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A fenntarthatóság és a pénzügyi 
eredményesség kapcsolata 
szakirodalmi metaanalízis alapján
Összefoglalás
A vállalati célok között már az 1970-es években felbukkant a 
termelés fenntarthatóságával kapcsolatos szempontok érvé-
nyesülése, amely a gyorsuló klímaváltozással egyre fontosabb 
kérdéssé válik. A  vállalati teljesítmény és az ESG (környezeti, 
társadalmi és irányítási) szempontok kapcsolatára vonatkozó 
kulcsfontosságú kutatási kérdés az, hogy a környezettudatos 
technológiák bevezetése és a termelés tisztábbá tétele csupán a 
vállalatok társadalmi nyomásra adott válasza-e, vagy egy éssze-
rű befektetés, amely mérhető, pozitív hatással van a pénzügyi 
teljesítményre. Az általunk feldolgozott tanulmányok eredmé-
nyei pozitív kapcsolatot mutatnak a fenntartható működés és a 
kedvező pénzügyi teljesítmény között.
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Bevezetés
Egy erőteljes ESG-profil nem csupán a társaságok megújuló 
erőforrások iránti nyitottságát és azok használatát jelenti (Ba-
kos, Szeberényi, Bakos, 2023), hanem reziliensebbé tehet egy 
adott céget, jobb alkalmazkodóképességgel a sokszor hirte-
len fellépő, heves gazdasági változásokra. A fenntarthatóságot 
követő vállalatokra nagyobb működési hatékonyság és alacso-
nyabb kockázati kitettség válhat jellemzővé, amely ezzel erősít-
heti a hosszú távú nyereségességüket is. Ha a kedvező ESG-mi-
nősítés elég vonzó a befektetők és a pénzügyi piacok szemében 
is, az jobb hozzáférést jelenthet a társadalmilag felelős módon 
gondolkozó befektetők tőkéjéhez, valamint kedvezőbb hitelfel-
vételi kondíciókat is eredményezhet a bankoknál.
 A vállalatok viselkedését vizsgáló kutatások a fenntartható-
ság szempontjából két elterjedt felfogás, a CSR (Corporate So-
cial Responsibility) és az ESG (Environment, Social, Governan-
ce) köré csoportosulnak. E két megközelítésben nyilvánvalóak 
a közös érintkezési pontok, de ebben a rövid írásban nem vál-
lalkozunk arra, hogy megpróbáljunk teljes fogalmi elkülönítést 
adni. A kutatások egy része egyszerűen a CSR három „lábának” 
tekinti az E, S és G szempontokat. Itt most mi is megelégszünk 
annyival, hogy vizsgálódásunk középpontjában olyan vállalati 
célok állnak, amelyek jelentőségük szempontjából meghalad-
ják a szokásos üzleti célokat. Pontosabban éppen azt vizsgáljuk, 
hogy ezek a nem hagyományos célok hogyan hatnak a vállala-
tok pénzügyi teljesítményére.

Az ESG szempontok figyelembevételének 
hatása a vállalat pénzügyi teljesítményére
Cikkünk e részében olyan kutatásokra hivatkozunk, amelyek 
a cégek ESG teljesítmény kategóriái és a pénzügyi adatai, mu-

tatószámai között keresnek kapcsolatot. Amerikai, európai és 
ázsiai tanulmányokat is gyűjtöttünk, annak érdekében, hogy 
objektívebb képet alkothassunk.
 Friede és szerzőtársai (2015) feldolgozva az összes korábban 
a témában írt tanulmányt, összevetették mintegy 2200 egyedi 
kutatás eredményeit. A tanulmányok többsége pozitív kapcso-
latot talált az ESG célok követése és a vállalati pénzügyi telje-
sítmények között és ez a kapcsolat időben is stabilnak mutat-
kozott.
 Hamdi és szerzőtársai (2022) 504 amerikai vállalat adatait 
elemezve 2000 és 2020 között szintén pozitív kapcsolatot mu-
tatnak ki az ESG és a pénzügyi teljesítmény között. A vállalati 
pénzügyi teljesítmény javulása viszont ösztönözheti a részvénye-
seket és a vezetést, hogy még többet invesztáljanak tevékenysé-
gük fenntarthatóságába. Ennek eredményeként a vállalat repu-
tációja is javulhat.
 Fain (2020) munkájának eredményei is hasonlóak: Az MS-
CI ACWI Indexből származó 1099 vállalati minta alapján a 
G-pontszám növekedése jelentősen növeli az ROS-t (Return on 
Sales – értékesítésre jutó hozam).
 Ahmad és munkatársai (2021) az ESG hatását az Egyesült 
Királyság vállalatainak pénzügyi teljesítményére vonatkozóan 
vizsgálják. Egy 351 vállalatból álló mintát használnak az FTSE 
index vállalataiból a 2002 és 2018 közötti időszakra vonatkozó-
an. Az eredmények arra utalnak, hogy az ESG-nek pozitív hatá-
sa van a vállalatok pénzügyi teljesítményére. A kutatás megálla-
pítja azt is, hogy a vállalat mérete mérsékli az ESG teljesítmény 
és a vállalati pénzügyi teljesítmény közötti kapcsolatot.
 Ázsiai elemzések és azok eredményei közül Kim és Li (2021) 
kínai adatokat elemezve viszont arra a következtetésre jutnak, 
hogy bár az ESG tényezők pozitív hatással vannak a vállala-
ti nyereségre, de ez a hatás erőteljesebb a nagyobb vállalatok 
esetében. A különböző ESG kategóriák közül a vállalati irányí-
tásnak (G) van szerintük a legjelentősebb hatása, különösen a 
gyenge irányítással rendelkező vállalatok esetében.
 Liu és munkatársai (2022) Kim és Li (2021) eredményeivel 
szemben arra a következtetésre jutottak, hogy Kínában a Yang-
tze folyó deltájában 2015 és 2020 közötti időszakban tőzsdén 
jegyzett 191 vállalat E (környezeti) tényezőjének jelentős nega-
tív hatása volt a vállalati pénzügyi teljesítményre, a G (vállalati 
irányítás) tényezőnek volt pozitív hatása, míg az S (társadalmi) 
tényezőnek nem volt jelentős hatása. Az ESG teljesítménynek 
összességében volt hatása a számviteli mutatókon alapuló pénz-
ügyi teljesítményre, de nem találtak összefüggést a piaci alapú 
pénzügyi mutatókkal mért teljesítményre.
 Vajon az ESG és pénzügyi teljesítmény közötti pozitív kap-
csolat ágazati szinten is kimutatható? Almeyda és Darmansyah 
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(2019) az ingatlan szektorban működő vállalatokról végeztek 
kutatást, mivel e szektor hosszú távú befektetési szemlélete ösz-
szhangban van a hosszú távú ESG célokkal. A mintákat a G7 or-
szágokból gyűjtötték össze 2014-2018 közötti időszakra vonat-
kozóan. Az eredmények arra utalnak, hogy szignifikáns pozitív 
összefüggés van a vállalat ESG pontszáma és a ROA és ROC mu-
tatói között, de nincs összefüggés a részvényárral és a P/E mu-
tatóval. A ROA és ROC a vállalatirányítás minősége révén gene-
rált hozamok az általános működési hatékonyságot mérik, míg 
a részvényár és a P/E a pénzügyi piacok értékítéletét méri. Kul-
csár − Veres (2021) az ESG teljesítmény és gyógyszeripari válla-
latok pénzügyi teljesítménye között keresett kapcsolatot statisz-
tikai eszközökkel. Munkájukban 2019- 2020 évek ROA és ROE 
rátáival számszerűsítették a cégek pénzügyi teljesítményét. Az 
eredmények alapján elmondható, hogy közepes erősségű ösz-
szefüggés van az ESG egyes komponensei és a pénzügyi telje-
sítmény között. Zhao és szerzőtársai (2018) tanulmányukban 
Kína tőzsdén jegyzett energia termelő vállalatait vizsgálták. Az 
eredmények azt mutatják, hogy a jó ESG teljesítmény javította a 
pénzügyi teljesítményt a ROCE (Return on capital employed) 
mutatóban mérve.
 A fentiekből is látható, hogy lazább a kapcsolat az ESG mi-
nősítések és a cégek piaci mutatókban megtestesülő pénzügyi 
teljesítménye között. Mindezt néhány, kifejezetten a befektetői 
oldal ESG-vel szembeni attitűdjére vonatkozó vizsgálat is meg-
erősíti. Cao és Wirjanto (2023) különböző megközelítéseket 
tárgyalnak az ESG tényezők beépítésére a portfólió optimalizá-
lási folyamatba és összehasonlítják ezeknek a szempontoknak 
a hatékonyságát a Dow Jones index vállalatain. Arra az ered-
ményre jutnak, hogy a tematikus befektetés teljesít a legjobban 
és az ESG portfóliók nem teljesítenek rosszabbul, mint a piac 
általában. Tímár (2021) munkájában hasonló kutatási kérdést 
fogalmazott meg, miszerint a felelős, fenntartható vállalatokba 
való befektetés pénzügyileg nyereséges(ebb) lehet-e. A hipoté-
zist a New York-i Tőzsde adatai alapján tesztelte, mind a befek-
tetési stratégiák (portfólió összeállítás), mind pedig az egyedi 
részvények szintjén (regresszióval). Eredményei azt mutatják, 
hogy a piac jelenleg nem árazza be a vizsgált szempontokat. 
Weston és Nadi (2023) tesztelték a CSR és a CFP (Corporate 
Financial Performance) kapcsolatát a 2009–2019 időszakban. 
A vizsgálathoz az iShares MSCI KLD 400 Social, az iShares Co-
re S&P 500 tőzsdei alapokat használták, valamint olyan vállala-
tok részvényeit, amelyek követik a Felelős Befektetés Alapelveit 
(PRI). A  regresszióban a hozamot használták függő változó-
ként, míg a P/E arányt, a ROE-t, a piaci értéket (MV) és a bétát 
független változókként. Azt találták, hogy a PRI irányelveket 
követő vállalatok jobban teljesítenek azokhoz képest, amelyek 
nem követik ezeket az irányelveket.

Az ESG és az osztalékpolitika kapcsolata
Az előző fejezet folytatásaként az ESG és az osztalékpolitika 
kapcsolatára is szerettünk volna összefüggéseket találni. Az osz-
talékpolitikai döntéshozatalra kizárólag egy vállalati érintett 
kör – a tulajdonosok vannak közvetlen befolyással, így számos 
kutatás állította fókuszába azt, hogy milyen kapcsolat lehet az 
osztalékpolitika és az egyes fenntarthatósági kérdések között. 
Ezen kutatások közül igyekeztünk a nagy elemszámmal, elmúlt 
néhány évben született kutatásokra hivatkozni. Az előző feje-
zethez hasonlóan először az amerikai és európai, ezután pedig 
az ázsiai kutatási eredményeket citáljuk. Johansson és Fahlén 

(2019) az észak-európai országokra vonatkozóan az osztalékfi-
zetési rátát és az osztalékhozamot használták az osztalékpoliti-
ka minősítésére a 2008-2018 közötti időszakban, 117 vállalatot 
vizsgálva. Szignifikáns kapcsolatot találtak az ESG pontok és az 
osztalékfizetési ráta között, de csak az ESG pontok úgynevezett 
„social” részpontszáma tekintetében. Az osztalékhozam és az 
ESG pontok között viszont nem volt kimutatható összefüggés.
 Salah és Amar (2020) 825 francia, nem pénzügyi vállalat ese-
tében a 2008 és 2018 közötti időszakot tekintve szintén megál-
lapította, hogy a jó CSR megoldásokat mutató vállalatok maga-
sabb osztalékfizetési rátával rendelkeztek. Matos és szerzőtársai 
(2020) a Stoxx Euro 600 tekintetében a 2000 - 2019 közötti 
időszakra vonatkozóan állapították meg, hogy a nagyobb ESG 
pontszámmal rendelkező vállalatok stabilabb osztalékfizetési 
rátával rendelkeznek. Ezt az összefüggést az ESG egyes elemei-
vel való kapcsolat tekintetében is kimutatták.
 Quereshi és szerzőtársai (2021) 100 amerikai vállalat 2009 és 
2018 közötti pénzügyi mutatói (piaci/könyv szerinti érték ará-
nya [MTB], Tobin Q mutató − a vállalat eszközeinek piaci ér-
téke a könyv szerinti értékhez viszonyítva) alapján megerősítik 
az ESG–CFP kapcsolatot. A számviteli elszámolásokon alapuló 
pénzügyi teljesítmény (saját tőke megtérülése [ROE] és eszköz-
arányos megtérülés [ROA]) esetén azonban csak az ROE-val ta-
lálnak szignifikáns kapcsolatot. A minta vállalatainak ESG tel-
jesítményei jó előrejelzőnek bizonyultak a jövőbeni pénzügyi 
teljesítménynek. Ezek az eredmények azt mutatják, hogy az 
ESG törekvések aktív folytatása segítheti a vállalatokat kiemel-
kedő pénzügyi eredmények elérésében.
 A tulajdonosi szerkezet is befolyásolja, hogy milyen kapcso-
lat alakul ki a fenntarthatósági célok és az osztalékpolitika kö-
zött. Ha a vállalat tulajdonosi szerkezetében nagyobb a straté-
giai befektetők aránya, akkor erősebbnek mutatkozik a vállalat 
környezetvédelmi proaktivitása. Pénzügyi befektetők túlsúlya 
esetén ez csak akkor mutatható ki, ha nagy a vállalat külpia-
ci kitettsége (Bueno-García, 2022). Ezen az állásponton van-
nak Chen és szerzőtársai (2019) is, akik kimutatják, hogy az 
intézményi tulajdonlás magasabb szintje az, ami jobb besoro-
lást eredményez a CSR rangsorokban. Kevesebb az ilyen tulaj-
donosi szerkezetű cégeknek az olyan peres ügye és a szabályo-
zók által kirótt bírsága, amely a nemi diszkriminációval, nem 
biztonságos munkahelyekkel, a környezetvédelmi előírások be 
nem tartásával vagy a nem megengedett marketing technikák-
kal kapcsolatos.
 Xu - Yin – Lou (2022) ugyanakkor kínai, 2010–2018 közöt-
ti vállalati adatokat felhasználva arra a következtetésre jutottak 
vizsgálataik során, hogy a kisebbségi részvényesek nagyobb ará-
nya a tulajdonosi szerkezetben az, ami javítja a vállalatok társa-
dalmi felelősségvállalási teljesítményét. Niccoló és szerzőtársai 
(2020) pedig szintén kínai tőzsdei vállalatok ESG-vel kapcsolatos 
befektetéseinek és osztalékpolitikájának kapcsolatát vizsgálva ar-
ra a következtetésre jutottak, hogy az ilyen típusú beruházások 
csökkentették a vállalatok osztalékkifizetéseinek mértékét.
 Chaudry és szerzőtársai (2021) 36 pakisztáni tőzsdei válla-
latra elvégzett kutatása a 2009 – 2018 közötti időszakot ölelte 
fel. A CSR célok kinyilvánítása a vállalatok részéről pozitív ha-
tással járt a tulajdonosi értékre, mind a részvényárat mind az 
osztalékhozamot tekintve. Véleményük szerint a CSR célok ki-
nyilvánítása minimalizálja az információs aszimmetriát a rész-
vényesek és a vállalati menedzserek között, ami a részvényárak 
emelkedéséhez vezet.
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Következtetések
Az általunk áttekintett néhány empirikus kutatás többsége azt 
mutatja, hogy az ESG és a számviteli alapú mutatók között mu-
tatható ki a legközvetlenebb kapcsolat, a piaci mutatókkal és 
a befektetői választásokkal való összefüggések sok kutatásban 
már kevésbé egyértelműek. Munkánk terjedelmi keretei nem 
teszik lehetővé több kutatási eredmény hivatkozását, azonban 
az általunk citált kutatások eredményei hasonlóak Whelan és 
szerzőtársai (2021) következtetéseihez, akik több mint 1000 
2015 óta készült tanulmányt elemeztek. Ezek konszenzust mu-
tattak arra vonatkozóan, hogy az ESG jó vállalati kezelése álta-
lában javítja a vállalati pénzügyi mutatókat, elsősorban a szám-
viteli jellegűeket. Mindez reménykeltő abból a szempontból, 
hogy lehetséges a tiszta technológiákra való átállás a pénzügyi 
teljesítmény romlása. Ennek sebességével azonban nem lehe-
tünk elégedettek, mert az eddigi eredmények nem tudták meg-
állítani környezet romlását.
 Tanulmányunk zárásaként az ESG kutatások korlátaira szeret-
nénk felhívni a figyelmet. Antoncic (2020) szerint az egyik fő 
probléma az az ESG kutatások kapcsán, hogy nincsenek olyan 
szabványok, amelyek alapján a vállalatok jelentést tesznek a 
fenntarthatósági törekvéseikről. Ennek következtében kevés mi-
nőségi adat áll rendelkezésre a vállalatok ESG kockázatainak 
és a kritériumoknak való megfelelésük értékelésében. Így, bár 
a fenntarthatósági jelentéstétel az utóbbi években szinte min-
denhol elterjedté vált, az adatok minősége elmarad azok meny-
nyiségétől, valamint azok összehasonlíthatósága is korlátozott, 
mivel több mint 30 ESG minősítéssel foglalkozó intézmény léte-
zik, amelyek azonban nem egységes módszertannal dolgoznak. 
A különböző minősítő és rangsoroló intézmények által adott ér-
tékelések összehasonlítása azt mutatja, hogy a vállalatok ESG mi-
nősítése között eléggé alacsony mértékű a korreláció. Az ESG 
adatok így (jelenleg még) nem felelnek meg a hagyományos 
pénzügyi beszámolókban szokásos szigorú követelményeknek.
 Az említett kutatási kihívások megoldására Antoncic (2020) 
javasolja a Big Data, mesterséges intelligencia és a természetes 
nyelvfeldolgozás (natural language processing) használatát, 
amelyekkel a tanulmány szerzői is egyet értenek. Ezek azok az 
új technológiák – amelyek kifejlesztésében egyaránt szerepet 
vállalnak nagy nemzetközi cégek, és start-upok egyaránt (Kézai, 
Kurucz, 2023). Ezek az új információfeldolgozási technikák se-
gíthetnek a fenntarthatósági jelentésekben tapasztalható elfo-
gultság (bias), a „greenwashing” (nem fenntartható tevekény-
ségek fenntarthatónak történő beállítása) elleni küzdelemben, 
azzal, hogy magas minőségű ESG adatokat szolgáltathatnak.
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