢ = 1,2 kalibraciét, mert bar az ismeretek b&vitésére forditott idé névekvs
hozadékat tételeztiik fel, agy véljiik, hogy ez a névekvé hozadék nem nagyon erds.
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Optimalis megoldas a két gorbe egyetlen metszéspontjaban adodik, itt
megy keresztiil a célfliggvény V = Vi + A\Ve = 2,349 értékhez tartozo szintvo-
nala is, melyet az abran folytonos egyenes tiuntet fel. Erdemes felfigyelni ra,
hogy mér A kismértékii csokkenése (Pl. A = 0,7) is elmozditja az optimumot
a két gorbe metszéspontjabdl Vi = 1-be. A célfiiggvény ekkor elérhetd, op-
timalis szintvonalat szaggatott egyenes jeloli. Ezen a teljes életpalyan mért
kutatéi teljesitmény mintegy 17%-kal alacsonyabb, mint kevésbé tiirelmetlen
kutaté esetén, amikor A = 0,8.

Ugyancsak az optimumpont Vo = ag = (2,5 — V)12 feltételt megjelenitd
gbérbe mentén torténd elmozdulasit eredményezné a publish or perish Vi >
0,5 feltétele, ami a V; = 1 megoldashoz hasonléan a teljes életpalyan alacso-
nyabb teljesitményt eredményezne. A fiiggbleges tengely mellett feltiintetett
méretnyil Vi > 0,5 esetén a senior peridodusra biztositott koltségkeret impro-
duktiv slack gyanant jelentkezé nagysagat fejezi ki kutatdi teljesitményben
mérve.

4.3 A policy paraméter teljeskori hatasvizsgalata

Az el6z6 két pontban bemutatott szimuldciok azt sugalljak, hogy modelliink-
ben a kutatastamogatds progresszivitasanak erdsodésével, azaz v novekedé-
sével a junior periddusban tudasbévitésre forditott idé mennyisége né, de leg-
alébbis nem csokken. Erdemes ezt a megallapitast algebrailag is ellendrizni.
Nem hagyva figyelmen kiviil az eléz6 pontban mondottakat, altaldnosabb
eredmények érdekében mddositsuk most a (11c) Osszefiiggést a kovetkezd-
képpen:

Vo < (b+ L)%, ahol o>1 é b>1, (12)

és a (11f) Osszefliggést:
Q= (c+1L)° §<—1 és c>1.
Figyelembe véve a (11b) és (11d) feltételeket:

(2 — L)/

Vo < —F—.
2= e+ D)o

(13)
Ahol (12) a senior kutaté tudasbézisdbdl fakado korlat, (13) pedig a koltségve-
tési tamogatasbol adodé korlat. Mivel L = 1—V7, a korlatok V; fliggvényében
is felirhatok:

. 1+ Vq)/d
VQS(I"‘b_‘/l)Q €es %SW

fgy a 6. dbran a tudasbazisbol fakadé korlat valoban egy negativ lejtést,
szigorian konvex gorbe, a koltségvetési korlat pedig egy konkdv gérbe. A
paraméterek relevans értékei mellett a két gorbe metszéspontja a lehetséges
megoldasok halmazanak egyik extremadlis pontja, ahol nincs improduktiv
slack. A masik extremadlis pont, ha nincs publis or perish feltétel, vagy az nem
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effektiv, a tudasbazisbdl fakadé korlat V4 = 1 melletti pontja. Ha pedig a
publish or perish feltétel effektiv, akkor a tudasbazisbdl adédé korlat publish
or perish feltételben megadott korlat altal meghatérozott pontja. Ezekben
az esetekben C egy része improduktiv slack. A két goérbe metszéspontjdban
fennall az

(1+b—V1)e(1+c— 1) = (1+ 1)/

egyenl6ség. Mint a 6. abran lathatd, a metszéspont egyértelmiien létezik,
tovabbd a (0,1) intervallumba esik. Attérve az L dontési viltozéra, a két
gbrbe metszéspontjaban:

(2—L) —(b+L)*°(c+L)°=0. (14)
Alkalmazva az implicitfiiggvény-tételt:

dL In(2—L)-(2—L)"
dy  A2—Ly " +d-ob+ D)o e+ L)T —b(b+ L)Te(c+ L)*-

- > 0.

(15)
Ezek szerint minél progresszivebb a kutatastamogatds, annal tobb id6ét fordit
a junior kutaté ismeretei bovitésére, kivéve azt az esetet, amikor A < 1 miatt,
vagy a publish or perish feltétel kovetkeztében az optimum nem a két gorbe
metszéspontjaban, hanem a masik relevans extremalis pontban adodik. L =1
esetén a szamlalé nulla, igy a kutatastamogatds progressziv vagy degressziv
voltanak nincs jelent6sége, csakigy, mint effektiv publish or perish feltétel
esetén.
Felhasznélva a (15) Gsszefliggést, egyszertien vizsgdlhat6, mi a helyzet, ha
a kutato kordbban felhalmozott tudasbazisanak amortizaciéja a learning by
doing hatdsat tilkompenzalja. A tudasbézis amortizdcidja mar csak azért
is valdszinlisithet6, mert a junior periddus kezdetén, vagy még korabban,
a képzés soran szerzett ismeretek egy része egy-két évtized alatt elavultta
vélhat. Szemiigyre véve még egyszer a (12) egyenletet, valéban kézenfekvd
feltenni a kérdést, redlis-e b > 1 feltételezése? Legyen b = 1, ekkor L = 0 ese-
tén V5 = 1. Ezek szerint, ha ismereteit a junior kutaté nem béviti, seniorként
azonos értéki teljesitményre képes, mint a korabbi periodusban. Csakhogy a
rendelkezésére allo tuddsbazis birtokaban megirhaté legértékesebb papirokat
juniorként mar megirta, s ezeket még egyszer mar nem irhatja meg. Hason-
l6an cselekedtek tovabba a vele azonos korosztdlyba tartozd kutatotarsak is,
igy a senior periddusra mar csak a kevésbé értékes papirok megirdsa marad,
kovetkezésképp ebben az esetben Vo < 1. Mindez 0 < b < 1 feltételezését
teszi szikségessé. Ekkor a tudasbazis korlatozé hatdasanak valtozatlan szin-
ten tartdsdhoz L =1 — b > 0 sziikséges. A (15) Osszefliggés szerint azonban
ebben az esetben is igaz, hogy ha a kutatdstamogatas progresszivitasanak
erOsitése a junior kutaté tudasbazisanak bévitésére hatassal van, akkor ez a
hatas a magasabb tudasbazis iranyaba hat.
Attérve a kutatéi munka teljes életpalyan mérheté termelékenységére,

VitVe 1+ (b+1L)°
1+C 1+@-L)
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miatt kapjuk, hogy (14) teljesiilése esetén &tvéltds van a kutatdstdmogatds
progresszivitasanak foka és a kutatéi munka teljes életpalyan mérheté terme-
lékenysége kozt. Ez az atvaltas azt jelenti, hogy a progresszivebb kutatés-
tamogatds ugyan a senior kutaté magasabb tudasbazisat eredményezi, de a
kutatéi munka termelékenységét csokkenti.

Szemiigyre véve még egyszer a (15) derivaltat megallapithat6, hogy % >0
abban az esetben is fennmarad, ha a publikacids tevékenység csokkend ha-
tarkoltségét tételezziik fel, ekkor 0 < d < 1, tovdbbda az ismeretek junior
periédusban torténd bovitésének hatarkoltség-paraméterre gyakorolt hatasa
gyengébb, azaz —1 < § < 0, csakugy, mint a tudasbazisbol adodd korlatra
gyakorolt hatasa, vagyis 0 < o < 1. Egy ilyen helyzetet mutat be a 7. dbra,
melyen a tudasbazisbdl fakadé korlat tovabbra is Vi csokkend fliggvénye, mig
a koltségvetési korlat Vi-ben névekvo.
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junior periddus teljesitménye
7. dbra. Optimélis megoldas d = 0,8, § = —0,5, o = 0,9 és v = 1,5 esetén

A célfiiggvény A = 1 paraméterérték melletti szintvonaldt az abrén szag-
gatott vonal jelzi, tehat a kutatastamogatas nagyobb része improduktiv slack,
melynek mértékét tovabbra is a fligglleges tengely mellett feltiintetett méret-
nyil jeleniti meg. Ennélfogva nincs atvaltas junior periédusban a tudasbazis
bovitésére forditott id6 és a policy paraméter kozott, az utdbbi értéke ha-
tastalan. Atvaltds csak abban az esetben jelenne meg, ha az optimum a
két gorbe metszéspontjiba keriilne, ahol (14) teljesiil. Ehhez azonban arra
lenne sziikség, hogy a kutatd a senior periédusban elérheté teljesitményt a
késébbihez képest jelentds mértékben tilértékelje, példdul A = 5. (De A = 4,5
példénkban még nem elég.)
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Numerikus eredményeink egybevignak Goldin és tarsai (2020) empirikus
evidenciaival, melyek szerint legjelent6sebb folfedezéseiket a tuddsok és felta-
1416k egyre magasabb életkorban teszik. Ennek oka, hogy senior periédusban
a kutatok nagyobb tudasbézissal rendelkeznek, ugyanakkor magasabb ku-
tatastamogatas is 4ll rendelkezésiikre. Modelliinkben ezek az Osszefiiggések
annal er0sebbek, minél progresszivebb a kutatdstdmogatasi rendszer. Meg-
jegyzend6, hogy Fanelli és Lariviere (2016) a junior periédusban publikalt
cikkek szamanak novekedését figyelték meg. Ez az eredmény nem tamasztja
ala, hogy a kutatdstamogatdsi rendszerek az utébbi évtizedek soran prog-
resszivebbekké valtak volna, ugyanakkor a publish or perish kovetelményének
er0sodésére utal.

Lattuk tovabba, hogy a kutatastamogatas egy részét a senior kutaté nem
képes hatékonyan felhasznalni, ha kordbban felhalmozott tuddsbazisa nem
clegendéen nagy. Erdemes ezen a ponton felhivni a figyelmet a magyarorszagi
helyzet néhény tovdbbi sajatossdgdra. Csaba (2013) a magas szint(i, elméleti
képzési iranyok elhanyagolasa mellett az oktatott ismeretanyag folyamatos
zsugoritasat kifogdsolja. Ugyanakkor Benczur és tdrsai (2013) az egységes
szakmai alapok hidnyara hivja fel a figyelmet a doktori képzésben részt vevok
esetében. Az idézett cikkek megillapitdsai sajnos mindmadig helytallonak
tlinnek.

5 Tovabbi kutatasi iranyok

Erdemes lenne a jelen tanulmanyban bemutatott elméleti modellb8l adédé
kovetkeztetéseket néhany tovdabbi empirikus evidencidval szembesiteni. Az
ilyen irdnyt empirikus kutatdsokat azonban nagymértékben megneheziti egy-
részt az a tény, hogy az 1. szakaszban tett 1. és 2. feltételek tobbnyire nem
teljesiilnek, mdésrészt, hogy nem &allnak rendelkezésre sem az « és v, sem
pedig a A paraméterekre vonatkozé adatok. Utébbi jelent&ségét a (15) rela-
cio teljesiilése szempontjabdl a 6. dbra kelloképpen illusztralta. fgy a kutatok
szamara objektiv adottsagként meglévd Gsztonzok és a szubjektiv idSprefe-
rencia hatdsa nem kiilonitheté el. Erdemes azonban felhivni a figyelmet a
kutatds néhany tovabbi lehetséges irdnyara.

5.1 Tanitvanyok versus kutatdasszisztensek

A szimulécié sordn a learning by doing hatds erésségét méré paraméterek
értékét exogén konstansnak tekintettiik. Valdszin{ibb azonban, hogy c értéke
attdl fugg, hogy a kozosen végzett munka soran mennyi tudast, mennyi ta-
pasztalatot ad at a junior kutaténak a senior kutaté. Ha a senior kutatd
magat egyfajta mesternek, junior kollégdjat pedig tanitvanynak tekinti, akkor
ez a paraméter meglehetOsen magas értéket is folvehet. Csakhogy a tudés-
atadds a mester kutatasra rendelkezésre all6 idejét csokkenti, ennélfogva a
senior periddusban alacsonyabb teljesitményt fog nytjtani. Magasabb telje-
sitményt abban az esetben érhet el, ha a junior kollégakat nem tanitvanyként,
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hanem inkabb kutatdasszisztensként kezeli. Ebben az esetben azonban, ami-
kor a junior kutatok seniorokkd valnak, ¢ alacsonyabb értékével kell szamol-
niuk. Ezek szerint a senior kutatonak tovabbi két dontést is meg kell hoznia:

1. Rendelkezésre allé egységnyi idejének mekkora hanyadat forditsa 1j
eredmények elérésére, s mekkora hanyadat tudasatadasra. Ekkor a
to = 1 transzverzalitasi feltétel helyett to < 1.

2. A junior kollégdk egységnyi idejének mekkora hdnyadéra tartson igényt,
mely id6 alatt 6k kutatdasszisztensként tamogatjik a senior kolléga
teljesitményét. Ez alatt az id6 alatt a junior kutaték tudasbézisukat
sem bovitik, és onalléan elért eredményekre sem jutnak. Ekkor ¢; <
1 — L(AB).

Figyelembe véve mindezeket, a senior kutatd célfiiggvényében meg kell
jeleniteni a junior kollégak altal, a kés6ébbi periddusban elérheté teljesitményt
is. fgy a probléma egy tobbperiédusos modellben lenne vizsgalhaté. Egy ilyen
modell azonban jelen tanulmany keretein tilmutatna.

5.2 ,,Top 5” folyéiratok és miihelytanulmanyok

A 2. szakaszban a II halmazon bevezetett osztalyozast tovabb lehetne finomi-
tani, els6sorban a P részhalmaz tovabbi osztélyozéasa révén. Ebbe az iranyba
modositottuk a modellt a 3.2 pontban, ahol a megjelent cikkeket ql-es és q2-
es osztalyba soroltuk. Erdekes bévitésnek tiinne Heckman és Moktan (2020)
nyoman tovabbi elfogadasi korlatokat, és ennek megfeleléen P tovabbi rész-
halmazait bevezetni példaul a ,,Top 5” lapokra.

Egy masik lehetséges kiinduldsi pont lehetne, hogy egy papirt varhatéan
mennyien olvasnak. Esetenként publikalasra keriilnek olyan cikkek, melyek
nem publikalt kéziratokra hivatkoznak, igy lehetséges, hogy I egyik-méasik
eleme t6bb olvaséhoz jut el, mint P némelyik eleme. Mivel altalaban is igaz,
hogy I U P kiilonb6z6 elemei nagyon is kiilonb6z6 szamu olvaséhoz jutnak
el, nem biztos, hogy érdemes a két részhalmazt egymdastdl élesen elhatarolni.
Ebben az esetben célszertibb lenne P-t fuzzy halmazként definidlni. Ekkor
P :TI\N — [0,1], és P tovabbra is az id6 fiiggvénye, tovdbbd P(h) magasabb
értéke esetén a papir nagyobb valdszinliséggel tekintheté publikaltnak abban
az értelemben, hogy tobb olvaséhoz jut el. Igy P(h) = 1 esetén V(h) > Vi,
tovabbd a papir maximélis szdmu olvaséra szamithat, mig P(h) = 0 esetén
a t idépontban azt csak a szerzo ismeri. Ekkor a 2. szakaszban bevezetett
A(t) = p(I(t), P(t)) Osszefiiggés helyett A(t) = ®(P(t)) 1ép érvénybe, ahol
P(t) az imént bevezetett fuzzy.

A jelen tanulmény mondanival$ja szempontjabdl azonban 11 2. szakaszban
bevezetett osztdlyozasa elegendének tiinik.

5.3 Bizonytalansag és varakozasok

Feloldva a (4) értékeléfiiggvény és (5) koltségliiggvény paramétereire a 4. sza-
kasz elején tett megszoritasokat, érdemes abbdl kiindulni, hogy « és 1 értékei
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a kutatd szamara ismeretlenek, dontései soran csupan erre iranyuld varakoza-
saira tamaszkodhat. E varakozasok beigazolodasat a kutato szamara a sikeres
publikiciés tevékenység jelzi. A 3. dbran bemutatott példdaban C koltségve-
tési korlat mellett sikeresebb, ugyanakkor termelékenyebb is a kutatd, ha « és
1) alacsonyabb értékét anticipdlja. Ezt a tapasztalatat pedig a késébbiekben
fel is hasznalja, mikozben 1jbol varakozasokat képez, sét tapasztalatait se-
nior kutatéként tovabb is adhatja. E tapasztalatok pedig, példaul egy, a
2. 4bran bemutatott szitudciéban a hg papir dtdolgozédsa sordn rev(hsg, ha)
helyett a rev(hz, hs) miivelet végrehajtésdra Gsztondznek. Tovdbbé, mivel
a senior kutaték gyakran tagjai szerkesztObizottsagoknak, illetve végeznek
lektori munkat, melynek soran korabbi tapasztalataikra tamaszkodnak, e ta-
pasztalatok a késObbi szerzok varakozasait formaljak. Egy, a varakozasok
formalédéasat ezek alapjan vizsgdld dinamikus modell bizonyara tovabbi be-
tekintést nytujtana a kutatdéi dontéseket torzitd 0sztonzok erésddésének folya-
mataba, csakigy, mint Hackeman és Moktan (2020) cikke.

6 Kovetkeztetések

Tanulméanyunkban a valaszt arra a kérdésre kerestiik, hogy miként lehetséges,
hogy a K+F szektor novekvé erdforrasfelhasznalas mellett egyre csekélyebb
mértékben képes a vallalati szektor termelékenységének noveléséhez hozza-
jarulni. Kiindulé feltevésiink az volt, hogy a termelékenység novelésének
igényét a tarsadalmi kornyezet egyre kevésbé képes a kutatdk felé kozvetite-
ni. A kozvetitérendszer fogyatékossagai pedig mind a kutaté intratemporalis,
mind pedig intertemporélis dontéseit szuboptimalis iranyba mddositjak.

Az intratemporalis dontés tulajdonképpen annak meghatérozaséara vonat-
kozik, hogy mit kutassak? Mivel egy-egy kutatasi eredmény termelékenységre
gyakorolt pozitiv hatdsa tébbnyire rendkiviil nehezen mérhetd, a kutatd és
a szerkesztObizottsagok rendszerint a tanulményra varhaté hivatkozasokat
helyezik elotérbe a kérdés megvialaszoldsa soran, azaz « alacsony értékét
tételezik fel a (6) probléméban, csakigy, mint a lektorok és hozzdszoldk.
Emellett a varhaté hivatkozasok és termelékenységre gyakorolt hatas kozeli
helyettesithetOségének feltételezése eredményezi a létrehozott publikacidk jol
kimutathatéan magas Hirsch-indexét, melynek kovetkeztében a kutatd a ké-
s6bbiek soran nagyobb 0Osszegi kutatastdmogatdsra szamithat. Tulzott je-
lentGséget tulajdonitva azonban a Hirsch-indexnek, hattérbe szorulnak azok
a kutatasok, melyek els6dleges célja nem a kutaté nemzetkozi ismertségének
novelése, hanem a miiszaki-technikai haladas elémozditdsa. Amennyiben a
tarsadalom a ,,Mit kutassak?” kérdésre adott valaszt befolyasolni kivanja, el
kell fogadnia, hogy a sok hivatkozas nem helyettesiti a termelékenységre gya-
korolt hatast, és a jelenleginél hatékonyabb valaszt kell taldlnia a ,,Hogyan
értékeljiink?” kérdésre.

Erdemes még felidézni, hogy ezeket az eredményeket nem hivatkozésokon,
illetve a termelékenységre gyakorolt hatason alapuld kétféle értékelés egymas-
sal torténd szembeallitasa révén kaptuk. Mindvégig feltételeztiik ugyanis,
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hogy a kétféle értékelés eredményei kozt pozitiv korrelacié all fenn. Ebbol
azonban nem kovetkezik, hogy ha valamely papir az egyik értékelés szerint
jobb, mint a masik, akkor feltétlentil ez a helyzet a masik értékelés szerint is.
Feloldva azonban az 1. szakaszban tett 2. feltevést, s igy megengedve bizo-
nyos reciprok sémak miikodését a hivatkozasok soran, ez a pozitiv korreldcio
is kérdéssé valik.

Az intertemporélis dontés soran pedig a ,,Mikor kutassak?” kérdésre kell
valaszt adni. Eredményeink azt mutatjdk, hogy a miiszaki-technikai haladas
szempontjabdl legjobb valasz a kovetkez6: Minél nagyobb tudasbazis meg-
szerzése utédn, anndl jobb. A fiatal kutatdk tehdt forditsak idejiik minél na-
gyobb részét tudasbézisuk bévitésére, kés6bb pedig keriiljék a témavéltast!
Ezt a célt szolgélja az erésen progressziv kutatdstamogatasi rendszer. A prog-
resszio erositése ugyanakkor mind a fiatal kutatok teljesitményét, mind pedig
a teljes kutatoi életpdlya sordan mérhetd termelékenységet csokkenti. Nem
segiti azonban a termelékenység novelésének kivansagat tartalmazd tizenet
fiatal kutatékhoz torténé eljuttatasiat sem a publish or perish kovetelménye,
sem a fiatal kutatok egzisztenciateremtési kényszere. Ezek ugyan alkalmasak
lehetnek a koltséghatékonyabb kutatéi munka kikényszeritésére, de a teljes
kutatdi életpédlya sordn elért eredmények mennyiségét az egyes publikédciok
értékelési modjatdl fiiggetlentil csokkentik.

Az egyszertiiség érdekében az intratemporalis és intertemporalis dontéseket
egymastol elkilonitve vizsgaltuk, igy a 4. szakaszban figyelmen kivil hagytuk
azt a 3.2 pontban bemutatott lehet6séget, mely szerint a senior kutatd ren-
delkezésére all6 koltségvetési korlat novelése a vallalati szektor termelékenysé-
géhez kevésbé hozzajarulni képes publikdciék megalkotasara is 6sztonozhet.
Kovetkezésképp a junior periédusban tuddsbovitésre forditott idé késobbi
hozadéka elsGsorban olyan papirok megirdsaban jelentkezhet, melyek tobb
hivatkozast kapnak, de nem biztos, hogy ugyanakkor a vallalati szektor ter-
melékenységét is novelik.

Mindezek alapjan e sorok iréi gy vélik, hogy a romeri tuddstermelési
fiiggvény (1) specifikdciéjdban szerepld o paraméter csokkend tendencidjanak
héatterében a tarsadalom kutatékkal szemben egyre erGsebbé valé bizalmat-
lansaga hizdédik meg. Nem is meglepd, hogy ez a bizalmatlansig az 1.
szakaszban targyalt folyamatok kovetkeztében mindinkabb erésodik, hisz a
K+F szektor egyre tobb erdforrast hasznal fel, ennek eredménye azonban
a termelékenység novekedésében egyre kevésbé latszik. Akkor hat hol mu-
tatkozik meg a K+F szektor teljesitménye? A tudoményos publikdciékban.
Ezek mennyisége jol mérheto, s6t a tudomanymetria fejlodésével egyre jobban
mérhet6, minéségik mérésére pedig alkalmas és kényelmes adatbazisul szolgal
a hivatkozasokrol szamot ado statisztika. Ilyen médon a tarsadalom felé a
K+F szektor novekvé teljesitménye mutathaté ki abban az esetben is, ha a
publikélasra keriil6 tanulmanyok egyre kisebb része éri el a vallalati szektor
3. dbran bevezetett ingerkiiszobét. Ezt az ingerkiiszobot tekintve a mind-
ség indikatoranak, felismerhet6, hogy ezuttal is a mindség versus mennyi-
ség problémajival talaljuk szembe magunkat. A bizalmatlansdg erésodésével
az Osztonzék (modelliinkben a (4) értékeléfiiggvény « és 1 paraméterei)
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mindinkdbb a mennyiség, elsdsorban a hivatkozdsok mennyiségének iranyaba
torzitanak, mikozben a mindség, és a mindséggel egyiitt a vallalati szektor
termelékenysége egyre inkabb hattérbe szorul. Erdemes itt felidézni Brody
(1984) konyvében tett megédllapitdsat, mely szerint a tuddst nem lehet ellen-
Orizni. Eredményeink azt mutatjak, hogy az ellenorzésre iranyuld torekvések
(pl. a fiatal kutatékkal szemben tdmasztott magas elvérdsok, vagy publish
or perish) nem csupén hatdstalanok, de éppigy kontraproduktivak lehetnek,
mint a tilzott adaptivitas kényszere.

Eredményeinket egy olyan modell szolgédltatta, ahol a termelékenységi
tudast nem egy skaldr, hanem egy graf reprezentalja, melynek pontjai az elért
eredményeket rogzité dokumentumok, éleit pedig ezek egymadsra épiilése és
értéke hatarozza meg.

Megjegyzend6 végiil, hogy eredményeink kizardlag azon kutatasok esetén
értelmezhetok, melyek kozvetlen, vagy kozvetett hatdsa a termelékenység ja-
vitdsa. Nincs tehat jelentéségiik példaul a torténelem-, vagy a nyelvtudoma-
nyok esetében, ha ezektdl a termelékenység javuldsa nem varhato.

Ko6szonetnyilvanitas

A kutatds a TKP2021-NKTA-19 szdmu projekt keretében késziilt, mely az
Innovéacids és Technolégiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi Fejlesztési és In-
novaciés Alapbdl nytdjtott tdmogatdsaval, a TKP2021-NKTA palyazati prog-
ram finanszirozasaban valdsult meg.
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ON SOME FRICTIONS OF THE ROMERIAN KNOWLEDGE
PRODUCTION FUNCTION

Are ideas getting really harder to find? 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 infinite directed graph.
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_ARANYMETSZES-ALAPU TOKESTRUKTURA
DONTESEK AZ EUROPAI ES AMERIKAI TERMELO,
KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO AGAZATOKBAN!

CSAPI VIVIEN - ULBERT JOZSEF - TOTH-PAJOR AKOS
Pécsi Tudomdnyegyetem, KTK Pénziigy és Szamuitel Intézet

Tanulmanyunk célja az aranymetszés szerinti tOkestruktira és a vallalati jel-
lemzok Osszefiiggéseinek vizsgalata. Kutatasi kérdéseink megvalaszolasahoz
vegyes hatasud linearis modellek alkalmazasival elemezziik a szakirodalombol
ismert, a tokeattételt meghatarozé vallalati tényezok, valamint a tékeattétel
aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérésének kapcsolatat. Fobb ered-
ményeink azt mutatjik, hogy a 2019 és 2023 kozotti idoszakban a tékeat-
tétel aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérése atlagosan csokkend ten-
dencidat mutatott az eurdpai és amerikai termeld, kereskedelmi és szolgaltatd
agazatokban. Bar megfigyelhet6 a csokkenés, az eltérés idébeli alakulasara je-
lent6s heterogenitas jellemz6 a vizsgalt tozsdei véallalatok gyakorlatdban. Ma-
gasabb profitabilitas és fedezeti érték mellett nagyobb eltérések figyelheték
meg, mig az ESG-teljesitmény novekedésével az abszolit eltérés mértéke ala-
csonyabbnak bizonyul. Gyakorlati implikdcidként arra vilagitunk ra, hogy
a statikus és dinamikus tokestruktira-elméletek altal feltételezett optimalis
aranyoktdl eltéréen a véllalati finanszirozasi dontések eredményeként sokszor
Onhasonlé ardanyossag figyelhetd meg a tékedttételben. A véllalati tékedttétel
nem a normativ optimum szerint alakul, hanem egy kompromisszumos visel-
kedési egyensilyhoz igazodik, amely kedvezéen hat mind a teljesitményre,
mind a piaci megitélésre. A pozitiv befektetéi megitélésnek koszénhetGen
az aranymetszés szerinti tOkestruktirahoz — az ESG-elvekhez hasonléan — a
stabil vallalatiranyitas percepcidja tarsulhat.

Kulcsszavak: tokeszerkezeti dontések, aranymetszés, tékeattétel, ESG-
teljesitmény. JEL-kodok: G32, Q56, M14

1 Bevezetés

Az elmilt évtizedekben a vallalati pénziigyek teriiletén jelentds paradigma-
valtés figyelhet meg. A hagyomdanyos tékestruktira-elméletek — mint példaul
az atvéaltas- vagy a hierarchiaelmélet — statikus vagy dinamikus keretben
igyekeztek leirni, hogyan alakitjdk ki a vallalatok optimalis finanszirozasi
szerkezetiiket. E modellek jellemzéen pénziigyi célvaltozokra és azok kozgaz-
daséagi Osszefiiggéseire épitenek, figyelmen kivil hagyva azt a lehetdséget,

!Beérkezett 2025. december 9. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1314. E-
mail: csapiv@ktk.pte.hu.
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hogy a vallalatok harméniaalapti, természetes aranyossigot tiikkrozo toke-
struktira kialakitdsira torekszenek. Az aranymetszés — mint irraciondlis
szdm (@ ~ 1,618), amely a természetben, miivészetben és az emberi per-
cepcibéban egyarant kiemelt jelentGségli — egyre tobb kutatas fokuszaba kertil
a vallalati dontések vizsgédlataban is. Az aranymetszés szerinti tOkeszerkezet
koncepcidja — azaz az a feltevés, hogy a tékeattétel az aranymetszés szabalyai
altal meghatarozott ardanyokhoz igazodik — 11j nézopontba helyezi a tOkeszer-
kezeti dontéseket.

Tanulmanyunk arra a kérdésre keres valaszt, hogy milyen vallalati tulaj-
donsédgok befolyasoljak az aranymetszés szerinti tékestruktira kialakitasat.
Feltételezziik, hogy az aranymetszéshez vald kozelités nem véletlenszeri, ha-
nem kilonbozo6 vallalati jellemzok — mint példaul a méret, profitabilitas, fe-
dezeti érték, iparagi besorolds, ESG-teljesitmény, foldrajzi régié — mentén
differencidltan érvényesiil. Az aranymetszés szerinti tOkestruktiira ebben az
értelemben nem univerzalis optimum, hanem olyan kompromisszumos egyen-
sulyi konfiguracié, amely a tulzott eladdsodottsag és a tulzottan konzervativ
finanszirozas kozott helyezkedik el, és a vallalati gyakorlatban megfigyelheto
kockézat—hozam dontések ereddjeként all el6. A kutatdsi kérdés relevan-
cigjat két iranybol is alatdamasztja a szakirodalom. Egyrészt a tokestruk-
tura dinamikus elméletei (pl. Dang, 2013; Adeneye et al., 2022) szerint a
cégek idOben vialtozo, vallalatspecifikus célardanyokat kovetnek, amelyek el-
érése piaci tokéletlenségek és kornyezeti feltételek fliggvénye. Masrészt az
aranymetszés mint nem-normativ optimum bizonyos esetekben heurisztikus
magyardzatot adhat a véllalati dontéshozatal pszicholégiai Osszetevéire. Az
aranymetszés nem a piac racionalitasanak jele, hanem a kollektiv irracionali-
tds harmonikus eredéje. Az aranymetszés-alapu dontések kapcsén is igazoldst
nyert, hogy azok empirikusan kimutathaté mintdzatokat mutatnak egyes ré-
gidkban és szektorokban, tehat nem csupdn absztrakt konstrukcidk. A jelen
kutatds ehhez képest arra vallalkozik, hogy az aranymetszés szerinti toke-
struktira-valasztds determinansait rendszerezze és empirikus médon azono-
sitsa.

A kérdés megvalaszolasdhoz vegyes hatdsi linedris modelleket alkalma-
zunk, amelyekkel a tokeattétel aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérése
és a vallalati jellemz6k kozotti kapcesolatot vizsgaljuk meg. Eredményeink ré-
vilagitanak, hogy az aranymetszés szerinti tOkestruktirahoz a pozitiv befek-
tetdi megitélésnek koszonhetden a stabil vallalatiranyitas percepcidja tarsul-
hat. A kutatds hozzdjaruldsa tobb szinten értelmezhetd: egyrészt elméleti
szempontbdl egy viselkedési magyardzatot kindl a tOkestruktira dontések
megértéséhez, masrészt gyakorlati szempontbdl Gj dontéstamogatd elvet kindl
a vallalatvezetés szamara a hosszi tavon harmonikus és versenyképes pénz-
ugyi struktira kialakitasahoz. Végil, de nem utolsésorban, lehetoséget ad az
ESG és pénziigyi dontések Gsszehangoldsanak vizsgalatara egy nem konven-
cionalis, de empirikusan igazolt elméleti keretben.

A tanulmény felépitését tekintve els6ként a szakirodalmi dttekintés alap-
jan megfogalmazzuk a hipotéziseinket. A mddszertani részben bemutatjuk a
vizsgalat soran haszndlt mintat, a leiro statisztikdkat és a becsiilt modelleket.
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Végil az eredmények bemutatasat kovetoen levonjuk a kovetkeztetéseket és
bemutatjuk az implikaciokat.

2 Szakirodalmi attekintés

2.1 Az aranymetszés és gazdasagi alkalmazasai

Az aranymetszés (o = 1,618...) a természetben, miivészetben és épitészetben
egyarant megfigyelhetd, szimmetriat és harmoéniat kifejezé arany, amely a
Fibonacci-szamsorozatbdl is levezethetd. A gazdasigtudomanyokban és lizleti
életben valé megjelenését az utébbi évtizedek kutatasai dokumentaltak. Kulis
és Hodzic (2020) szerint az aranymetszés interdiszciplindris alkalmazédsai meg-
figyelheték tobbek kozott a menedzsment (Dimovski & Uhan, 2012; Hender-
son & Boje, 2015), marketing (Fischer, 1993; Slavka et al., 2013), termelés-
menedzsment (Disney et al., 2004; Pan & Jarrett, 2013) teriiletén is

A toékepiaci alkalmazasok leginkdbb technikai elemzésre szoritkoznak —
példdul az Elliott-hulldmelmélet (Elliott, 1940) a Fibonacci-sorozat segitségé-
vel igyekezett drfolyammozgdsokat el6re jelezni (Livio, 2003; Brown, 2010) —,
azonban ezek gyakorlati hatékonysaga vitatott (Lo et al., 2000; Bhattacharya
& Kumar, 2006).

Az aranymetszés és annak reciproka (p~! = p—1=0,618...) az ardnyos
szerkezet és az Onhasonlésidg matematikai kifejez6dései. A jelen tanulményban
az aranymetszés reciprokdnak hatvanyait a véllalati t6keszerkezet kiilonb6z6
ardnyos egyensilyi szintjeinek interpretdciéjara hasznaljuk. A tOkeszerkezet
kontextusdban ezek ardnyos stabilitdsi zondkat jelolnek, kiilonbozo kockazat—
hozam egyenstlyokat modelleznek, és empirikusan tesztelhetd hipotéziseket
kindlnak a finanszirozési dontések aranyossiagi mintazataira.

Az elméleti kiindulépont az, hogy az aranymetszésre épiilé ardnyrendszer
nem egyetlen optimélis pontot, hanem egy hierarchikusan szervezett arany-
sorozatot jelol, amely a rendszer onhasonld, tobb léptékii stabilitdsat fe-
jezi ki. E megkozelités szerint a vallalati finanszirozasi struktira is tobb,
ardanyosan kiegyensulyozott allapotot vehet fel, a hozam-kockézat kompro-
misszum kiilénb6z6 szintjein.

Ezek a szintek tehat nem kiilonall aranymetszés-aranyokat, hanem ugyan-
azon arany kiilonboz6 hatvanyait jelentik, amelyek a tOkeszerkezet tobb szin-
ten értelmezhet6 aranyos egyenstlyat fejezik ki. Mivel az aranymetszés 6nha-
sonld, a hatvanyai is aranyos alszinteket alkotnak gy, hogy a sorozat minden
tagja az el6z6 fix aranyu csokkenése. Ez adja a ,,fraktalszeri” szerkezetet az
(1) egyenlet szerint, ahol minden szint az el6z6 1/p-szerese.

(1) =¢, 1)

¥»

ahol
lim ™" =0.

n—oo



48 Csapi Vivien — Ulbert Jozsef — Téth-Pajor Akos

Az egymaésba dgyazott ardnyok (0,618; 0,382; 0,236) jol szemléltetik a t6ke-
szerkezet ardnyos egyensilyi pontjait a kiegyenstlyozott finanszirozasi poli-
tikatol egészen addig az esetig, amikor a vallalat csak sajat tékével finanszi-
rozza magat. Az egyensilyi pontok dinamikusan véltozhatnak az életciklus
szerint, vagy a hozam-kockédzat viszonyok véltozasinak koszonhetéen. A
célunk annak megmutatasa, hogy a finanszirozasi dontéseknek koészonhetGen
kialakulé tokeattétel esetében megfigyelheté ez az aranyossdg, amely egy
nem-normativ optimumként értelmezhetd a finanszirozési politikdban.

Az 6nhasonlé struktira kovetkeztében aggregalt szinten a jelenség tipiku-
san onszervez6do, fraktalisan skdlazddé rendszerre utal, amelyben az egyéni
dontések ardanyosan, de nem linedrisan épiilnek egymasra. Az egyes szereplok
nem tudatosan kovetik az aranymetszést, hanem a rendszer onszervezodése
miatt a kollektiv viselkedés ardnyos mintazatot hoz létre.

Ha tehdat egy piacon az aggregélt ardanyok az aranymetszés hatvanyaihoz
hasonlé mintazatot kévetnek, akkor a rendszer énhasonld, a struktira aranyo-
san, nem linedrisan szervezodik, az egyéni dontések kollektiven ardanyos egyen-
sulyba rendezddnek; és a piac Onszervezodd fraktalrendszerként miikodik,
amely az aranymetszés ardnyait, mint ,,aranyos gravitacios pontokat” koveti.

Amin és Cek (2023) kvantitativ vizsgélatukkal igazolték, hogy az arany-
metszés szerinti tOkestrukturaval rendelkez6 vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nye szignifikdnsan jobb, kiilonésen a ROA (Return on Assets) és ROE (Re-
turn on Equity) mutatdk tekintetében. Az aranymetszéshez igazodé ardnyok
implicit médon tartalmaznak egyfajta strukturalis egyensilyt, amely illesz-
kedhet a pénziigyi dontések logikajahoz. Ez 6sszhangban all Moradi és Paulet
(2019) megfigyelésével, miszerint a kiegyensilyozott tékeszerkezet gyorsabb
alkalmazkodast és rugalmasabb finanszirozasi struktirat biztosithat a valla-
latok szamara.

2.2 Az aranymetszés, mint viselkedésalapi egyensuly
a Miller—-Modigliani-keretben

A Miller-Modigliani-tétel (Modigliani & Miller, 1958) a t&keszerkezeti donté-
sek elméleti alapjat képezi, amely szerint tokéletes piacokon — az addzas, a
tranzakcids koltségek és az informacids aszimmetria hidanyaban — a vallalat
értéke fliggetlen a finanszirozasi szerkezettol. E klasszikus keret azonban nem
zéarja ki annak lehetOségét, hogy a dontéshozdk viselkedését kognitiv torzita-
sok és aranyheurisztikdk befolyasoljak, mikozben a piac aggregaltan tovabb-
ra is hatékony marad. Az aranymetszés-ardny ebben a megkozelitésben nem
normativ optimumot, hanem olyan viselkedésalapu egyensulyt fejez ki, amely-
ben az egyéni irracionalitdsok harmonikus szerkezeti mintdzatot eredményez-
nek. A piac hatékony, de a szereplék nem racionélisak — a viselkedési torzité-
sok aggregalt hatasa strukturalis mintazatokban mutatkozhat meg. Ez a gon-
dolat illeszkedik a hatékony piacokon megfigyelhet6 korlatozott racionalitas
(Simon, 1979; Barberis & Thaler, 2003) keretbe, és igy teljes értékii elméleti
alapot adhat az aranymetszés-hipotézishez.

A véllalati pénziigyi déntéshozatalban harom, egymaéssal Gsszefiiggd me-
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chanizmus magyarazhatja e jelenséget:

(1) A kognitiv mechanizmus arra épiil, hogy az emberek az ardnyossagot és
a szimmetriat a rend, a stabilitas és a megbizhatésag mintazataként érzékelik
(Miller & Hiibner, 2020). A doéntéshozdk ezért hajlamosak az olyan téke-
szerkezeti ardnyokat ,,kiegyensilyozottnak” tekinteni, amelyek megfelelnek e
kognitiv esztétikai elvardsnak.

(2) A szigndlmechanizmus a jelzéselmélet (Ross, 1977; Spence, 1973)
logikajat koveti: az ardnyos, harmonikus finanszirozasi szerkezet implicit
modon stabil, prudens menedzsmentet jelezhet a piac szdmara. A befektetok
az ilyen aranyokat pozitiv szignalként értelmezhetik, ami megerGsiti az arany
fennmaraddsat, még akkor is, ha az nem raciondlis optimumon alapszik. A
befekteték hajlamosak harmonikus mintazatokat ,,jé menedzsmentként” vagy
,,kiegyensilyozott stratégiaként” értelmezni.

(3) Az emergens mechanizmus pedig azt irja le, miként vélhat a sok,
egyénileg torzitott, de hasonldé irdnyd dontés aggregaltan stabil, kollektiv
mintdzatta. Az aranymetszés-kozeli tékeszerkezet igy nem determinisztikus
optimum, hanem emergens harménia, amely a tokéletes piac feltételei mellett
is fennmaradhat, mivel a piaci hatékonysag nem zarja ki az esztétikai-kognitiv
preferencidk megjelenését. Ez az Gn. emergens racionalitas: a piac egészében
érvényesiil a hatékonysdg, mikozben az egyéni dontések nem felelnek meg a
klasszikus racionalitasnak.

Ebben az értelmezésben az aranymetszés nem normativ optimum, hanem
emergens koordindciés arany, mely felfoghaté a tokestruktira-dontésekben
megjelend kompromisszumként is. A klasszikus elméletek — kiilondsen az
atvaltas- és hierarchiaelmélet — a tokestrukturat a kockazat—hozam, illetve az
adomegtakaritds—csodkoltség atvaltasaként irjak le, mikozben a gyakorlatban
a menedzserek és a befektetk dontései sokszor nem egyetlen elméleti opti-
mumra, hanem egy ,,észszertien kiegyensilyozott” tartoméanyra konvergalnak.
Az aranymetszéshez kozeli ardny ebben az értelmezésben nem univerzélis op-
timum, hanem olyan kompromisszumos egyensilyi pont, amely a tilzott el-
addsodottsag és a tulzottan konzervativ, csak sajat tokére épito finanszirozas
szélsOségei kozott helyezkedik el. Ez a kompromisszum a kockazat felfogasé-
nak és az értékorientalt finanszirozasi gyakorlatnak a kézelmuiltban megfigyel-
heté eltoléddsaval is 6sszhangban all. A gyakorlatban egyre inkdbb olyan t6-
keszerkezeti konfiguraciok valnak vonzdéva, amelyek stabilitast, ugyanakkor
rugalmas finanszirozasi mozgasteret is biztositanak.

2.3 Az aranymetszés-alapt tokestruktira elhelyezése
a tokestruktiura-elméletekben

A tékestruktira-optimalizélds célja, hogy egyensilyt talaljon a sajit toke és
az idegen forrasok kozott, maximalizdlva a vallalat értékét és minimalizalva
a tékekoltséget. A tékestruktira elméletek hosszi fejlédési utat jartak be
a Modigliani és Miller (1958) irrelevancia-tézist6l kezdve az atvéltas-, a hie-
rarchia- és az ligynokelméleteken 4t a dinamikus alkalmazkodasi modellekig
(Myers, 1984; Frank & Goyal, 2009). Az aranymetszés-alapi modell egyik
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legnagyobb kihivasa, hogy nem illeszkedik egyértelmiien e klasszikus model-
lekbe, mert egy nem-normativ, kompromisszumos viselkedési egyensulyként
jelenik meg a tokeszerkezeti dontésekben.

Az atvéltdselmélet szerint a vallalatok célja az addémegtakaritasbol és a
cs6dkoltségekbdl szdrmazéd elényok egyensilydnak megteremtése (Kraus &
Litzenberger, 1973). Az iigynokelmélet szerint a menedzsment és a tulajdo-
nosok kozotti érdekellentétek kezelésére a megfelel tokeszerkezet lehet eszkoz
(Jensen & Meckling, 1976). Dawar (2014) indiai mintdn kimutatta, hogy
a tulzott addssagallomany rontja a menedzsment Osztonzoit, mig a tulzott
sajat toke pazarlé viselkedést idézhet el6. A dinamikus tékeszerkezet-alkal-
mazkodasi modellek keretében a megcélzott tokeattétel elérése keriil a tOke-
szerkezeti dontések kozéppontjaba, amelyhez a vallalatok a piacok hatékony-
séganak fiiggvényében fokozatosan kozelitenek (Morais et al., 2022).

Ezzel szemben Ulbert et al. (2022) tanulmanydban egy 1j megkozelitést
vezet be, amelyben az optimalis tOkestruktira nem statikus vagy dinamikus
tokeszerkezeti modellekbdl vezethet6 le, hanem a torténeti teljesitményada-
tokhoz legkozelebb allo vallalati konfiguracidk empirikus keresésével. E ku-
tatas szerint az 1:1,618 ardnyban felépitett sajat tOke — Gsszes eszkoz arany —
azaz az aranymetszés szerinti tokestruktira — gyakorlati szinten is kedvez6bb
vallalati teljesitményt eredményezhet. Az aranymetszéshez kozelebb &ll6 t6-
kestruktiraval rendelkezé vallalatokat gyakran jobb pénziigyi teljesitmény és
piaci megitélés jellemzi, kiilonosen a szolgaltatd szektorban és az Egyesiilt
Allamokban miiksd6 cégek esetén. E megallapitasok arra utalnak, hogy az
aranymetszés nem csupan szimbolikus vagy esztétikai jelent6ségii, hanem po-
tencidlisan gyakorlati értékkel is birhat a vallalati pénziigyi dontéshozatalban.
A kutatas tehat azt allitja, hogy az aranymetszés alapi tékestruktira koze-
lebb viszi a cégeket sajat potencidljuk kiaknazasahoz.

2.4 Az aranymetszés szerinti tOkestruktura az ESG-
teljesitmény és a piaci megitélés osszefiiggései

Az aranymetszés a pénziigyi rugalmassag és a stabilitds egyensulyaként is ér-
telmezhetd. Ez 6sszhangban 4ll a Ge és Liu (2015), valamint Goss és Roberts
(2011) &ltal feltdrt megfigyeléssel, miszerint a kiszdmithatébb tOkestrukti-
ra alacsonyabb addssagkoltséggel jar, killoncsen CSR-aktiv vallalatok esetén.
Armitage és Marston (2008) szerint a transzparens és jol strukturdlt pénziigyi
stratégia csokkenti a t6kekoltséget. Az aranymetszés szerinti ardny piaci per-
cepcidja a stabil vallalatiranyitas percepciéjan keresztiil erdsitheti a befek-
tetéi bizalmat. Ha az aranymetszés mint nem-normativ egyensulyi arany
rogziil a befektetéi gondolkodasban, Ugy ez a fajta strukturaltsag ,,6nbetel-
jesito joslatta” valhat.

Csapi et al. (2024) rdmutat, hogy a jobb ESG-teljesitménnyel rendelkezd
vallalatok esetében is megfigyelhet6 az aranymetszésen alapuld, harmonikus
tokestruktira. Ez Osszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy az arany-
metszés-alapu tékestruktira inkabb a kiegyensulyozottsdgot tiikroz6, fenn-
tarthat6 vallalati miikédést tamogatja, ami jol illeszkedik az ESG-elvekhez.
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Az ESG (kornyezeti, tdrsadalmi és véllalatirdnyitési) teljesitmény és a t6-
keszerkezet kozotti kapcsolat mara a vallalati pénziigy egyik kozponti kutata-
si téméjava valt. A véllalatok ESG-aktivitdsa egyszerre hat a finanszirozasi
dontésekre és a befektet6i megitélésre (Friede et al., 2015; Khan, 2022).
Adeneye et al. (2022) dinamikus panelmodellen alapul6 kutatédsa azt mutatja,
hogy a magas ESG-teljesitmény gyorsabb tékestruktira-alkalmazkodashoz
vezet, azaz a véllalatok hamarabb érik el célardnyukat. Al Amosh et al. (2022)
jordaniai mintan kimutattak, hogy az ESG-szempontokat integral6 véllalatok
inkdabb hajlanak a stabil, mérsékelt eladésodottsag felé, ami konzisztens az
aranymetszés logikajaval.

A fenntarthatésdghoz kapcsol6dd kozzétételek csokkentik az informacids
aszimmetriat is (Bilyay-Erdogan, 2022). Ez kiilongsen érvényes a fejlett
orszagokban, ahol a befektetok az ESG-aktivitast alacsonyabb kockazatként
arazzak (Hoepner et al., 2016; Ng & Rezaee, 2015). Gracia és Siregar (2021),
valamint Arora és Sharma (2022) is megerdsitették, hogy az ESG-aktiv cégek
esetében alacsonyabb a hitelkockazati prémium. fgy az aranymetszéshez és az
ESG-hez kothet6 pozitiv percepcid alapozhatja meg az aranymetszés szerinti
tokestruktura és az ESG-elvek kapcsolatat.

A szakirodalmi attekintés alapjan megallapithatd, hogy az aranymetszés
egy egyetemes struktiraelv, amely a véllalati pénziigyek teriiletén — kiillénosen
a tOékestruktira meghatarozasaban — is relevans lehet. Az empirikus bizonyi-
tékok azt sugalljak, hogy az ardnyos tékestruktira Gsszefuggésben all a vélla-
lati teljesitménnyel, valamint a j6 ESG-teljesitménnyel rendelkez6 véllalatok
esetében is megfigyelhetok az onhasonld, strukturalisan szervezédo dontési
folyamatok.

A szakirodalomban mér kordbban is bizonyitast nyert, hogy a tékestruk-
tira nem minden esetben az elméleti optimum szerint alakul ki, hanem mult-
beli adatokhoz legkozelebb allé vallalati konfiguraciok alkalmazésaként, ame-
lyek elénydsen hatnak a véallalati teljesitményre és a piaci megitélésre. Az
aranymetszés a kognitiv, szignal és emergens mechanizmusoknak készonhe-
toen egy viselkedési egyensilyi arany, ami nem-normativ optimumként jelenik
meg a tokeszerkezeti dontésekben. Tanulmanyunkban most azokat a valla-
lati jellemzoket prébaljuk meg azonositani, amelyek az aranymetszés szerinti
tokestruktura kialakitasat eredményezik. Ennek elemzése érdekében a kovet-
kez6 hipotéziseket fogalmazzuk meg:

H1: Az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés csokkent a 2019-2023
kozotti idészakban.

H2: Magasabb profitabilitds és fedezeti érték esetén az aranymetszéshez vi-
szonyitott abszolit eltérés magasabb.

H3: Magasabb ESG-teljesitmény esetén az aranymetszéshez viszonyitott ab-
szoltt eltérés alacsonyabb.
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3 Mobdszertan

3.1 Becsiilt modellek és a valtozék bemutatasa

Az 1. tablazat az elemzési keretrendszeriinkben szereplé valtozék konceptu-
alizéldsat és operacionalizaldsat mutatja be. A valtozdk az ESG-teljesitményt,
a piaci és konyv szerinti tékeattételt, valamint azokat a vallalati jellemzdket
definialjak, amelyek mentén az aranymetszés szerinti tékestruktira alkalma-
zésdnak differencidlasdra szamithatunk. A tanulmédnyban azokat a véllalati
jellemzoket vizsgaltuk, amelyek a tOkeszerkezet elméleti irodalmaban és az
empirikus modellekben a leggyakrabban szerepelnek a megcélzott tokeattétel
meghatarozdsanal. Frank és Goyal (2009) és Oztekin (2015) elemzései szerint
a méret, a fedezeti érték, a profitabilitds tekinthetd a tékeattétel legrobusz-
tusabb determinansainak. Célunk volt, hogy a szakirodalomban kiprobalt,
robosztus magyarazo valtozokat hasznaljunk. Mas mutatdk is felmeriiltek a
piaci értékeltség, a likviditas vagy a profitabilitds teriiletén, de ezek végiil a
multikollinearitds miatt nem keriiltek be a modellekbe.

Az ESG-pontszamot és az egyes ESG-pillérek pontszamait 0-t6l 100-ig ter-
jed& numerikus skaldn szamszerisitjik. A piaci tékedttétel a hiteldllomény
és a hitelallomany, valamint a piaci kapitalizacié Gsszegének hanyadosaként
keriil kiszadmitdsra. A konyv szerinti tOkedttételt a hiteldllomédny és a hi-
telallomdany, valamint a sajdt téke Osszegének hényadosaként definidljuk. A
jovedelmezOség az addzés és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT) és az &sszes
eszkOz ardnyaként keriil mérésre. A fedezeti érték a targyi eszkozok és az
Osszes eszkOz ardnyat jelenti. Az értékesokkenés és az 6sszes eszkéz hanyadosa
a nem addssiggal kapcsolatos addpajzs (non-debt tax shield) proxyja. A mu-
tato azt ragadja meg, hogy a véllalat mekkora, addalapot csokkentd, de nem
finanszirozasbol eredd szamviteli leirdst realizdl. A véllalatméretet az Gsszes
eszkoz természetes logaritmusaként hatarozzuk meg.

Valtozok Definicié

ESG; ¢ ESG-pontszam

ENV ;¢ Koérnyezeti pillér pontszama
SOC; ¢ Téarsadalmi pillér pontszdma
GOV, ¢ Irdnyitasi pillér pontszdma

MLEV: + — Hiteldllomdny, ,
Lt = Hiteldllomdny, ,+Piaci kapitalizacio, ;
Hiteldllomdny, ,

Piaci tékeattétel

BLEV;; = Hetelallomany,, TSaj 4t Toke, Konyv szerinti t6kedttétel
EBIT, ' '
PROF;+ = W A vallalat jovedelmez&sége, amelyet
9. it az lizemi eredmény és az Osszes eszkoz
ardnyaként mériink
FED;; = Y ROt A viéllalat fedezeti értéke, amelyet a

M érlegf 6 0sszeqg ; . . v . X .
af Git targyi eszkozok, valamint az Osszes

eszkOz ardnyaként mériink
Ertékcsékkenés; ,

APy = Mérlegf 66sszeg; 4

A villalat eszkozdlloméanydhoz viszo-
nyitott értékcsokkenési leirds mérté-
két fejezi ki, és a nem addssag jellegli
addépajzsok széles korben alkalmazott
proxyja.

MERET;,+ = In(Mérlegf 66sszeg; ) A vallalat mérete, amelyet az Osz-
szes eszkOz természetes logaritmusa-
val mériink

1. tabldzat. A valtozdk definidldsa, i vallalat esetében a t iizleti évben
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Az aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérés és a véllalati jellemzok
kapcsolatanak vizsgalatdhoz vegyes hatdsi linedris modelleket (mixed effects
linear models, MLM) alkalmazunk. Ezek a modellek egyszerre tartalmaznak
fix és véletlen hatdsokat, és lehetové teszik a hierarchikus vagy csoportositott
adatok (pl. ismételt mérések, paneladatok) elemzését. Mig a vallalati mintdk
esetében a panelmodellek sokszor felnagyitjdk a hatdsok szignifikancidjat,
koszonhetéen annak, hogy nem teljestil a megfigyelések fiiggetlensége, addig
a vegyes hatdsu modellekkel ez a probléma kezelhetévé valik. Amennyiben
a csoporton beliili korreldcids egytitthaté (ICC) magas, 4gy a vegyes hatdsi
modellekben indokoltta valik a csoportszinti véletlen hatdsok modellezése.

A (2) egyenletben a piaci/konyv szerinti t6kedttétel (LEV') aranymetszés
ardnyaihoz ( GRL) viszonyitott abszolit eltérését (LEVDIF') egy linedris trend
(TREND), és olyan vallalati jellemz6k, mint az ESG-teljesitmény (ESG),
profitabilitds (PROF), fedezeti érték (FED), nem addssdggal kapcsolatos
addpajzs (AP), véllalatméret (MERET), az ipardgi besorolds (IPARAG) és
foldrajzi elhelyezkedés (REGIO) magyarazzék. i a véllalatokat, mig ¢ az {izle-
ti éveket indexéljak. Adeneye et al. (2022) és Dang (2013) munkaiban is ha-
sonlo vallalati jellemzék bevonasaval hatarozzak meg a vallalatok megcélzott
tOkeattételét. Az egyenletben az ESG-teljesitmény logaritmusa szerepel, és
bemutatunk olyan modelleket is, ahol a pontszam helyett a pillérek logarit-
musat szerepeltetjiik. Az egyenletben véletlen hatdsokat a tengelymetszet
és a linedris trend esetében szerepeltetiink. A tobbi valtozd esetében csak
a fix hatdsokat becsiiljilk meg. A vizsgilatok robusztussiga érdekében més
modellstruktirak is becslése keriilnek, amelyekben a bevont magyarazé vél-
tozdk, valamint fix és véletlen hatasok valtakoznak. A modellben fy i, 51
a csoportonként (vallalatonként) kiilonbozé paramétereket jelolik. o0, 71,0
a (0 paraméterek fix hatasokat leiré6 komponensei, amelyek a teljes mintara
vonatkozé dtlagos hatdst szamszertisitik. g ;, w1,; a vallalati szintd véletlen
hibakomponensek, amelyek a -k fix hatasoktol mért eltéréseit adjak meg.

LEVDIF;, = By + B1.i-TREND; + 35-In(ESG;,) + B3 PROF; , +
+ B4 FED; 4 + B5-AP; ¢ + B6- MERET;  + B7- IPARAG; +
+ Bs-REGIO; + €4,
2)
ahol LEVDIF;; = |LEV ;s — GRL|, Bo; = 0,0 +uo,i é [1,i = V1,0 + U1
A vegyes hatdst modellek becslése sordn korldtozott maximum likelihood
(Restricted Maximum Likelihood, REML) becslést hasznalunk. Ez a médszer
a véletlen hatasok varianciajat pontosabban becsli, kiilonésen kis mintak
esetén. A REML becslés soran a fix hatdsok kisziirésével el6szor a véletlen
hatasok variancidjat becsiiljiik, majd ezek alapjan szamitjuk ki a fix hatasok
koefficienseit. A vegyes hatdsud linedris modellek becsléséhez az Ime4 R-cso-
magot haszndltuk (Bates et al., 2015).

3.2 Minta és leird statisztikak

A jelen tanulményhoz kivalasztott minta eurdpai és amerikai tézsdén jegy-
zett véallalatokat foglal magdban. A mintaba keriilés feltétele volt, hogy
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a vallalatok minden tizleti évben rendelkezzenek kornyezeti, tarsadalmi és
véllalatirdnyitdsi (ESG) pontszdmokkal, valamint pénziigyi adatokkal, ame-
lyek az LSEG Data & Analytics adatbazisbdl szarmaznak. Az adatgyiijtés
id6szaka a 2019 és 2023 kozotti tizleti évekre terjed ki. A vizsgalati idGszak
kijelolése soran két szempontot vettiink figyelembe. Egyrészt a rendelkezésre
allé legfrissebb, megbizhaté és Osszehasonlithatd pénziigyi és ESG-adatok
elérhetOségét; masrészt a globdlis gazdasagi és szabalyozasi kornyezet je-
lent6s atalakulasat, amely érdemben befolyasolhatta a vallalati tokeszerkezeti
dontéseket. A 2019-es év kiinduldpontként szolgélt, mivel az ESG-adatkozlés
ezen idG6szakban valt egyre szélesebb korben elérhetové és strukturaltabba a
nemzetkozi adatbazisokban. A 2020-2021-es idészakot a COVID-19 jarvany
és annak gazdasagi kovetkezményei (pl. fiskdlis és monetaris élénkito progra-
mok, hitelpiaci beavatkozasok) jellemezték, amelyek érzékelhetéen hatottak
a vallalatok finanszirozési szerkezetére. A 2022-2023-as éveket olyan globé-
lis bizonytalansigi tényezék (pl. inflaciés sokk, kamatemelések, geopolitikai
fesziiltségek) szOtték at, amelyek djraértékelték a véllalatok t6keszerkezeti és
kockazatkezelési stratégidit. Ezekben az években jelentés elorelépés tortént
az ESG-szabalyozéasban is, kiillontsen Eurépaban, ami 1j elvardsokat és Gsz-
tonzoéket teremtett a véllalatok szamara a fenntarthatdsdgi szempontok be-
épitésére a finanszirozasi dontésekbe. A vizsgdlt 6t év egy olyan dinamikus
és kihivasokkal teli id6szakot fed le, amelyben a vallalati viselkedés — f6ként a
tokeszerkezet és az ESG kapcsolatanak vizsgalata — kiillonosen relevanssa valt.
Ebben a turbulens idészakban felértékelodnek azok a véllalati konfiguraciok,
amelyek javithatjdk a piaci megitélést és mérsékelhetik a bizonytalansagot.

A vizsgalt alapsokasdg meghatdrozdsnal az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban (USA), az Eurdpai Unié (EU) 27 tagorszdgdban és az Egyesiilt Kirdly-
sédgban (UK) jegyzett véllalatokat vettiik figyelembe a jegyzés helye szerint.
A populdciét dgazatok szerint is szlikitettiik. Kizdrdlag olyan dgazatokat
(NAICS besorolés szerint) vettiink figyelembe a populéciéban, amelyek ha-
gyomanyosan gyartasi, kereskedelmi vagy szolgdltatasi profildak, mig olyan
iparagakat, mint a mezogazdasig, banyaszat, ingatlan, pénziigy, biztositas
és kozmiiszolgaltatdas, kizartuk. Az dgazati kizdrasok célja a minta homoge-
nitdsdnak novelése volt. A mezdgazdasig és a banydszat erés természeti és
arupiaci kitettsége, mig a pénziigyi, biztositasi, ingatlanpiaci és kézmiiszektor
sajatos lzleti modelljei, szamviteli sajatossdgai és szabalyozottsiga miatt
ezen agazatok mutatéi nem hasonlithatok kozvetlentil a gyartasi, kereskedelmi
és szolgéltatési profila vallalatokéhoz. A populacié igy 11 dgazat vallalatait
foglalja magaban. Az alapsokasdg meghatirozasinél az LSEG Data & Ana-
lytics lefedettségét vettiik alapul, amely szerint 11072 t6zsdén jegyzett vélla-
lat tartozik a meghatarozott alapsokasagba.

A mintaképzés sordn az alabbi kivalasztdsi szempontokat alkalmaztuk:

e Kizardlag azok a vallalatok keriiltek be a mintaba, amelyek a vizsgalt
idoszak minden pénziigyi évére rendelkeznek ESG-pontszammal és a
sziikséges pénziigyi adatokkal.

e Tovabba kizardlag olyan véllalatokat vontunk be az elemzésbe, amelyek
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tizleti éve december végén zarul, és amelyek piaci kapitalizacidja, sajat
tokéje, arbevétele, eszkozallomanya és addssagallomanya mind pozitiv
értéket vesz fel. Ennek megfeleléen elemzésiink csak a ténylegesen
eladdsodott vallalatokra terjed ki.

Az alkalmazott szelekcids kritériumok biztositjak a pénziigyi mutatdk ér-
telmezhetOségét és az adatok kiegyensilyozott paneladat-allomanyba rende-
zését. A kiegyensilyozott paneladat-allomény alkalmazédsa lehetévé teszi,
hogy az idében nem véletlenszeriien b6viilé minta esetében az ESG-mutatok
és a pénziigyi adatok idében konzisztensen mérhetok és Osszehasonlithaték
legyenek. A december végi ilizleti év feltétel biztositja a kiilénbozé tizleti
év-végekbdl fakado szezondlis és idézitési eltérések minimalizdlasat és a piaci
kapitalizaci6 kiigazitasat. A pozitiv értékfeltételek a pénziigyi mutatdk értel-
mezhetdségét és a nem szokvanyos vallalati helyzetek kisziirését segitik eld.
Az adatok elérhetdségére és a pénziigyi mutatdk értelmezhetdségére vonat-
koz6 szelekcids kritériumoknak koszonhetoen a mintaval csak az ESG-mind-
sitéssel rendelkezd és tokeattételt hasznald véllalatokat tudjuk vizsgdlni és
jellemezni. Rajuk tudjuk vonatkoztatni a kévetkeztetéseinket.

A szelekcids kritériumoknak koszonhetéen a meghatarozott alapsokasdghoz
viszonyitva a minta dgazati és régids struktirdja is atalakult. A meghatédrozott
alapsokasag és minta dgazati és régioés megoszlasat a 2. tdbldzatban mutatjuk
be. A kivalasztési kritériumok szerint a 11072 elemii alapsokasdgbdl 6sszesen
856 tézsdén jegyzett vallalatot tudtunk vizsgalni 5 éven keresztiil, ami egy
8%-0s mintavételt jelent és Osszesen 4280 tizleti évet foglal magaban. A minta
487 vallalatot tartalmaz a feldolgozdiparbdl, 112-t a szolgaltaté szektorbol,
98-at a kereskedelmi szektorbdl, 48-at az épitGiparbdl, 77-et az informacids
technolégiai szektorbdl és 34-et a széllitas-raktarozasbdl. Foldrajzi bontasban
a minta 346 vallalatot foglal magaban Eurdpai Unidbdl, 428-at az Egyestilt
Allamokbdl és 82-t az Egyesiilt Kiralysagbo6l. A vegyes hatdsd modellek ese-
tén a klaszterek szamanak novekedésével a statisztikai er6 is novekszik, igy a
856 vallalat 5 iizleti évét tartalmazo minta lehet6vé teszi a vizsgalt modellek
becslését.

Szektor, Alap- Minta Elvaras Populdcié Minta Elvart Eltérés Minta-
régié sokasag ardnyok ardnyok ardnyok nagysag
(%) (%) ) () (A)
Epit3ipar 164 48 36 4 6 4 34 10
Informaciés tech. 1960 77 152 18 9 18 -49 4
Feldolgozdipar 4464 487 345 40 57 40 41 11
Szolgaltatasok 2796 112 216 25 13 25 -48 4
Kereskedelem 1056 98 82 10 11 10 20 9
Szallitas, 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
Osszesen 11072 856 856 100 100 100 0 8

2. tdbldzat. A meghatdrozott alapsokasdg és a minta dgazati és régiés megoszlasa

A 2. tédbldzatban jol lathat6, hogy az alapsokasig és minta dgazati és
régiés megoszlisa tobb esetben kiilonbozik. A khi-négyzet prébak is jol
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jelzik, hogy az dgazati megoszldsban (y? = 168,27, df = 5, p-érték<0,001)
és a régids megoszlasban (y? = 26,11, df = 2, p-érték<0,001) szignifikdns
kiilonbségeket talalhatunk. Az eltérések oszlop esetében jél lathatd, hogy a
vart megfigyelésszamhoz viszonyitva az dgazati megoszlasban a feldolgozdipar
(+41%), az épitbipar (+34%), a kereskedelem (+20%) és a széllitds és rakts-
rozés szektor (+32%) felillreprezentélt, mig az informdciés technoldgia (-49%)
és a szolgaltatdsok (-48%) alulreprezentélt. A régiés megoszldst tekintve az
Egyesiilt Kirdlysdg (+57%) tolja el az ardnyokat. Az dgazati és régiés min-
tanagysag is hasonlé mintdzatot mutat. Az dgazati és régids megoszlasokban
megfigyelhetd informativ mintavételi torzitasok az ESG-adatok elérhetoségé-
re, a vallalatok eladdsodottsdgara és az tlizleti évek kiigazitasara vezetheto
vissza. Az ebbdl fakadd szelekcids torzitdst a modellekben dgazati, régids,
méret- és ESG-kontrollvaltozdk bevonasaval kezeljiik.

Elemzésiinkben abbdl indulunk ki, hogy a vallalatok — bar nem tudatosan
— a tokeattételt fokozatosan az aranymetszés reciprokanak hatvanyai altal
meghatarozott fontos szintekhez igazitjak, igy a hatvanyokhoz viszonyitott
abszolut eltérés csokken. Ennek megfelelGen a tokeattétel énhasonld, struk-
turdlisan szervez6dd médon igazodik az egyensilyi ardnyokhoz. Ha az egyéni
dontések kollektivan az egyenstlyi aranyok szerint rendezodnek, akkor az
adatallomany esetében megfigyelt centralis tendencidkbdl kiindulva tudjuk
azonositani a tOkedttétel esetében relevans egyensilyi ardanyokat. A szakiro-
dalomban tobb mutaté esetében is vizsgaltak az egyensilyi aranyok meg-
jelenését, ami tobb mutatoszam esetében, tobb szinten is megerésitette az
Oonhasonlé struktiraban szervezodé dontési folyamatokat.

Ulbert et al. (2022) a sajét téke és az Osszes eszkoz ardnyat hasonlitottak
Ossze a 38,2%-os Fibonacci-szinttel, és arra jutottak, hogy az aranymetszés
szerinti tOkeszerkezet kedvez6 hatassal van a vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nyére és piaci elfogadottsagara, kiilonosen az Egyestlt Allamokban és a szol-
galtaté szektorban. Az altaluk vizsgalt tOkeszerkezeti mutatd szélesebb ér-
telemben vett aranyt képvisel, mivel minden kotelezettséget figyelembe vesz,
gy magasabb addssdgratékat is igazol. Amin és Cek (2023) ugyanazt a konyv
szerinti t6keattételi ratdt alkalmaztdk, mint jelen tanulméany, és a 61,8%-o0s
szinttel hasonlitottdk Gssze, azonban az Egyesiilt Kirdlysdgban és Franciaor-
szagban ellentmondésos eredményeket kaptak.

Kiilonbozé pénziigyi mutatdk esetében kiilonbozé egyensiilyi ardnyok le-
hetnek relevansak, attol fliggéen, hogy strukturdlisan hogyan viszonyulnak
egymashoz. A tokedttétel esetében az eladdsodottsdgi mutatdhoz képest a
sziikebb definiciénak kdszonhetden alacsonyabb egyensilyi ardany lehet rele-
vans. Ugyanez a helyzet a piaci és konyv szerinti tokeattételi mutatok ese-
tében, ahol a sajat téke piaci értéke miatt a piaci tokeattétel esetében egy
strukturalisan alacsonyabb ardny lehet jellemz6. Célunk annak bemutatéasa,
hogy a dontésekben megjelenik ez az ardnyossagra torekvés, amely 6nhasonld
strukturak kialakuldsahoz vezet.
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Valtozo Uzleti év Atlag Szo6réas Megfigyelések Kiilonbség
szama
BLEV ;4 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 ; 4 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; *xp < 0,05; *p < 0,1

3. tabldzat. A tékedttétel aranymetszéshez viszonyitott eltérései az iizleti évek szerint

A relevans egyensilyi ardnyok meghatdrozasahoz a mintaban szereplé
vallalatok atlagos piaci és konyv szerinti tCkeattételét hasonlitjuk Ossze az
aranymetszés reciprokanak hatvanyaival. A 8. tdbldzat az tizleti évek atlagos
piaci és konyv szerinti tOkeattételét mutatja be, valamint ramutat azok eltéré-
seire az aranymetszés altal meghatarozott szintektdl. Az atlagos tékedttételi
értékek alapjan a piaci tékedttételt a 23,6%-o0s (1/¢?), a konyv szerinti téke-
Attételt pedig a 38,2%-o0s (1/p?) szinttel hasonlitjuk ssze. A konyv szerinti
tokeattétel esetében tobbnyire nem taldlunk szignifikdns eltéréseket a 38,2%-
os szinttél. Ezzel ellentétben a piaci tékedttétel esetében a 23,6%-o0s szinthez
viszonyitott eltérések minden esetben szignifikansak.

Viltozé Atlag Szérds  Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
BLEV ;4 0,3780 0,2002 0,0000 0,3778 0,9964 4280
BLEVDIF; 4 0,1623 0,1172 0,0000 0,1395 0,6144 4280
MLEV ;4 0,1962 0,1610 0,0000 0,1572 0,9944 4280
MLEVDIF;,; 0,1371 0,0933 0,0000 0,1269 0,7584 4280
ESG; ¢ 56,7588 16,7845 7,3062 58,1504 94,6775 4280
ENV ;. 54,0631 23,8335 0,5721 56,6541 98,4180 4280
SOC; ¢ 62,8020 20,5052 0,7192 64,8571 97,9686 4280
GOV 58,9314 20,8644 2,9768 61,6090 97,8802 4280
MERET; 4 22,2803 1,5767 16,3443 22,1901 27,2198 4280
AP; 4 0,0394  0,0235 0,0004 0,0350 0,2987 4280
PROF; 4 0,1073 0,0918 -0,1921 0,0904 2,4245 4280
FED; 4 0,2268 0,1689 0,0016 0,1803 0,9036 4280

4. tabldzat. Az lizleti évek leird statisztikai

A 4. tdbldzat az elemzésiinkben haszndlt valtozdk leird statisztikdit mu-
tatja be. Az ESG az Osszesitett ESG-pontszamot jeloli, az ENV a kdérnyezeti
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pillér pontszamat, a SOC a tarsadalmi pillér pontszamat, mig a GOV a
véallalatirdnyitdsi pillér pontszamat. Az MLEV a piaci tékedttételt, a BLEV
a konyv szerinti tékeattételt, a PROF a jovedelmezGséget, a MERET a val-
lalatméretet, az AP az addalapot csokkentd, de nem finanszirozasbdl eredé
szamviteli leirdsok nagysagat, mig a FED az eszk6zok fedezeti értékét méri.
Az MLEVDIF a piaci tékedttétel és a kivalasztott Fibonacci-szint (23,6%)
kozotti abszolit eltérést fejezi ki, mig a BLEVDIF a konyv szerinti tokedttétel
és a Fibonacci-szint (38,2%) kozotti abszolit eltérés mértékét mutatja. Az i
és t indexek rendre a vallalatokat és az tizleti éveket jelolik. Lathato, hogy a
vizsgdlt mintdban a konyv szerinti tékedttétel dtlaga 37,8% nem tér el tilzot-
tan a 38,2%-os Fibonacci-szinttél, mig a piaci tékeattétel esetében az atlag
19,6%, és a kiilonbség a 23,6%-os szinthez viszonyitva nagyobb. A vallalati
jellemzdket tekintve az dtlagos profitabilitds 10,7%, a fedezeti érték atlaga
22,7%, mig a nem addssighoz kapcsolddd szamviteli leirasok dtlaga 3,9%.

4 Eredmények

4.1 Az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés
idobeli valtozasa

A hipotéziseink vizsgilata érdekében els6ként a tékedttétel aranymetszéshez
viszonyitott abszolit eltéréseinek idobeli alakulasat vizsgaltuk meg a 2019 és
2023 kozotti idészakban. Az 5. tdbldzatban a (0) modell a tengelymetszethez
kapcsolédé véletlen hatdst mutatja be. Mig az (1) modell esetében a linedris
trend (TTREN D) fix hatésként jelenik meg, addig a (2) modellben a linedris
trendhez kapcsolédé véletlen hatdsokat is figyelembe vessziik. A konyv sze-
rinti t6kedttétel esetében (BLEV DIF) a (0) modellben az aranymetszéshez
viszonyitott abszolit eltérés atlagosan 16,2%, amitdl a vallalatok atlagosan
08,; = 10,1%-kal térnek el. Az (1) modellben a linearis trendhez tartozd
negativ, szignifikdns fix hatas arra utal, hogy az abszolut eltérés évente 3
bazisponttal csokkent a vizsgdlt idészakban. A (2) modell rdmutat, hogy
a trend valtozd paraméteréhez kapcsolddd szords 2,4%. Ez arra utal, hogy
linedris trend véllalatok kozotti szérédasa a fix hatashoz képest szamotteve.
Az abszolit eltérés egyes véllalatok esetében nagyobb mértékben csokkent,
mig egyes esetekben inkdbb emelkedett. A piaci t6kedttétel (M LEV DIF)
esetében hasonl6 hatasokat figyelhetiink meg. A modellek magyardzéerejét
tekintve a fix hatdsok magyarazodereje alacsony, de a véletlen hatdsok hoz-
zdjaruldsa szdmottevd, fgy a modellek a variancia 70-80%-4t meg tudjik
magyarazni. A csoporton beliili korrelaciés egyiitthaté (ICC) 0,7-0,8 kozott
véaltakozik, ami indokolttd teszi a véletlen hatdsok becslését. Az atlagos
négyzetes hiba gyoke (RMSE) 4-5% koriil mozog, utalva a megfigyelt és a
modell altal becsiilt abszolit eltérések atlagos kiilonbségeire. Az elemzésbél
kideriil, hogy a vizsgalt idOszakban az aranymetszéshez viszonyitott abszolit
eltérés csokkent. A vallalatok az aranymetszés szerinti tOkestruktira ird-
nyaba mozdultak el. Megjelenik az aranyossagra torekvés a finanszirozasi
dontésekben.
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BLEVDIF;, MLEVDIF;
(0) 1 (2) ) 1 (2)

70,0 0,162%%% 0,171%F* 0,171%*% 0,137%%% 0,142%%* 0 142%%*
(0,004)  (0,004)  (0,005)  (0,003)  (0,003)  (0,004)

TREND, -0,003%%* -0,003%** -0,002%*  -0,002%
(0,001)  (0,001) (0,001)  (0,001)
TBo.: 0,101 0,101 0,127 0,077 0,077 0,096
T8y, 0,024 0,019
p(Bo,i,P1,i) -0,594 -0,581
oe 0,060 0,060 0,047 0,053 0,053 0,044
Megfigyelések szama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R2 (fix hatasok) 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001
R2 (feltételes) 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. tdbldzat. Az aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérés id6beli valtozasa

4.2 Vallalati jellemzok hatasa az aranymetszéshez vi-
szonyitott abszolit eltérésre

A 6. tdbldzatban a véllalati jellemzOk hatdsait mutatjuk be az aranymetszéshez
viszonyitott abszolut eltérésre. A (3) modellben a tengelymetszethez kapcso-
16d6 véletlen hatdst szerepeltetjik. A (4) és (5) modellben a linedris trend-
hez kapcsolédé véletlen hatds is bevonasra keriil. A véllalati jellemzok ese-
tében a fix hatdsokat becsiiljiik meg. A modellekben a tengelymetszethez
tartozé fix hatds megnovekedett, 20% és 28% kozott valtakozik. A kap-
csolédé6 véletlen hatdsok 8% és 13% kozott véltakoznak. A linedris trendet
tekintve a cstkkenés tovabbra is megfigyelhetd, és a véletlen hatashoz tar-
tozé szérdas mértéke sem valtozott. A vallalati jellemzdk vonatkozdsaban
az ESG logaritmusdhoz negativ szignifikdns fix hatasok tartoznak. Ez arra
utal, hogy a magasabb ESG-teljesitménnyel rendelkezé véllalatok esetében a
tOkeattétel aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérése is alacsonyabb. Az
ESG-hez kapcsol6dé hatdsokhoz a konyv szerinti tékedttétel esetén 1% alatti
szignifikanciaérték tartozik a (4) és (5) modellekben, mig a piaci t6keattétel
esetében a hatds csak 10%-os szignifikanciaszinten értelmezhetd. A profitabi-
litas és a fedezeti érték esetében pozitiv hatasok figyelheték meg, mig a nem
adodssaghoz kapcsolédd szamviteli leirdasok esetében negativ a kapcsolat. Az
épitdiparhoz viszonyitva az IT szektorban, a széallitas és raktarozas esetében
és a szolgdltatdsokndl magasabb eltéréseket figyelhetiink meg. A regiondlis
kiilonbségeket tekintve a piaci tkeattétel esetében az Eurépai Unidhoz képest
az Egyestilt Allamokban és az Egyestlt Kirdlysagban kisebbek az eltérések.
A bevont kontrollvaltozok jol reflektdlnak az informativ mintavételbdl fakadd
torzitasokra. A kulcsvéltozdk hatdsa szignifikdns marad. A véletlen hatasok
hozzajaruldsa ezekben a modellekben is szamottevd, valamint az ICC' is 0,7—
0,8 kozott valtakozik, igy a véletlen hatasok bevonasa indokolt.
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BLEVDIF,, MLEVDIF,
3) (4) 5) 3) (4) (5)
70,0 0,256%**  0,283*** (0, 267***  0,204*** 0,207*** (,227F**
(0,049) (0,050) (0,052) (0,039)  (0,040)  (0,041)
TREND:; -0,003*%** -0,003*** -0,003*** -0,001** -0,001* -0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)  (0,001)  (0,001)
In(ESG; ¢) -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; -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; ; 0,109%**  0,074***  0,072*%**  0,064*** 0,051*** (,054***
(0,021) (0,019) (0,019) (0,018)  (0,017)  (0,017)
FED; 4 0,035* 0,033* 0,038* 0,056***  0,052*** (,057***
(0,019) (0,019) (0,021) (0,016)  (0,016)  (0,017)
AP,y -0,214%* -0,225* -0,306**  -0,240** -0,225** -0,405***
(0,118) (0,117) (0,123) (0,098)  (0,098)  (0,103)
1T 0,034* 0,034**
(0,019) (0,015)
Feldolgozdipar 0,004 -0,011
(0,016) (0,012)
Szolgaltatdsok 0,042%* -0,004
(0,018) (0,014)
Kereskedelem -0,002 -0,001
(0,019) (0,014)
Szallitds, 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)
TBo.; 0,099 0,126 0,124 0,077 0,095 0,094
B8y 0,024 0,024 0,019 0,019
p(Bo,i,B1,i) -0,600 -0,601 -0,575 -0,587
oe 0,060 0,047 0,047 0,053 0,043 0,043
Megfigyelések szama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R? (fix hatésok) 0,015 0,012 0,035 0,016 0,013 0,047
R? (feltételes) 0,736 0,837 0,838 0,685 0,784 0,785
1CC 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. tabldzat. Vallalati jellemz&k hatdsa az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérésre

4.3 Az ESG-pillérek hatasa az aranymetszéshez viszo-
nyitott abszolit eltérésre

A 7. tdblazatban az ESG-pillérek hatdsdt mutatjuk be az aranymetszéshez
viszonyitott abszolut eltérés vonatkozasdban. A (6), (7) és (8) modellekben
a tengelymetszethez és a linearis trendhez kapcsoldédo véletlen hatasokat sze-
repeltetjiik. A véllalati jellemzék esetében a fix hatdsokat becsiiljiik meg. A
modellekben a tengelymetszethez tartozé fix hatds megnovekedett, 19% és
28% kozott véltakozik. A kapcsolédd véletlen hatdsok 9,5% és 13% kozott
valtakoznak. A lineéris trendet tekintve a csokkenés tovdbbra is megfigyel-
heté, és a paraméterhez tartozé szérds mértéke nem valtozott. Az ESG-pil-
lérek vonatkozasaban egyediil a vallalatiranyitasi pillérnél figyelhetiink meg
szignifikans negativ hatast a konyv szerinti tokedttétel esetében. Ez arra
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utal, hogy az ESG-teljesitmény és a tokeattétel aranymetszéshez viszonyitott
abszolut eltérésének kapcsolatat a vallalatirdanyitashoz kapcsolédo fenntart-
hatésagi kérdések magyarazzak, a kapcsolat a stabil véllalatiranyitas per-
cepcidjabdl eredeztethetd. Az egyidejii kapcsolat vizsgdlata a szigndlmecha-
nizmuson keresztiil magyarazza meg, hogy a jobb ESG-teljesitmény és az
aranymetszés szerinti tokeszerkezet egymashoz hasonld, pozitiv jelzéseként
funkcionalnak a befekteték szamara.

A piaci t6kedttétel esetében az ESG-pillérekhez kapcsolédé fix hatdsok
nem szignifikdnsak. A profitabilitds és a fedezeti érték esetében pozitiv haté-
sok figyelhetOk meg, mig a nem addssaghoz kapcsolédo szamviteli leirasok
esetében negativ a kapcsolat. A véletlen hatdsok hozzdjaruldsa ezekben
a modellekben is szdmottevo, valamint az ICC tovabbra is 0,7-0,8 kozott
valtakozik, igy a véletlen hatdsok bevonasa indokolt.

BLEVDIF;, MLEVDIF;
(6) (7 (8) (6) ) (8
70,0 0,246¥F%  0,257FFF  0,275%%% _ 0,1867** 0,180%*% 0,195%**
(0,049)  (0,049)  (0,049)  (0,038)  (0,039)  (0,039)
TREND, -0,003%** -0,003*** -0,003%** -0,001*  -0,002*  -0,001*
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
In(ENV; ;) -0,005 -0,001
(0,003) (0,003)
In(SOC; ;) -0,006 -0,001
(0,006) (0,005)
In(GOV ) -0,011%%* -0,003
(0,004) (0,004)
MERET; -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; , 0,074%%%  0,073%%%  0,073%%%  0,050%** 0,050%%* 0,050%**
(0,019)  (0,019)  (0,019)  (0,017)  (0,017)  (0,017)
FED; , 0,035  0,035%  0,033%  0,054%%% 0,054%%% (,053%%*
(0,019)  (0,019)  (0,019)  (0,016)  (0,016)  (0,016)
AP, -0,224%  -0,231%%  0,221%  -0,228%% -0,220%% -0,227%*
(0,118)  (0,117)  (0,117)  (0,098)  (0,098)  (0,098)
TBo.: 0,126 0,126 0,126 0,095 0,095 0,095
T8y, 0,023 0,023 0,023 0,019 0,019 0,019
p(Bo,i, B1,i) -0,598 -0,599 -0,598 0,575  -0,575  -0,576
oe 0,047 0,047 0,047 0,043 0,043 0,043
Megfigyelések szama 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R? (fix hatésok) 0,011 0,011 0,012 0,012 0,012 0,012
R2 (feltételes) 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. tablazat. Az ESG-pillérek hatdsa az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérésre
P [ ’
5 Robusztussag vizsgalatok
Az eredmények robusztussiganak vizsgdlata soran elemeztiik, hogy a négy-

zetes eltérések esetében is ugyanezeket az eredményeket kapjuk-e, valamint
szamit-e, hogy milyen irdnyd az eltérés. A modellekben a Dp,, dummy
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valtozo az aranymetszés dltal meghatarozott aranyokhoz viszonyitott pozitiv
eltéréseket jeloli. Tovadbba bevezetjik a BLEVDIFS;; és az MLEVDIFS,; ;
eredményvaltozokat, amelyek az abszolut eltérés helyett a négyzetes eltérést
mérik. A 8. tabldzatban a (9), (10), (11) modellekben mind az abszolit,
mind a négyezetes eltérések esetében csokkend trendet figyelhetiink meg az
eltérésekben. A (9) modellben az (5) modellt egészitjiik ki a pozitiv eltéréséket
jelold dummy véltozd és az ESG-teljesitmény kereszthatdsdval. Azt fel-
tételezziik, hogy az eltérés eldjele hatdssal van az ESG-teljesitmény és az
aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés kapcsolatara. A konyv szerinti
tokeattételt vizsgalva az ESG-teljesitmény esetében a hatds negativ marad,
mig a kereszthatds esetében a hatds nem szignifikdns. Ebbdl arra kovetkez-
tethetink, hogy az eltérés elGjele nincs hatdssal az ESG-teljesitmény és az
aranymetszéshez viszonyitott eltérés kapcsolatdra. A (10) és (11) modell-
ben a négyzetes eltérés esetén is szignifikansak maradnak a hatdsok. A piaci
érték esetében szamit az el6jel. A pozitiv eltérések esetében az ESG hatdsa
is pozitivba valt. A négyzetes eltérések esetében az ESG-teljesitmény hatdsa
nem szignifikdns. Amig a kényv szerinti tékeattétel esetében igazolhaté az
eredmények robusztussaga, addig a piaci tOkeattétel esetében a hatdsok nem
robusztusak.

BLEVDIF;;  BLEVDIFS;; MLEVDIF,, MLEVDIFS,,
9 (10) (1) ) (10) (1)

70,0 0,257*** 0,080*** 0,078%** (,279*** 0,191*** (,189%**
(0,052) (0,022) (0,023) (0,032) (0,019) (0,019)
TREND -0,003*** -0,001%** -0,001*** -0,002%** -0,001*%*  -0,001**
(0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
In(ESG; ¢) -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; -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 ;4 0,069*** 0,034*** 0,033%** (,124*** 0,101***  0,100%**
(0,020) (0,008) (0,008) (0,015) (0,007) (0,007)
FED; 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; 4 -0,301%* -0,094*%  -0,093*  -0,287%** -0,106**  -0,109**
(0,123) (0,053) (0,053) (0,084) (0,046) (0,046)
In(ESG;,¢)-Dpoz -0,001 -0,000 0,037*** - 0,001*
(0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
Agazati fix hat. Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Régids fix hatds Igen Igen Igen Igen Igen Igen
B 0,125 0,054 0,054 0,072 0,045 0,045
By, 0,023 0,010 0,010 0,014 0,008 0,008
p(Bo,is B1,i) -0,601 -0,604 -0,604 -0,591 -0,571 -0,574
e 0,047 0,020 0,020 0,039 0,018 0,018
Megfigyelések sz. 4280 4280 4280 4280 4280 4280
R? (fix hatésok) 0,036 0,034 0,034 0,332 0,129 0,130
R? (feltételes) 0,838 0,841 0,842 0,812 0,844 0,843
1CC 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. tdbldzat. Robusztussag vizsgalatok
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6 Diszkusszid

Tanulméanyunk célja annak vizsgédlata, hogy megfigyelheté-e az aranymetszés
szerinti ardnyossag a tékeszerkezeti dontésekben. Kutatasi kérdésiink meg-
valaszolasdhoz megvizsgaltuk, hogy milyen véllalati jellemzOk magyarazzdk
a tokeattétel aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltéréseit.

A H1 hipotézisiink szerint az aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérés
csokkent a 2019-2023 kozotti idészakban. Az abszolit eltérések elemzésébél
kideriil, hogy mind a konyv szerinti tOkeattétel, mind a piaci tékedttétel
esetében megfigyelheté a csokkend trend. Annak ellenére, hogy a cstkkenéshez
kapcsolddd fix hatds nem szamottevd, a véletlen hatasok vizsgalatabdl kidertl,
hogy a viéllalatok egy része gyorsabb iitemben halad az aranymetszésbol ko-
vetkez6 aranyok felé. Ezekbol az eredményekbdl jol lathato, hogy a vallalatok
torekednek a harmonikus tékeszerkezet kialakitasara, a tokeattétel esetében
megfigyelheté a tobbléptékll szerkezeti ardnyossdg. Az ardnyossdg a mu-
tatok esetében egymaésba agyazott mdédon tobb szinten is megmutatkozik,
ami megerdsiti az 6nhasonlé struktiraban szervez6do dontési folyamatokat.
Az aranymetszés egy emergens koordinacids ardnyként jelenhet meg, egy ki-
egyensulyozott kognitiv mintazatot képvisel. Ebbol kovetkezéen a H1 hipo-
tézisiinket nem tudjuk elutasitani.

A H2 hipotézisiink szerint a magasabb profitabilitds és fedezeti érték
esetén az aranymetszéshez viszonyitott abszolut eltérés magasabb. Mind a
konyv szerinti tékedttétel, mind a piaci tékeattétel esetében megmutathato,
hogy a magasabb profitabilitds és fedezeti érték esetében a vallalatok nem
az aranymetszés szerinti t6keszerkezetet valasztjak. Esetiikben nagyobb ab-
szolit eltéréseket figyelhetiink meg. A j6l teljesitd, jol hitelezhetd véllalatok
nem keresik az aranyossagot, nem az emergens koordindcids pontok vagy ver-
senytarsak figyelembevételével kialakitott benchmarkok irdnyaba igazitjdk a
tokeattételiiket. Ebbol kovetkezéen a H2 hipotézisiinket nem tudjuk elu-
tasitani.

A H3 hipotézisiink szerint a magasabb ESG-teljesitmény esetén az arany-
metszéshez viszonyitott abszolit eltérés alacsonyabb. Mind a konyv szerinti
tokeattétel, mind a piaci tOkeattétel esetében megmutathatd, hogy az ESG-
teljesitményhez negativ, szignifikans fix hatds kapcsolodik. Ez a hatds a
konyv szerinti tokeattétel esetében jobban megragadhatd, a piaci tékeattétel
esetében csak 10%-os szignifikanciaszinten értelmezhetd. A becsiilt modellek
alapjan a konyv szerinti tOkeattételhez kapcsolodd hatas a vallalatirdanyitas-
hoz kapcsolédéd fenntarthatosagi kérdésekhez kothets. Ez az eredmény jol
tlikrozi azt a szigndlmechanizmusbdl kovetkezd érvelést, mely szerint a be-
fektetOk az ardnyos szerkezetet pozitiv jelzésként tekintik, és Gsszekotik a jo
menedzsmenttel és a kiegyenstlyozott pénziigyi stratégiaval. Az aranymetszés
szerinti tOkestruktira és a jo ESG-teljesitmény a pozitiv piaci megitélésen
keresztiil fejtheti ki elényos hatdsait.

Tanulméanyunknak hirom {6 elméleti hozzajaruldsat emelhetjiik ki:

Els6ként, amellett érvelink, hogy bar az aranymetszést régdta ismeri és
alkalmazza a pénziigyi szakirodalom, a vallalati tékestruktira-dontésekben
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torténé alkalmazdsa még a kevésbé dokumentélt teriiltek kozé tartozik. Az
aranymetszésen alapuld tokestruktira dontések kiegészithetik az optimdlis
és dinamikus tokestruktura-elméleteket, feltételezve, hogy az aranymetszés-
kozeli tokeszerkezet nem normativ, hanem viselkedésalapti optimumként ér-
telmezhetd a Modigliani-Miller-keret kiterjesztett logikdjaban. A piac tovabb-
ra is hatékony marad, de a dontéshozok kognitiv mintézatai olyan aranyokat
preferalhatnak, amelyek szimbolikusan a stabilitds és prudencia érzetét koz-
vetitik. Az aranymetszés szerinti tékestruktira énhasonlé és strukturdlisan
szervez6dd dontési folyamatok eredménye, amely a vallalati teljesitményre és
a befektetoi percepcién keresztiil a piaci megitélésre is hatdssal van.

Masodszor, eredményeink kiegészitik az ESG-teljesitmény és a tokestruk-
tura kapcsolatérdl szolé irodalmat. Adeneye et al. (2022) kimutattdk, hogy
a jobb ESG-teljesitményi véllalatok magasabb tokeattételi célértékeket tiiz-
hetnek ki. Eredményeink ramutatnak, hogy a jobb ESG-teljesitmény esetén
a tékedttétel aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérése alacsonyabb. Az
ESG-teljesitmény és az aranymetszés szerinti tOkeattétel piaci megitélése ha-
sonlé. Az aranyos tokeszerkezet és az ESG-teljesitmény a kiegyenstlyozott
és stabil véllalatiranyitas percepcidjan keresztiil kapcsolédik Gssze.

Harmadszor, kutatasunk hozzajarul az aranymetszésen alapuld tékestruk-
tura-elemzések irodalmahoz, kiillonosen a vallalati jellemzdk és az aranymet-
szésen alapulé tékestruktira Gsszefiiggéseit tekintve. Ulbert et al. (2022), va-
lamint Amin és Cek (2023) olyan aranymetszésen alapulé t6kestruktira-stra-
tégiakat azonositottak, amelyek kivételes pénziigyi teljesitményt mutattak, és
jelentos piaci elfogadottsagot értek el. Tanulmanyunk ezeket az eredményeket
azzal er6siti meg, hogy feltarja az ESG-hez és az aranymetszéshez kapcsolodo
pozitiv percepcid Osszefliggéseit.

7 Kovetkeztetések és implikaciok

A véllalati jellemzdk és az aranymetszésen alapulé tékestruktira kozotti
kapcsolat nem véletlenszert, hanem onhasonld, strukturalisan szervezédd
dontési folyamatokbdl fakad. Az aranymetszés egy olyan matematikai arany,
amely a természetben, a miivészetben, az épitészetben — és mostanra az tizleti
és pénziigyi vildgban is — a harménidt és ardnyossdgot képviseli, melyhez
a dontéshozdk pozitiv megitélést tarsitanak. Az aranymetszés nem csupdn
esztétikai jelent6séggel bir, hanem univerzalis egyensilyt szimbolizal, és a
komplex rendszerekben valé rend jelenlétére utal. Emellett az aranymetszés-
hez tarsulé percepcié elonyosen hathat a vallalatok teljesitményére és piaci
megitélésére is.

Empirikus eredményeink szerint a 2019-2023-as idoszakban a tékedttétel
aranymetszéshez viszonyitott abszolit eltérése Gsszességében csokkend ten-
dencigju a vizsgalt vallalatok korében. Fontos ugyanakkor hangsilyozni,
hogy ez a csokkenés nem volt egységes: az eltérés idébeli alakuldsa jelentos
szorédast, véllalati heterogenitdst mutatott. A magasabb jovedelmezéség
(profitabilitds) és nagyobb térgyi eszkozarany (fedezeti érték) esetében a té-
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keattétel nagyobb mértékben tért el az aranymetszés szerinti szinttol, mig a
kiemelked6é ESG-teljesitmény az aranymetszéstdl vald kisebb eltéréssel jart
egyutt. Ezek a megéllapitasok arra utalnak, hogy az aranymetszés szerinti
tokeszerkezet nem normativ optimum, hanem egy kompromisszumos viselke-
dési egyensilyokbdl szarmazé emergens koordindciés arany, amely a pozitiv
megitélésen keresztiil kapcsolhaté a pénziigyi teljesitményhez, a piaci érté-
keltséghez és a kiegyensulyozott, stabil vallalatiranyitashoz.

Az eredményekbél azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az ESG-elvek —
Osszhangban az aranymetszés filozofidgjaval — a kiegyenstlyozott és harmoni-
kus véllalati miikdést 6sztonzik. Az olyan véllalatiranyitasi gyakorlat, ahol
a kornyezettudatossig, a tarsadalmi felelosségvallalds és az atlathaté iranyi-
tés kozponti szerepet kap, lathatéan a tékeszerkezet szintjén is egyensiilyhoz
(harmonikus ardnyokhoz) vezet. Habér els6 rdnézésre az aranymetszésen ala-
puld pénziigyi dontések és az ESG két kiilon teriilet, valdjaban 6sszekoti ket
a fenntarthatdsag eszméje, hiszen mindkettd a hosszi tavon fenntarthatd és
kiegyenstlyozott miikddésrél sz6l. A matematikai harménia (aranymetszés)
és az etikus tzleti gyakorlat Gsszefonddasa ramutat egy alapveto elvre: az
igazi fenntarthatdsdg és hosszi tavi gazdasagi siker csak akkor érhetd el,
ha a vallalatok miik6désének valamennyi eleme harmonikus egyensilyban és
integraltan van jelen. Ez a holisztikus egyenstly elvén alapulé megkozelités
hasonlatos ahhoz, ahogyan a természeti rendszereket is az eredendd rend és
egyenstly jellemzi.

Kutatasunk limitaciéi kozott kiemelhetjik, hogy egy kiegyenstlyozott
paneladat-dllomanyt hasznéltunk a vegyes hatdsi modellek becslésére. A
modellek oksagi kapcsolatok azonositdsara nem alkalmasak, a tanulmanyban
kizarélag a vallalati jellemzok és az aranymetszés szerinti tOkestruktiira 6ssze-
fliggéseinek feltarasara torekedtiink. Az informativ mintavételbdl szarmazd
szelekcids torzitasokat kontrollvaltozok bevonasaval igyekeztiink kezelni. To-
vabbi kutatasi irdny lehet a piaci megitélés, az ESG-teljesitmény és az arany-
metszés szerinti tOkestruktira vizsgélata, amelyre jelen tanulmanyban nem
tértiink ki részleteiben.

Osszességében tanulmanyunk rémutat, hogy az aranymetszés szerinti t6-
keszerkezet a vallalatok szamara lehet6séget ad, hogy egy ardnyos szerkezetet
alkalmazva pozitiv képet kozvetitsenek a befektetok irdnyaba, amelyhez a ki-
egyensulyozott, stabil vallalatiranyitas percepcidja tarsul. Ez a percepci6 az
ESG-teljesitményen keresztiil kapcsolodhat Gssze a véllalatiranyitas pozitiv
megitélésével, hiszen a befektetok értékelik a fenntarthato és kiegyenstlyozott
miikédést. Amennyiben a befekteték az aranymetszéshez kozeli finanszirozasi
aranyokat pozitivumként azonositjak, annak elényei a piaci értékelésben és
a vallalati teljesitményben is megmutatkozhatnak. A harmonikus (arany-
metszés-alapi) t6keszerkezet és a felelds véllalati miikodés ilyen Gsszhangja
0j perspektivat nyujt a tokeszerkezetrol sz6lo szakirodalomban, és gyakorlati
irdnymutatast kinal a vallalatvezetok szaméra is a hosszi tavon fenntarthatd
értékteremtéshez.
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Ko6szonetnyilvanitas

A tanulméany alapjaul szolgdlé TKP2021-NKTA-19 szamu projekt az Inno-
vacios és Technologiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innova-
ciés Alapbdl nyijtott tdmogatdsaval, a TKP2021-NKTA pélyazati program
finanszirozdsaban valésult 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 firm-specific characteristics. To address our research ques-
tions, we apply linear mixed-effects models to analyze the relationship between
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firm-level determinants of leverage known from the literature and the absolute de-
viation of leverage from the golden ratio benchmark. Our main findings 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
firms. Larger deviations are associated with higher profitability 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 financing 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 influence on
both firm 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 SZARMAZASI ORSZAG ES A MINOSEG SZEREPE A
BESZALLITOVALASZTASBAN!

LONGAUER DORA ~ VASVARI TAMAS
Pécsi Tudomdnyegyetem

A tanulmény az észlelt mindség és a szdrmazdsi orszég (,,Made in”-hatds) sze-
repét vizsgdlja a vallalati beszerzési dontésekben. Mig a szakirodalom tébb-
nyire a megfeleléségi (conformance) és teljesitmény- (performance) mindség
dimenzidira 6sszpontosit, kevés figyelem iranyult arra, hogy a fogyasztok altal
észlelt mindség (perceived quality) — kiilénosen a termék szdrmazdsi helye —
miként befolyasolja az optimalis beszallitovilasztast. Ehhez a szarmazasi or-
szag észlelt mindségre gyakorolt szerepét modellezziik a beszallitévalasztasi
dontésben. Az analitikus eredmények és a numerikus szimulacidk ramutatnak,
hogy minél er6sebb a szarmazasi orszag pozitiv megitélése, illetve minél
kisebb az arérzékenység, anndl nagyobb aranyban éri meg helyi beszallitoktol
vasarolni, mig az intenziv verseny az offshore beszerzésre 6sztonozheti vélla-
latokat. Ugyanakkor, amennyiben a keresleti fiiggvény ar és minéség szerinti
vegyes parcidlis derivaltja negativ, vagyis magasabb helyi beszerzési arany
mellett a vevek arérzékenysége nagyobb, érdemes lehet dudlis beszerzési stra-
tégiat alkalmazni. Eredményeink hozzajarulnak az ellatasi lanc menedzsment
és a beszéllitovalasztasi dontések ,,Made in”-hatdst integralé irodalmahoz.

Kulcsszavak: mindség, ar, szarmazasi orszag, kereslet, ,,Made in”-hatés

1 Bevezetés

A mindbség a kozgazdasdgtani irodalom egyik alapvetd fogalma, amelyet sz&-
mos elméleti keretben és dimenzidban vizsgalnak, hangsilyozva annak meg-
hatarozo szerepét a termelés hatékonysdgaban, a fogyasztéi magatartas ala-
kuldsdban, valamint a versenystratégidk formaldsaban. Az American Soci-
ety for Quality meghatarozasa szerint a min0ség egyrészt egy termék vagy
szolgéaltatas hibamentességét, masrészt azokat a jellemzoket jelenti, amelyek
képessé teszik azt a kifejezett vagy implicit fogyasztéi igények kielégitésére.?
Slack et al. (2010) szerint a minéséget a fogyaszto észlelése és elvardsa kozotti
kiilénbség hatdrozza meg. Krajewski et al. (2015) ezzel 6sszhangban a miné-
séget a vasarlok termékhez vagy szolgaltatashoz kapcsolddd altalanos elége-
dettségi szintjeként definidlja. Garvin (1987) &tfogébb keretet kindl, amely-
ben megkiilonbozteti a mindség objektiv dimenzi6it — dgymint teljesitmény,

!Beérkezett 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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funkcionalis jellemzok, megbizhatosag, megfeleloség és tartdssag — a szubjek-
tiv tényezoktol, mint példaul a hirnév, a markaimézs, és nem utolsé sorban a
szarmazasi orszag, amelyek mind jelentos mértékben hozzajarulnak az észlelt
minoség kialakulasahoz.

A kozgazdasigi modellezés teriiletén a szakirodalom gyakran a megfelel-
ségi mindség (conformance quality) vizsgdlatdra koncentral, amely azt méri,
hogy egy adott termék, szolgdltatds vagy folyamat mennyiben felel meg az
eldirt kovetelményeknek és szabvényoknak (pl. Chand et al. 1996; Hauck et
al. 2021; Li és Rajagopalan 1998; Vorss 2006). Egy mésik kutatdsi irdny a
teljesitménymindség (performance quality), az &r és a kereslet kozotti kapcso-
lat feltarasara torekszik, kiilonos tekintettel a fogyasztéi preferenciak alaku-
lasdra. Teng és Thompson (1996) harom alapvets forgatékonyvet vazolnak
fel az ar és a mindség kozotti kapcsolat valtozdsdban: (1) az optimélis &r
és a mindség egyidejli cstkkenése, (2) az ar csokkenése a minéség emelkedése
mellett, valamint (3) az ar és a mindség parhuzamos novekedése. Ezt tovabb-
fejlesztve Chenavaz (2017) bemutatja, hogy a negativ dr-mindség kapcsolat
elsGsorban a tomegpiacokra jellemzo, ahol a nagy értékesitési volumen haté-
konyabb miikédést eredményez, mig a pozitiv kapcsolat inkabb a niche piaci
szegmensekben figyelhetd meg. Vords (2017) ramutat arra, hogy a magasabb
mindség mellett kizarélag akkor lehet magasabb arat érvényesiteni, ha a fo-
gyasztok arérzékenysége idoben nem valtozik, vagy eredendden alacsony, ami
jellemzden a luxuspiacok sajitossaga. Voros (2019) tovabbd megkiilonbozteti
a teljesitménymindség elsodleges dimenzidit — mint példaul a versenyel6nyt
biztosité technoldgiai innovacidkat (pl. a Nikon Coolpiz P1000 fényképezd-
gép 125-sz6r0s optikai zoommal) — a masodlagos dimenzidktdl, amelyek kozé
az olyan konnyen hozzaférhetd kiegészitok tartoznak, mint példaul a memé-
riakartyak.

Tanulmanyunk eltéré megkozelitést alkalmaz, és az észlelt mindségre (per-
ceived quality) helyezi a hangsilyt, amelyben jelentés szerepet jitszik a ter-
mék szdrmazasi orszéga (pl. Dichter 1962; Bilkey és Nes 1982; Hester és Yuen
1987; Kim et al. 2017; Rashid és Barnes 2017, 2020). Az észlelt mindség fogal-
ma szorosan kapcsolddik a ,,Made in” jel6léshez — vagyis a gyartas helyének
feltiintetéséhez: a fogyasztok ugyanis gyakran eltérd értékeket tarsitanak az
egyes orszagokbdl szarmazo termékekhez, ami kozvetlen hatassal van prefe-
rencidikra és vasarldsi dontéseikre (Aichner 2014; Balabanis és Diamantopou-
los 2004). Altalénosségban elmondhatd, hogy a fejlett orszagokban gyartott
termékeket a fogyasztok magasabb minéségiinek itélik meg (Phau és Prender-
gast 2000). Mivel azonban az elmilt évtizedekben &ltalanossa valt, hogy kolt-
ségesokkentési okokbdl a vallalatok a gyértast fejléds régidkba helyezik at (pl.
Hauck et al. 2021), ennek kedvezdtlen hatésa lehet a markaimdzsra. Ezért
nem véletlen, hogy az ilyen dontések elsésorban a magas arérzékenységi, in-
tenziv piaci versenyben értékesitett termékekre jellemzéek. A divatiparra pél-
déul kiulonosen igaz, hogy a fejlett orszagokbol szarmazd termékeket gyakran
a magas stitusz és a kivdlé minéség szimbdlumaiként értelmezik (pl. Jin
et al. 2010), ezért a prémium- és luxusmarkék jellemzden igyekeznek mini-
malizalni a tavol-keleti beszallitoktdl vald fliggoséget. Ezzel szemben a fast
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fashion szegmensben a koltséghatékonysdg elsddleges szempont, ezért egyre
inkdbb tamaszkodnak a tavol-keleti gyartokapacitasokra, amely tendencia a
cipéiparban is egyardnt megfigyelheté (Longauer et al. 2023, 2024). A fo-
gyasztoi elektronikai ipardgban ugyanakkor még a csiucskategérids termékek
gyartasat is kiszervezik a Tavol-Keletre. J6 példa erre az iPhone, amely-
nek Osszeszerelése tilnyomdérészt Kindban torténik,® de a Nikon is hasonld
stratégiat kovetett, amikor egyes fényképezdgépek gyartasat — beleértve a
prémiumkategérias D6, Z8, Z9 modelleket és a mar emlitett Coolpiz P1000-
et is — szintén kulfoldre telepitette. Méra a japdn mdrka objektivjeinek 88%-a
Thaifoldon és Kinaban késziil, aminek kovetkeztében ezek a termékek mar
nem viselhetik a rangos ,,Made in Japan” jelolést, ami a minéségiik fogyasztdi
megitélésére is hatdssal lehet.* A jatékiparban is jelentSs szerepet jatszik a
szarmazasi orszag a minéség megitélésében, amit jol példaznak azok az esetek,
amikor a gyartds Tavol-Keletre torténo kiszervezése termékvisszahivasokhoz
vagy a mérkéba vetett bizalom megrendiiléséhez vezetett (1dsd példaul a ja-
tékipari 6rids Mattel® vagy a német pliissjatékgyarté Steiff® eseteit).

A fenti példak alapjdn elmondhatd, hogy a koltségoptimalizdlasra torekvé
beszerzési dontések és az észlelt mindség fenntartdsa kozotti trade-off je-
lent6sége tilmutat az iparagi sajatossagokon. Ugyanakkor egyre tobb véllalat
tervezi djra ellatasi ldncét, és akdr telepiti haza termelését (reshoring), amit
sokszor a nyugati gyartas presztizse, valamint a prémium mindséggel vald
tarsitas is motival (pl. Di Mauro et al. 2018, Fratocchi et al. 2015, Dachs et
al., 2019). Baraldi és munkatdrsai (2018) esettanulmdnyukban ramutatnak
arra, milyen szerepet jatszott a ,,Made-in”-hatds abban, hogy egy az olasz
cipégyérté véllalat hazahozta termelését Kinabdl. Longauer et al. (2023) az
Adidas példajan keresztiil mutatja be, hogy az un. Speedfactory tizemek létre-
hozésaval és olyan fejlett technolégidk, mint a 3D nyomtatas és a robotizacié
alkalmazdsdaval hogyan torekedtek a helyi gydrtds elényeinek (orszdgimézs,
testreszabhatdsdg, rugalmas gyartas és rovidebb széllitdsi idék) kiakndzdséra.
A Nikon 2024-es bejelentése, miszerint 2027-t61 részben visszatelepiti objek-
tivgydrtasat Japanba, szintén ebbe a tendencidba illeszkedik.” A Mattel is
tovabb kivanja diverzifikalni ellatasi lancat, és célul tizte ki, hogy 2025-re
egyetlen orszag se adja a termelésének tobb mint 25%-4t.8

Jelen tanulmany egy vallalat beszerzési dontését vizsgalja a szarmazasi
orszag, az észlelt minGség, valamint a kereslet kozotti osszefiiggés figyelem-
bevételével. Célunk, hogy feltarjuk a ,,Made in”-hatas szerepét az optimalis
beszerzési stratégia kialakitdsaban. Megmutatjuk, hogy mely tényezok és

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

4https://petapixel.com/2020/12/21/nikon-is-ending-camera-production-in-japan-report

Shttps://money.cnn.com/2007/08 /14 /news/companies /mattel

Shttps://www.spiegel.de/international /business/outsourcing-gone-wrong-german-toym
aker-steiff-pulls-out-of-china-a-670481.html

"https://petapixel.com/2024,/06/10/nikon-to-consolidate-lens-manufacturing-into-two-
new-japan-based-factories

8https://www.supplychaindive.com /news/mattel-diversified-supply-chain-china-tariffs-
barbie-fisher-price /740104
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miként befolyasoljak a vallalat optimdlis beszerzési dontését, amennyiben a
keresletet a termék aran kiviil annak észlelt mindsége is befolyédsolja. Bar a
beszallitovalasztassal kapcsolatos irodalom az ellatasilanc-menedzsment te-
rilletén rendkiviil szertedgazd, tudomasunk szerint analitikus médon eddig
még nem vizsgaltak a ,,Made in”-hatastdl fiiggd mindség beszallitovalasztasra
gyakorolt hatasat.

A szakirodalom egyik jelentés dga a tObbszereplds ellatédsi lancok komp-
lexitasara fokuszal, kiillonos tekintettel az arképzésre, kapacitaskorlatokra és
az ellatasi zavarok kezelésére (Minner 2003, Sawik 2014, Firouz et al. 2017).
Ezzel 6sszhangban Yu et al. (2009), Jadidi et al. (2024) és Lee és Moon
(2024) arra a megallapitdsra jut, hogy a tobb forrasbdl torténd beszerzési
stratégidk alkalmazdsa csokkentheti a keresleti bizonytalansaghdl és ellatasi
zavarokbol eredé kockazatokat, ezaltal novelve a kiilsé sokkokkal szembeni
ellendlléképességet (reziliencidt). A tobbforrdsos beszerzés ugyanakkor eldse-
githeti a koltséghatékonysag, a rugalmassag, a mindség, az ellatdsi biztonsag
és a megbizhatdsag kozotti egyensily megteremtését is (Mahdavi et al. 2023,
Saputro et al. 2021). Egy mésik kutatdsi irdny beszallitévilasztdst integralja
a készletgazddlkodasi dontésekbe (Mendoza és Ventura 2012, Ventura et al.
2021, 2022, Longauer et al. 2024). Tovébbi kutatdsok beszallitévélasztési
modellekbe agyazva vizsgaljak az arképzést és készletgazddlkodést, tiikrozve
a globalis elldtdsi lancok fokozdd6 komplexitdsat (Battini et al. 2014, Jung
2020, Duan és Ventura 2020). Ezen elemzésck elsésorban a kereslet drérzé-
kenységének hatasait vizsgaljak, ahol az optimélis beszerzési stratégia jelentos
mértékben fiigg a piaci feltételektol.

A kovetkez6 fejezetben ismertetjiik a modellt és az alkalmazott feltevése-
ket, majd ezt kévetéen bemutatjuk az optimalizdlasi probléma megoldasat. A
4. fejezet tartalmazza a modell miikodését illusztralé numerikus szimuldciokat.
Végiil levonjuk a kovetkeztetéseket.

2 A modell és feltevései

Ebben a szakaszban a dontési modellt ismertetjiik, amelyben a vallalat egy-
szerre dont a beszerzés helyérél és a beszerzett termék értékesitési arardl. A
modell célja annak bemutatdsa, hogy a vélasztott beszerzési stratégia hogyan
hat a termék észlelt mindségére, és ezen keresztiil a keresletre és a profit-
ra. A helyi beszerzés noveli az észlelt mindséget, de emeli a kdltségeket,
igy a véllalatnak optimélis dontést kell hoznia a helyi és offshore beszerzés
aranyarol.

Tegytik fel, hogy a vallalat valamely fejlett orszagban tevékenykedik, és
kétféle forrasbdl tudja beszerezni az altala forgalmazott terméket: vasarolhat
helyben, illetve tavoli, offshore régidoban termel6 beszallitotél. Mindkét régid-
bol torténd dudlis beszerzésre is van lehetosége.

Feltételezésiink szerint a keresletet az ar mellett a mindség is befolyasolja,
amelyre pedig hatédssal van, hogy a terméket hol gyartjak (,,Made in”-hatds).
Ennek értelmében a beszerzési régié meghatarozza a termék észlelt mindségét,
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azon keresztiil pedig a keresletét. Ennek modellezésére tegyiik fel, hogy a
helyi beszerzés ardnya (a termékek hany szdzalékat szerzi be a véllalat hely-
ben) pozitivan befolydsolja az észlelt minéséget, amely pozitivan hat a keres-
letre. A keresletet a termék dra is befolyasolja a klasszikus negativ osszefiig-
gés alapjan. Jeloljiik a helyi beszerzés aranyat x-szel, amely ez alapjan 0 és
1 kozotti értéket vehet fel (0 jelentené a teljes offshore beszerzést, 1 pedig a
teljes helyi beszerzést). Legyen tovabba a termék értékesitési dra p, az észlelt
mindséget pedig modellezziik a g(x) = qo + q1x linedris fliggvény alapjan,
ahol g(x) fejezi ki az észlelt mindség beszerzési ardnytol fiiggd szintjét, illetve
qo, 1 > 0. A bevezetett jeloléseink alapjén egy adott idGszak keresleti ratéja
kifejezhet6 a d(q(z), p) fliggvénnyel, melyre a kévetkezd tulajdonségok igazak:

d(q(z),p) >0, (1a)
d,<0 & dp >0, (1b)
d(q(z),p) + pd, <0, (1c)
d, >0 & dl <0, (1d)

Az (1a) feltétel alapjdn a kereslet barmely ¢(z) észlelt minéségszint és p ar
mellett pozitiv; az (1b) feltétel alapjan a keresleti rdta az ar csokkend és kon-
vex fliggvénye; az (1c) feltétel értelmében a véllalat értékesitésbdl szérmazd
bevétele csokken az drral; mig az (1d) feltétel biztositja a ,,Made in”-hatds
érvényesiilését, miszerint a keresleti rata az észlelt minGségszint pozitiv és
konkdv fiiggvénye. A keresleti fiiggvénnyel kapcsolatos feltételezéseink Gssz-
hangban vannak a szakirodalomban altaldnosan haszndlt feltevésekkel (pl.
Voros 2019).

Feltessziik tovabbé, hogy a termék egységének beszerzési koltsége mindkét
régiéban konstans, de a helyi, fejlettebb régiébol térténd beszerzés dragabb,
ami a termelés magasabb koltségszintjével magyardzhaté (pl. Mahdavi et
al. 2023). Jeloljiik az offshore régiébdl valé beszerzés egységkoltségét co-
val, mig a helyi régidobdl torténd beszerzés egységkoltsége legyen cy + c1,
vagyis c; jeloli a helyi beszerzés egységkoltség-prémiumat. Mivel a termékek
x hanyad4t helyben, (1 — z) hédnyadat pedig az offshore régiébdl vésarolja a
véllalat, a beszerzés dtlagkoltsége x(co+cq)+(1—x)co = co+cyx lesz, vagyis a
vallalat atlagos beszerzési koltsége kifejezhet6 a helyi beszerzési arany linearis
fiiggvényeként: c(z) = ¢y + c1x, ahol cp,c; > 0.

Jel6lés Jelentés

z € [0,1] A helyi beszerzés ardnya (dontési véltozo)

p>0 A beszerzett termék értékesitési dra (dontési véltozo)
d(q(z),p) >0 A termék irdnti keresleti rata, amely az észlelt mindség és az

értékesitési ar figgvénye

g(x) =qo+qiz >0 A termék észlelt mindsége, amely a helyi beszerzési ardny
fliggvénye

c(z) =co+c1z >0 A termék atlagos beszerzési koltsége, amely a helyi beszerzési
arany figgvénye

1. tabldzat. A modellben alkalmazott jelolések és jelentésiik
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Végezetiil tegytik fel, hogy mindkét régiénak elegendd nyersanyaga és ka-
pacitdsa van a vallalat kiszolgédlasara, illetve a két régidéban gyértott termékek
mindségében nincs valédi, objektiven megitélhet6 kiilonbség (pl. Mahdavi et
al. 2023). Az 1. tabldzatban Gsszefoglaltuk a modellben hasznélt jeloléseket
és fliggvényeket.

3 A dontési probléma és megoldasa

Az el6z6 szakaszban ismertetett feltételezések alapjan ebben a szakaszban
felirjuk a vallalat dontési probléméjat és levezetjiik az optimalis megoldashoz
sziikséges feltételeket. A vallalat célja profitjdnak maximalizdldsa a helyi
beszerzési ardny és a beszerzett termék eladdsi ardnak meghatarozésaval.
A helyi beszerzési ardny meghatarozza a termék észlelt minéségét, amely
értelmében a fogyasztok magasabb mindséget tulajdonitanak azoknak a ter-
mékeknek, amelyeket helyben &llitottak els. A keresleti rdatat a vélasztott
eladési 4r negativan, mig a termék észlelt minésége pozitivan befolydsolja. Az
atlagos beszerzési koltség szintén pozitivan fiigg a helyi beszerzési ardnytol.
Ezek alapjan az alabbi profitmaximalizaldsi probléméat fogalmazhatjuk meg:

max 7 (v, p) = (p — c(x))d(q(z),p), (2)

ahol ¢(x) = qo + 1z, c(x) =co + 12,0 <z < 1,p > 0.
A vallalati profitfiiggvény p szerinti els6 és mésodik derivéltjai:

5’77(813,17) =d(q(x),p) + (p — c(z))d, 3)
P
" Frlep) _,, ,

A kovetkezékben megmutatjuk, hogy a %ﬁ’pz = 0 elsérendii feltételbol
levezethet6 ar mindig pozitiv, és léteznek olyan feltételek, amely mellett op-
timélis is, vagyis (4) negativ.

0
m@.p) o
Ip
d(q(),p) + pd;, = c(z)d, <

p(d(Q(x)ap)

pd,,

+ 1) =c(z) <

—c(x) >0,

p= 1+5dp

’

ahol €4, = %ﬁ!)) a kereslet ar szerinti rugalmassiga, amely negativ és
abszolit értékben 1-nél nagyobb az (1) pontban megfogalmazott feltevések
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miatt, azaz |eq | > 1.9 Jol latszik, hogy az (5) Osszefiiggés értelmében a
vallalat a hatarkoltségre helyez egy arrést, vagyis a klasszikus, monopolista
arképzési stratégiat kapjuk. Vegyiik észre, hogy (5) minden lehetséges z-re
pozitiv. Az optimélis 4r annél nagyobb tehdt, minél 1) nagyobbak a beszer-
zési koltségek (co és c;), vagy 2) kisebb a kereslet drrugalmassiga (|eq,|).
Ha behelyettesitjiik az (5) szerinti optimélis drat a (4) egyenletbe, akkor a
kovetkezo kifejezést kapjuk:

&m(x, p) 1 +¢q, pdgp pd;lp
—:2d;+(p—7p)d;’p:2d;——:d;(2— )=

8])2 €d, d;&‘dp
Edr
= (2 e p) '
dp

(6)

pdlt,
dl
Vegyiik észre, hogy az (1) pontban megfogalmazott feltevések miatt ez a ru-
galmassdg soha nem lehet pozitl’v Mivel d, < 0, a (6)-os kifejezés értéke

ahol Ea =

akkor lehet negativ, ha a 2 > — feltétel teljesiil, vagyis 2|eq, | > [ea |-

Vegyiik ezek utén a (2) proﬁtfuggveny x szerinti elsé és masodik de-
rivaltjait:

O ey dla(@).p) + (0 — ele))dyan, @
TrED) — gedygs + (0 el ®

A (7) derivalt alapjan jol ldthaté a dontésben levd trade-off: a helyi
beszerzés emeli a minGséget és ezaltal a profitot, de noveli a hatarkoltséget.
A kovetkezOkben levezetiink a %2 = 0 elsdrendii feltétel alapjan egy
kifejezést z-re, majd megvizsgaljuk, hogy milyen feltételek esetén létezik x-re
belsé (0 és 1 kozotti) megoldés:

Or(x,p)
ox

(p—c(@))d,q1 = crd(q(x),p) &

xd;ql _ 9)
) )P @ =a e

=0 <

s @) _ cap _c®) e
C1 |<€dp|61 C1 |5dp| —1

ahol a levezetéshez felhasznéltuk az (5)-6s Osszefiiggést, és ahol &4, %

a kereslet helyi beszerzési ardny szerinti rugalmassiga, amely az (1d) fel-
tevés alapjan pozitiv, vagyis €4, > 0. Vegyiik észre, hogy €4, a ,,Made

’

d
9Az (1c) feltétel alapjén d(q(z), p)+ pd), < 0, amelybél kdvetkezik, hogy W < -1
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in”-hatéds er6sségét fejezi ki, ezért a tovabbiakban igy hivatkozunk rd. A
(9)-es kifejezés akkor esik a (0, 1) tartomanyba, ha az —%p < c; feltétel tel-

leap|
jesiil.1® A helyi beszerzés ardnya névekszik, ha 1) csékken a helyi beszerzés
egységkoltség-prémiuma (c1), 2) csékken a kereslet arrugalmassaga (|eq,|),
vagy 3) né a ,,Made in”-hatds er6ssége (g4, ). A (8) kifejezést megvizsgalva azt
is megallapithatjuk, hogy milyen feltételek mellett lesz annak értéke negativ:

O?r(x,p zd” ¢
3;2_) = —2c1dyqy + (p— c(x))d), g = —2c1dq1 + 1 ;j -
2 (10)
_xdll q xdg,q1 Ed,
— qq11 / B ’ aq B , .
_61( £d, —2dq£h) _Cldq(h(a & —2) _cld‘IQ1(a ) —2),
ahol felhasznaltuk a (9)-es Gsszefiiggést, és ahol eq; = def I a kereslet be-

szerzési arany szerinti derivaltjanak beszerzési arany szerinti rugalmassiga,
amely az (1d) feltevés alapjan nem lehet pozitiv, vagyis ¢4, < 0. Kovetkezés-
képpen a (8) kifejezés biztosan negativ, amely a maximum létezésének egyik
elégséges feltétele.

Végil tekintsiik a profitfiggvény vegyes parcidlis derivaltjat:

0?r(x,

T =~y i+ o e =
(11)

_ / / P o / D oy /

= —Cldp + dqq1 — gquQI = QI(dq — —5 dqp) Cldp s

P P

ahol megint felhasznéltuk az (5) kifejezést.

A kovetkezdkben megmutatjuk, hogy létezhet z-re belsé megoldés, vagyis
a kettOs beszerzési stratégia optimalis lehet, feltéve, hogy az x-re levezetett
(9) kifejezés a (0,1) tartomdnyba esik.!! A (2) profitfiiggvény masodrendii
derivéltakbdl allé Hesse-méatrixa a stacionarius pontban az alabbi:

62767(@1)) 62@#(;‘4))

_ © 29p

H@p) = | priep) *r(em)
2

Opox op
(12)
€ 41 P
| et al) —ad
- , € 41
o(d; - Edy) -ad,  d(2- )

10Mivel ez a feltétel p-tél is fiigg, nem tudjuk garantdlni x bels6 megoldasinak létezését.

2
11K étvaltozés fliggvényekre a maximum elégséges feltétele, hogy — a %#2 < 0 nega-

tivitasi feltétel mellett — a Hesse-métrix determindnsa pozitiv legyen a stacionarius pontban

(Winston 1994).
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amely determinansa:

det H(x,p) = c1d,q (Ed‘ — 2)d’ (2 — %) — [ql (d; — ;%dgp) — cld;r =

€qr €dl , 2
= endyndy (335 + 27 - 2 4) - (0 By
2 2 Eal, | S €al Cal
* 2QI (dﬁ] h €dp d:IIP) cld; -G dl - 261dl (hdl ( + ﬁ o QEdedpp) B

—201dyq1dy, — g3 + 23dy Ly, (ql—Ld” ) —2q dyerd,

€ € 1 E 31 € 41
Ad? =2ad,qd), (—dl + 5 = ﬁ) — (qud}, + e1d})? —

(ql_Ldll) +2(q1dl _cldl)ql_Ldll
(13)

A (13) determindns eldjele a benne szerepld tagoktdl fiigg, vegyiik ezeket
sorra:

, y (€a’. | Ed €al €a’ ip e g " . €at

1) A2e1dyq1d, —‘L—l——ﬂ—#L kifejezés pozitiv, amennyiben —2 — 0
Edp QEdm Edp Edp

£

a .
és negativ, amennyiben —£ — 2 érvényes.'?
P

2
2) A —(qud}, + c1d})? — (qlgl%d;'p) kifejezés mindenképpen negativ.

3) A 2(qud, —ard,)q1 ;%dgp kifejezés pozitiv (negativ), amennyiben a d,
derivalt negativ (pozitiv).

Ezek alapjan a (13) determindns pozitivitdsa és ezzel egyiitt a kettds

beszerzési stratégia optimalitdsa akkor a legvaldsziniibb, ha a d, derivalt
€ g/
negativ és % — 0. El6bbi feltétel azt jelenti, hogy a kereslet arrugalmasséga
nagyobb helyi beszerzési arany mellett magasabb, mig az utébbi feltétel akkor
teljesiil, ha a kereslet arrugalmassaga végtelenbe tart, vagyis a piaci verseny
rendkiviil intenziv.
€47

Ugyanakkor, ha % — 2 és a dy, derivdlt pozitiv, a (13) determindns
mindenképpen negativ, és az optimalis megolddsban x értéke a (7) kifejezés
elojelétdl fiiggben 0 vagy 1, vagyis az optimdlis beszerzési stratégia az egy
forrasbol torténd beszerzés.

€ g1
12 Alkalmazva a 2 > % > 0 feltételt, a (13) determinans els6 tagja negativ és pozitiv is
P

eqr eq Eqr Eq1 eqr
lehet, hiszen hatarértékeken az aldbbi érvényes: lim —2& 4 —L2 — —L P — —x < (),
eqr €dy €dp 2€d, €dy €dy
€ L _>O
dp
. € .1 € , .
a d /. €d €q d’
lim 2= 4 % _ EL— —z 42—z =2>0.
e €dg  €dyp 26d €dp €dg €d,

—2
Sdp
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A bilinedris keresleti fiiggvény specidlis esetére a (13) kifejezés leegysze-
riisodik: 13
det H(z,p) =
4 /1 \2 _p_qn 2 4 U _p_ g (14)
= —(qudy + c1d,,)* — (Q1 = dq,,) +2qdy —ady)aE-dg,
amely mindig negativ, amennyiben d;’p > 0, és akkor lehet pozitiv, amennyi-
ben d, < 0. Ezek szerint bilinedris keresleti fiiggvényre a kettds beszerzési
stratégia csak akkor lehet optimalis, ha a keresleti fliggvény vegyes parcialis
derivaltja negativ. A lehetséges eseteket foglalja Ossze a 2. tdbldzat.

A keresleti fuggvény vegyes A keresleti figgvény alakja
parcidlis derivéltja (d,) Nemlinedris Bilineéris, vagyis
eqr eq eqr eq
—2 0 —L 59 —_— = L =
dy dy €d, Cdy
Pozitiv Kettés/egyforrasos Egyforrdsos Egyforrasos
beszerzés beszerzés beszerzés
Nulla Kett&s/egyforrasos Egyforrdsos Egyforrasos
beszerzés beszerzés beszerzés
Negativ Kett&s/egyforrdsos Kett8s/egyforrasos Kettds/egyforrdsos
beszerzés beszerzés beszerzés

2. tdbldzat. A modellben eléfordulé optimadlis beszerzési stratégidk

4 Numerikus példak

Az el6z6 szakasz analitikus eredményeinek illusztralasdra ebben a szakaszban
numerikus szimulaciot alkalmazunk. Legyen a keresleti fliggvény alakja a
kovetkezo:

d(q(x),p) = dog(z)“p~" . (15)
ahol dy,€; > 0 és €, > 1. Ennek a fiiggvénynek megvan az a jé tulajdonsaga,
hogy a kereslet drrugalmassiga (g4,) az ar kitevéjével egyezik meg (—¢p):

d/ — d € p—ep—1
ey =2 p(=€p) oq(i) P S (16)
d(q(x), p) dog(x)™ p~*r
mig az ar szerinti els6 derivélt arrugalmassiga a kovetkezo:
d,”, —e. — (=€ €x y—€p—2
5d;) — b pp — p( ep )( €p)d0q($) p _ _ep —1. (17)

dy, (—ep)dog(z)e=p=r—t

Ebbi kbvetkezik, hogy a2 > =& = ==L = 14+ feltétel mindig teljesiil

—€p

erre a keresleti fliggvényre. Az x szerinti rugalmassigokat megvizsgalva:

- xdg(h repdoq(z)= " Lp~rqr  qure, QT . 1 .
d(q(x), p) doq(x)=p~<r g(x) @ tqr " 1+
(18)

13A bilineéris keresleti fiiggvény 4ltaldnos alakja d(q(z),p) = a + bg(x) + cp + dq(z)p,
vagyis csak linearis és szorzott tagokat tartalmaz.
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vdy i x(ex — Depdog(a)2p~rq1  quz

Eqy = = = €r — 1 =
% d exdog(z)=—1pcr q(x) ( )
(19)
1
= 1 T 70 (GJ, - 1) 5
1z

vagyis az €, kitevo jé kozelitését adja a ,,Made in”-hatéas erGsségének. Fontos
megjegyezni, hogy az (1d) feltevésiink miatt a 0 < €, < 1 feltételt alkalmaz-
zuk a szimulaciékban.
Végil vizsgaljuk meg a bevezetett keresleti fiiggvény vegyes parcialis de-
rivaltjat:
dyy = €x(—€p)dog(x) = p~ ! < 0. (20)

A negativ derivalt annyit jelent, hogy nagyobb helyi beszerzési arany
mellett a vevok nagyobb mértékben arérzékenyek. Kordabban lattuk, hogy
ilyen esetben el6fordulhat kettds beszerzési stratégia. Az 1. dbra szemlélteti a
keresleti fliggvény elmozduldsit pozitiv (a) eset) és negativ (b) eset) derivélt
esetén, amennyiben a véllalat tdvoli beszerzésrél (z = 0) helyi beszerzési
stratégidra (x = 1) valt (Voros 2019).

a) Pozitiv derivalt (d, > 0) b) Negativ derivélt (dg, < 0)

d(q(1),p)

P P
1. dbra. A vegyes parcidlis derivélt hatdsa a keresletre

A nemlinedris keresleti fliggvényre a kovetkez6 paraméterértékeket alkal-
mazzuk: dg =5,co=1,¢1 =05, g =1és ¢ = 1.

A 2. dbra bemutatja, hogy miként alakul az optimélis beszerzési stratégia
a kereslet arrugalmassaga (e,) és a ,,Made in”-hatds eréssége (¢, ) fiiggvényé-
ben. Jél lathatd, hogy — az el6z6 fejezet analitikus eredményeivel 6sszhangban
— valéban el6fordulhat olyan optimadlis megoldas, amelynél a vallalat mind-
két térségbdl vasdrol termékeket (,,Kettés beszerzés” cimkével jelolt sziirke
teriiletek). Az is latszik tovdbbd, hogy minél erésebb a ,,Made in”-hatds
(minél nagyobb az €, paraméter értéke), anndl valészintibb, hogy a vallalat
a termékeket helyi beszallitétdl vésérolja (,,Helyi beszerzés” cimkével jelolt
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fehér teriiletek). Ugyanakkor a kereslet arérzékenységének er6sdése (e, para-
méter novekedése) a helyi beszerzés valdsziniiségét csokkenti és a vallalatot az
offshore beszerzés irdanyéba tolja (,,Offshore beszerzés” cimkével jelolt fekete
teriiletek). Az erésen arérzékeny piacokon a ,,Made in”-hatds keresletben
megmutatkozé elényei nem haladjak meg a helyi beszerzés tobbletkoltségét.

Kettés
beszer:

Offshore ‘ 7
beszerzés

Helyi
beszerzés

0.8 1

€y

2. dbra. Az arrugalmasséag és a ,,Made in”-hatds szerepe az optimdlis beszerzési stratégidban
negativ vegyes parcidlis derivalt esetén, amennyiben a keresleti fiiggvény nemlinedris

A 3. dbrdn megvizsgéltuk a bilinedris keresleti fliiggvény esetét is, ahol a

d(Q(x)ap) = dO + d‘LQ(I) - dpp + dqu('r)p

alakot feltételeztiik, és a dy = 500, ¢ =1, ¢c;1 = 1,5, g = 1, ¢1 = 1, illetve
dgp € {5,0,—5} paraméterértékeket alkalmaztuk. A keresleti fliggvényben
d, befolyasolja a ,,Made in”-hatés erésségét, d, az drrugalmassagot, mig dg,
a vegyes parcialis derivaltat. Utdbbira harom kilonbozé értéket alkalmaz-
tunk, hogy elGjelének hatasat is vizsgdlni tudjuk. Jol lathatd, hogy csak
negativ esetben van esély ketts beszerzésre, amely megfelel az el6z6 szakasz
analitikus eredményének. Az is latszik, hogy pozitiv derivédlt mellett a legjel-
lemzobb a helyi beszerzés, hiszen ebben az esetben nagyobb helyi beszerzési
arany mellett kevésbé érzékeny a kereslet, vagyis a ,,Made in”-hatas elonyei
jol kiaknézhatok a vallalat szamara.
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a) Pozitiv derivalt b) Zérus derivalt

Offshore
beszerzés
Offshore

beszerzés

Helyi
beszerzés

Helyi
beszerzés

c) Negativ derivalt

Kettds
beszerze

Offshore
beszerzés

Helyi
beszerzés

8. dbra. Az arrugalmassdig és a ,,Made in”-hatds szerepe az optimdlis beszerzési stratégidban
kiilonbo6zé eldjelli vegyes parcidlis derivédltakra, amennyiben a keresleti fliggvény bilinearis

5 Konkluzio

A , Made in”-hatés egyre meghatdrozébb a nemzetkozi beszerzési és marke-
tingstratégidkban, mivel a szarmazasi orszag megitélése jelentdsen befolyasol-
ja a fogyasztok altal észlelt minGséget — és igy a keresletet is. Modelliink
ramutat, hogy minél er6sebb a szarmazasi orszdg pozitiv megitélése, illetve
minél kisebb az arérzékenység, annal nagyobb aranyban éri meg helyi beszal-
litoktol vésarolni — nemcesak logisztikai vagy kornyezeti, hanem markaértéket
noveld szempontbdl is. Analitikus eredményeink alapjan hirom 6 kovetkez-
tetést tudunk megfogalmazni:

1. A helyi beszerzés aranya novekszik, ha erésebb a ,,Made in”-hatéas
és/vagy alacsonyabb az drérzékenység.

2. Amennyiben a keresleti fliggvény ar és minéség szerinti vegyes parcialis
derivaltja pozitiv, vagyis magasabb helyi beszerzési arany alacsonyabb
arrugalmassagot eredményez a keresletben, nem érdemes megosztani a
beszerzést, vagyis az egyforrasos (helyi vagy offshore) beszerzés lehet
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optimélis — a termék pozicionaldsatdl (pl. luxustermékek) és a verseny-
helyzettél fiiggben (pl. cipégyartas).

3. Amennyiben a vegyes parcidlis derivalt negativ, vagyis magasabb helyi
beszerzési ardny érzékenyebb kereslettel /nagyobb piaci versennyel jar
egyiitt, adott feltételek mellett optimadlis lehet dualis beszerzési straté-
giat alkalmazni, vagyis a helyi és offshore beszerzést kombindlni. Mivel
feltevésiink szerint a helyi beszerzés noveli az észlelt mindséget, ered-
ményeink 6sszhangban vannak Voros (2017) megéllapitdsaival, ahol a
negativ vegyes parcialis derivalt azt jelzi, hogy a vevék arérzékenysége
magasabb a prémium szegmensben, azaz a mindség novekedésének elle-
nére az intenzivebb verseny miatt akar az drak csokkenése is megfigyel-
het6, ami az autoném tanulids — vagyis a termelékenység novekedése
— eredményeként is értelmezhet6. Az iPhone 1j alapmodelljeinek in-
dulé 4dra példdul 2020 és 2024 kozott valtozatlanul 799 USD.!'* Ha-
sonloképpen a Nikon D6 a 2020-as bevezetés éta ugyancsak valtozatlan
dron keriil forgalomba (6500 USD).!5 Redlértéken ez mindkét eset-
ben t6bb mint 20%-os drcsokkenést jelent.'® Modelliink ugyanakkor
ramutat arra is, hogy amennyiben nagyobb helyi beszerzési arany mel-
lett a vevok nagyobb mértékben arérzékenyek, akkor a helyben gyartott
termék feltételezhetéen nem nyujt érezheté hozzaadott értéket, azaz
gyenge a ,,Made in”-hatds szerepe. Ezért a dualis beszerzés, az offshore
régiékbol vald beszerzés felé eltolodas is egy olyan stratégia lehet, ami
biztosithatja a versenyképességet a magasabb mindségi kategéridkban
akkor is, ha fokozddik a fogyasztdk arérzékenysége. Nem véletlen, hogy
mind az iPhone, mind a Nikon D6 gyartasat mar tavol-keleti fejlodo
orszagokban végzik.

A fenntarthatdsag iranti fogyasztéi elvarasok, valamint az olyan pro-
tekcionista gazdasagpolitikdk, mint a Trump-adminisztrdcio altal tervezett
vamrendszer, tovabb 0sztondzhetik a vallalatokat a helyi beszerzési stratégidk
irdnyaba. Ugyanakkor a ,,Made in”-hatasra épito stratégia csak akkor lehet
sikeres, ha a fogyasztok hajlanddéak felarat fizetni a helyben gyartott termé-
kekért. Az iPhone példajan keresztiil j6l érzékelhet6 ez a dilemma: elemzéi
becslések szerint a vdmintézkedések hatdsara az alapmodellek dra akar 43%-
kal is emelkedhet, azaz a kordbbi 799 USD helyett 1142 USD-t is kérhetnek
egy 4j késziilékért.!” Ha a vésarlék srérzékenyek maradnak, a vallalatok
kénytelenek lehetnek csokkenteni a termék mindségét vagy funkcionalitasat,
veszélyeztetve ezzel a markaimazst. Ezért érdemes lehet a vallalatok szamara
olyan eszkozoket is alkalmazni, amelyek csokkentik az drérzékenységet (pl. pré-

Mhttps:/ /www.androidauthority.com/iphone-price-history-3221497

5https://ymcinema.com/2025/05/05 /the-nikon-d6-is-alive-and-kicking-dont-bury-the-
dslr-flagship-just-yet

16 Az Egyesiilt Allamok 2020 és 2024 kdzotti kumuldlt fogyasztéi drindexét figyelembe-
véve.

Thttps:/ /www.reuters.com/technology /will-trump-tariffs-make-apple-iphones-more-
expensive-2025-04-03
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mium pozicionélds). Ebben pedig fontos szerep juthat a ,,Made-in” hatdsnak,
a helyi beszerzés és gyartas iranti pozitiv attitiid erdsitésének.

Ko6szonetnyilvanitas
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térium Nemzeti Kutatési Fejlesztési és Innovéciés Alapbdl nyijtott tdmo-
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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’ effect) 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 — influences
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 firms toward
offshore 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 findings contribute to the supply chain management
and supplier-selection literature that integrates the made-in effect into sourcing
decisions.
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STAKEHOLDER-PREFERENCIAK RANGSOROLASA AZ
EUROPAI TOZSDEN JEGYZETT VALLALATOK
ESG-GYAKORLATABAN!

TOTH-PAJOR AKOS - KUTI MONIKA ~ RADOCZY KLAUDIA
Pécsi Tudomanyegyetem KTK Pénziigy és Szdmuitel Intézet

A tanulmény 704 eurdpai t6zsdén jegyzett vallalat 2009 és 2020 kozotti ESG-
minésitése alapjan vizsgalja a stakeholder-preferencidk rangsorat. A kutatéds
tjdonsaga, hogy egy stakeholder-taxonémia kialakitasaval kapcsolja Gssze a
vallalatok ESG-teljesitményét a stakeholder-elmélettel és a kettds 1ényegesség
elvére alapozva vizsgdlja meg a véllalatok stakeholder-preferencidit. A ku-
tatas célja annak feltérképezése, hogy a vallalatok melyik fenntarthatosagi
témateriileteket tekintik 1ényegesnek és ezek a preferenciak hogyan kapcsoléd-
nak a stakeholder-értékteremtéshez. Kutatasunkban nemnegativ legkisebb
négyzetek modszerével becsiiljik meg az implicit ESG-kategéria silyokat és
az altalunk kialakitott stakeholder-taxonémiara alapozva parositjuk Ossze az
ESG-kategéridkat a stakeholder-csoportokkal, hogy rangsoroljuk a véllalatok
stakeholder-preferenciait a kettos 1ényegesség elvén alapuld silyozés szerint.
Eredményeink ramutatnak, hogy a stakeholder-preferencidk rangsordt tekint-
ve a vallalatok altaldban a bels6é stakeholdereket részesitik elényben a kiil-
s6kkel szemben. A kiils6 stakeholderek koziil a beszallitok, kozosségek és a
fogyasztdk szerepelnek rangos helyen. A jobb ESG-teljesitményt elérd vél-
lalatok a kornyezeti felelosséghez kapcsolodd fenntarthatosagi szempontokra
is nagy hangstlyt fektetnek. Az eurdpai t6zsdei vallalatokat tekintve kevés
empirikus bizonyiték all rendelkezésre a stakeholder-preferencidk rangsoro-
lasardl, igy tanulmanyunk irdnymutatdsként szolgalhat a fenntarthatosagi
stratégiak kialakitasahoz és a fenntarthatdsagi jelentések alapjanak tekinthet6
lényegességvizsgalatok elkészitéséhez.

Kulesszavak: stakeholder-preferenciak, ESG-stratégia, fenntarthatdosagi
beszamolas. JEL-kodok: G34, 016, M14

1 Bevezetés

A kornyezeti, tarsadalmi és véllalatirdnyitdsi (ESG) mindsitések és rangso-
rok a fenntarthaté pénziligyek eszkoztaranak fontos elemei, és komplex mé-
részamként szolgalnak a vallalatok kornyezeti fenntarthatésag és tarsadalmi
felel6sségviallalas iranti elkotelezettségének értékelésére. Az ESG-indikatorok
fontos informaciokkal szolgalnak a befekteték szamara a fenntarthatésaghoz
kapcsolddo kockéazatokrol és lehetOségekrdl, valamint a vallalatok stratégiai

IBeérkezett 2025. jilius 8. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1316. E-mail:
toth-pajor.akos@ktk.pte.hu.
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képességeirdl és eréforrasairdl. Vallalati nézépontbdl az ESG-teljesitmények-
bol a vallalatok stakeholder-preferencidira is kovetkeztethetiink. Az ESG-
mindsitések és -rangsorok kritikai kozott Berg et al. (2022) rdmutatott,
hogy az indikatorok ko6zotti alacsony korrelacid, és sulyozasbdl kovetkezo at-
valtdsi lehetdségek megnehezitik a befekteték feladatat. Az ESG-minésitok
tobb szempontbdl értékelik a vallalatok fenntarthatésagi teljesitményét, igy
a vallalatoknak is fontossa vélik, hogy igazodva a mindsitékhoz, lathatova
tegyék ESG-teljesitményiiket a befektetOk szamara. Kutatdsunkban a Berg
et al. (2022) altal alkalmazott indikdtor-taxonémia helyett egy &ltalunk ki-
alakitott stakeholder-taxonémia alkalmazasaval kapcsoljuk Ossze az LSEG
(London Stock Exchange Group) ESG-minésitésében szerepld kategdridkat a
relevans stakeholder-csoportokkal, és a kettOs 1ényegesség elve szerint megha-
tarozott ESG-kategoria silyok alapjan allitjuk fel a stakeholder-preferencidk
rangsorat az eurdpai tézsdei vallalatok gyakorlatdban.

Kutatasunk célja, hogy irdanymutatast adjon a fenntarthatosagi stratégia-
kat és a fenntarthatdsigi beszamolast megalapozo 1ényegességvizsgalathoz, és
ramutasson azokra a fenntarthatosagi témakra, amelyek az ESG-minGsitések-
bol kovetkezben prioritast élvezhetnek. A fenntarthatdsagi stratégiaalkotas
fontos eleme a stakeholder-érdekek megismerése és a lényeges fenntarthatdsagi
témékhoz kapcsolédd kockazatok, lehetdségek és hatasok azonositdsa. A vél-
lalatok az értéklancok fontos szerepldinek azonositasaval, megkérdezésével és
bevondasaval hatarozhatjak meg a lényeges fenntarthatdsigi tématertileteket,
és értékelhetik az ezekhez kapcsolodd hatasokat, kockazatokat és lehet&sé-
geket. A stakeholderek bevondsa proxy képviselok megkérdezésével, validé-
cioval, vagy a lényegességvizsgalat és a fenntarthatosagi atvilagitas folyama-
taiba torténé bevondson keresztiil valésulhat meg. Az ESG-minésiték szem-
pontjainak megismerése a lényegességvizsgalatok soran kulcsfontossigu lehet,
hiszen kés6bbi hatdsai az ESG-mindsitésekben és -rangsorokban megjeleno
teljesitmények vonatkozésaban érhetdk tetten.

Tanulmanyunkban arra a kutatasi kérdésre keresiink valaszt, hogy az
eurdpai t6zsdei vallalatok milyen fenntarthatdsagi témakat tartanak lényeges-
nek, és ezek a preferencidk hogyan kapcsolddnak a stakeholder-értékteremtés-
hez. Kutatasunkban nemnegativ legkisebb négyzetek modszerével becsuljitk
meg az implicit ESG-kategdria stlyokat, és a kialakitott stakeholder-taxond-
miat felhasznalva allitjuk fel a stakeholder-preferenciak rangsorat a lényeges-
ség alapjan meghatarozott silyozas szerint. Eredményeink ramutatnak, hogy
a stakeholder-preferencidk vonatkozasdban a véllalatok altaldban a belsé
stakeholdereket részesitik elényben a kiils6kkel szemben. A kiilsé stakeholde-
rek koziil a beszallitok, kozosségek és a fogyasztok szerepelnek rangos helyen.
A jobb ESG-teljesitményt eléré vallalatok a kornyezeti felelésséghez kapcso-
16d6 fenntarthatdsdgi témateriiletekre is nagy hangsulyt fektetnek.

Tanulméanyunk tébb szempontbdl is hozzajarul a kapcsolédd szakiroda-
lomhoz. A Berg et al. (2022) altal alkalmazott indikdtor-taxonémia helyett a
stakeholder-elmélet néz6pontjabol vizsgaljuk a vallalatok ESG-teljesitményét.
A stakeholder-taxonémia kialakitdsdval kutatdsunk empirikus bizonyitékokkal
szolgél a Kay et al. (2020) stakeholder-modelljében szerepl$ megallapitdsokra.



Stakeholder-preferencidk rangsorolasa az eurdpai tézsdén. . . 91

Emellett részletesen bemutatjuk az eurdpai tozsdei véllalatok stakeholder-
preferencidinak rangsorat, amelyrdl eddig csak kevés elemzés allt rendelke-
zésre a szakirodalomban.

A tanulményban elséként egy szakirodalmi attekintéssel alapozzuk meg
hipotéziseinket. Ezt kovetoen bemutatjuk az ESG-stratégian alapuld stake-
holder-modelliinket. A mddszertani rész a mintaszelekciét, a leird statiszti-
kakat és becsiilt modelleket mutatja be. Végiil az eredmények bemutatdsat
kovetden a tanulmény kovetkeztetéseit és implikacidit targyaljuk.

2 Szakirodalmi attekintés

Az elmult évtizedekben a véllalati tarsadalmi felelésségvéllalas (CSR) és az
ESG-elvek koré szervezddo szakirodalom szamos elméleti megkozelitést dol-
gozott ki. Az er6forrds-elmélet (resource-based view, RBV) abbdl indul ki,
hogy a véllalat versenyelénye tartosan fenntarthatd, ha birtokaban van olyan
értékes, ritka, nehezen imitalhato és nem helyettesithet6 eréforrasoknak, ame-
lyek stratégiai jelentGséggel birnak (Barney, 1991). A fenntarthatésaghoz
kapcsolddé képességek éppen ilyen eréforrasként értelmezhetdk, amelyek hoz-
zajarulnak a vallalati reputéciéhoz, a fogyasztéi lojalitdshoz és a szabalyozési
kockdzatok csokkentéséhez (Hart, 1995). A természeti eréforras-elmélet (Nat-
ural-resource-based view, NRBV) kiterjeszti az RBV-t a kdrnyezeti szempon-
tokra, hangsilyozva a fenntarthaté miikodésben rejlé stratégiai lehetéségeket.

A legitiméciéelmélet a szervezetek tarsadalmi kornyezethez vald alkal-
mazkodasdnak sziikségességét hangsilyozza. A vallalatok legitimaciéra t6-
rekednek, azaz arra, hogy tevékenységiiket a tarsadalom normai, értékei és
elvardsai szerint elfogadhatéként mutassdk be (Suchman, 1995). A fenn-
tarthatosagi jelentések és ESG-kommunikacié gyakran ennek a legitimacios
torekvésnek az eszkozei, melyek célja a tarsadalmi bizalom fenntartdsa vagy
helyreallitasa, kiilonosen krizishelyzetekben vagy reputacios kihivasok idején
(Deegan, 2002). A legitimdcidelmélet kritikusan szemléli a véllalati fenn-
tarthatdsag retorikai és szimbolikus aspektusait, kiilonosen akkor, ha azok
mogott nincs valdodi teljesitmény.

Az elszdmolhatésig és a fenntarthatdsigi beszamolds tekintetében a kettds
lényegesség (double materiality, DM) elve az ESG-jelentéstétel egyik kulcs-
koncepcidja. Ez a megkozelités azt hangsiulyozza, hogy a vallalatnak nemcsak
azokra a fenntarthatdosagi kérdésekre kell reagalnia, amelyek pénziigyi szem-
pontbdl relevinsak a sajit miikddésére nézve (financial materiality, pénz-
ligyi lényegesség), hanem azokra is, amelyekkel miikddése hatdst gyakorol
a tarsadalomra és a kornyezetre (impact materiality, hatdslényegesség). A
kettos lényegesség tehat Osszekapcsolja a pénziigyi és tarsadalmi dimenziokat,
és hidat képez az RBV, a legitimacié elmélet és stakeholder-szemlélet kozott
azaltal, hogy egyszerre kéri szamon a vallalaton beliili és kiviili hatdsokat.

A részvényesi elmélet szerint a vallalatok kizdrdlag részvényeseik felé tar-
toznak elszamolassal, és tarsadalmi szempontbol semleges szereploként mii-
kédnek (Friedman, 1970). A vallalati cél a részvényesi érték maximalizéldsa,
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amely hosszu tdvon a részvényesi vagyon novekedéséhez vezet (Rappaport,
2006). Ezzel szemben a stakeholder-elmélet azt éllitja, hogy a véllalatok tér-
sadalmi és erkolcsi felelosséggel tartoznak a miikodésiikbdl kovetkezd negativ
externdlidk miatt (Freeman et al., 2010). A stakeholder-elmélet a véallalat mi-
kodését nem pusztan a tulajdonosi érdekek maximalizalasa fel6l, hanem a kii-
16nb6z6 érintetti csoportok — példaul alkalmazottak, fogyasztok, kdzosségek,
szabdlyozok — legitim elvardsainak figyelembevételével értelmezi (Freeman,
1984). A fenntarthatdsdg ebben az értelmezésben nem csupén énkéntes fele-
l6sségviallalast jelent, hanem egyenstlyozast, rangsorolast az érdekek kozott.
A stakeholder-elmélet jelentds szerepet jatszik a fenntarthatdésagi jelentések
és ESG-stratégiak értelmezésében, mivel ezek az érintettek szamara kozveti-
tenek informacidkat a vallalati értékteremtés természetérdl. A stakeholder-
elmélet (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995) megfelel$ keretrendszert
biztosit az ESG-tudatossig és -gyakorlat vizsgdlatdhoz (Csapi et al. 2025).
A szdmos stakeholder-érdek egyidejii 6sszehangoldsa komoly kihivast jelent
a vallalatok szamara, ezért a célrendszer szlikitése stratégiai szempontbdl
eldnyos lehet (Mauboussin & Rappaport, 2016). A stakeholder-kapcsolatok
Osszehangoldsa és fenntarthatosagi kezdeményezésekkel torténé integralasa
elengedhetetlen a proaktiv ESG-stratégidk kialakitasahoz (Gdes et al., 2023).
A stakeholderek a fenntarthatésagot célzé innovaciékban szamos szerepet
tolthetnek be: lehetnek kezdeményezdk, kozvetitok, koncepcidfinomitok, le-
gitimaldok, edukatorok, a kornyezeti kontextus érzékenyitéi és a hatas kiter-
jeszt6i (Goodman et al., 2017). A stakeholder-hatalom és befolyds tobb-
irdnytisdga jelentds hatédst gyakorol a véllalatokra (Marques et al., 2019).
A stakeholder-elmélet az ESG-t egy tobb aktoros és tobb érdekeltségi kor-
nyezetbe helyezi (Huang, 2022). A stakeholder-kapcsolatok menedzseléséhez
sziikséges az érdekeltek feltérképezése, azonositasa, priorizdlasa, hogy kiala-
kitdsra keriiljon az ESG-stratégidt megalapozé stakeholder-kér (Dathe et
al., 2024). A stakeholder-elmélet értelmében hatékony stakeholder-menedzs-
mentre van sziikség, amely megalapozza a stakeholder-értékteremtést (Talan
et al., 2024). Az optimalizalt stakeholder-értékteremtés a részvényesi érték
noveléséhez is hozzdjarulhat (Kay et al., 2020). Ugyanakkor Fama (2021)
szerint még a stakeholder-kapitalizmus keretei kozott is a részvényesi érték-
maximalizalas marad az uralkodé vallalatiranyitasi cél.

2.1 Belso6 stakeholderek az ESG-stratégiaban

Vizsgalatunk kézéppontjaban a belsd stakeholderek dllnak, kiilonésen az igaz-
gatétandcs, a véallalatvezetés és a munkavallalék. A fenntarthatésdgi kérdések
belsé stakeholderek altali érzékelése elengedhetetlen feltétele a hosszu tava
sikernek (Bruton et al., 2015). A belsd stakeholderekkel — igy a mendzs-
menttel az igazgatdsaggal és az alkalmazottakkal — fenntartott jé kapcsolat
pozitiv externdlidkon keresztiil hozzgjarulhat a kiilsé stakeholderekkel (pl.
iigyfelekkel, kozosségekkel) valé kapcsolat erdsitéséhez, novelve a véséarloi lo-
jalitdst, a markaértéket és a vallalat reputdciéjit (Kay et al., 2020). Az olyan
ESG-tevékenységek, amelyek a belso stakeholderek jélétére iranyulnak, ked-
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vezden befolydsoljak a véllalati teljesitményt (Bhaskaran et al., 2020), mig az
érintettek elégedettsége a fenntarthatosagi projektek sikerének kulcstényezoje
(Magbool et al., 2022).

Az igazgatétandcs kozvetitd szerepet t6lt be a részvényesi és stakeholder-
értékteremtés kozott. Egyre elterjedtebbé valik az ESG-szempontok integra-
lasa az igazgatdsag tevékenységeibe, ideértve példaul a vezérigazgatdk me-
nesztését ESG-botranyok médiavisszhangjét kovetéen (Burke, 2022). Az
igazgatdtanacs haldzati kozpontisaga erdsiti a tarsadalmi tokét, lehetové teszi
az érintetti nyomas hatékony kezelését, és hozzajarul a magasabb ESG-tel-
jesitmény eléréséhez (Harjoto & Wang, 2020). A fenntarthatdsigi jelentések
mindségét az igazgatotanics mérete, Osszetétele és fliggetlensége is meghata-
rozza (Chouaibi et al., 2022), mig a fliggetlen testiilet pozitiv hatdssal van az
ESG-teljesitményre is (Ahmad et al., 2023).

A vezérigazgaté (CEO) a vallalat ESG és pénziigyi teljesitménye kozotti
kapcsolat moderdtoraként funkciondl (Velte, 2019). Az tigynokkoltségek csok-
kentésén keresztiil az opcids juttatdsok fenntarthatésagi elkotelezédésre Gsz-
tonozhetik a felsévezetést (Greiner & Shun, 2021). Az ESG-profil és tevékeny-
ség szoros kapcsolatban all a tulajdonosi struktiraval és a vezetési stilussal
(Gillan et al., 2021). Ezen tilmenden empirikus bizonyitékok tdmasztjdk ald,
hogy a vallalatvezetés aktiv szerepet jatszik az ESG er6forras-allokdcidban a
részvényesi érték novelése érdekében (Welch & Yoon, 2020). A stakeholder-
kapcsolatok dpoldsa 6nmagédban is értékteremté menedzsmentfunkeié (Ull-
mann, 1985).

Az alkalmazottak megerdsitése (empowerment) lehetéséget kindl a fenn-
tarthatdség és reziliencia fejlesztésére (Alibagi¢, 2018). A munkavéllaldi elé-
gedettség és a részvényhozam kozott pozitiv kapcsolat figyelheté meg az ESG-
befektetések korében (Edmans et al., 2014). A méltdnyos bérezés és a diver-
zitas érzékelése hatassal van a fluktuacids szandékra, mikoézben a belso stake-
holderek igényeit célozza meg (Buttner & Lowe, 2017). Az olyan stakehol-
derekkel val6 jobb kapcsolat, mint az alkalmazottak, vevok, beszallitok vagy
helyi kozosségek, javitja a részvényesi értéket, mig a tarsadalom altaldnos
problémai ennek ellenkezdjére hatnak (Hillman & Keim, 2001). Az elsédleges
stakeholderek kozvetlen tranzakcids viszony révén hatnak a vallalati ESG-
stratégiara, mig a masodlagos stakeholderek kozvetve, az elsodlegeseken ke-
resztiil gyakorolnak befolydst (Shubham & Murty, 2018).

A szakirodalmi attekintés is rdmutat, hogy a belsé stakeholderek pri-
orizalasa pozitiv hatdssal lehet a vallalatok fenntarthatdsigi és pénziigyi tel-
jesitményére, igy elsé hipotézisiink szerint a vallalatok elényben részesitik a
belso stakeholdereket a kiils6 stakeholderekkel szemben.

H1: Az eurdpai t6zsdén jegyzett véllalatok elényben részesitik a bels6 érde-
kelteket a kiils6 stakeholderekkel szemben.
2.2 A kiils6 stakeholderek kozotti preferenciarendszer

A fogyasztdk, beszallitdk és helyi kozosségek a legfontosabb kiils6 stakehol-
der-csoportok kozé tartoznak, és szamos ESG-tevékenység kozvetlentl az 6
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érdekeiket szolgdlja. A vallalat ESG-profilja jelentds hatédst gyakorol az igy-
félstruktirdra és az operativ miikodésre (Han & Wang, 2024). Az ligyfélelége-
dettség kozvetito szerepet jatszik az ESG-aktivitds és a vallalati érték kapcso-
latdban (Seok et al., 2024). A nagyvéllalati megrendelék fokozott alkuereje és
fejlett ESG-kapacitasai révén 6sztonozhetik a vallalat ESG-elkGtelezettségét,
valamint a beszallitéi lanc z6ld innovaciéjat is — ez bizonyitja az tigyfélvezérelt
upstream ESG-innovécié 1étezését (Sun et al., 2024). A fenntarthatésigra
torekvo termékek iranti tigyfélérdeklodés és a fenntarthatdsdgi markapozi-
ciondlds kulcsszerepet jétszik a véllalati ESG-tevékenységekben (Tannuzzi,
2024). Az ESG-szempontbdl kockdzatkeriild vevék és beszallitdk érzékenyen
reagalnak az olyan fenntarthatosagi jelzésekre, mint a kornyezetvédelmi sza-
balysértések, nem biztonsagos munkakortilmények vagy termékvisszahivasok
(Coleman, 2011).

A beszallitéi 1anc kulesszerepléi fontosak a fenntarthatéségi és pénziigyi
jelentéstétel integralasa szempontjab6l (Whitelock, 2019). A beszallitéi kon-
centracié pozitiv hatassal van az ellatasi lanc ESG-transzparencidjara, mig az
ugyfélkoncentracié hatasa nem szignifikans — tehat a kapcsolati bedgyazottsag
szamit (Feng et al., 2024). Az ellatasi ldncon beliili hatalmi struktira befoly4-
solja, hogy a kornyezeti hatdsok vagy a munkavéllaléi biztonsag dominal-e az
ESG-prioritdsok kozott (Chamanara et al., 2023). A fenntarthatdsig terén
jobban teljesité potencidlis beszallitok hosszu tavon elényosebb ESG-ered-
ményeket biztositanak, ezért nagyobb valdsziniiséggel keriilnek kivalasztasra
(Cui et al., 2024). A kornyezetbaritsig, rugalmassig, dr és széllitdsi id6
kulcsfontossdgu tényezék a beszallitévélasztds sordn (Abuzaid et al., 2024).
A nemzetkdzi vallalatok ellatési lancot érint6 kezdeményezései javitjik a kor-
nyezeti pillér teljesitményét (Das, 2024). Ugyanakkor az ESG-intézkedések
végrehajtasa zavarokat is okozhat az ellatasi lancban, ezért a kockazatértéke-
1ést integralni kell a folyamatba (Bade et al., 2024). Az elldtésilanc-finanszi-
rozas és az atlathatdsag kérdései jelents szerepet jatszanak a zold pénziligyi
politikdk ESG-eredményeinek alakuldsdban (Gao et al., 2024).

A szakirodalmi attekintés alapjan amellett érveliink, hogy a kiilsé stake-
holderek koziil a vallalatok a fogyasztdkat, beszallitokat és a helyi kozossége-
ket részesitik elényben az ESG-stratégia megalkotdsa soran. fgy a kovetkezo
hipotézist fogalmazzuk meg:

H2: A kiils6 stakeholderek koziil a véllalatok a fogyasztdkat, beszallitokat és
a helyi kozosségeket részesitik elényben.

2.3 Az ESG-teljesitmény szerinti csoportok oOsszeha-
sonlitasa

A befektet6i kozosségek és a tudomanyos diskurzus egyarant kiemelt figyel-
met forditanak a kiemelked¢ és gyenge ESG-teljesitményt mutaté vallalatokra.
Barro et al. (2024) tébbkritériumos médszert alkalmaztak eurdpai kkv-k
élenjaro és lemaradd csoportjainak azonositdasara. Az ESG-ben élenjaro cégek
mérsékelten magasabb, de fenntarthaté tobblethozamot produkalnak, mig az
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ESG-javulasok kiilonésen a COVID-19 jarvanyt kovetéen hoznak jelentosebb
megtériilést (Shanaev & Ghimire, 2022). Az ESG-ben lemaradé véllalatok
esetében hosszi tavon fokozddd negativ hozamrés figyelheté meg a top tel-
jesiték javéra (Ferrat et al., 2022).

Egy fenntarthatésagi igazgato kinevezése a mér korabban is magas ESG-
teljesitményt mutaté vallalatok esetében jelentds tovabbi javuldssal jar (Pe-
ters et al., 2019). Az ESG ,leaders” és ,laggards” véllalatok tdrsadalmi és
pénziigyi teljesitménye kozott aszimmetrikus kapcsolat figyelheté meg (Hyun
et al., 2023). A stakeholder-nyomds fontos mozgatérugdja a magas ESG-
teljesitmény kialakuldsdnak (Herremans et al., 2009). Az igazgatétanécs erd-
forras-konfiguraciéja — legyen sz6 eréforras-gazdag, legitimaciot kereso, belsé
er6forrds-alapi, formélis megfelelésre torekvé (,,tick-the-box”), vagy eréfor-
ras-hianyos tipusokrdl — alapvetéen befolydsolhatja az ESG-teljesitmény ala-
kuldsat (Lewellyn, 2024).

A szabélyozdi torekvések kovetkeztében egyre nagyobb hangsulyt kap-
nak a tdrsadalmi és kornyezeti felel0sséghez kapcsolddd témateriiletek. Az
eurdpai szabalyozas mar 2019-ben atvette az Eghajlatvéltozéssal Kapcso-
latos Pénziigyi Kozzétételekkel Foglalkoz6 Munkacsoport (TCFD) ajénlésait.
Tovabba a Véllalati Fenntarthatésagi Beszamolasrol Szél6 Iranyelv (CSRD)
bevezetésével a 2024-es tizleti évtol kezd6dden 1j alapokra helyezi a fenntart-
hatdsagi jelentések elkészitését, amelyben sokkal nagyobb hangsilyt kapnak
a kornyezeti és tdrsadalmi szempontok. A szakirodalmi attekintés alapjan a
kovetkezo hipotézist fogalmazhatjuk meg:

H3: Az ESG-teljesitményben élen jaré vallalatok nagyobb hangsilyt fektet-
nek a kornyezeti terheléshez és klimavaltozashoz kapcsol6dd fenntart-
hatdésagi témateriiletekre.

3 Adatok és moddszertan

3.1 A stakeholder-értékteremtés és az ESG-stratégia
osszefiiggései

Kutatdsunk koncepciondlis alapjat a Kay et al. (2020) 4ltal felvazolt stake-
holder-modell adja, amely a vezeté amerikai cégek tobb mint 200 vezérigazga-
tojat tomorité Business Roundtable ajanlasai alapjan allit fel egy gyakorlat-
orientalt keretrendszert az ESG-stratégia és a stakeholder-értékteremtés Gsz-
szefiiggéseinek vizsgdlatara. Bar Kay et al. (2020) munkdja nem hagyoményos
értelemben vett tudomanyos folydiratcikk, az altaluk felvazolt stakeholder-ér-
tékteremtési megkozelités szoros Osszhangban &ll a stakeholder-elmélet klasz-
szikus és modern irdnyzataival (Freeman, 1984; Donaldson—Preston, 1995;
Huang, 2022), valamint az ESG-gyakorlat stakeholder-orientélt értelmezésével
(Dathe et al., 2024; Talan et al., 2024). A tanulmdnyban alkalmazott keret-
rendszert ezért nem 6néllé tizleti modellként, hanem a kapcsolédd tudoma-
nyos diskurzus gyakorlatorientalt kiterjesztéseként értelmezziik.
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Kay et al. (2020) stakeholder-modellje és a stakeholder-elmélet irdnymu-
tatasai lehet6vé teszik a stakeholder-értékteremtés és az ESG-stratégia 0ssze-
kapcsolasat, amellyel megalapozhatjuk az ESG-teljesitmény stakeholder-szem-
pontu vizsgalatdt. A tanulményban egy olyan stakeholder-taxonémiat dol-
gozunk ki, amely lehetové teszi az LSEG ESG-kategoriak és stakeholder-
csoportok Osszeparositasat és stakeholder-preferencidk rangsorolasat. Mig
az alapvetd stakeholder-értékteremtési logika Kay et al. (2020) stakeholder-
modelljére épiil, addig a stakeholder-taxonémia kialakitasa és az LSEG ESG-
kategoridak besorolasa, valamint a kettGs 1ényegesség elvén alapuld stakeholder-
szempontu elemzések a kutatasunk hozzajaruldsanak tekinthetok.

Az 1. tabldazat az LSEG ESG-pontszamokat mutatja be, amelyek 186 val-
lalati szinttit ESG-indikatorbdl dllnak, tiz kategdridba csoportositva, a harom
f6 pillér mentén. A kornyezeti pillérhez kapcsol6dé mutaték a kovetkezd
harom kategéridaba sorolhaték: erdforras-felhasznalds, karosanyag-kibocsatas,
és innovacié. A tdrsadalmi pillérhez a munkavallalok, emberi jogok, k6zos-
ségek és termékfelelosség kategoriak tartoznak. Végill, az iranyitasi pillér
hérom kategériat olel fel: vezetés, részvényesek és CSR-stratégia. Az LSEG
az ESG-kategoridk és pillérek silyozasakor a lényegesség elvét alkalmazza.
A sulyok az egyes indikatorok relativ fontossigat titkkrozik. Az 500-nal is
tobb adatpontbdl az LSEG kizardlag azokat valasztja ki, amelyek megfelelnek
a relevancia- és transzparencia-kiiszoboknek. FEzéltal az LSEG ESG-pont-
szamok jol hasznalhatdk az egyes indikatorok lényegességének vizsgalatara,
mivel kizarélag a fenntarthatosagi jelentésekben szerepld, relevans informa-
cidkat aggregdljak.

Az LSEG ESG-pontszamok tehat a fenntarthatésigi jelentésekbdl szar-
maz6 informéciok aggregdlasa révén jonnek létre, mikozben az egyes ESG-
kategoridk és pillérek sulyainak meghatarozasihoz a lényegesség elvét alkal-
mazzak. Az ESG-kategéridk silyainak vizsgdlata lehet6vé teszi, hogy fel-
térképezziik az ESG-pontszamok mogotti informacidk relativ fontossagat, az
idobeli és szektoralis eltéréseket a Nem Pénziigyi Beszamoldsrol Szo6l6 Irany-
elv (NFRD) hatélya ald tartozé idészakban, valamint a stakeholder-érdekek
figyelembevételét a lényegesség meghatdrozdsa soran. A silyok segitségé-
vel képet kaphatunk arrdl is, hogy az ESG-kategéridkhoz kapcsolodd kules-
mutatok milyen mértékben keriilnek diszkontdlasra a lényegesség alapjan.
Emellett az ESG-kategéridk lényegességének szamszertisitése ramutat, hogy
mely fenntarthatdsagi kérdéseket élveznek prioritast az LSEG ESG-mindsités
vonatkozasaban.

LSEG ESG-pontszamok

ESG-pillér Kornyezeti pillér Téarsadalmi pillér  Vallalatirdnyitasi pillér
pontszamok
ESG-kategéria  Eréforras-felhasznalas Munkavallalék Vezetés
pontszamok Karosanyag-kibocsatas Emberi jogok Részvényesek
Innovéacié Koz6sségek CSR-stratégia
Termékfelelésség

1. tabldzat. Az LSEG ESG-pontszamok struktirija
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2. tdbldzat. A stakeholder-értékteremtés és az ESG-stratégia Osszefliggései
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A 2. tdbldzatban az ESG-stratégia és a stakeholder-értékteremtés Ossze-
fliggéseit szemléltetjiik. Az altalunk kialakitott stakeholder-taxonémia az
LSEG ESG-kategoriakat rendeli hozza a kiilonb6z6 stakeholder-csoportokhoz.
Modelliink a kategoridkat a benntik szereplé kulcsmutatdk alapjan parositja a
megfeleld stakeholder-csoportokkal. A stakeholder-taxonémidban gy azok az
érdekeltek szerepelnek, akiket az LSEG ESG-kategéridk szempontrendszere
alapjdn azonositani tudunk. A kategorizalds soran a sajat megitélésiinkre
és az ismert stakeholder-modellekre tdmaszkodtunk (Freeman, 1984; Kay et
al., 2020). A kategorizdlds sordn az emberi jogok kategdria besoroldsa volt
kérdéses, mert ez egy altaldnossagban is relevans tématertilet. Végiil ezt sajat
miikodésben és értéklancban foglalkoztatott munkavallalok esetében tartot-
tuk leginkabb relevansnak. Az ESG-kategériapontszamok a véllalatok tel-
jesitményét mérik az adott kategdridban, a fenntarthatdségi jelentésekben
szereplé kulcsmutatdk alapjan. Az ESG-stratégia kialakitasakor a vallalatok
a lényegességvizsgalat alapjan optimalizaljak a stakeholder-értékteremtést a
stakeholder-preferenciaik figyelembevétele mellett, amely végsé soron a rész-
vényesi értékteremtést is novelheti. Ezért az LSEG ESG-pontszamokat a
stakeholder-értékteremtés méroszamaként értelmezhetjiik.

Freeman (1984) stakeholder-elmélete alapjan a modelliinkben megkiilén-
boztetiink kiils6 és bels6 érdekelteket. Belsé érdekeltek azok a szereplok,
akik kozvetlen szerz6déses vagy tulajdonosi viszonyban allnak a vallalattal, és
tevékenységiik szorosan integralt a vallalat napi miikodésébe. Ide soroljuk az
igazgatétanacsot, menedzsmentet és a munkavéllalokat, mig a részvényeseket,
az ligyfeleket, kozosségeket, beszallitokat és a kornyezetet kiilsé stakeholde-
reknek tekintjik. Kay et al. (2020) munk&jit kovetve modellink azt is
feltételezi, hogy a belso stakeholderek pozitiv externalidkat generalhatnak a
kiils6 stakeholderek felé, erdsitve az olyan stakeholder hatasokat, mint a vevoi
lojalitas, markaérték, tarsadalmi megitélés és véllalati reputacié.

3.2 Mintavalasztas és leird statisztikak

Mintank azokat az eurdpai tOzsdén jegyzett véllalatokat tartalmazza, ame-
lyek esetében a LSEG ESG-pontszamok minden egyes iizleti évben elérhetok
2009 és 2020 kozott. Ennek megfeleléen 12 évre vonatkozdan 704 vallalatot
vizsgaltunk. Az ESG-kategériapontszamokat az LSEG percentilis rangsorolds-
sal szdmitja. A kategoriasilyokat az egyes iparagi csoportok szerint hatarozza
meg a Thomson Reuters Business Classification (TRBC) alapjén.

Az adatok relevancidja és atlathatésaga alapjan az LSEG relevancia-
transzparencia kiiszoboket alkalmaz az indikdtorok kivalasztasanal, igy a
kategoriasulyok alkalmasak az eurdpai tOzsdén jegyzett vallalatok fenntart-
hatésagi jelentéseiben szerepl kulcsmutatok 1ényegességének értékelésére.

Az ESG-kategoria és pillérsilyok idésordt a mindsité nem teszi kozzé;
csak az aktudlis lizleti évre vonatkozd silyok érhetdk el nyilvdnosan. Az
LSEG minden évben feliilvizsgélja és sziikség esetén mddositja ezeket, ha
az indikatorok lényegessége jelentGsen megvaltozik, de a felilvizsgélt sulyok
csak az adott évre érvényesek. Ezért a vizsgalt idészakra vonatkozdan a
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sulyokat becstilni sziikséges. Mintank tartalmazza a kivéalasztott véllalatok
ESG-pontszamait, pillér- és kategériapontszamait.

A 8. tablizat bemutatja az LSEG ESG-pontszdmok és kategéridk leird
statisztikdit az elemzett idészakban. A tébldzat szemlélteti az ESG-pontszé-
mok és kategdériapontszamok éves atlagat, azok szorasat zardjelben, valamint
dolten kiemeli az adott évben legmagasabb atlagértéket elért kategdriat.
Megfigyelhetd, hogy a ,,munkavallalok” kategoria érte el a legmagasabb &at-
lagos pontszamot, és a vallalatok évrol évre javitjak az ezen a tertileten elért
teljesitményiiket, ami arra utal, hogy a munkavallalok kiemelt stakeholder
csoportként jelennek meg a vallalatok szamara.

Fy2009 fy2010 fy2011 fy2012 fy2013 fy2014 fy2015 fy2016 fy2017 fy2018 fy2019 fy2020
ESG-pontszam  48.35  50.82 52.22 52.04 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)
Kéz6sségek 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-stratégia  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)

Kérosanyag- 52.72° 56.82 57.83 58.56 59.46 58.91 61.34 62.94 64.46 65.75 69.10 71.34
kibocsatas (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 20.43° 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)
Innovécié 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)
Termékfelel8sség 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)

Eréforrds- 52.81 56.07 58.14 59.17 59.26 59.04 61.05 62.15 64.25 65.65 68.76 70.24
felhasznélds (33.24) (31.60) (31.62) (30.72) (30.59) (30.56) (30.04) (29.24) (28.79) (28.19) (26.26) (25.27)
Részvényesek 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)
Munkavéllalék — 66.59  68.87 69.17  68.94  70.00 70.10  73.26  75.57  77.06 76.69  76.93  76.87

(26.23) (24.69) (24.58) (24.15) (23.35) (23.38) (22.05) (20.76) (19.66) (19.89) (19.81) (20.17)
Mogjogyzés: Zarojelben a szorasértékek keriiltek feltuntotésre

3. tdblazat. Az LSEG ESG-pontszamok és kategéridk leiré statisztikdi, N=704

3.3 Becsiilt modellek

Az LSEG ESG-kategéridk silyainak vizsgalataval megérthetjiik, hogy mely
fenntarthatdsagi témdak lényegesek a vallalatok szaméra. A silyok tovdbba
irdnymutatast nyujthatnak a lényegességvizsgalatok megalapozasihoz, és ra-
mutatnak az eurdpai tozsdei véllalatok stakeholder-preferencidira. Mivel az
LSEG nem tesz kozzé idosoros adatokat a sulyokrodl, a kategéridk lényeges-
ségének vizsgalatdhoz a silyokat becsiilni kell. Berg et al. (2022) médszeré-
hez hasonldéan a silyokat minden tizleti évre nemnegativ legkisebb négyzetek
modszerét hasznald regresszids modellel becsiiljiikk meg. A korabbi gyakorlat-
hoz képest eltéré modellspecifikdciot hasznalunk, amelyben a becsiilt silyok
Osszege egységre van normalva, ezaltal pontosabb és jobban értelmezhetd
kategériastlyokat kapunk. A Berg et al. (2022) altal alkalmazott indikator-
taxonomia helyett az dltalunk kialakitott stakeholder-taxonémia alapjan cso-
portositjuk az LSEG ESG-kategoériakat, és a lényegesség elvét alkalmazo
sulyozas alapjan allitjuk fel a stakeholder-preferencidkat.

A siilyok becslése soran nem vessziik figyelembe az ipardgi heterogenitést,
igy lehetOséglink nyilik az ESG-pontszamok mdégotti implicit silyok megha-
tarozasara, és ezek alapjan megalkothatjuk sajat linearis aggregacids szaba-
lyunkat az ESG-pontszdmok szdmszeriisitésére. A becsiilt silyok az ESG-
kategdridk relativ fontossdgat tiikkrozik, mivel az LSEG a fenntarthatosagi
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jelentésekben el6fordulé informéciok gyakorisaga alapjan hatarozza meg a
sulyokat. fgy azon kategéridk kapnak nagyobb silyt, amelyekhez kapcsolédd
kulcsmutaték gyakrabban szerepelnek a jelentésekben, 1ényegesebbek a val-
lalatok szdméra. A stlyok tehat az indikdtorok lényegességét tiikrozik.

A kategéridk stlyait az aldbbi (1) egyenlet szerint becsiiljiik meg oly
modon, hogy a fliiggd és magyarazo valtozokat standardizaljuk, és kikotjiik,
hogy a regresszids egyiitthaték nem lehetnek negativak. A standardizdlas
révén a tengelymetszetet elhagyhatjuk, igy standardizalt sulyokat kapunk:

10
ESG:td = c:,tld + E (c:,t_]d - c:,tld) ' wjtd +¢€i, Wi 2> 07 (1)
Jj=2

ahol ESG$!? a véllalatok standardizalt ESG-pontszdma, c5? a véllalati szint{i

3J
std

standardizalt kategoriapontszam, w;"* a standardizalt kategoriasuly, €; a hi-

batag, és wit? =1 — Z}iz wstd,

Az ESG-pontszdmok sajat aggregéciés szabalyunk szerinti becsléséhez
eldszor az (1) egyenletbdl kapott egyiitthatkat vissza kell alakitanunk nem
standardizalt formdra a (2) egyenlet segitségével. A (1) egyenletbél az is
kovetkezik, hogy a sulyok Osszege minden esetben 1 lesz.

, (2)

@y = witd. SEsG
Se,j
ahol W; a becsiilt, standardizalatlan kategériasily, sgpse az ESG-pontszamok
szérasa, s.; az adott kategériapontszdm szérdsa. Ezt kovetéen az aggregé-
cids szabdly alapjan szadmszertisithetjik az ESG-pontszdmokat a (3) egyenlet
segitségével:

10
ETS\C;,L' :Zci’j '@ja (3)
j=1

ahol ETS\G,- a becsiilt ESG-pontszam, ¢; ; az adott kategériapontszdm, w; a
becsiilt standardizalatlan kategdriastly.

4 Eredmények

4.1 Az ESG-kategoriakhoz tartozé implicit silyok

Kutatasi kérdéseink megvalaszoldsa érdekében megbecsiiltiikk az ESG-kate-
goéridkhoz tartozé implicit stilyokat. A becsiilt stilyok alapjin értékelhetjiik
az ESG-kategdéridkhoz tartozé fenntarthatdsagi témak lényegességét, tovabba
elsédleges képet kaphatunk a vallalatok ESG-stratégiajabdl kovetkezo stake-
holder-preferenciakrol.

A 4. tdbldzat a kategériasily-becslések leird statisztikdit mutatja be. Az
(1) egyenlet alapjdn minden iizleti évre kiilon-kiilén megbecsiiltiik a silyokat,
majd a kategoriasilyokat visszaszamitva az eredeti, nem standardizalt formé-
jukra, kiszdmitottuk azok statisztikai jellemzdit. Az eredmények robusztussé-
ganak bemutatasa érdekében a silyokat a legkisebb négyzetek mddszerével is
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megbecsiiltiik. A becsléseket az 1. mellékletben mutatjuk be. Az eredmények
megkozelitdleg megegyeznek a nemnegativ legkisebb négyzetek maddszerével
késziilt becslésekkel, de az elérejelzési hiba a legkisebb négyzetek mddszerével
késziilt becslések esetében sokkal nagyobb. Az eredmények szerint a legna-
gyobb 4tlagos stlyt a menedzsment kategéria kapta, 20,8%-os értékkel. Ezt
koveti a munkavéllalok kategéria 14%-kal, majd a kozosség kategdria 10%-kal.
A stlyok szérdsa alacsony, ami arra utal, hogy a fenntarthatdésagi kérdések
lényegessége az ido elérehaladtaval viszonylag allandé maradt, annak ellenére,
hogy az LSEG évente frissiti a silyokat.

A sulybecslések alapjan aggregalasi szabalyunk mentén kiszédmitottuk az
ESG-pontszamokat, majd meghataroztuk az atlagos négyzetes hibat (RMSE),
hogy 6sszehasonlithassuk a becsiilt pontszamokat az eredetiekkel. Az RMSE
atlaga 3,077 pont, ami azt jelzi, hogy a becsiilt és eredeti ESG-pontszamok
kozott az atlagos eltérés 3,077 pont. Ez azt mutatja, hogy a becslés jol vissza-
adja az eredeti ESG-pontszamokat, még annak ellenére is, hogy a silyok
iparagi heterogenitasat nem vettiik figyelembe.

A becsiilt silyok leir6 statisztikai azt jelzik, hogy az adott idészakban a
vallalatok ESG-stratégidjaban atlagosan a munkavallalokhoz, a k6zosségekhez
és az igazgatdtanacshoz kapcsolédd fenntarthatosagi témak a legmeghata-
rozébbak. Az eredmények azt mutatjak, hogy az eurdpai tézsdén jegyzett
vallalatok ESG-stratégiajaban a belsé stakeholderekhez kapcsolédd témate-
ruletek nagyobb lényegességgel birnak.

ESG-kategériak Atlag Szérds Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
Menedzsment 0,208 0,003 0,204 0,208 0,217 12
Munkavaéllalék 0,140 0,003 0,132 0,141 0,143 12
Kozosségek 0,100 0,005 0,092 0,100 0,112 12
Karosanyag-kibocsatas 0,099 0,006 0,089 0,098 0,108 12
Emberi jogok 0,098 0,003 0,092 0,098 0,103 12
Eréforras-felhaszndldas 0,098 0,005 0,090 0,097 0,108 12
Termékfelelsség 0,090 0,005 0,082 0,092 0,097 12
Innovéacié 0,071 0,001 0,068 0,072 0,073 12
Részvényesek 0,060 0,003 0,055 0,060 0,065 12
CSR-stratégia 0,035 0,004 0,029 0,035 0,043 12
RMSE 3,077 0,225 2,670 3,162 3,338 12

4. tdbldzat. Az ESG-kategéridk implicit silya

4.2 A fenntarthatosagi témak lényegessége lizleti évek
szerint

Az 5. tablazat bemutatja, hogyan valtozott az ESG-kategéridk lényegessége
az idé folyaman. A fenntarthatdsdgi témékat az tizleti évekre becsiilt implicit
silyok alapjan rangsoroltuk. A stakeholder-preferencidk rangsora alapjan
lathatd, hogy a rangsor nem sokat valtozott 2009 és 2020 kozott. Egyediil az
erOforras-felhasznélds és a munkavallalok kategoriak cseréltek helyet a rang-
sorban. Az utolsé helyen a CSR-stratégia és a részvényesek allnak, amibdl
arra kovetkeztethetlink, hogy a kordbban uralkodé tulajdonosi fokuszrél és
tarsadalmi felelosségvallalasrdl attevodott a hangsily, és az ESG-szemlélet
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kiszélesitette ezeket a kereteket. Ennek ellenére ezek a tertiletek is megje-
lennek a mindsitésekben. Putzer és Posza (2024) is amellett érvel, hogy az
ESG nem helyettesiti a CSR-t, hanem inkabb kiegésziti annak dimenzidit
a fenntarthatdsigi jelentésben hasznalhatd, szabvanyositott mutatékkal és
megfelelési kritériumokkal.

A 4. helyen 2017 6ta a helyi kozosségek allnak, a tovabbi rangsorban a
kozosségek, emberi jogok, termékfelelosség és a karosanyag-kibocsatas valta-
kozik évrél-évre. Annak ellenére, hogy az Eghajlatvéltozéssal Kapcsolatos
Pénziigyi Kozzétételekkel Foglalkozé Munkacsoport (TCFD) ajanldsait az
eurdpai szabalyozok mar 2019-ben beépitettek a Nem Pénziigyi Beszamolasrol
Sz616 Irdnyelv (NFRD) ajdnldsai kozé, nem lathaté a silyok ebben az irdny-
ban torténé atrendezédése. Ennek okan jutottak a szabdlyozok is arra a ko-
vetkeztetésre, hogy a Vallalati Fenntarthatésagi Beszamolasrol Széld Iranyelv
(CSRD) bevezetésével a 2024-es tizleti évtdl kezdve 1 keretekben valdsuljon
meg a fenntarthatésagi jelentéstétel.

ESG-kategéridk 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
Eréforras-felhasznélas 2 3 3 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Munkavallalék 3 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Kozosségek 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
TermékfelelGsség 6 4 8 6 5 5 5 4 6 6 5 6
Kiérosanyag-kibocsatas 7 7 5 4 6 4 4 6 7 5 6 7
Innovécié 8 8 7 9 8 8 8 7 8 8 8 8
Részvényesek 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 9
CSR-stratégia 0 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

5. tabldzat. Az ESG-kategéridk lényegességi rangsora az iizleti évek szerint

4.3 Lényegesség az ESG-pontszam tercilisei szerint

A 6. tabldzatban a fenntarthatésigi téméak 1ényegességét az ESG-teljesitmény
fliggvényében értékeljiik. A véllalatokat iizleti évenként tercilisekre osztot-
tuk az ESG-pontszamok szerint és megbecsiiltik az ESG-kategéridkhoz tar-
tozé implicit silyokat az alsé és fels6 tercilisbe tartozo vallalatok esetében.
Mindkét tercilis esetében a munkavallalok, a menedzsment és az erdforrds-
felhasznélds kategéridk keriiltek az els6é helyekre. Az egyetlen szembetiing
kiilonbséget abban latjuk, hogy a felsé tercilisbe tartozd vallalatok nagyobb
hangsilyt fektetnek a karosanyag-kibocsatashoz kapcsolédo fenntarthatosagi
szempontokra. Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy azok a vallalatok, amelyek
idoben elkezdték a felkésziilést a klimavaltozassal kapcsolatos kozzétételekre,
kiillonds tekintettel a kibocsatasleltar, dekarbonizaciés stratégia kérdéseire,
jobb ESG-teljesitményt értek el a vizsgalt idészakban.

A tercilisek kozotti rangsorok nagyfoku hasonlésdga — kiilonosen a munka-
vallalok, a menedzsment és az eréforras-felhasznalas dimenzidk élmezénybeli
megjelenése — a stakeholder-preferenciak strukturalis stabilitasat jelzi. E té-
nyezoOk a vallalat operativ miikodésének alapfeltételei, és instrumentdlis mé-
don befolyasoljak a termelékenységet, a kockazatkezelést és a koltséghaté-
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konysdgot, gy révid tédvon is pénziigyi relevancidval birnak (Eccles et al.
2014; Khan et al. 2016). Ennek megfeleléen varhat6, hogy ezek prioritdsa a
kiillonb6z6 ESG-teljesitményti vallalatok esetében is hasonlé marad.

A minimélis eltérések tovabba a stakeholder-szaliencia utfiiggé jellegével
is magyarazhaték: a vallalatok jellemzoen inkrementalis fejlesztésekkel rea-
galnak a kiils6 elvarasokra, ami a multbeli stratégiai dontések mentén stabili-
zalja a fékuszteriileteket (Mahoney 2000; Sydow et al. 2009). Ezzel szemben
a fels6 tercilisben megfigyelheté nagyobb hangsily az emissziécsokkentésen
Osszhangban all azzal, hogy a kornyezeti dimenzidk kezelése gyakran tokein-
tenziv beruhazasokat igényel, és igy elsésorban a fejlettebb ESG-integraciéval
rendelkezé vallalatokndl jelenik meg hangsilyosabban (Clark et al. 2014).

ESG-kategériak Atlag Szérds Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
Alsé tercilis (IN=235)
Menedzsment 0.211 0.006 0.201 0.211 0.223 12
Munkavéllalék 0.141 0.006 0.128 0.142 0.151 12
Eréforras-felhasznaldas  0.132  0.022 0.102 0.126 0.168 12
TermékfelelGsség 0.095 0.005 0.082 0.095 0.100 12
Kozosségek 0.094 0.009 0.076 0.096 0.111 12
Karosanyag-kibocsatas 0.093  0.007 0.084 0.092 0.106 12
Emberi jogok 0.093 0.006 0.081 0.093 0.102 12
Innovéacié 0.077 0.008 0.065 0.079 0.087 12
Részvényesek 0.065 0.004 0.057 0.065 0.071 12
CSR-stratégia 0.023 0.010 0.004 0.023 0.042 12
RMSE 3.004 0.234 2.682 3.067 3.359 12
Felsd tercilis (IN=234)
Menedzsment 0.191 0.008 0.182 0.190 0.214 12
Munkavéllalok 0.147 0.018 0.117 0.147 0.177 12
Eréforras-felhasznaldas  0.125 0.014 0.107 0.122 0.159 12
Karosanyag-kibocsatas 0.114 0.013 0.095 0.115 0.133 12
Ko6z6sségek 0.099 0.006 0.090 0.098 0.110 12
Emberi jogok 0.084 0.010 0.071 0.082 0.102 12
TermékfelelGsség 0.083 0.005 0.075 0.082 0.092 12
Részvényesek 0.061 0.004 0.057 0.060 0.071 12
Innovéacié 0.056 0.003 0.052 0.055 0.061 12
CSR-stratégia 0.043 0.006 0.033 0.043 0.053 12
RMSE 2.434 0.268 1.919 2.462 2.766 12

6. tabldzat. Lényegesség az ESG-pontszam tercilisei szerint

4.4 Lényegesség gazdasagi szektorok szerint

A 7. tdbldzatban az Eszak-Amerikai Ipardgi Besoroldsi Rendszer (NAICS)
szektorbesoroldsa alapjan a harom, mintankban leggyakrabban el6forduld
szektorra, a feldolgozdiparra, a pénziigyi szektorra és az informaécios tech-
nolégiai szektorra vonatkozéan mutatjuk be a fenntarthatésagi témak lénye-
gességét. Az ESG-kategéridkhoz kapcsolddé silyok esetében megfigyelhetd
szektoralis kiilonbségek ramutatnak az ESG-teljesitmény iparagi sajatossaga-
ira. Az ESG-teljesitmény mérése az ipardgi hatdsok figyelembevétele nélkiil
elképzelhetetlen. A lényegesség szorosan kapcsolédik a tevékenységhez és az
arra épild értéklancokhoz.
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ESG-kategériak Atlag Szérds Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
Pénzigyi szektor (IN=123)
Menedzsment 0.258 0.006 0.251 0.259 0.267 12
Munkaviéllalék 0.161 0.007 0.151 0.162 0.174 12
Kozosségek 0.119 0.011 0.100 0.119 0.137 12
Innovécié 0.095 0.006 0.084 0.097 0.103 12
TermékfelelGsség 0.092 0.006 0.083 0.092 0.102 12
Részvényesek 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-stratégia 0.046 0.011 0.028 0.046 0.062 12
Eréforras-felhasznaldas  0.039 0.014 0.019 0.033 0.064 12
Karosanyag-kibocsatas 0.036  0.009 0.023 0.037 0.050 12
RMSE 1.683 0.186 1.304 1.688 1.941 12
Informédcidéds technoldédgidk (IN=058)
Menedzsment 0.216 0.011 0.201 0.214 0.235 12
Munkavillalék 0.139 0.008 0.125 0.141 0.153 12
TermékfelelGsség 0.131 0.013 0.109 0.132 0.151 12
Kozosségek 0.114 0.011 0.094 0.118 0.126 12
Emberi jogok 0.109 0.015 0.086 0.114 0.130 12
Karosanyag-kibocsatas 0.070 0.012 0.053 0.070 0.089 12
Innovécié 0.057 0.009 0.040 0.059 0.071 12
CSR-stratégia 0.057 0.020 0.027 0.053 0.082 12
Részvényesek 0.056  0.008 0.042 0.056 0.069 12
Eréforras-felhasznaldas  0.053  0.010 0.039 0.050 0.069 12
RMSE 2.174 0.189 1.765 2.159 2.455 12
Feldolgozdipar (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
Eréforras-felhasznaldas  0.112  0.007 0.101 0.113 0.124 12
Karosanyag-kibocsatas 0.111  0.006 0.100 0.112 0.118 12
Munkavéllalék 0.110 0.007 0.094 0.111 0.121 12
TermékfelelGsség 0.095 0.011 0.077 0.095 0.111 12
Kozosségek 0.084 0.007 0.075 0.083 0.101 12
Innovécié 0.077 0.003 0.072 0.078 0.080 12
Részvényesek 0.055 0.004 0.050 0.054 0.064 12
CSR-stratégia 0.036  0.007 0.026 0.038 0.050 12
RMSE 2.496 0.153 2.243 2.533 2.699 12

7. tabldzat. Lényegesség gazdasigi szektorok szerint

Az eredményekbdl is jél lathaték a szektorok szerinti kiilénbségek. A
pénziigyi szektorban a menedzsment, a munkavallalék mellett a kiils6 stake-
holderek koziil a koézosségek emelkednek ki. Az eréforras-felhaszndlds és a
karosanyag-kibocsatas itt az utolsé helyekre kertilt. Ez abbdl is kovetkezhet,
hogy a pénziigyi szolgaltatok esetében nem a sajat tevékenység, hanem a
pénziigyi portfélié &ll a fenntarthatdsigi teljesitmény kozéppontjaban. Az
IT-szektorban a termékfelelOsség és kozosségek jelennek meg nagyobb sullyal
a menedzsment és a munkavallalok mogdtt. Az utolsé helyen az eréforras-
felhasznélds és a részvényesek dllnak. A feldolgozoéiparban a munkavallaldkat
megel6z6 az emberi jogok, az erdforras-felhaszndlas és a karosanyag-kibocsé-
tas kategoridja. Ebben a szektorban figyelheték meg a legnagyobb eltérések
a vizsgalt idészakban megfigyelhetd trendektdl. A tevékenységhdl fakaddan
is ebben a szektorban van a legnagyobb kornyezeti kitettség, amit a silyok
is visszaigazolnak.
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A megfigyelhet§ eltérések a szektor-specifikus fenntarthatésdgi kitettségek
kiilénbségeire vezethetdk vissza. A pénziigyi szektorban a kozosségek relativ
felértékelédése azzal magyarazhatd, hogy e vallalatok ESG-hatésa els6sorban
nem kozvetlen miikodésiikbdl, hanem finanszirozasi és befektetési dontéseiken
keresztiil érvényesiil: egy bank operativ kibocsatasa alacsony, ugyanakkor hi-
telportfolidjan keresztiil jelentés gazdaséagi és tarsadalmi hatést gyakorolhat.
Az IT-szektorban ezzel szemben a termékfelelésség hangsilya a digitélis szol-
galtatasokhoz kapcsolodd kockazatokbdl fakad, mint példaul az adatvédelem,
az algoritmikus torzitasok vagy a platformbiztonsdg, igy a fenntarthatdsagi
teljesitmény megitélése kevésbé az eréforras-felhasznélason, inkabb a felhasz-
naldkra gyakorolt tarsadalmi hatasokon keresztiil torténik.

A feldolgozdiparban megfigyelt eltérések — kiilondsen az emberi jogok, az
eroforras-felhasznalds és a karosanyag-kibocsatas el6térbe kertilése — ugyan-
akkor a fizikai termelési folyamatokhoz és globdlis ellatasi lancokhoz kothe-
tok. E szektorban a kornyezeti terhelés és a beszallitéi lancokban felmeriilé
munkajogi kockazatok kozvetlen reputacios és szabalyozasi kitettséget jelen-
tenek, ami indokolja e dimenziék nagyobb silyat az altalanos trendekhez
képest.

5 Diszkusszid

Tanulméanyunkban az eurdpai tézsdén jegyzett vallalatok stakeholder-prefe-
rencidit vizsgaltuk. Azt feltételeztiik, hogy a véllalatok stakeholder-preferen-
ciaik alapjan alakitjak ki fenntarthatésagi stratégiajukat, és optimalizdljak a
stakeholder-értékteremtést, ezaltal novelve a részvényesi értéket. Stakeholder-
modelliinkben az ESG-pontszamokat a stakeholder-értékteremtés mérésza-
maként alkalmaztuk, és az LSEG ESG-kategéridit a kiilonbo6z6 stakeholder-
csoportokkal allitottuk parhuzamba belso és kiils6 stakeholderek szerinti bon-
tasban. Kutatasunk hidanypotld jellegét erdsiti az LSEG ESG-mindsitéshez
kapcsolddd stakeholder-taxonomia kialakitasa, amely lehetové tette, hogy a
kettds 1ényegesség elve szerint meghatarozott ESG-kategéria silyok alapjan
felallitsuk a stakeholder-preferencidk rangsorat az eurdpai tozsdei véllalatok
gyakorlatdban. Tudomasunk szerint eurdpai vallalatok esetében eddig csak
kevés empirikus bizonyiték allt rendelkezésre a stakeholder-preferencidk st-
lyozasarol.

Az LSEG ESG-pontszamok alapjan megbecsiiltiik az ESG-kategdriapont-
szamok implicit sulyait, és értékeltiik a kategdridkhoz tartozé fenntarthato-
sagi témak lényegességét. Végiil a lényegességet idébeli bontdsban, az ESG-
teljesitmény és gazdasagi szektorok szerint is vizsgaltuk.

H1 hipotézisiink szerint a vallalatok elényben részesitik a belsé stakehol-
dereket a kiilsé stakeholderekkel szemben. FEredményeink alapjan a mun-
kavallalékhoz és a menedzsmenthez kapcsolddd fenntarthatosagi témak na-
gyobb lényegességgel birnak az eurdpai tézsdén jegyzett vallalatok ESG-stra-
tégidjaban. Ezt kovetoen a beszallitdk, mint kiilsé stakeholderek foglalnak
el stabil poziciét a rangsorban. A belsé stakeholderek elényben részesitése
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mogott meghtizédé indokok kozott kiemelhetjitk Kay et al. (2020) érvelését,
miszerint a bels6é stakeholderek pozitiv extern hatasokat generalhatnak a
kiils6 stakeholderek irdanyaba. Tovabba eredményeink Osszhangban &llnak
a szakirodalommal, amely szintén a tarsadalmi kérdéseket tekinti az ESG-
stratégiak kulcselemének (Schiehll & Kolahgar, 2021; Suttipun, 2021; Qureshi
et al., 2020; Lepetit et al., 2021). A CSRD 2024-es hatdlybalépésével a tar-
sadalmi kérdések tovabbra is 1ényeges szempontként jelennek meg a véllalati
gyakorlatban, kiilonosen a COVID-19 vilagjarvany tarsadalmi-gazdaségi ha-
tasainak mérséklése céljabdl. A dontéshozdk prioritdsként fogjik kezelni
a tarsadalmi dimenzidkat. Megéllapitasaink megerdsitik Hillman és Keim
(2001) &llitdsat, miszerint a ,,primer” stakeholder csoportok elényben ré-
szesitése noveli a részvényesi értéket. A stakeholder-alapi ESG-stratégia
gyakorlati kévetkezménye, hogy a belsé érdekeltekhez kapcsoléddé mutatdk
nagyobb silyt kapnak. Az NFRD hatdlybalépése 6ta azt latjuk, hogy az
eurdpal t6zsdén jegyzett vallalatok ESG-stratégidjukat a belsé stakeholderek
koré épitik. Ebbol kovetkezden a H1 hipotézistinket nem tudjuk elutasitani.

A H2 hipotézisiink alapjdn a kiils6 stakeholderek koziil a vallalatok a fo-
gyasztokat, beszallitokat és a helyi kozosségeket részesitik elonyben. Eredmé-
nyeink ramutatnak, hogy az eréforras-felhasznalas kategoria szorosan a mun-
kavallaldk és a menedzsment mogott helyezkedik el a stakeholder-preferencia-
kat leird rangsorban. Ezt kovetGen a kozosségek és a termékfelel6sség-viallalas
kategoriak is sokszor lényegesnek bizonyultak. Ebbdl kévetkezGen igazol-
haté, hogy a kiilsé stakeholderek koziil a beszallitok, a kozosségek és a fo-
gyasztok jelennek meg a lényeges érdekelti csoportok kozott. Ez az eredmény
6sszhangban van Whitelock (2019) munkéajdval, amely a beszélliték szerepét
hangsilyozza a fenntarthatosagi és pénziigyi jelentéstétel integralasa szem-
pontjabdl. Ebbol a kévetkezGen a H2 hipotézisiinket nem tudjuk elutasitani.

A H3 hipotézis szerint az ESG-teljesitményben élen jaréd vallalatok na-
gyobb hangsilyt fektetnek a kornyezeti terheléshez és klimavaltozashoz kap-
csolodé fenntarthatosagi témakra. Tanulmanyunk ramutat, hogy a karos-
anyag-kibocsatas kategoria lényegesebb szerepet kap azokndl a vallalatoknal,
ahol magasabb az ESG-teljesitmény. A szabdalyozdéi térekvésekkel ellentétben
a kornyezeti felelGsségvallalashoz kapcsol6do fenntarthatdsagi témak nem let-
tek hangsilyosabbak a vizsgédlatok 2020-ig tart6 id6szakaban. Ennek ellenére
az ESG-teljesitményben is tetten érhetd, hogy a kornyezeti felelosségvallaldsra
fékuszal6 vallalatok jobban teljesitenek az LSEG mindsitésében. Ennek okan
a H3 hipotézist nem tudjuk elutasitani.

Tanulményunk hozzajarulasa a stakeholder-preferencidk vizsgalatdhoz a
kovetkezokben érheté tetten:

Els6ként, empirikus bizonyitékkal szolgal az ESG-stratégia alapi stake-
holder-modellek koncepcionélis feltételezéseire. Kay et al. (2020) szerint egy
jOl megtervezett ESG-stratégia optimalizalhatja a stakeholder és részvényesi
értékteremtést egyarant. Az LSEG ESG-kategéridk és a stakeholder-modell
Osszerendelése révén eredményeink azt mutatjak, hogy a véllalatok ESG-
stratégiajukon keresztiil hangoljak Gssze az értékteremtést a kiilonbozé stake-
holder-csoportok kozott. A LSEG ESG-pontszamok lehetévé teszik, hogy
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nyomon kovessiik a vallalatok stakeholder-relaciéit, és felmérjiik a fenntart-
hatésagi témék lényegességét.

Maésodszor, eredményeink tdmogatjik a Business Roundtable (BRT, 2019)
nyilatkozatat. Alldspontunk szerint a vallalatok tobb stakeholder csoport
érdekeit veszik figyelembe, azonban a stakeholder-értékteremtést elsésorban
ESG-stratégidjukon keresztiil optimalizaljak. Noha a részvényesi érték to-
vabbra is kozponti cél, a primer stakeholder csoportok — igy a menedzsment,
a munkavallalék — egyarant részesiilnek az ESG-stratégia hasznaibdl.

Harmadszor, bemutatjuk, hogy a szabdlyozdi térekvések ellenére a kor-
nyezeti és tarsadalmi felelosségvallalds valoban kevesebb hangsilyt kapott a
2009 és 2020 kozotti idészakban. Az NFRD és a kapcsolédd éghajlatvédelmi
irdnymutatasok a kornyezeti dimenzidhoz kapcsolédd fenntarthatésagi kér-
désekre irdnyitottdk a figyelmet. A CSRD hatélybalépésével 2024-t6l ha-
sonlé atrendezddés varhato, mivel a dontéshozok szerint a vallalatok tovabbra
sem szolgaltatnak kell6en relevans informéaciokat az éghajlati és biodiverzitasi
kérdésekrdl. Ez alapjan elérejelezhet6, hogy a kornyezeti dimenzié a kovet-
kez6 évek ESG-stratégidiban kiemelten lényegessé valik.

6 Kovetkeztetések és implikacidk

Tanulmanyunk célja, hogy iranymutatdsként szolgdljon a fenntarthatdsigi
stratégiak megalkotdsahoz és a fenntarthatdosagi jelentések alapjanak tekint-
het6 1ényegességvizsgalatok elkészitéséhez, f6ként a stakeholder-érdekek meg-
ismerésének vonatkozasaban. Az LSEG sajat szoftveres megolddssal is segiti
a vallalatokat az ESG-teljesitmény javitdsdhoz sziikséges fenntarthatdsagi
témak feltérképezésében. Ehhez nyudjthat adalékot elemzésiink, amellyel ra-
mutatunk, hogy a bels6 stakeholderek és kornyezeti terheléshez kapcsolédo
fenntarthatosagi szempontok elényben részesitésével a vallalatok olyan fenn-
tarthatosagi stratégiat alapozhatnak meg, amely az ESG-minositéseket is
felfelé mozdithatja. A COVID-19 vilagjarvany tarsadalmi-gazdasagi hatdsai
miatt a tarsadalmi témak lényegessége tovabb novekedhet, és a szabalyozdk
a kornyezeti mutatok szerepét is hangsilyozni fogjak. A kovetkez6 években
azok a vallalatok érhetnek el jobb ESG-teljesitményt, amelyek ESG-straté-
gidjukat bels6 stakeholder csoportokra épitik, pozitiv externalidkat generalva
a kiils6 stakeholder csoportok felé, és a fenntarthatdsagi szempontokat az
értéklanc teljes hosszaban integraljak.

Tanulmanyunk limitaciéi kozott megemlithetjiik, hogy az ESG-kategoriak
és a stakeholder-modell 0sszerendelését sajat értelmezésiink szerint végeztiik.
Az ESG-pontszamok becslése soran sajat aggregacids szabélyt alkalmaztunk,
amely figyelmen kiviil hagyta az iparagi heterogenitast. Mas eredményekre
juthatnank, ha kozvetlentl a fenntarthatésagi jelentések tartalmat elemez-
nénk. Mindazonaltal ugy véljik, hogy az LSEG ESG-pontszamok megbiz-
hatéan tiikrozik a jelentések relevans informacidtartalmat, és alkalmasak a
lényegesség vizsgalatara.

A fenntarthatéségi beszdamolds szabélyozoi keretrendszerének dtalakitésa-
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val 2024-t61 egy tjabb korszak kezd6dott, amelyben a nagyvallalatok szamara
a Fenntarthatdségi Beszdmoldsrol Szol6 Iranyelv (CSRD), a Fenntarthat6sagi
Atvilégitésro’l Sz616 Irdnyelv (CS3D), az EU Taxondmia rendelet és az Om-
nibus javaslat fogja meghatarozni a fenntarthatosagi jelentéstétel tovabbi ird-
nyait. Az Eurdpai Unié tiszta iparhoz kapcsolédd torekvései megprébaljdk
egyensulyba hozni a fenntarthatdsag és a versenyképesség dimenzidit. Fontos
hangsilyozni, hogy vizsgalatunk empirikus adatbazisa 2009 és 2020 kozotti
idoszakra terjed ki, igy eredményeink kozvetleniil nem alkalmasak a Vallalati
Fenntarthatésagi Beszdmoldsrdl Szélé Irdnyelv (CSRD) 2024-t8l érvényes
hatdsainak szamszerii értékelésére. A szabdlyozdasi véltozdsokkal kapcsolatos
megallapitasaink ezért nem oksdgi, hanem értelmezd és eléretekinto jellegliek,
és elsdsorban a CSRD bevezetését megel6zd vallalati gyakorlatok alapjan fo-
galmazhatéak meg. Ugyanakkor a szabalyozasok véaltozasai elsésorban az in-
formacids aszimmetria csokkentésén keresztil hatnak, nem pedig a stakehol-
der-hierarchia djrastrukturaldsidban jatszanak szerepet (Ioannou és Serafeim,
2017). Eredményeink is id6ben tartGs preferenciamintézatokat jeleznek, igy
a stakeholder-szaliencia utfiigg6 karakterét tdmasztjdk ald. A CSRD imple-
mentacidja varhatéan nem eredményez elmozdulast a stakeholder-preferen-
ciak rangsoraban, hanem a mar kialakult ESG-alapu stakeholder-prioritasi
struktirdk transzparenciajat és mérhetéségét noveli. Ennek megfeleléen a
2020-ig terjed6 empirikus eredményeink altal feltart preferencia-mintézatok
varhatéan a CSRD idészakaban is relevans benchmarkként lesznek értelmez-
hetok.

Ko6szonetnyilvanitas

A tanulméany alapjaul szolgdlé TKP2021-NKTA-19 szamu projekt az Inno-
vacios és Technologiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innova-
ciés Alapbdl nyijtott tdmogatdsaval, a TKP2021-NKTA pélyazati program
finanszirozéasaban valésult 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 firms, 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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Melléklet

Az 1. melléklet a legkisebb négyzetek mddszerével becsiilt kategoriasilyok
leiré statisztikdit mutatja be. Az (1) egyenlet alapjdn minden iizleti évre
kiilon-kiilon megbecsiiltiik a sulyokat, majd a kategoriasilyokat visszaszamitva
az eredeti, nem standardizdlt formdjukra, kiszamitottuk azok statisztikai
jellemzéit.

ESG-kategéridk Atlag Szérds Minimum Medidan Maximum Megfigyelések
szadma
Menedzsment 0.209 0.004 0.204 0.209 0.218 12
Munkavéllalék 0.137 0.004 0.129 0.137 0.142 12
Ko6z0sségek 0.100  0.005 0.092 0.100 0.112 12
Karosanyag-kibocsatdas 0.099  0.006 0.088 0.098 0.108 12
Emberi jogok 0.099 0.003 0.092 0.099 0.105 12
Eréforras-felhasznaldas  0.090  0.005 0.083 0.090 0.100 12
Termékfelel8sség 0.091 0.005 0.082 0.093 0.098 12
Innovéacié 0.073  0.002 0.069 0.073 0.076 12
Részvényesek 0.062 0.003 0.056 0.061 0.066 12
CSR-stratégia 0.036  0.004 0.029 0.035 0.045 12
RMSE 61.942 3.373 56.022 61.263 67.819 12

1. melléklet. Robusztussagvizsgalat
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AZ EURO STOXX 50 ES A BUX 5 PORTFOLIOK
HATEKONY FELULETEINEK ANALITIKUS FORMAT!

VOROS JOZSEF — KEHL DANIEL -~ RAPPAI GABOR
Pécsi Tudomdnyegyetem

Feliigyeleti szervek kezében a fedezetlen eladdsok (shortolds) tilalma fontos
szabédlyozé eszkéz. A modellezéknek ekkor a beruhazési valtozdkra nemnega-
tivitasi feltételt kell kironi, melyek megnehezitik altalanosabb tulajdonsagok
megallapitasat. Példaul, mig portfélick hozam-kockazat hatékony feliiletének
analitikus formaja régdta ismert shortolas megengedésével, de még nem lattuk
neves portfélick hatékony feliiletének egzakt lefrasat shortolas tiltasa esetén.
A tanulmédny egy algoritmust ajanl a hatékony felillet analitikus formdjanak
meghatarozasara, a hozza irt komputerkdd pedig elsegiti, hogy szamos port-
f6li6 sokoldalu elemzését végezziik el, melyeket az olvasok figyelmébe ajan-
lunk.

1 Bevezetés

A portfélidanalizis még mindig népszerli téméja a pénziigyi irodalomnak, és
talan értheto is, hiszen a kockazat fogalmanak felvetése és mérése lehetévé
teszi a hozam és kockazat egyiittes értékelését. Modszertandnak vizsgdlata
is népszeri, a kutatok szinte kifogyhatatlanok ujabbndl ujabb otletekbol,
melyek arra irdnyulnak, hogy minél pontosabban, atfogébban és koriiltekin-
tobben modellezziik a valdésagot. Minket az inspiralt, hogy soha nem lattuk
még valds, népszerli portfolick hatékony feliiletének analitikus formdjat, vé-
leményiink szerint még az olvasé sem. A legjelentGsebb konyvek is arra
Osztonoznek benntnket, hogy jeloljiink ki egy elvart hozam szintet, és oldjuk
meg az addédé konvex programozasi feladatot, lehetéleg minél tobbet, s talan
akkor lesz fogalmunk roéla, miként is nézhet ki egy portfolié hatékony feliilete,
azaz azon pontok halmaza, melyek mar nem tokéletesithetok tovabb, nincs
mar olyan pont azon til, mely hozam, vagy kockazat, vagy mindkét szempont
alapjan jobb befektetés lenne. Hogy pétoljuk e hidnyt, Eurdpa 50 legjelen-
tosebb részvényeit magaban foglalé Euro Stoxx 50-r6l, valamint, 6sszehason-
litasi alapként, a BUX 6t legjelentosebb részvényérol adatokat gytjtottiink
az elmult tiz évbdl: 2015. janudar 1-t6l, megfigyelve a havi hozam adatokat.
Ezen adatbankbdl tetszOlegesen valaszthatunk ki iddintervallumot, melyre
vonatkozéan meghatarozzuk a kosarban levl részvények atlagos hozamat, és
a hozza tartozd kovarianciamatrixot, melyek felhasznaldsaval megjelenitjiik a
hatékony feliilet analitikus forméjat. A piaci kapitalizécids értékeket is megfi-

!Beérkezett 2025. december 9. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.57.1317. E-
mail: voros.jozsef@ktk.pte.hu.
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gyeljiik, és a hdrom input adat (dtlaghozam, kovarianciamdtrix és a részvény
értékhanyada a piaci kapitalizdcié szerint) alapjén jellemezziik a portfélid
valds teljesitményét. Felfedett analitikus formaink igy lehetové teszik egy
adott portféliot felilteljesité portfoliock meghatarozasat és jellemzését. De
nem csak egy hatékony feliiletet hatdrozunk meg: meghatarozzuk a hatékony
feliilet analitikus formajat arra az esetre, amikor a fedezetlen eladasok tilalom
alatt vannak (a shortolds nem megengedett), és akkor is, amikor ez a folya-
mat lehetséges. 2023 novemberében a shortolast betiltottak Dél-Koreaban
(Reuters, 2024. november 11-i jelentés), bevezették a tilalmat Torokorszagban
2025. marcius 23-4n (Bloomberg, e napi jelentés), és a shortolds tiltdsa egy
folytonosan meglevé eszkoéz a pénziigyi piacokat szabélyozdk kezében (Ed-
wards et al., 2024). S6t, elméleti oldalrdl is komoly tdmadés alatt van. Bren-
nan és Lo (2010) kijelentik, hogy a pénziigyi eszk6z0k piaci portfdlija, mely-
ben valamennyi eszk6z stlya a portfélioban aranyos a teljes piaci kapitaliza-
cioval, és a haszon-kockazati hatékony feliileten fekszik, az nem tartalmazhat
negativ befektetési silyokat. Ez azt jelenti, hogy az Gsszes olyan portfélio-
modell, melyben a befektetési valtozokra nincs kiréva a nem-negativitasi fel-
tétel, valosagtartalma megkérddjelezhetod, és gyakorlatilag a befektetésekkel
szemben olyan elvardsokat gerjeszt, melyek nem elérheték. Azon hatékony
feltileteket, melyek negativ stilyokat tartalmaznak, lehetetlen hatékony felii-
letnek nevezik. A konnyti kezelhetéség miatt ugyanakkor a nem-negativitasi
feltételeket mell6z6 modellek nagyon népszeriiek az irodalomban. Példaul, az
Elton et al. (2014) konyvben az akdr végtelen mértékii shortolasi lehetdség
alapfeltétel. Ezért mi mindkét hatékony feliiletet eléallitjuk, és eltérésiiket
mérjik.

A korldtok nélkiili shortoldst feltételezo6 targyalasok alapvetéen Markowitz
(1959) modelljébdl indulnak ki, ahol a befektetd egy ¢ idépontban olyan
portféliot allit 6ssze, melynek hozama a ¢t + 1 id6pontban bizonytalan. Mivel
a befektetét kockazatérzékenynek tekintjiik, a portfélionak haszon-kockazat
hatékonynak kell lennie, vagyis, ha a kockazati szintet régzitjik, akkor a lehe-
t6 legnagyobb hozam elérése a cél, vagy, ha a hozamszintet rogzitjiik, akkor
a lehet6 legkisebb kockézati portféliot valasztjuk. A kockazatot a hozam
szorasnégyzetével, vagy a szérassal mérjik.

A befektetési valtozdkra vonatkozé elGjelkorldtok eltekintése mellett, va-
gyis shortoldsi lehetGség esetén, Merton (1972) felfedte a haszon-kockazat
hatékony feliilet analitikus formdjat. Mivel nincs el6jelmegkotés a befekte-
tési véltozékon, az uigynevezett lehetetlen hatékony feliilet eléfordulhat. A
korlatlan hitelfelvétel, illetve kolcsonadas feltételezésével kockazatmentes ka-
matldb mellett, mely valamennyi befektet szdmdra azonos, Sharpe (1964)
és Lintner (1965) tovabb forradalmasitotta a pénziigyi analizis modern 1tjét.
Té8keeszkoz Arazé Modelljitk (CAPM) ma is alapeszkoze a befektetett t8kétél
elvart hozam megéllapitdsdnak kiilonbo6z6 ipardgakban. Sharpe (1964, 1970)
és Buser (1977) a feltételek és levezetések egyszeriisitésével jutottak el a nép-
szerfi T8keeszkoz Arazé Modellhez (CAPM). Megfigyelve, hogy a részvények
hozama gyakran fiigg koz6s tényezokt6l, Sharpe (1963) indexmodellje tovabb
egyszerlisitette a pénziigyi analizist, hasonléan Elton és tarsaihoz (1978), akik
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allandé korrelaciot tételeztek fel a részvények hozamai kozott. Feldman és
Reisman (2003) olyan eljardst mutattak be, mely minddssze két 16pést igényel
egy tokeeszkoz-arazé egyenesen fekvé portfolié meghatarozasahoz.

A CAPM empirikus tesztelése még ma is sok kutatét vonz. Gibbons és
tarsai (1989) egy tesztelési eljardst vizsgiltak, arra voltak kivéncsiak, hogy
egy elére megadott portfélio hozam-kockazat hatékony-e, és az elméleti és
gyakorlati eredményeket Osszehasonlité tanulméanyok sora elég hosszi. Fama
és French (2004) tanulmdnya ad egy Osszefoglalét e tanulmanyokrél, be-
mutatva egytuttal a hdromfaktoros modelljiket (Fama and French, 1996).
Markowitz (2005) megjegyzi, hogy a jelent0s empirikus eltérések a CAPM-
t6l nem meglepé médon abbdl is eredhetnek, hogy a tényszert feltételezések a
CAPM feltételrendszerétdl eltéréek. Példaul, a CAPM végtelen mennyiségli
hitelezést és kolcsonadast tételez fel, mely a valds életben nem tényszert.
Brennean és Lo (2010) tovabb dssa a sirt, kimutatva, hogy ha még a CAPM
feltételezései fent is allnanak, egy piaci portfélié egyéltalan nem biztos, hogy
hozam-kockazat hatékony. Megmutatjak, hogy a részvényhozamok, kovari-
anciak és varianciak értékeinek létezik olyan kombinacidja, melyre minden ho-
zam-kockazat hatékony portfélié tartalmaz negativ silyokat. Vagyis shorto-
last tételez fel, mely azt jelenti, hogy valdjaban nem lehetnek piaci portfolidk.
Tovabba, ahogy a részvények szama novekszik korlat nélkiil, annak valdszi-
niisége, hogy ilyen paramétereket talalunk, folytonosan novekszik. Kovetke-
zésképpen, nem-negativitasi feltételeket ki kell roni a portfélidoptimalizaléasi
modellekben, ha életszerti eredményeket akarunk. Ezen esetekre viszont nem
all rendelkezéstinkre a hatékony feliilet analitikus forméja, miként az megvan
a shortolasi esetre. Viszont a hozam-kockazat feliilet tartalmazhat meglepe-
téseket nem-negativitasi feltételek mellett.

Ugyan az akkor még nem Nobel-dijas Dybvig (1984) hdrom részvényre
megmutatta, hogy sztenderd esetben (vagyis shortolni nem lehet), amikor a
hatékony feliileten csomé van (azaz olyan téréspont, ami miatt nem diffe-
rencidlhaté), a csomdt meghatérozé portféliéban olyan részvények lehetnek
csak, melyekhez tartozd hozamértékek azonosak. Ennek forditottja viszont
nem igaz. Amikor csomé van, tehdt a haszon-kockézat feliilet nem differen-
cidlhatd, a csomoét meghatdrozé piaci portfélidhoz egy sereg (végtelen sok)
kockazat nélkiili kamatlab kapcsolhatd, kockazat nélkiili kamatlabtdél hizott
érinték mindannyian a csomdban levé piaci portféliét érintik. Amikor a
hatékony feliilet minden pontjdban differencidlhaté, a kockazat nélkili ka-
matlabak csokkenésével a piaci portfolié kockazati szintje mindig csokken,
csomo esetén viszont a kockazati szint befagy egy ideig.

Természetes folyamat, hogy amikor szeretnénk, hogy portfélié modelliink
jobban kozelitse meg a valésagot, tobb és tobb tovabbi feltételt kell model-
liinkben bevezetni. Ezek viszont novelik a modellek kezelhet&ségének nehéz-
ségi fokat.

Zhang és Nie (2005) a kockdzatos részvények hatékony feliiletének tulaj-
donsigait targyalva azt tételezték fel, hogy az dtlagos hozamok és a kovarian-
ciak meghatarozasa soran hibak fordulhatnak el6, ezeket korlatok kozé szorit-
va szarmaztattdk a hatékony feliiletet. Zhang és Wang (2008) tovabb &ltald-
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nositottak ezen vizsgalatukat azzal, hogy hitelfelvételt tettek lehetové. Qi et
al. (2009) kiil6nboz6 hozamértékeket vettek fel, ezek mindegyikében megoldva
az ad6do feladatot, a kapott hatékony feliileten fekvé pontok tulajdonsagai-
bol arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a hatékony feliilet egyaltalan nem
biztos, hogy olyan sima, miként azt az osztalyteremben meg szoktuk hizni.
Valéban, amikor negativ sulyokat nem engedink meg, a portfélié hatékony
feliilet a két végpontjaban biztosan nem differencialhatd, mert végtelen sok
érint6 hiizhaté mind annak minimum, mind maximum pontjihoz.

De még ennél is t6bb meglepetést tartalmazhat. Kernsterns et al. (2012)
az altaluk kialakitott ,,pénziigyi univerzumra” bemutattak, hogy egy irdny-
vektor megvéltoztatasa miként alakitja a hozam-kockazat hatékony portfolidk
sorrendjét, feltérképezve ezzel a 78 befektetési eszkoz szerkezetét. Guijarro
(2018) egy hasonldségi mérték bevezetésével méri Gssze a hatékony feliileteket
a kirdtt, dgynevezett sarkalatos feltételek (példaul hany részvény lehet egy
portféliéban) mellett. Genetikus eljards, mely Gsszehdzasitja a heurisztikus és
kvadratikus programozast, kellett a megoldashoz. Hasonléan Steuer és tarsai-
hoz (2024), akik egy 1j eljarast mutatnak be, hogy miként kell szdrmaztatni
a hozam-kockézat feliiletet sarkalatos feltételek bevezetésével. A korreldciés
matrix enyhe perturbacidja jelentosen noévelte az eljaras hatékonysagat nagy-
szamu részvényt tartalmazo portfélidkra is.

A kockaztatott érték (VaR) koncepcidjdnak behozatala egy ijabb fejlédési
irdnyt jelentett, ami természetesen technikailag ujabb feltétel bevezetését je-
lentette (Duffie és Pan, 1997). Mivel a VaR-on feliili veszteségeket nem tekint-
jik, Rockafellar és Uryasev (2000) bevezette a feltételesen kockdztatott érték
fogalmét (C-VaR), majd késébb a koncepcidt kiterjesztették altaldnositott
veszteségeloszlasokra is (Rockafellar és Uryasev, 2002). Cesarone és térsai
(2023a) pedig a klasszikus hozam-kockédzat portfélidanalizist olyan feltéte-
lekkel bévitették, melyek figyelembe veszik a feliigyeleti szervek elvarasait,
melyeket szabalyozoi korlatoknak neveztek el. Az eredmény persze egy vegyes
egészértéki kvadratikus programozasi feladat, melyet a Gurobi-féle szoftver-
rel oldanak meg. Az algoritmust alkalmaztak a Euro Stoxx 50 portféliékotegre
is, mely csomag kozponti szerepet jatszik e tanulmanyban. Mittal és Mehlawat
(2014) tanulmanyukban empirikusan vizsgéljdk a National Stock Exchange
(NSE, Mumbai) indiai piacot, hogy teszteljék modelljiiket, melyet genetikus
algoritmussal oldanak meg. Tehat az alapmodell kiterjesztése mindig sza-
mitdstechnikai nehézségekkel jér, hasonléan a Sharma és Mehra (2013) -féle
megkdzelitéshez, akik a GAMS szoftvert haszndljak a hatékony feliilet el64l-
litasdhoz két, linedris célfiiggvény esetében. Xidas és Mavrotas (2014) pedig
oly médon terjesztik ki a haszon-kockazat analizist, hogy sarkalatos felté-
teleik mellé belépési korlatokat hataroznak meg, és tranzakcids koltségeket
is figyelembe vesznek. A keletkezett modellt vegyes egészértékii algoritmu-
sokkal lehet megoldani, amit alkalmaznak a Furo Stoxx 50 csomagra is. Wu
és Wu (2021) szintén a Gurobi-szoftvert hasznaljdk fel a feladat megolddsara,
amikor a sarkalatos feltételek mellé fizetGképességi feltételeket kirénak. Nem
meglep6 médon arra jutnak, hogy ha a feltételekkel korlatozzak a negativ be-
fektetések szamat, sokkal észszeriibb eredményekhez jutnak. Arcuri és térsai
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(2023) befektetési silyokat irnak elé szdmos befektetési kategéridra, 6sszehd-
zasitva a klasszikus Markowitz (1959) modellt a robusztus CVaR-t tartalmazd
Grossi és Laurini (2019) -féle modellel. Szerintiik a R-CVaR megkézelités
jobb hozamokat eredményez szamos esetben, mint az egyszerii klasszikus
modell.

Természetesen az 4j kor 1j szellemet hoz. Megjelentek a ,,z6ld” meg-
kozelitések, példdul Cesarone és tarsai (2023b) egy kétszintli megkozelitést
alkalmaznak, hogy figyelembe lehessen venni veszélyes tevékenységeket is.
Még bizonyitjak is, hogy mind a Dow Jones, mind az NDX adathalmazra
kezdeményezésiik életszerii, és azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az ESG
vonatkozasu teljesitmény hatarozottan jobb.

Bar szinte 6sztondsen egy sima, differencialhatd, konvex goérbét hizunk
fel, amikor a haszon-kockazat Osszefiiggést interpretaljuk, viszont egészen
nagy valdsziniiséggel egy lehetetlen hatékony feliiletet abrazolunk, mert nega-
tiv befektetések lesznek a portfélickban. Tulajdonképpen azt hissziik, senki
sem latta valds, igazi portfolidk hatékony feliiletének analitikus formajat.
Célunk ezért két valés portfolié hatékony feliiletének analitikus feltarasa, az
Euro Stoxx 50-é és a BUX 5-é. Azért BUX 5, mert 6t olyan részvényiink van
jelenleg, melynek piaci kapitalizdsios aranya felilmulja az 1%-ot. A feltaras
mind shortolasi, mind az anélkiili esetre vonatkozik, és a két analitikus forma
ismerete lehetévé teszi a pontos 6sszehasonlitast. Mint emlitettiik, a klasszi-
kus esetre, shortoldssal, Merton (1972) analitikus formajat mar ismerjiik. Qi
et al. (2015) ennél tovabb mennek, amikor a megvaldsitandé célok mellé egy
tjabbat tesznek, és meghatarozzédk a hatékony feliilet analitikus forméjat,
shortoldssal. Kés6bb Bodnar és trsai (2017) a klasszikus portféliéprobléma
globalis minimumpontja analitikus forméajat hataroztdk meg, ismét shortolast
feltételezve. Bodnar és Gupta (2015) megmutattdk, hogy a hozamokban fel-
fedhet6 aszimmetria jelent6sen befolyasolhatja a globélis minimélis kockaza-
tot meghatérozé portfélié szerkezetét. A minimalis kockédzattal jaré portfélié
analitikus forméjéval Qi és Steuer (2020) is foglalkozott, amikor hdrom cél-
fliggvénytlink van, és a befektetési valtozoknak ki kell elégiteni egy linearis
egyenletrendszer altal meghatdrozott feltételrendszert. De Qi és Steuer (2024)
még tovabb mentek, jelenleg analitikus megoldasi formajuk van az esetre,
amikor a célokat tobb, mint egy kvadratikus fiiggvény irja le. Meng és tarsai
(2022) a vérhaté hozamok és maximadlis bizonytalansig kozotti Atvaltdsi
aranyok mellett allitja elé a hatékony feliiletet, de shortolasi lehetGséggel.
Ugyanakkor Kim és Fabozzi-nél (2024) a shortolds nem megengedett, de nem-
linearis programozasi problémat megfogalmazva, 51 pontot felvéve, és ezek
mindegyikére a feladatot megoldva, a DJIA 30 részvényére elallitjdk a ha-
tékony feliiletet. Analitikus formédkat Monte Carlo-szimuldciéval hataroznak
meg,.

Mi az Euro Stoxx 50 és a BUX 5 részvénycsomagra allitjuk el a hozam-
kockézat hatékony feliiletek analitikus formait — shortolési lehetdséget kizarva
— t6bb érdekes idbintervallumra. A vizsgélt intervallumok az aldbbiak:

e 2015. januar 1 — 2020. januar 1;
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e 2015. januar 1 — 2025. januar 1;
e 2015. januar 1 — 2024. januar 1;
e 2020. januar 1 — 2025. januar 1;

e 2022. februar 1- 2025. januar 1.

Hogy megbirkézzunk a hatalmas szamolasi igénnyel, az itt definialt al-
goritmust R-ben kédoltuk, az eredményeket manudlisan (Excel segitségével)
ellenériztiik. Az algoritmus egyszerii és gyors, robusztus, megbizhatéan old
meg nagyméretli feladatokat is. Az analitikus formdk megbizhatéan segitik
el6 annak megallapitdsat, hogy neves portfélick hozam-kockazat hatékony
feltiletei vajon tartalmazhatnak olyan csomoépontokat, amikor a felillet nem
differencidlhaté, és emiatt a CAPM modell labilis.

A kovetkezd fejezet a problémafelvetés elméleti hétterét foglalja Gssze,
tovabbd a vizsgdlat motorjanak szamité algoritmust definidlja. A harmadik
fejezet két portfélidecsomagot vizsgal: az Euro Stoxx 50-t és a BUX 5-6t. Az
utolso fejezet négy fontos kovetkeztetést von le.

2 A hatékony feliileten fekv6 csomépontokra
fokuszalo vizsgalat elméleti hattere

A portfélibanalizis egyik lényeges kérdése a hatékony felillet el6allitdsa, vagyis
azon pontok meghatarozasa, amikor minden szoba joheté kockéazati szintre
nem létezik magasabb varhaté hozamu befektetés, vagy minden lehetséges
varhaté hozamnal nincs olyan portfélio, mely alacsonyabb kockazattal jarna.
A kockazatot a portfolié szorasnégyzetével mérjiik, ezért a varhatd érték-
variancia hatékony feliilet olyan Gsszefliggés, mely tovabb méar nem javithato.
A Stoxx nevet viseld porfélié (melyben csak kockdzatos befektetések vannak)
hatékony feliiletét az alabbi, paraméteres, kvadratikus programozasi feladat
megoldasaval tudjuk el6allitani:

x>0 la
(1a)
1'x=1 (1b)
ax=F (1c)

Stoxx E 1
VRT() = min §XIVX (1d)

E modellben z; a vagyonnak azon hanyadat jelenti, melyet az i-edik
kockdzatos vagyontdrgyba (az egyszeriiség kedvéért legyen ez részvény) fek-
tettiink; i = 1,...,n, X' = [x1,...,2,], és n a kockdzatos részvények szamat
jelenti a Stozx nevet visel§ portféliéban, a ' transzformaltat jel6l (egy nem
vektoridlis lefrast példaul a Wu and Wu, 2021 munkaban talalhatunk kiter-
jesztett feltételek mellett). A portfoliéban levé részvények varhaté hozamat
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az a vektor fogja Gssze, a hozzd tartozé kovariancia-variancia matrixot pedig
V-vel jeloljiik. Feltessziik, hogy V pozitfv definit. V°*®(E) a kockdzatos
részvények minimalis szérasnégyzetét hatarozza meg, amikor a befektetéstol
E hozamot varunk. Az els6 feltétel a fedezetlen eladasokat zarja ki, azt
is szokas mondani, hogy nem lehet shortolni. Ez a feltétel az Euro Stoxx
esetében 50 egyenl6tlenségi korlatot jelent, de az FTSE 100 mar szdzat. Az
(1b) azt hatdrozza meg, hogy egységnyi tékét tekintiink, ezért egy részvénybe
fektetett t6keardny a [0, 1] intervallumba esik. Az (1c) azt biztositja, hogy a
befektetett téke E varhat6 hozamot produkédl majd, az (1d) célja a minimélis
kockdzat biztositdsa, mikozben a varhaté hozam E. A tdkeeszkoz drelmélet
(CAPM) szerint az Osszes részvény piaci portféliéja, melyben minden részvény
sulya piaci kapitalizacids értékével aranyos, a hatékony feltileten fekszik, ezért
ez az ardnyszam nem lehet negativ. Brennan és Lo (2010) ,,lehetetlen” fe-
lilletnek nevez minden olyan hatékony feliiletet, melyben valamelyik rész-
vénynek az ardnya negativ. Bebizonyitjdk, hogy a lehetetlen piaci portfoliok
elofordulasi valdszinlisége a befektetésre széba joheto részvények szaméanak
aranyaban novekszik. Tovabba, a shortoldsra javasolt részvények minimalis
szama linedrisan novekeszik a részvények szamaban. Miként a bevezetOben
megjegyeztiik, Torokorszagban jelenleg is, Dél-Koreaban pedig 2023 6sze 6ta
shortoldsi tilalom van (ez évben vérhatdéan feloldjak), de a 2008-as vélsdg
idején érvényben volt Ausztralidban, az USA-ban, 2012. juilius 23-an tjra
kir6ttak ideiglenesen Spanyolorszdgban és Olaszorszagban (Battalio et al.,
2012).

Ugyancsak emlitettiik, hogy a shortolasi lehet0ség szamos tanulmanyban,
konyvben sztenderd feltétel, 14sd példdul Elton et al. (2014), méghozza vég-
telen mennyiségben. Az ennek megfelel6 modellt megkapjuk, ha az (1la)
feltételeket toroljiik. Jelolje a V51°%*(E) a minimum kockazati szintet (sz6-
résnégyzetet) shortoldsi lehetéség mellett, amikor a befektetés elvart hozam-
szintje F a Stoxx nevi portfoliétol.

Els6dleges célunk az (1) alatti feladat megolddsa, de ehhez egy segéd-
modellt definidlunk, mely egytttal legalabb annyira hires. E modellben azt
tételezziik fel, hogy létezik egy kockazat nélkiili befektetési lehetéség, ennek
pozitiv varhaté hozama pedig r. Tervezett eljarasunkkal az a célunk, hogy az
(1)-(2) feladatot szimultan médon oldjuk meg, ami azt jelenti, hogy analitikus
formaban adjuk meg a haszon-kockazati hatékony feliiletet azon esetekre is,
amikor shortolds nem lehetséges, de mind a csak kockazatos részvényeket
tartalmazo portféliora, mind arra az esetre, amikor a kockézatos részvények
mellett egy kockazat nélkiili befektetési lehetdségiink is van. Az 11j modelliink
tehat egy kockazat nélkili befektetési lehetOség esetén az alabbi lesz:

x>0 (2a)
'x+y=1 (2b)
ax+ry=FE (2¢)

Stoxx
VT(E) = mm %XIVX (2d)
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Az y valtozo az egységnyi t6kébél azt a részardnyt méri, melyet a kockézat
nélkiili helyre fektetiink be r kamatlab mellett, a keletkez6 minimélis kocké-
zatot pedig a V5197 (E) fiiggvény méri, amikor a befektetéstél E hozamot
varunk el, oly médon, hogy shortolasi lehetGség tiltva van.

Mindkét modelliink esetében, ha eltekintiink a befektetési valtozdkra vo-
natkozé nem-negativitasi feltételektdl, akkor a shortoldsi tevékenységet lehe-
tové tevé modellekhez jutunk. E modellekre viszont régéta ismertek anali-
tikus megolddsok. Merton 1972-ben adta meg az (1) alatti feladat explicit
megolddsat a nem-negativitdsi feltételek nélkiil. A hatékony feliiletet az
alabbi fiiggvénnyel lehet meghatarozni:

_ fE2—2dE +e

VStoa:a:(E) ef — . (3)

short
Ahhoz, hogy az F nagysdgu varhaté hozam minimélis kockazat mellett va-
l6suljon meg, az alabbi befektetési ardnyokra van sziikség:

(e — dE)C1 + (fE — d)Ca

x(E) = p— » (4)

ahol C=V~! e=a'Ca, f =1'Cl, d = 1’Ca. Hangstlyozni kell, eme ana-
litikus formak akkor léteznek, amikor a részvények varhaté hozamai kozott
kiilonb6z6k vannak (mely feltétel az eredeti Merton-diszkussziéban nem sze-
repel). A differencidlhatdség szempontjdbdl fontos szerepe lesz e tulajdon-
sagnak, ugyanis, ha a portféliéban olyan részvények lesznek, amikor azok
varhaté hozamai egyformdak, a hatékony feliilet nagy valdsziniiséggel nem
lesz differencidlhaté. A shortoldsi lehetdség feltételezésével tehét, amikor a
részvények varhaté hozamai nem mind egyformék, a hatékony feliilet mindig
differencidlhat6 lesz (ldsd Voros és térsai, 1999).

Amikor egy kockézat nélkiili befektetési lehetéség van r hozammal, és
shortolds lehetséges, azaz a (2a) feltételektdl eltekintiink, akkor Buser (1977)
alapjan a minimdlis kockézat az alabbi lesz:

E—r)?
v () = £ 5
short ( ) f7‘2 — 9dr Je ( )

vagyis az (5) négyzetgyoke egy egyenes vonal, mely az r pontban 1épi at a
vizszintes vonalat. Masként interpretdlva, az y = 0 esetre az (1) és (2) alatti
modelleknek ugyanaz a megoldésa, az (5) alatti parabola érinti a (3) alatti
paraboldt e pontban. (A (3)-(5) alatti kifejezésekhez hasonlé formuldkat 14t-
hatunk a Guijarro, 2018 és Guijarro — Tsinaslanidis, 2021 tanulmanyokban
is.)

Most térjink vissza abba a vilagba, amikor a shortolas tilalom alatt van,
vagy kutatok eleve ugy gondoljék, a hatékony felillet nem is tartalmazhat
olyan portfolickat, melyekben valamelyik részvény aranya negativ sullyal
van jelen. Szokasos mddon, tételezziik fel, hogy egy angyal megmondja ne-
kiink, hogy a portféliétdl elvart E hozam egy adott nyilt intervallumaban
melyek azok a részvények, melyek aranya pozitiv szammal fejezhetd ki, és
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e részvényeket fogja Gssze az M halmaz. Az Gsszes tobbi legyen az N hal-
mazban, vagyis 6k azok a részvények, melyek aranya nulla a portfélidban.
Amennyiben a részvények (véltozok) e kategorizldsa optimélis, akkor a pozi-
tiv valtozdk halmazara Merton fenti képletei alkalmazhatdk, hiszen optimalis
a valtozok kategoriaba sorolasa, és a zérus befektetések olyanok, mintha nem
is léteznének a széban forgd intervallumban.

Interpretécioként nézziink ra a ma mar Nobel-dijas Dybvig 1984-es hires
problémaéjara, ahol

€ 0 0
a=[1 3 4], V=10 1+c¢ 2
0 2 4+4+€

és € egy adott paraméter a kovarianciamatrixban, tovabba shortolas nem le-
hetséges. Porzitiv paraméterre tehat mindegyik részvény kockazatos, és Dyb-
vig arra hivta fel a figyelmet, hogy amennyiben a hatékony feliileten toréspont
van, vagyis nem differencidlhatd, akkor a torésponthoz tartozé részvényben
csak olyan részvények lehetnek, melyekhez tartozo varhaté értékek azonosak,
viszont ennek forditottja nem igaz. Torténetesen az 0 < € < 1/3 paraméter-
értékekre az E = 3 varhaté értéknél a portfolié optimadlis struktirdja (ami
minimalis kockdzatot ad): z2 = 1, 1 = 3 = 0, és a hatékony feliilet nem
differencidlhat6. Azonban amikor € = 1/3, a portfolié optimélis struktirija
ugyan az, vagyis o = 1, 1 = x3 = 0, de a hatékony feliilet simava valik és
differencidlhat6. Most nézziik meg a fenti feladatot € = 0.1 értékre. Az F =4
varhat6 hozamértékre konnyti meghatarozni az optimalis megolddst. Az nem
lehet mds, mint 3 = 1, 21 = 20 = 0, és ngbmg(él) = 4.1, és M, = {Stocks},
ahol M; jelolje az aktudlisan pozitiv véltozdk halmazat.

Tegytik fel, angyalunk eldrulta: a 3 < E < 4 intervallumban, £ = 3-
ban, az 1 < E < 3 intervallumban a pozitiv valtozok halmaza sorjaban a
kovetkez6képpen alakul: My = {Stocks, Stocks}, M3 = {Stocks} és My =
{Stocks, Stock, }. Ekkor My-re: a’ =[4,3] ésV = [4; 121
szamitdsokat elvégezve azt kapjuk (3) felhaszndldsdval, hogy a 3 < E < 4
intervallumban a hatékony feliilet analitikus formaja az alabbi:

, és a szlikséges

V}?ybvig(E) =12F%? —54E+6.5.

Hasonlé eljéréssal az 1 < F < 3 intervallumra (ahol My = {Stocks, Stock; },

& = [3,1] és V = [1(')1 N ] ), a hatékony feliilet:

VRDybvig(E) = 0.3E% - 07E+0.5.

A teljes hatékony feliilet az 1. dbrdn lathatd, és jol lathatéan a hatékony
felillet az E = 3 pontban nem differencialhatd, toréspontja van, és e ponthoz
nagyon sok (végtelen) kockdzat nélkiili hozampontbdl hizhaté érint. A
kockézat beragad, nem csokken a kamatlab csokkenésével egy intervallumon
keresztiil, ellentétben azzal, amikor a feliilet differencidlhatd, és a kockazat
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nélkiili kamatlabakbdl hizott érinték mindig mas és mas, kisebb kockazatu
piaci portféliét érintenek.

A portfélié hatékony feliiletének analitikus forméban torténé felfedése
nagy pontossaggal teszi lehetové a differencidlhatosag megallapitasat. TGobb,
neves portfélié hatékony feliiletének analitikus formajat allitottuk elo, az ér-
telemszert helyhiany miatt most csak az Euro Stoxx 50 csomagot tekintjiik.
Mivel a shortolds melletti analitikus formédkat régéta ismerjiik, megismerve
a shortolas nélkiili feliilet explicit formdit, kinalja magat a két feliilet 6ssze-
hasonlitdsa. A kiilonbség megleps, még a BUX5 esetében is (mely a piaci
kapitalizdci6 alapjan az 1%-ndl magasabb ardnyt képviseld 5 részvényt fog-
lalja magdban), f6leg azért, mert az utébbi esetben a két feliilet egybeesik,
az elébbiben viszont a kiilonbség lényeges. Az explicit formdk eldallitasara
egyedi algoritmust fejlesztettiink ki, mely robusztus és stabil. Tekintve, hogy
1j szoftverrdl van sz6, jésidginak, pontossdgdnak manudlis ellenérzése (Excel
hasznédlatdval) nagy méretii feladat esetén megterheld.

2,5
Kamatlabak kiterjedése
2 azonos piaci portféliéval

I D —

1 —
0,5 |

0

091113151719 21 23 25 27 29 3,1 3,3 3,5 3,7 3,9
-0,5

— \4 M2 CML1 CML2

1. dbra. A Dybvig-féle feladat hatékony feliiletei, amikor egy piaci portféliéhoz
szamos kamatldb tartozhat (CML: capital market line)

A probléma elméleti hattere a 90-es évekre nyulik vissza, amikor Voros

és téarsai (1999) vélaszt adtak Dybvig felvetésére, miszerint amikor az M
halmazban levé részvények varhaté hozamai azonosak, a felillet mégis dif-
ferencidlhat6. A kulcs az M halmaz azon tulajdonsagdnak ismerete, hogy a
varhato hozam egy adott intervalluméban vagy pontjdban, illetve az ehhez
tartozé kamatldb intervallumédban, mely részvények részaranya pozitiv. Az
emlitett angyalunk gondolkodasanak megismeréséhez vezessiik be az aldbbi
jeloléseket: jelolje V1 az M halmazban levo részvények kovarianciamatrixat,
a teljes kovarianciamatrixot pedig particionaljuk ennek megfeleléen: V =
[Vn Vi
Va1 Vo
Legyen C a Vi1 métrix inverze, és amennyiben az M halmazban k elem van,
akkor a C matrix mérete k X k, az a; vektornak pedig k eleme van. Az
angyal a részvények helyes besorolasat akkor végezte el, ha az r kamatlabnak

], hasonlé médon a vérhaté értékbél 4116 vektor: a’ = [a;, as].
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a —oo < r < max;{a;} intervallumban létezik olyan értéke, mely megolddsa
az alabbi egyenlétlenségrendszernek:

Ca; —rC1 >0 (6a)
az M halmazra, és
V3:Ca; —ay + 7‘(1 — Vglcl) >0 (Gb)

az N halmazra, ahol az N halmaz az M komplementere, azaz a zérus értéki
valtozok halmaza. Az y = 0 értékre a részvények ezen elrendezése optimalis
megolddsdt adja az (1) alatti feladatnak is. Ezek alapjén az (1)-(2) alatti
feladatok megoldasara az alabbi algoritmust definialhatjuk:

Az egyszeriliség miatt azt tételezziik fel, hogy a részvények varhaté hozam-
értékei kozott nincsenek azonosak (ha igen, ldsd Vords és térsai, 1999).
Legyen 1o = max;{a;}, és tegyiik fel, ezt a maximélis hozamot a Stock; nevii
részvény adta meg. Ekkor az ALGORITMUS-t az aldbbi mdédon definidljuk:

1. lépés: Legyen k = 1, My = {Stocky}, és legyen igy az Gsszes tobbi
részvény az Nj halmazban, mely nincs az My-ban.

2. 1épés: Particiondljuk a varhato érték vektort és a kovarianciamatrixot
ennek megfelelden. Elsoként szamitsuk ki a kovarianciamatrix inverzét,
valamint az Osszes kifejezés értékét, melyeket a (6) alatti egyenlStlen-
ségrendszerekben hasznalunk. Szamitsuk ki az e, f, d értékeket.

3. lépés: Ha sem Cl-ben, sem (V2;C1 — 1)-ben nincs negativ érték, ugras
az b. 1épésre. Masként legyen rp az a legnagyobb alsé korlat, mely
kielégiti a (6) alatti egyenlStlenségrendszereket, és tételezziik fel, hogy
a korlat a Stockpy1 nevi részvényhez tartozik, és e korlat csak egy
részvényhez tartozik (az egyszeriiség kedvéért).

4. 1épés: Ha 1y értéket egy (6b)-béli egyenlétlenség adja, legyen My 1 =
M, U {Stocky11}, és az Osszes tobbi részvény az Niyi-ben lesz. Ha
r értékét egy (6a)-hoz tartozé egyenlétlenség adja, legyen Nyyq =
Nj, U{Stockyt1}, és az Gsszes tobbi részvény az My halmazban lesz.
Ekkor az ri < r < rg_1 intervallumra a hatékony feliiletet egyetlen
kockézat nélkiili papir esetén, melyet V (E)g-val jeloliink, az (5) alatti
egyenlet adja. Ha az Mj-nak tobb mint egy eleme van, ezen r értékekre
a kockdzatos részvények hatékony feliiletét, melyet Vi (FE)j-val jelolink,
a (3) kifejezés adja. Masként, legyen Stock, az egyetlen részvény az Mj,
halmazban. Ekkor legyen E}, a Stock,, részvény varhato értéke, tovabba
a kockdzatos papirok hatékony feliilete: Vi (Ey)r = Stock, részvény
hozamanak szorasnégyzete. Legyen k = k + 1. Ugras a 2. 1épéshez.

5. 1épés: Felhaszndlva az e, f, d értékeket, a —oco < r < ri_; intervallumra
megkaptuk a V(F) és Vr(E) fiiggvényeket. A teljes portfolié hatékony
felillet minimumpontja az Fni, = d/f pontban van, melyhez tartozd
kockdzati érték: VR(%) =1/f. Stop.
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(Az algoritmusban feltételeztiik, hogy a korlatokat mindig egy egyenlét-
lenség adja. Amikor ez nem igy van, a részvényeket ugyanigy az eléirdsnak
megfeleléen mozgatjuk. Az Osszes vizsgdlatot tekintve gyakorlatilag a tobb
szézas nagysagrendii iterdcids 1épések sordan nem fordult el§ (de megeshet),
hogy egy pontban tobb részvény is kilép vagy belép a pozitiv valtozdok hal-
mazaba, vagy egy belépéskor egy masik kilép).

Egy M}, halmaz a (6a-b) feltételeket kielégiti azon r értékekre, melyekre
r € [rk, Tk—1], vagy méasként, azon E vérhaté hozam értékekre, melyekre F €
[Ek, Ex—1], ahol Ej a megolddsa a VR(E)r = VR(E)kt1, 1l <k <n (n > 3)
egyenletnek. (Amennyiben a felillet differencidlhaté, a Vg(E)y = Vg(E)g41
egyenlet megolddsa egyszerii, mivel a diszkrimindnsnak zérusnak kell lennie.)

Miutan most mar rendelkeziink a kockazatos részvények hatékony feliilete
analitikus forméajaval, pontosan tudjuk Osszehasonlitani azt a shortolassal
add6do hatékony feliilettel. Hasznalva a fenti 3 x 3-as matrixunkat az e = 0.1
input értékkel a (3) alatti képlet megadja a shortolds esetén adédé hatékony
feliiletet:

v Dvbvig gy — 0.2625 B — 0.65E + 0.483 .

short
A 2. dbra mutatja a hatékony feliileteket shortoldssal és a nélkiil, mutatva
egyuttal a kettd kozotti kiilonbséget. Minél nagyobb a szakadék a két haté-
konysagi feliilet kozott, annal nagyobb tévedési lehetoség egy portfélio telje-
sitményének értékelésénél. A shortoldssal kimutatott hatékony feliilet sokszor
fokozott varakozast igér portfélidkkal szemben, melyek a valésdgban nem is
érhetok el.
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2. dbra. A Dybvig-feladat hatékony feliiletei shortoldssal és nélkiile

A kovetkezé fejezetben a Euro Stoxx 50, valamint a BUX5 portfolidcso-
magot elemezziik, az input adatokat kiilénb6z6 idéperiddusokra alapozva.
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Kiilon idészakot jelolink ki a ,,béke” idészakara, melyet a 2015. januar 1.
és 2020. januar 1. kozotti idészakkal azonositottunk, lesz Covid- és hdborts
idOszak, valamint ezeket ativel6 periédusok.

3 Portféliok empirikus elemzése kiilonboz6
idoszakokban

3.1 A Euro Stoxx 50

A Euro Stoxx 50 Eurédpa legtekintélyesebbnek tartott 50 blue chipjét fogja
Ossze 11 kiilonbozé orszaghdl és iparaghdl, melyek a legbefolydsosabbnak és
leglikvidebb papiroknak tekintheték. A Euro Stoxx 50 részvényindexeket a
Deutsche Borse Group kezeli, és nyilvanosan elérheték a finance.yahoo.com
feltileten. Minden részvény esetében a hénap végi arfolyamokat tekintettiik
2015-t6l napjainkig, melyeket adatbankban gytjtottink ossze. Ebbol az
idGintervallumokat tetszolegesen valaszthatjuk ki, majd az analizisre hasznalt,
a fent definialt algoritmusra alapozott szoftveriink a kés6bbiekben lathato
téablazatokat, analitikus formakat és fiiggvényeket adja. Az aldbbi inter-
vallumokat valasztottuk ki: 2015-19, 2015-23, 2015-24, 2020-24 (Covid-
és haboruis iddszak), 2022-24 (hdborts idészak). Minden kezd6 év janudr
elsejével értendd, kivéve a 2022-es évet, mely februdr elsejével kezdddik. A
zaré évek december 31-gyel végzodnek. Mindegyik portfolié esetében az
adatigény és a kapott informaciotomeg jelentds, tulajdonképpen ezért nem
kozlink adatokat és eredményeket az FTSE100-r6l és a DAX 40-rél. Ezek
atfogd analizisét ldsd Vords és Rappai, 2025 tanulméanyban. Az Euro Stoxx
50 input adatait az 1. és a 2. fliggelékek adjak kozre, melyek tartalmazzak a
2015.01.01-2025.01.01 id6szak alatt megfigyelt havi adatokbdl adodé atlagos
hozamértékeket, piaci kapitalizaciés hanyadot, valamint a kovariancia-vari-
ancia matrixot. Hogy noveljitkk az algoritmusunkba vetett bizalmat, az els6
két 1épést részletezziik.

Els6 1épésben a kezdé M halmazt definialjuk, amihez kivalasztjuk azt a
részvényt, melynek legnagyobb volt az atlagos hozama a megfigyelt idoszak
alatt, tehdt My = {Ferrari}, mivel a Ferrari részvénynek volt a legnagyobb
atlagos hozama, mely 0.0203, és kovariancia-variancia matrixbdl a hozza tar-
toz6 szérasnégyzet: 0.00461. Ezért a hozzd tartozé particié: a; = [0.0203] és
V11 = [0.00461], tovdbba Ny a Ferrari kivételével az Gsszes tobbi részvényt
magaban foglalja. Kovetkezésképpen, a, magaban foglalja az Gsszes részvény
atlagos hozamat, kivéve a Ferrariét, mig Vo a Ferrari oszlopvektorat jeloli
a kovariancia-variancia matrixbdl, kizarva abbol a Ferrari szérasnégyzetét.

Most kénnyen kiszamithatok a kulcsosszefiiggések: C = 216.96, Ca; =
4.39, és természetesen C1 = 216.96. Ezen értékeket felhasznalva a (6a) alatti
Osszefiiggésekben egy fels6 korlat adddik, mely természetesen r < 0.0206.
A (6b)-re vonatkozé kalkuldcié most konnyii, mivel Vai-nek csak egy osz
lopa van 49 elemmel. E 49 egyenlotlenségbdl csak a 43.-at mutatjuk be,
mely —0.008 > —0.490167, tekintettel arra, hogy ez adja a legnagyobb alsé
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korlatot: r > 0.0164. Ez az egyenlStlenség az RMA.PA (Hermes) részvényhez
tartozik, azt jelezve, hogy be akar 1épni a pozitiv valtozék halmaziba. Az
eseményt a kovetkezOképpen azonositjuk: Ms : RMA.PA, igy Ms-nek most
mar két eleme van, a Ferrari és a Hermes. Amikor egy részvény el széandékozik
hagyni a pozitiv valtozokat tartalmazé halmazt, gy jelezzik, hogy —, a
részvény neve utan. Széval, a mésodik iteracios 1épésben az alabbi inputjaink
vannak:

és

V.. _ [0:0046 0.0023 o | 28754 —138.44
1710.0022  0.0049 | ° T | -138.44 271.54

a} = [0.0206,0.0184] ,

ahol 0.0184 a Hermes részvény atlagos hozama, melynek variancidja 0.0049,
kovariancigja a Ferrarival pedig 0.0023. Természetesen (6a) adja a felsd
korlatot az r értékének, ugyanakkor W Kluwer szolgéltatja a legnagyobb also
korlatot, amikor » = 0.01402. A 3. fiiggelék listdzza az iteraci6 sziikséges in-
putjait, és dolttel jeloltiikk a kovetkezo alsé korlatot add részvényt. Vagyis,
M; : WKL (Kluwer), {gy az 1 indexhalmaz: M3 = {Ferrari, RMA,WKL}.
Az iteraciés 1épéseket addig kell folytatni, amig el nem érjik, hogy r-nek
nem lesz alsé korlatja. Az eljaras felfedi a portfolié hatékony feliiletének tel-
jes strukturdjat, egészen a minimum pontjaig. Az 1. tdbldzat foglalja Gssze
a hatékony feliilet kifejlodésének ttjat, az intervallumhatarokat mindkét mo-
dellre vonatkozéan. Es persze a legfontosabb eredményt, a hatékony feliilet
analitikus formajat. Mint lathato, a kulcs output informacidkat az e, f, d
értékek adjak, melyek intervallumonként valtoznak.

A 3. dbra az Euro Stoxx 50 hatékony feliiletét abréazolja, melyet 15 kiilén-
b6zé ivii parabolaszakasz feszit ki (melyb6l 13-at mutatunk). A maximum-
pontot adé M; kivételével mindegyik ivet meghatarozé M halmazban le-
galabb két részvény van, amibdl kovetkezik, hogy az azokhoz tartozd atlagos
hozamértékek kozott mindig van kilonbozé. Mint tudjuk, a nem-differen-
cialhatosag sziikséges feltétele, hogy a hatékony feliileten olyan portfolié kell
legyen, melyben levé részvények hozam értékei azonosak. Ez csak az M; hal-
maznal fordul el6, masutt sehol. Ezért a nem-differencidlhatésig sziikséges
feltétele nem teljesiil a bels6 pontokban, igy nyugodtan kijelenthetjik, hogy
a végpontok kivételével a Euro Stoxx 50 portfolié hatékony feliilete egy foly-
tonosan differencidlhaté fiiggvény, egymasba simulé parabolaivek sorozata,
melyek mindig érintik, és nem metszik egymast. A parabolaszakaszok lat-
hatdsaga céljabdl szaggatott vonallal jeloltiik a hatékony feliiletet, a hatér-
pontokban a parabolaivek érintik, vagy metszik egymdst (esetiinkben utébbi
nem fordul el8), és e pontok adjdk meg az intervallumok hatérdt, amikor
azokat a varhaté hozammal jellemezziik.

Az analitikus, explicit forma mellett az 1. tébldzat szdmos informéciét
tartalmaz. A tébla utolsé sora adja az Euro Stoxx 50 részvényekkel elérhetd
minimalis kockazatot, melyet az Mig halmaz részvényeivel lehet elérni. Ezt
az iterdcids eljaras 16-ik lépése adta, és a halmazban 10 részvény van. Az
Mg sor szerint f = 5376.4 és d = 3.1. A (3) meghatdrozds adja meg a
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parabolaiv explicit form&jét, és a parabola minimumpontja az E = d/f

pontban van. Behelyettesitve a sorban levo értékeket, azt kapjuk, hogy
E = 0.000575, mely csak 0.7%-o0s éves hozamra elegendS. A parabola egyen-
letébe helyettesitve az értéket, megkapjuk a minimélis kockazati szintet,
szérdsnégyzetben kifejezve: VE*7°(0.000575) = 0.000186, ahol VE“°(E) a
minimalis szorasnégyzet nagysaga, amikor az elvart hozam szintje F, és csak
kockazatos részvényekben van a pénziink. Ehhez mindossze 10 részvény kell
az H0-bal.

Az r kamatlidb Hozamhatarok A hatékony feliilet Kulcs output A hatékony feliilet analitikus

hatarai (az (1) megolddsa) részvényosszetétele  egyiitthatok formdja, a VEUTO(E) fv.

(a (2) megoldasa) e f d a b c

0.0164, 0.0203) 0.0203] M= {Ferrari} 0.8900 217.0 4.40 0.00461
0.014, 0.0164] 0.0199, 0.0203] Mg: Hermes 0.1070 282.2 5.47 1332.8 -51.6 0.504
0.0079, 0.014] 0.0181, 0.0199] Mgz: W Kluwer 0.1443 473.6 8.15 249.1 -8.6 0.0759
0.0056, 0.0079] 0.0179, 0.0181] My: ASML 0.1445 476.2 8.17 236 -8.1 0.0716
0.0035, 0.0056] 0.0173,0.0179] Mpg: D.Borse 0.1490 619.5 8.98 52.9 -1.53 0.0127
0.00135, 0.0035] 0.01661, 0.0173] Mg: MiuV2 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] Mg: ASML— 0.1499 783.3 9.32 25.7 -0.611 0.0049
—0.00131, —0.0005] [0.0155, 0.0159] Mg: PRX.AS 0.1499 889.8 9.27 18.7 -0.39 0.0032
—0.0024, —0.0013] 0.0102, 0.0155] Mjpg: 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] Mjg: Adidas 0.1590 5380.0 3.00 6.29 -0.00704 0.000188
—0.0315, —0.022] 0.0015, 0.0018] Mq3: Hermes— 0.1580 5374.9 3.13 6.4 -0.00746 0.000188
—0.217, —0.0315] 0.000707, 0.0015] Mj4: TTE.PA 0.1610 5376.5 3.08 6.34 -0.00726 0.000188
—0.29, —0.217] 0.00067, 0.000707] Mj5: DB&rse— 0.1560 5376.4 3.10 6.48 -0.00746 0.000188
(—o0, —0.29] 0.000575, 0.00067] Mjg: EL.PA 0.1570 5376.4 3.10 6.43 -0.0074 0.000188

1. tabldzat. A Euro Stoxx 50 részvények hatékony feliiletének struktiardja a varhaté haszon
fliggvényében, shortselling nélkiil, a 2015. janudr 1-2025. janudr 1. adatok alapjan

A 8. dbrdn abrazoltuk a Euro Stoxx 50 teljesitményét, melynek hozam-
értékét tgy kaptuk meg, hogy a részvények atlagos hozamat megszoroztuk a
piaci kapitalizacids arannyal, és ezt Osszegeztiik. Ennek szérasnégyzetét pedig
ugy érjik el, hogy a kovarianciamatrixot szoroztuk meg jobbrdl és balrdl a
piaci kapitalizaciés ardnyt mutato vektorral. Ennek megfelelen a Euro Stoxx
50 varhaté hozama a jelenlegi piaci kapitalizacios aranyok alapjan 0,0073,
mely évesitett nagysiaga kozel 9% (0,0073 x 12 x 100). A havi varhaté hozam
szorasnégyzete 0,0024, és e két szam hatdrozza meg a 3. dbran elhelyezett
X pontot. A 0,0024-es kockézati szinten vizszintes vonalat hizva az dbran
azt latjuk, hogy ez a szaggatott vonal a shortolas nélkiili hatékony feltiletet
az M3 halmazhoz tartozd parabolaivben metszi, kozel a kovetkezo valtasi
ponthoz. Az 1. tabldzat szerint e halmazhoz tartozé parabola egyenlete:
VEwre(E) = 249.1E% —8.6 E+0.0759. Megoldva a 0.0024 = 249.1E? —8.6 E+
0.0759 egyenletet, azt kapjuk, hogy E = 0.0183 (22% évesitett). Masként
fogalmazva, ha ugyanakkora kockazati szintet vallalunk fel, mint amennyit
a jelenlegi piaci kapitalizdcids értéken a Euro Stoxx megvaldsit, évi 22%-os
hozamot érhetnénk el. Ez akkor lenne, ha a portfolié szerkezet az aldbbi
lenne:

TFerrari — 484%) THerm = 142%) TKluwer — 374% .
E befektetési ardnyok a (4) alatti képlet felhasznaldsébdl erednek, melynek
e, f, d értékeit az M3 sorabdl olvashatjuk ki, és az E = 0.0183-as hozamot
helyettesitjiik be.
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—Shortselling

3. dbra. A Euro Stoxx 50 hatékony feliiletei shortoldssal és nélkiile, valamint a portfélié
teljesitménye piaci kapitalizacié alapjan
A (4) alatti képlettel a részvények ardnydnak dinamikus véltozésat kovet-
hetjiik az elvart hozam fiiggvényeként. Az M3 altal meghatdrozott portfélid
Osszetételének valtozasat mutatja a 4. dbra, ahol az ardnyok osszege mindig 1.
Ferrari folyamatosan noveli részesedését, a Kluwer nem birja a versenyt, és
kezd kiszallni, mig a Hermes erdsiti pozicidjat.

The dynamic structure of M3
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4. abra. A portfolié Osszetételének valtozasa a 0,0181 < E < 0, 0199 intervallumban
Miutén ismerjik néhany kritikus pont paramétereit, valamint a hatékony

feliilet analitikus formajat, pontosan meghatarozhatjuk azon portfélick hal-
mazat, melyek feliillirjak az Euro Stoxx 50 piaci kapitalizacids Osszetétele
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alapjan mért teljesitményt. Az Euro Stoxx 50-hez képest feliilteljesité port-
féliok kiterjedését azzal a teriilettel mérjiik, melyet az Euro Stoxx 50 telje-
sitményébdl kiindulé vizszintes (azonos kockdzat mellett nagyobb hozamot
adé portfdliok), fiiggéleges (azonos hozam mellett kisebb kockézattal jard
portféliék) vonalak, valamint a shortolds nélkiili hatékony feliilet (mindkét
dimenziéban jobban teljesité portfdliék) hatarolnak kozre.

Jeloljiik e teriilet méretét T4 szimbélummal. Ekkor

0.0183
TE? = 0.0024 x (0.0183 — 0.0073) — / VEwe(B) dE = 0.0000119.
0.0073

A kovetkezOkben azt mérjiik meg, hogy mekkora a feliilteljesit portfélidk-
nak a kiterjedése, amikor shortolas lehetséges. Ehhez a teljes méretii, 50 rész-
vényre vonatkozo kovarianciamatrix és hozamvektor sziikséges, és mivel nincs
a véltozdkra eldjelmegkotés, a (3) alatti Osszefiiggés a teljes hozamskaldra
hasznalhaté. Vegyiik tehat az eredeti, 50-es kovarianciamatrixot, hasznéaljuk
szintén az 50 elemi hozamvektort, és vegyilk e matrix inverzét. Hatarozzuk
meg a hozamvektor (és az egységvektor) segitségével az e, f és d értékeket:
e = 0.8016, f = 10219.9, d = 21.78. Merton (1972) szerint tehat, alkal-
mazva a (3) alatti Osszefiiggést, a shortolds melletti hatékony feliilet (melyet
VEuro(E) szimbélummal jeléliink), az aldbbi lesz:

short

VEuro(E) = 1.3242E% — 0.005645E 4 0.000104 ,
a 3. abran a legalacsonyabb vonal. Ez a parabola az Euro Stoxx 50 kockazati
szintjével (szérdsnégyzetével, ami 0.0024) azonos értéket akkor veszi fel, ami-
kor £ = 0.0439, mely évi atlagos 53%-0s hozamnak felel meg. Taldn ezért
nevezi tobb komoly szerzé e hatékony feliiletet ,,lehetetlennek”. Hasonldéan a
shortolas tilalmi esethez, az Euro Stoxx 50 teljesitményét feliiliré portfoliok
kiterjedését megmérhetjiik, de most az Euro Stoxx 50 teljesitményét feliilird
portfélick hatdra a ,,lehetetlen” hatékony feliilet hatdrdig terjed. T5uo-vel
jelolve e teriiletet, azt frhatjuk, hogy:

0.0440

TEure = 0.0024 x (0.044 — 0.0073) — / Buro(B) dE = 0.000047 .
0.0073

Osszehasonlitva a két teriiletet azt lathatjuk, hogy a TEuro Tﬁ‘j{o ha-
nyados 4, ami megengedhetetleniil magas elvarasokat tamaszt, vagy masként
nézve, jelentésen leértékeli az Euro Stoxx 50 portféliGecsomag jelenlegi piaci
kapitalizacids arany alapjan mért teljesitményét.

A kifejlesztett algoritmusunkkal kapcsolatban jegyezziik meg, hogy min-
den iteracios 1épés soran egy matrixot kell invertalnunk, el kell végezni néhany
matrix-vektor szorzast, majd meg kell oldani egy 50 egyenldtlenségbdl allo
rendszert, melynek egy valtozdja van, az r. Az invertdlandé matrix mérete
az M halmaz szamossiagaval nd, tehat az els6 matrix 1 x l-es, a legna-
gyobb méretii pedig 10 x 10-es, mivel M-nek soha nincs tiznél tobb eleme.
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Osszességében pedig minddssze 16 iterdciés 1épésre volt sziikség, és rendel-
kezésre &ll a teljes hatékony feliilet analitikus formaja. Az eljards tehat vi-
szonylag egyszert, hatékony, a hozza kidolgozott szoftver robusztus, biztosan
old meg nagyobb feladatokat is.

Nem csak a 2015-25 kozotti idoszakot vizsgaltuk, kivancsiak voltunk, ta-
lalunk-e nem differencidlhaté hatékony felilletet mas idéintervallumokat véve.
A kovetkezd idészakokra végeztiink vizsgdlatokat még: 201524, 2015-20,
2020-25 és 2022. februar — 2025, vagyis Osszességében Ot vizsgalatot végez-
tiink a Euro Stoxx 50 portféliécsomagon. Bar néha kozel voltunk hozzé,
de végiil is egyetlen esetben sem volt nem-differencidlhaté pont a hatékony
felilleteken. Az 5. dbra mutatja egyiitt az 6t hatékony feliiletet, taldn mond-
hatjuk, néhdny érdekes informdciét szolgaltatva. Elészor is a 2015-23 (2024.
janudr 1.) és 2015-24 (2025. janudr 1.) hatékony feliiletek szinte egybeesnek,
ugyanazt az eredményt adjik. Meglehetdsen kockazatos volt a Covid-idészak,
ellentétben a haboris idészakkal, amikor nem csak a hozamok voltak maga-
sabbak, de raadasul a kockézati szintek is alacsonyabbak a békeidészakhoz
(2015-2019) képest.
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5. dbra. Az Euro Stoxx 50 hatékony feliiletei kiilonb6z6 idéintervallumokban

A héborus id6szak nagy jovedelmeit érdekes médon déntéen a pénziigyi
szolgéltatd szektor hozta: a nagy gy6ztes az Unicredit (UCG.MI), mely
domindlja a fels§ hozamszegmenseket a 46.6%-os éves dtlagos hozaméval,
melyet a SAP, a MunV2 és a D. Telekom kovet, és a W Kluwerrel az £ = 0.03
hozamszinten 6t részvény van a piaci portféliéban. A 2015. janudr 1. és
2023. december 31. kozotti adatokat haszndlva mindossze két részvény van
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a portfélioban az F = 0.02 hozamszint kérnyékén, ugyanakkor a haborus
idOszak alatt a részvények szinte sorban allnak, hogy részt vegyenek e ma-
gas hozamot biztosité portfoliéban, és olyannyira verekednek a helyért, hogy
gyakran cserélnek helyet. A helyzet pontosan forditottja a hatékony feliilet
minimumpontja kérnyékén: a pozitiv valtozok tabora stabil, és hosszia ho-
zamintervallumban uraljak a jovedelemszinteket. A héborus idészak alatt az
M5 12%-0s hosszusdgi. Ugyanakkor ugyanezen hozamszakaszon a 2015-25-
0s adatok alapjan a részvények gyakran valtjak egymadst, a haboris idOszak
fels6é hozamszegmenséhez hasonléan. A 2. tdbldzat adja meg a 2022. februar
1.-t6l napjainkig (a haboris iddszak) iddszak alapjén késziilt analizist.

Az r kamatldb Hozamhatédrok A hatékony feliilet Kulcs output A hatékony feliilet analitikus
hatarai (az (1) megolddsa) részvényosszetétele egyiitthatok formdja, a VEUTO(E) fv.

(a (2) megolddsa) e f d a b c

0.02443, 0.03889] 0.03889, 0.03889] M) = UCG.MI 0.1506 99.6 3.87 0.000 0.000 0.0100
0.01615, 0.02443] 0.03358,0.03889] Mo : SAP 0.2454 258.5 7.75 78.1021 -4.686 0.0742
0.01497, 0.01615] 0.03209, 0.03358] M3 : DTE 0.3106 508.3 11.79 26.903 -1.248 0.0164
0.01328,0.01497] 0.02964, 0.03209] My : MUV 2 0.3526 695.7 14.59 21.5406 -0.904 0.0109
0.01125, 0.01328] 0.02696, 0.02964] My : WKL 0.3905 910.5 17.45 17.8054 -0.682 0.0076
0.00905, 0.01125] 0.02514, 0.02696] Mg : RACE 0.3949 945.1 17.84 17.1671 -0.648 0.0072
0.00735, 0.00905] 0.02408, 0.02514] My : PRX 0.3996 1002.9 18.36 15.7456 -0.577 0.0062
0.00351, 0.00735] 0.02239, 0.02408] Mg : DB1.DE 0.4023 1052.6 18.72 14.4517 -0.514 0.0055
—0.00024, 0.00351] 0.02169, 0.02239] Mg : SAP — 0.4014 981.0 18.47 18.6833 -0.704 0.0076
—0.00343, —0.00025] [0.02082,0.02169] Mjg : IBE 0.4014 1130.9 18.44 9.9216 -0.323 0.0035
—0.00372, —0.00343] [0.02069, 0.02082] M7y : TTE.PA 0.4038 1338.8 17.72 5.9102 -0.157 0.0018
—0.01341, —0.00372] [0.01076, 0.02069] M9 : DPWA 0.4293 3175.0 10.89 2.5517 -0.018 0.0004
—0.02307, —0.01341] [0.00884, 0.01076] M;3: UCG — 0.3764 2880.8 14.84 3.3342 -0.034 0.0004
—0.03503, —0.02307] [0.00761, 0.00884] My, : AD.AS 0.3983 2922.1 13.89 3.0091 -0.029 0.0004
—0.05934, —0.03503] [0.00631, 0.00761] Mj5: NOKIA 0.4490 2963.4 12.44 2.5204 -0.021 0.0004
(—o0, —0.05934] 0.00410, 0.00631] Mg : BN.PA 0.4671 2968.5 12.14 2.3955 -0.020 0.0004

2. tdbldzat. Az Euro Stoxx 50 portfélié hatékony feliiletének leirdsa, 2022.02.01 — 2025.01.01,
shortolas nélkiil

3.2 A BUXS5

A BUX 5 portfélioba azon részvényeket helyeztiik el, melyeknek piaci kapi-
talizécids értéke meghaladja az 1%-ot a Budapesti Ertékt6zsde egészén beliil,
a tobbiektdl eltekintettiink, biztositva egyfajta likviditdsat a széban forgd
részvényeknek. Ezek: MOL, MTELE, OPUS, OTP, és a Richter, képviselve
az olajipart, telekommunikaciot, pénzigyi szolgaltatasokat és a gyogyszer-
ipart, kitéve a teljes piaci kapitalizacié tobb, mint 95%-4t. Az input adatok
most konnyen attekinthetok, a 4. fliggelék tartalmazza a felhaszndlt adatokat.

A legnagyobb &tlagos hozamot az Opus adja, ezért az M; halmazba e
részvény keriil, a legnagyobb volatilitdssal. Az My halmaz mind az 6t rész-
vényt magaban foglalja, vagyis ebben az intervallumban minden részvény egy-
idejtileg hasit ki pozitiv hanyadot a portfoliébol. Ebbdl az kévetkezik, hogy
a lehetséges és a lehetetlen hatékony feliilet egybeesik, és nincsenek olyan
teljesitményi elvarasok, melyeket nem lehetne valamilyen befektetési kom-
binacidval valéra véltani. A 8. tdbldzat Gsszegzi a megvaldsithaté hatékony
feltilet teljes leirdasat, a 6. dbra pedig a hatékony feliiletet rajzolja fel. Ebbol
az Opus-szal kezd6do részt levagtuk, hogy ki tudjuk nagyitani az érdekesebb
szakaszokat. A BUX 5 egyediségét legalabb két dolog adja: egyrészt tehat
a lehetséges (shortolds nélkiili) és a lehetetlen hatékony feliilet (shortoldsi
lehetdséggel nyert) egybeesik az 0.0093 < E < 0.01108 intervallumban,
melyet az Ms hataroz meg, masrészt a BUX 5 a jelenlegi piaci kapitalkizacids
értékek alapjan joval hatékonyabb befektetésnek tekinthet6, mint az Euro
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Stoxx 50 jelenlegi befektetési szerkezete. Mindemellett a két hatékony feliilet
még az Ms5-6n kiviil is szorosan egyiitt halad egy ideig, szinte fedik egymast.

A BUX 5 havi varhat6 hozamaira alapozva, a hatékony féliileten elérheté
legkisebb szdérasnégyzet 0.00191, melyet a 0.0094 hozamszint valdsit meg (a
3. tabldzat utolsé sorabdl jové adat). Ehhez négy részvény kell, a 3. tdbldzat
megadja a hatékony feliilet teljes leirdsat. A piaci kapitalizicids struktirét
hasznalva a BUX 5 teljesitményérol azt allithatjuk, hogy e befektetési szerke-
zettel (14sd 4. fliggelék) a havi dtlagosan elérhetd hozam 0.0112, mely kozel
13%-o0s évi hozamnak felel meg, ennek volatilitdsa 0.003, mely évi atlagos
19%-o0s szérasnak felel meg: a kockézatosabb piacok kozé tartozé. Ugyanezen
kockazati szinten viszont havi 0.0137 hozam is elérhetd, mely megvaldsithato,
ha tékénket az aldbbi ardnyban fektetjiik be: xopus = 14.3, zorp = 29.6,
TRichter = 15.4, Tasrere = 40.7%. Vagyis meglehetdsen jol teljesité tékepiac,
hiszen a BUX 5 teljesitménye a hatékony feliilethez nagyon kozel esik, mely
jol lathaté a 6. abran is.

Az r kamatldb Hozamhatédrok A hatékony feliilet Kulcs output A hatékony feliilet analitikus
hatdrai (az (1) megolddsa) részvényosszetétele egyiitthatok formdja, a VEUTO(E) fv.

(a (2) megolddsa) e f d a b c

[0.01348, 0.02534] [0.02534,0.02534] My = OPUS 0.0143 22.2 0.5637 0.0000 0.0000 0.0449
[0.00897, 0.01348] [0.01815,0.02534] Mg : OTP 0.0369 146.8 2.2421 376.6369 -11.5065 0.0947
[0.00741, 0.00897] [0.01562,0.01815] M3 : MTELEK 0.0545 365.2 4.2020 162.8426 -3.7475 0.0243
[—0.01228,0.00741] [0.01108,0.01562] M, : RICHTER 0.0620 501.5 5.2126 128.1587 -2.6643 0.0158
[—0.03855, —0.01228] [0.00993, 0.01108] Mg : MOL 0.0670 534.4 4.8082 42.2087 -0.7595 0.0053
(0o, —0.03855] [0.0094,0.00993] Mg : OTP — 0.0605 530.1 4.9756  72.4943 -1.3610 0.0083

3. tdbldzat. A hatékony feliilet szerkezetének alakuldsa a varhaté hozam figgvényében;
BUX 5 (shortolds nélkiil), 2015. janudr 1.— 2025. janudr 1.

BUX 2015-25
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6. dbra. A BUX 5 hatékony feliilete, shortolds nélkiil, 2015-2025
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Az M5 halmaz tehdt mind az 6t részvényt magédban zarja, nem lehet tehat
kiilonbség a lehetséges és a lehetetlen hatékony feliilet k6zott. Az elébbiekhez
hasonléan megmérve a BUX 5 teljesitményét feliilird portfoliok halmazat, az
aldbbiakat {rhatjuk:

TBUX — mBUX _

short — “posi
0.0137
=0.0034 x (0.0137 — 0.0112) — / VBUX(E) dE = 0.0000027 .
0.0112
Kovetkezésképpen a Tﬁg,)f / Tﬁgix arany 1, meglehetOsen ritka eset.

4 Kovetkeztetések

Bér ideiglenesen, de néha a t6zsdei fedezetlen eladdsok (shortolds) évekre is
tilalom alatt vannak. 2023 6sze éta Dél-Koreaban be van tiltva a shortolas,
talan ebben az évben feloldjak, de Torokorszagban marad. Szamos, jelentos
publikécio kétségbe vonja, hogy a hatékony feliileten lehetnek negativ silyok
egy piaci portfélioban. Modellezési oldalrdl, amikor a shortolast megengedjiik,
a befektetési valtozdk negativ értéket is felvehetnek, de mddszertanilag a
probléma kénnyebben kezelheté. A shortolds tilalmat igy érzékeltetjiik, hogy
a befektetési valtozoink nem vehetnek fel negativ értéket, és a problémara
két parametrikus, konvex programozasi feladatot fogalmaztunk meg. Dyb-
vig nyoman viszont tudjuk, hogy amikor a nem negativitas feltételével éliink,
szinte végtelen mennyiségben generalhaté olyan portfolié probléma, melynek
hatékony feliiletén toréspontok lesznek belsé pontokban. Mivel még senki
nem latta nemnegativitdsi feltétel mellett a hatékony feliilet analitikus for-
majat, ezért nagyon magabiztosnak {télhetd az a jelenség, hogy ilyen esetek-
ben is mindig egy sima, jol viselked6 fiiggvényt tételeziink fel. ElGszor is
egy jol mikodd algoritmust fejlesztettiink ki, melynek outputja a hatékony
feliilet analitikus formé&ja, és ezen analitikus formak ismerete lehetévé teszi
a toréspontok 1étének ellendrzését. Szamitdgépes programunk pedig elsegiti
szinte tetszdleges szamu és méretil eset ellenérzését. Az elmilt tiz év havi
részvényhozam adatait allitottuk el6 az Euro Stoxx 50 és 6t BUX részvényre,
melyekbol atlaghozamokat és a kovarianciamatrixot szarmaztattuk ot kilon-
b6z6 id6periddusra. Figyelembe véve még a hivatkozott Vorés — Rappai
(2025) tanulményt is, négy portfélié csomagra, valamennyi idéperiédusra el-
végezve az elemzést, az igy adddo kozel haromszaz iteracid soran a csatlakozo
parabola ivek mindig érintették, és nem metszették egymast. Vagyis a ha-
tékony feliiletek mindentitt differencidlhaték voltak. Bar néha kozel voltunk
a nem differencidlhatésdghoz, mégis eléggé érdekes meglepetés, hogy mig el-
méletileg végtelen sok portfolié problémat definidlhatunk, melynek feliiletén
csomok vannak, a valds élet nem produkalt ilyen eseményeket. Szamunkra a
masik nagy meglepetés a haboruis idoszak viselkedése. Nem csak a hozamok
voltak nagyobbak, mindez gy valdsult meg, hogy a kockazat is kisebb. Ezzel
szemben a Covid-idészak sokkal hektikusabb volt, minden portféliéra a leg-
magasabb vonalat (kockdzatot) hozta az idGszak. A harmadik meglepetés
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a sok felesleges részvény. A rendelkezésre allé részvények toredéke elég a
hatékony feliilet barmely szegmensének el6allitdsahoz. E tényhez kapcsolddik
a feliilteljesité részvények kiterjedésének megallapitdsa. A BUX esetében
nem lehet tilzott varakozas, az elérheté hozamintervallum hosszu szakaszan
keresztiil a két hatékony feltilet egybeesik. Talan felkelti az olvaso érdeklédését
a mar hivatkozott Vorés — Rappai (2025) cikk utan, ha megemlitjiik, hogy az
Euro Stoxx 50 négyszeres varakozasival szemben a DAX 40 esetében e mutaté
csak kétszeres, az FTSE 100 esetében pedig 10-szeres. Ezek az eredmények a
Brennan és Lo (2010) tanulmany megallapitdsainak empirikus aldtdmaszta-
sai, miszerint a negativ befektetések eléfordulasi valdsziniisége a részvények
szamaval szinte linearisan no.

Végil a 4. tablizat ad egy Gsszefoglalét a két portfélioecsomag legfontosabb
felfedett tulajdonsagairdl, a 7. dbra pedig azonos idOszakra hasonlitja Ossze
kiilonbozé portfolick hatékony feliileteit.

Portfoli6 csomag Euro Stoxx 50 BUX 5

A hatékony feliilet minimumpontja (E) 0.00058 0.00940

A hatékony feliilet minimdlis kockdzati szintje 0.00019 0.00190

A portfélié atlaghozama 0.0073 0.0112
Volatilitdsa (szérasnégyzete) 0.0024 0.0030

A feliilteljesité portfélidk kiterjedése, shortolas nélkil  0.0000120 0.0000027
A feliilteljesité portfélick kiterjedése, shortolassal 0.000047 = 0.0000027
Tshort/Tposi ardny 4 1

Maximum hozam 0.02 0.025

4. tabldzat. Osszegzd informacidk a két portfélidesomagrdl a 2015-2025 kdzdtti adatok alapjan
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Ko6szonetnyilvanitas

A kutatds a TKP2021-NKTA-19 szdmu projekt keretében késziilt, mely az
Innoviacids és Technoldégiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi Fejlesztési és In-
novaciés Alapbdl nytdjtott tdmogatdsaval, a TKP2021-NKTA palyazati prog-
ram finanszirozasaban valdsult meg.
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o »
Fliggelékek
Cégnév Tickers Atlaghozam Aranyok
Pernod Ricard RI.PA 0.0003 0.0078
Eni ENIMI -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 ALPA 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’Oréal OR.PA 0.0068 0.0307
Sanofi SAN.PA 0.0021 0.0290
AB InBev ABIL.BR -0.0068 0.0148
Prosus PRX.AS 0.0015 0.0147
Bayer BAYN.DE -0.0147 0.0079
Deutsche Borse DB1.DE 0.0105 0.0097
SAP SAP.DE 0.0128 0.0523
Miinchener Riickversicherungs 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.FLHE 0.0001 0.0113
Deutsche Telekom DTE.DE 0.0062 0.0218
Infineon 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
Hermes 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. flggelék. Euro Stoxx 50 atlaghozamok 2015-25 idéintervallumra, valamint jelenlegi piaci
kapitalizaciés ardanyok
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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
AL 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. flggelék.

Euro Stoxx 50 részvények kovarianciamétrixa (2015-25)
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Al UuCcG 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
AL 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.LHE .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
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PRX BAYN DBI1 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.FILLHE .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
AL 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.FIL.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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Részvények Ktlag Va1 V31Ca; V21Caj —as Va1 Cl Va2 Cl — 1 Korlat rre
N-ben (ag)

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
AILPA 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. figgelék. Input adatok a mésodik iteraciés lépéshez, Euro Stoxx 50 (2015-2025)

Részvény Ardny Atlag A\ 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. fliggelék. Piaci kapitalizdciés aranyok, atlagos hozamok és a V kovarianciamétrix, 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 difficulties. For example, the an-
alytical form of the mean-variance efficient frontier has been known for long time,
on the other hand, we have never seen the analytical form of the efficient frontier
of portfolios under short selling ban. This study offers an algorithm with com-
puter code to identify the analytical form of efficient 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 efficient frontier, short selling, risk rigidity, Euro Stoxx, BUX





