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ABSZTRAKT

A vallalati célok kozott mar az 1970-es években felbukkantak a termelés fenn-
tarthatésagaval kapcsolatos szempontok, melyek a gyorsulé klimavaltozassal
egyre fontosabb kérdéssé vilnak. Az ESG (Environment, Social, Governance -
kornyezetvédelem, tdrsadalmi felelésségvallalas, villalatirdnyitds) szempontok
és a véllalati teljesitmény kozotti kulcsfontossdgu kutatdsi kérdés az, hogy a
kornyezettudatos technoldégidk bevezetése és a termelés tisztdbba tétele csupan
a vallalatok tarsadalmi nyomdsra adott valasza-e, vagy egy ésszeri befektetés,
amely mérhetd, pozitiv hatdssal van a pénziigyi teljesitményre. Kutatdsunk em-
pirikus részében publikus fenntarthatdségi listdn szereplé TOP 100 céget ve-
sziink gércsé ald az ESG harom szempontjiba tartozé kozel 35 pénziigyi, va-
lamint nem pénzugyi valtoz6 alapjan, leiré statisztikai eszkozok segitségével.
A kutatdsunk eredményei azt mutatjik, hogy a listdn a nyugati cégek mellett,
az azsiai cégek is teret nyertek, kiilonos tekintettel Kindra. A valtozds agazati
szempontbdl is kedvez6: A feldolgozéipari cégek kozel 20 szdzalékos ardnnyal
rendelkeztek. A kimagaslé eredmények elérésében szerepet jatszott az, hogy
ezen cégek fenntarthat6 arbevételének ardnya 90% felett volt. Eredményeink
hozzajarulhatnak ahhoz a jelenlegi diskurzushoz, amelynek fékuszaban a fenn-
tarthat6 tizletmenetre torténd atallas pénzigyi hatasainak vizsgalata all.
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BEVEZETES

A robusztus ESG-profil (Environment, Social, Governance - kérnyezetvédelem,
tarsadalmi felelésségvallalas, véllalatiranyitds) nem csupan arrdl szél, hogy
egy vallalat hajland6-e meguajulé eréforrasokat felhasznalni (Szeberényi et al.,
2024). Azt is szolgalhatja, hogy fokozza a vallalat ellendll6 képességét és alkal-
mazkodoképességét a modern tizleti kérnyezetre jellemz, gyakran hirtelen
és heves gazdasdgi valtozdsokhoz (Benczé - Lérinc, 2023). Azt, hogy a cégek
egyre inkdbb (f)elismerik a fenntarthaté miikodés pozitiv hatdsait, Baranyi et
al. (2023) kutatésa is aldtdmasztja, ugyanis az ennek sordn megkérdezett cé-
gek 60%-a kiemelten fontos kérdésként kezeli a kornyezetvédelmi tigyeket, nem
csak a jogszabdlyi kotelezettségek miatt. A fenntarthaté cégeket nagyobb mi-
kodési hatékonysag és alacsonyabb kockdzati kitettség jellemezheti, ami hossza
tava jovedelmezdségiiket is novelheti. Ha a kedvezé ESG-besorolas elég vonzé
a befektet8k és a pénziigyi piacok szdmadra, az a tdrsadalmilag felelés véllalatok
szamdra tobb t8kéhez jutast, a bankok részérdl pedig kedvezébb hitelfelvételi
feltételeket eredményezhet.

A vallalati magatartdssal kapcsolatos kutatdsok a fenntarthatésig szem-
pontjabdl két elterjedt fogalom koré csoportosulnak, a CSR és az ESG koré. E
két megkozelités kozott nyilvanvaldéan vannak kozos kapesolédasi pontok, de
ebben a rovid tanulmanyban nem tesziink kisérletet a teljes fogalmi megkalon-
boztetésre. Egyes kutatdsok az E, S és G szempontokat egyszertien a CSR harom
,labanak” tekintik.

A tanulmdnyban olyan véllalati célokra 6sszpontositunk, amelyek fontossa-
gukat tekintve tulmutatnak a szokdsos izleti célokon. Pontosabban azt vizs-
galjuk, hogy ezek a nem hagyomanyos célok hogyan befolyasoljak a véllalatok
pénzugyi teljesitményét.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES:
AZ ESG ES A VALLALAT PENZUGYI TELJESITMENYENEK KAPCSOLATA

Cikkink e részében olyan kutatdsokra hivatkozunk, amelyek a cégek ESG telje-
sitmény kategoriai és a pénziigyi adatai, mutatdszamai kozoétt keresnek kapcso-
latot. Amerikai, eurépai és dzsiai tanulmanyokat is gydjtottink, annak érdeké-
ben, hogy objektivebb képet alkothassunk.

Friede et al. (2015) a téméaval kapcsolatos kordbbi tanulméanyok atfogéd at-
tekintését végezték el mintegy 2200 egyedi tanulmdany eredményeit elemezve.
A tanulmanyok tobbsége pozitiv korrelaciét jelzett az ESG-célok kovetése és a
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véallalati pénziigyi teljesitmény kozott, és ez a kapcsolat idébeni stabilitast is
mutatott. Hamdi et al. (2022) szintén pozitiv kapcsolatot taldltak az ESG és a
pénzigyi teljesitmény kézott, amikor 504 amerikai vallalat 2000 és 2020 kézotti
adatait elemezték. A javulé vallalati pénzigyi teljesitmény arra is 6szténozheti
a részvényeseket és a menedzsmentet, hogy még tobbet fektessenek be a
miikodésiik fenntarthatdsagiba, ami viszont a véllalat hirnevének javuldsidhoz
vezethet. Fain (2020) tanulmdnyanak eredményei hasonlék: a Morgan Stanley
Capital International All Country World Index (MSCI ACWI) 1099 vallalat-
bol 4116 mintéja azt mutatta, hogy a G-pontszdm novekedése jelentSsen javit-
ja a ROS-t (Return on Sales). Ahmad et al. (2021) az ESG-nek az egyesiilt ki-
ralysagbeli vallalatok pénziigyi teljesitményére gyakorolt hatdsat vizsgaltak.
A Financial Times Stock Exchange (FTSE) index 351 vallalatabdl 4ll6 mintat
hasznéltak a 2002-2018 kozotti idészakra. Az eredmények azt mutattdk, hogy a
jobb ESG mindsités pozitiv hatdssal volt a vallalatok pénziigyi teljesitményére,
de a nagyobb véllalat méret mérsékelte az ESG-teljesitmény és a vallalatok
pénzigyi teljesitménye kozotti kapcsolatot. Kim és Li (2021) azonban kinai
adatok elemzésébdl arra a kovetkeztetésre jutott, hogy bar az ESG-tényezdk
pozitiv hatdssal vannak a vallalati nyereségre, ez a hatds a nagyobb véllalatok
esetében erésebb. A kulonboz6 ESG-kategdridk kozil a véllalatirdnyitds (G)
rendelkezik a legjelent6sebb hatdssal. Liu és tarsai (2022) arrél szamolnak
be, hogy az E (kornyezeti) tényezé szignifikdns negativ hatdssal volt a kinai
Jangce foly6 deltdjéban jegyzett 191 vallalat pénzigyi teljesitményére 2015 és
2020 kozott. Ezzel szemben a G (villalatirdnyitasi) tényezének pozitiv hatdsa
volt, mig az S (tdrsadalmi) tényezdének nem volt szignifikdns hatdsa. Azt is
megallapitottdk, hogy a szdéban forgé vallalatok ESG-teljesitménye hatassal
volt a szamviteli mutatokkal mért pénziigyi teljesitménytkre. Nem taldltak
azonban 6sszefiiggést az ESG-teljesitmény és a vallalatok piaci ar alapt pénziigyi
mutatékkal mért teljesitménye kozott.

Cao és Wirjanto (2023) az ESG-tényezdk portfélidoptimalizalasi folyamatba
valé beépitésének kulonboz6 megkozelitéseit tirgyalja a Dow Jones index valla-
lataindl. A szerz6k arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a tematikus befektetés
aleghatékonyabb megkozelités, és az ESG-portfélidk ugyanolyan jél vagy jobban
teljesitenek, mint a piac egésze. Weston és Nadi (2023) tesztelték a CSR és a CFP
(Corporate Financial Performance) kapcsolatiat a 2009-2019 idszakban. A vizs-
galathoz az iShares MSCI KLD 400 Social (Az index a KLD Research & Analytics
fejlesztése) és az iShares Core S&P 500 tézsdei alapokat hasznaltdk, valamint
olyan vallalatok részvényeit, amelyek kévetik a Felel6s Befektetés Alapelveit
(Principles for Responsible Investment, PRI). A regressziéban a hozamot hasz-
naltak figgs valtozoként, mig a P/E aranyt, a ROE (Return on Equity)-t, a piaci
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értéket és a bétat fuggetlen viltozokként. Azt talaltik, hogy a PRI iranyelveket
kovetd vallalatok jobban teljesitenek azokhoz képest, amelyek nem kovetik eze-
ket az irdnyelveket.

AZ ALKALMAZOTT ADATBAZIS

Kutatdsaink esetében az alkalmazott adatbazis a Corporate Knights, TOP
100 fenntarthaté vallalat listajat jelenti. Az adatbazist a torontdi székhelyt
Corporate Knights tdrsasdg publikilja minden évben. Ez a cég szerkeszti a
Corporate Knights Magazine-t is, amely tobb szazezer uzleti és politikai dén-
téshozot tudhat olvaséi kozott. A lista publikdldsa immaron kozel két évtizedre
nyulik vissza.

A listan lévé tarsasdgokkal szembeni pénzigyi kritériumok kézott szerepel-
nek az alabbiak:

+  részvényeivel té6zsdén kereskedjenek,

«  2022-ben a brutté drbevétel elérje az 1 millidrd dollart,

+ alistan szerepl6 cég nem miikédhet hadiiparban, dohdnyiparban, illetve
nem folytathat olyan lobbi tevékenységet, amellyel a klimavédelmi intéz-
kedéseket igyekeznek hatraltatni,

«  ,pénzigyileg egészséges” legyen (pl. az adézott eredmény pozitiv, a ml-
kodési cash-flow pozitiv, névekvd eszkézallomany, de nem névekvd el-
addsodottsag).

A kutatdk altal felhasznalt forrdsokat az éves pénziigyi beszamoldk és a
fenntarthatésdgi/CSR riportok jelentik. Egyre tobb orszdgban késziilnek nem
pénzigyi, un. fenntarthatésagi jelentések. Az Eurdpai Unidn kiviili szomszé-
dos orszdgok kozil kiemelendd, hogy 2021-tél a Szerb koéztarsasidgban kotelezd
a nagyvallalatok szdmara fenntarthatésagi jelentés készitése (Dmitrovi¢ et
al., 2023). Természetesen még egyes nemzetgazdasdgokon beliil is eltérd lehet
e riportok mindsége. Ezt tdmasztja ald Kulcsar (2023) kutatdsa, amelyben 20,
a Bukaresti Ertékt6zsdén miikods vallalat ESG beszamoléjat vizsgalta. Megal-
lapitotta, hogy hidnyoznak az egység ESG-metrikak és jelenleg még nincs 6sz-
szehasonlithaté ESG beszdmoldsi rendszer, amely neheziti az értékelést és az
osszehasonlitdst.
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EREDMENYEK

A kutatdsunkban a 2023. évi TOP 100 listara felkertlt céget vettik gorcsé ala,
pénzigyi és nem pénzigyi adatokat haszndlva. Célunk az, hogy egy atfogé ké-
pet adjunk a legfenntarthatébban miksédé tarsasdgokrdl. Ami e cégek foldrajzi
eloszlasat illeti, az eurdpai cégek domindltak, tulnyoméan nyugat-eurdpai és
skandinav cégek.

1. dbra: A cégek regiondlis eloszldsa
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Forrds: Corporate Knights adatai alapjdn sajdt szerkesztés

Ahogy azt az 1. dbran is lathatjuk, a masodik legnagyobb csoport az USA
és Kanada alkotta Eszak-Amerika volt. A harmadik legnagyobb csoportot Kina
(ide kertlt besoroldsra az 1-1 Hong-Kong, Tajvan székhelyd tirsasag is. A cégek
dgazati eloszlasat a 2. dbran kozoljuk: elsésorban a pénzigyi, szolgaltats- és ke-
reskedelmi cégek dominaltak. E szektorok kénnyebben tudnak fenntarthatéan
miikodni, de 6romteli az ipar és vegyipar kozel 20 szazalékos ardnya. Negativan

drnyalja az 6sszképet, hogy a listdn nem szerepelt egyetlen mezégazdasigi tevé-
kenységet folytaté véllalat sem.

107



108 PENZUGYPOLITIKAI KIHIVASOK

2. dbra: A cégek dgazati eloszldsa
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Azt, hogy mennyire komplex a lista 6sszedllitaisdnak mddszertana, az mutat-
ja, hogy kozel 90 paraméter kerul figyelembe vételre. Ezek koziil terjedelmi kor-
latok miatt a két legnagyobb sullyal rendelkezé (25-25%) indikatorokat vettitk
figyelembe. Az egyik az ugynevezett ,fenntarthaté arbevétel”, a masik pedig a
Jfenntarthaté befektetés” volt. A teljes drbevételen belil a ,fenntarthaté arbe-
vételt” a kutatdk az an. ,Corporate Knights Sustainable Economy Taxonomy”
alapjan szamszersitik, amely az aldbbi irdnyelveket veszi alapul (a tarsasig be-
vételét fenntarthaténak mindsitett termékekbdl és szolgaltatasokbdl szerzi):

+  Climate Bonds Taxonomy (Climate Bonds Initiative),

« EU Taxonomy for Sustainable Activities,

+  Sustainability Accounting Standards Board (SASB) reporting standards,

«  Environmental Goods and Services Sector (Eurostat),

+  China Green Bond Endorsed Project Catalogue,

«  Green Bond Principles,

«  TCFED (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) recommend-

ed climate opportunity metrics,

« Other private sector rating agencies with green or sustainability taxonomy.
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A 3. dbra részben atrajzolja az eddig kialakult 6sszképiinket, ugyanis azt
lathatjuk, hogy a legtobb cég, amelynek drbevételén beliill 90%-os volt a fenn-
tarthat6 4rbevétel nem Eurépéban, hanem Eszak-Amerikaban és Kinaban mii-
kodott. Ebbél arra kovetkeztethetiink, hogy a listdra bekertléshez nem szik-
séges a fenntarthaté drbevétel kimagasl6 ardnya (a listan szerepld cégek ~ 40
szazaléka rendelkezett 30 szdzaléknal alacsonyabb fenntarthaté arbevétellel),
ellenben a tobbi kozel 80 indikator tekintetében is jol kell teljesiteni. Az egyes
agazatok szerint szemlélve ugyanezt a kérdést, pozitivumnak tekintjitk az ipar
kedvezé ardnyat, mivel fenntarthaté miikodés eléréséhez esetiikben jéval na-
gyobb beruhdzisok szitkségesek, szemben példiul egy kommunikaciés tarsa-
saggal. Azt, hogy a (eurépai) nehéziparban, papiriparban, vegyiparban (tehit az

energiaintenziv szektorokban) kedvezé valtozasok indultak el, Horvath et al.
(2023) kutatasa is alatdmasztja.

3. dbra: A Sustainable Revenue 90% feletti értéke az egyes régiékban (cégenként)
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Forrds: Corporate Knights adatai alapjdn sajdt szerkesztés
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4. dbra: A Sustainable Revenue 90% feletti értéke az egyes szektorokban /cégenként/
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Vizsgéaltuk a fenntarthaté befektetések aranyat is. A TOP 100-bdl 26 cég ren-
delkezett teljes, 100 szdzalékos mutatéval. Megvizsgalva e cégeket azt tapasz-
taltuk, hogy nagyon hasonlé féldrajzi és dgazati ardanyokkal rendelkeznek, mint
az el6zéekben bemutatott 90% feletti fenntarthaté arbevétel ardnnyal rendel-
kez6 cégek. A 100%-os fenntarthaté befektetéssel rendelkezd cégek 4 kivétellel
100%-os fenntarthaté bevétellel is rendelkeztek, valamint egy kivételével a lista
elsé felében helyezkedtek el.

Kutatidsunkban az 6j belépd, a listira felkeruls cégekre is fékusziltunk.
32 ilyen cég volt, ezen cégek neveit a 5. dbra tartalmazza. Ez azt az Gizenetet
hordozhatja a cégek szdmdra, hogy a listdra nem ,lehetetlen kiildetés” felkeriil-
ni, masrészrdl a listan elért adott évi helyezés nem garancia a kovetkez6 évi he-
lyezésre.
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5. dbra: A 2023. évi TOP 100-ba belépé uj cégek
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Az 4j belépé cégek dgazati eloszldsa a 6. dbran lathaté. Megemlitend6nek
véljuk az ipar, ingatlan és kézmiszolgaltatasok szektorok magas ardnyat, mi-
vel ezen szektorok ,eleve hatranybdl indulnak”, viszont ezek a magas értékek
optimizmusra adnak okot, bizonyitékul szolgilhatnak az dgazat tobbi szerep-
16je szdmara, hogy a ,,z6ld” miikodés még ezekben az dgazatokban is sikeresen
elérhet6. Bar az 4j cégek szdma kimagasld, és 11 cég az els6 30 helyezett (2024-
ben) kozott is helyet kapott, érdemes egy pillantast vetni arra, hogy milyen
mindségi kritériumokkal rendelkeztek ezen tarsasigok. A listat 6sszedllité
kutatéintézet a ~ 80 indikdtorbdl képzett egy kilenc fokozatt ,,Overall Score™-t,
A+ és C- kozott. A 8. dbran megfigyelhetjik, hogy az 4j cégek minimdlis szamban
vannak jelen csak az A-s kategéridkban, A ,B”, ,B+” ,C+”, és a,,C-” kategdridkban
legalabb 50 szdzalékos ardnnyal vannak jelen. Ebbél arra kévetkeztethetink,
hogy bar az 4j belépé cégek tobbségének sikert jelentett felkeriilni a listdra, ha
nem tesznek tovabbi lépéseket a még fenntarthatébb miikédés irdnydba, akkor
a kovetkezé évi listdra mar nem fognak felkertlni.
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6. dbra: A TOP 100-ba belépé uj cégek foldrajzi jellemzéi
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8. dbra: Az iij belépdk mindsitéseinek megoszldsa
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KOVETKEZTETESEK

Az attekintett empirikus tanulmdnyok tobbsége kozvetlen 6sszefiiggést mutat
az ESG és a szamviteli alapt véllalati pénziigyi teljesitmény mutatok kozott.
Az ESG- és piaci ar alapi mutatdk, valamint a befektetdi dontések kozotti
kapcsolat azonban szamos tanulmdny alapjan kevésbé egyértelmi. Jelen
tanulmany terjedelme nem teszi lehet6vé, hogy tovabbi kutatasokat idézziink,
de az dltalunk idézett tanulmanyok eredményei hasonléak Whelan et al. (2021)
eredményeihez, akik 2015 6ta tobb mint 1000 tanulmanyt elemeztek. A kutatdok
kozott konszenzus van abban, hogy a jé vallalati ESG-menedzsment 4ltaldban
javitja a vallalati pénziigyi mutatdkat. Ez biztaté annak fényében, hogy a tiszta
technolégidkra valé attérés a pénzigyi teljesitmény romlasahoz is vezethet. A
z6ld technoldgidkra valé attérés titeme azonban aggodalomra ad okot, mivel az
eddigi eredmények nem tudtidk megallitani kérnyezetink romlasit. Munkank
empirikus részében egy nemzetkozi, fenntarthatésagot vizsgald kutatéintézet
TOP 100 listajat vettik gorcsé ala. Az eredmények optimizmusra adnak okot
tobb szempontbdl is: A listan a szolgaltaté szektorokhoz hasonlé ardnyban
megtaldlhatunk olyan klasszikus ,szennyezd” ipardgakat is, mint példdul a
vegyipar, mig foldrajzi szempontbdl is diverzifikaltabb a lista a kinai cégek tér-
nyerésével. Az 4j belépbk nagy szama pedig azt jelzi, hogy a fenntarthatdésag
irant elkotelezett cégek szama novekszik, béviil azon aktorok szdma, amelyek
érdemben részt tudnak venni a fenntarthaté gazdasag mikodésében.
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