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Az ESG-jelentés befektetoi
értékitéletre gyakorolt hatasa magyar

tozsdei vallalatok példajan

OSSZEFOGLALAS

A piacvezetd vallalkozdasok nem pénzugyi jelentései ezidaig 6n-
kéntes tobbletinformadcié nyujtasnak voltak mindsithetdk, ami
bizonyitotta ezen cégek elkotelezettségét a jovébeni fenntart-
hatésag irant. 2022-ben az Eurépai Tandcs hivatalosan is elfo-
gadta a Vallalati fenntarthatosagi jelentésekrdl szol6 iranyelvet,
amely alapjan az EU-ban miik6dé vallalatok egyre szélesebb ko-
rének kell jelentenie lépcsézetesen nem-pénziigyi szamaikrol.
Tanulmanyunkban azokra a 2023-ban mar tobb éve tézsdei cé-
gekre fokuszaltunk, amelyek torvényi kotelezettség nélkil is
mar ekkor ESG tipusu jelentésekkel igazoltak, hogy hosszu ta-
von fontosnak itélik ezeket a torekvéseket. Hipotézisként fogal-
maztuk meg, hogy e vallalati kor piaci értékmutatéi pozitivabb
és egyuittal redlisabb befektetdi értékitéletet tiikroznek vissza
a kontrollcsoportéhoz képest, amely viszont az eredményeink
alapjan csak a P/BV mutat6indl mutatkozott meg magas statisz-
tikai valészintiséggel. Bar dtlagosan a befektetSk redlisabban
itélték meg az ESG jelentést készits vallalatokat, Gsszességében
ezek a kilonbségek statisztikailag még nem voltak szignifikan-
sak.
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BEVEZETES

A befektetések terén a fenntarthatésagi szempontok érvényesi-
tése alapvetGen az értékteremtéssel kapcsolatos elveken alapul-
nak, amely a 2030-ra és 2050-re kittizott fenntarthato fejlodési
célkitiizések teljesitése miatt 4j attittidoket is képviselnek, azaz
egyre fontosabbak a kdrnyezeti-szocialis és iranyitasi fenntart-
hatésagi tertiletek érvényesulése (KPMG, 2021).

A 2021-ben az Intergovermental Panel on Climate Change
(IPCC) 6. jelentésében az ENSZ altal tamogatott tudésok ar-
ra figyelmeztetnek, hogy az éghajlatvaltozas folyamatban van
és annak titemét €s sulyossdgat az emberek dontései €s viselke-
désbeli valtozasai fogjak meghatdrozni. Az elmult évtized mele-
gebb volt, mint az elmult 125 000 év barmely mas idészaka, ami
az iveghdzhatdsi gazok (UHG) névekvé kibocsitasanak — els-
sorban szén-dioxid, metdn és dinitrogén-oxid — tulajdonithato,
amelyek elsGsorban a szén, az olaj és a gaz elégetésébdl szaba-
dulnak fel (Ming et al, 2021). Noha ezek a fosszilis tiizelGanya-
gok az elmult szdz évben dramai gazdasagi fejlédést hajtottak
végre a vilaggazdasagban, novelték a légkor CO-koncentracio-
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keresztul

jat is, ami globalis felmelegedést okozott, valamint hozzajarul-
tak az aszalyhoz, az éhinséghez, a tengerszint emelkedéséhez,
a szélsGséges iddjarasi eseményekhez, a hirtelen araddsokhoz
— amelyek mind anyagi kdrokat és stlyos torzuldskat-eltol6da-
sokat okoznak a helyi kozosségeken belul egyre gyakrabban, s
kulonodsen a fejlédé orszagokban.

A 2008 utani kedvezd finanszirozasi kornyezet megnyitotta
a kotvénypiacokat a kibocsatok szélesebb kore elétt, beleértve
az alacsonyabb mindsitést kormanyokat és vallalatokat is, ame-
lyek a kockazatosabb piaci szegmensek felé terjeszkednek. Ez
hozzdjarult a fenntarthato kotvénypiac kialakulasahoz is. Az al-
lam- és vallalati kotvényadodssag teljes volumene 2023 végén glo-
balisan kozel 100 billio USD volt, ami a globalis GDP-hez ha-
sonl6 nagysagrendi (OECD, 2024).

A 2008 utdni kérnyezetben megjelentek a fenntarthat6é kot-
vénypiacok is. Ez a piaci szegmens még csak kialakuloban van,
de gyorsan noévekszik. 2023 végén a fenntarthaté vallalati kot-
vények kintlévGsége 2,3 billio USD-t, illetve 2,0 billié6 USD-t tett
ki (OECD, 2024).

A fenntarthaté kotvények piacanak gyors névekedése elle-
nére nincs egyértelmi bizonyiték arra, hogy a vallalatok szisz-
tematikusan részesiilnek a fenntarthaté kotvények kibocsa-
tdsanak prémiumdbol. 2023 végén a fenntarthaté kotvények
kintlévGsége vilagszerte elérte a 4,3 billio USD-t, szemben az 6t
évvel korabbi 641 milliard USD-vel. Eurépa volt a legaktivabb
régio a fenntarthat6 kotvények piacan mind a vallalati, mind a
hivatalos szektorban. A 2014 és 2023 kozotti id6szakban a valla-
lati, nem pénziigyi jellegl fenntarthaté kotvények révén kibo-
csdtott globdlis Osszeg 45%-at eurdpai véllalatok bocsdtottak ki.

Az arazas tekintetében a befektet6k nem biztos, hogy haj-
landéak feldrat fizetni a fenntarthat6 kotvényekért, vagy azért,
mert nem értékelik a befektetéseik potencialis fenntarthatésa-
gi hatdsait, vagy — bar a befektetSk értékelhetik az ilyen hatd-
sokat — a fenntarthato6 kotvényekre vonatkozo szerzédések nem
feltétlenul jelentenek hiteles kotelezettségvallalast a kibocsato
részérdl. Az is el6fordulhat, hogy a befektet6k hajlandéak len-
nének egy kis felarat fizetni a fenntarthat6sagi hatasokért, de a
likviditassal kapcsolatos arengedmények és a befektetési folya-
mat tranzakciés koltségei ezt ellenstlyozhatjak (Bokor, 2022).

A z06ld, szocialis és fenntarthatésagi (Green-Scial-Sustainab-
le: GSS) kotvények mintdjanak elemzése azt mutatja, hogy a
kotvények leiratanak kétharmada megemliti, hogy a bevételek-
b6l a mar meglévé projektek refinanszirozasa megengedett, és
egyetlen tajékoztaté sem emlit, hogy a bevételek nem hasznal-
hatok fel refinanszirozasra. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy
sok GSS-kotvénybdl szarmazoé bevétel nem hasznalhaté fel uj
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z6ld vagy szocialis projekt finanszirozasara. Ezenkivil a minta-
ban szerepld egyetlen GSS-kotvénytdjékoztatd sem utal szerzé-
déses biintetésre arra az esetre, ha a kibocsaté nem hasznalja
fel az Osszes bevételt a tamogathaté projektek finanszirozasara
vagy refinanszirozdsara, ami alaashatja a befektet6k bizalmat
a kibocsatok fenntarthatésaggal kapcsolatos kotelezettségval-
lalasainak betartasaban (Lakatos, 2023).

Az ESG (kornyezeti, tarsadalmi €s iranyitasi) jelentések érté-
kes informaciokat nytjtanak a befektet6knek a vallalat teljesit-
ményérdla fenntarthatésaggal, tarsadalmi felelGsségvallalassal
és vallalatiranyitassal kapcsolatos teruleteken. Ezek a jelenté-
sek tobbféleképpen befolyasolhatjdk a befektetSi dontéseket:

Kockazatértékelés: Az ESG-jelentések lehet6vé teszik a befekte-
t6k szamadra, hogy felmérjék az adott vallalatba térténd befekte-
téssel kapcsolatos kornyezeti, tarsadalmi és vallalatirdnyitasi koc-
kazatokat. Az olyan tényezdk, mint a kdrnyezetvédelmi elGirasok,
a tarsadalmi vitdk és az iranyitasi gyakorlatok hatassal lehetnek
egy vallalat hosszu tava pénzigyi teljesitményére és életképessé-
gére (Sereg, 2022; Senadheera et al., 2021; Hiibel — Scholz, 2020.)

Hosszu tava fenntarthatosag: A befektet6k egyre inkabb fel-
ismerik, hogy a kornyezeti és tarsadalmi tényezdk jelentSs ha-
tassal lehetnek egy vallalat hosszu tava pénziigyi teljesitményé-
re. Az ESG-jelentések betekintést nyujtanak abba, hogy egy
vallalat mennyire jol kezeli a kdrnyezeti kockdzatokat, hogyan
kezeli a tarsadalmi kérdéseket, és mennyire tartja fenn az erds
iranyitasi gyakorlatokat, amelyek kulcsfontossdguak a fenntart-
hat6é novekedés és az ellendllé képesség szempontjabol (Ed-
mans, 2023; Silvola — Landau, 2020; Szepesi, 2020).

Hirnév és markaérték: Az erés ESG-teljesitménnyel rendel-
kez6 vallalatok gyakran jobb hirnévvel és markaértékkel ren-
delkeznek, ami nagyobb ugyfélhtiséget, piaci részesedést és
versenyelonyt jelenthet. A befektetGk elényben részesithetik a
pozitiv ESG-profila vallalatokat, mivel hosszi tavon nagyobb
rugalmassagra és névekedési potencidlra szamitanak (Lee et
al, 2022; Cziraki — Hackl, 2023; Kim et al., 2024).

A t6kéhez valo hozzaférés: A befektetGk, kiulondsen azok,
akik a fenntarthat6 és felelGs befektetésekre 6sszpontositanak,
elényben részesithetik a t6két az erés ESG-mutatokkal rendel-
kezé vallalatoknal. Ezdltal ezek a vallalatok szélesebb kord t6-
kéhez és potencidlisan alacsonyabb hitelfelvételi koltségekhez
juthatnak (Ogachi-Zéman, 2020; Horvath, 2022; Ramirez, et
al.,, 2022; Szeman, 2023; Priem — Gaballone, 2024).

Szabalyozasi megfelelés és jogi kockazatok: Az ESG-jelen-
tések ravilagithatnak arra, hogy egy vallalat betartja-e a sza-
balyozasi kovetelményeket és a kornyezeti, tarsadalmi vagy
vallalatirdnyitasi kérdésekkel kapcsolatos potencialis jogi koc-
kazatokat. A befektetdk figyelembe vehetik eze-
ket a tényezdket, amikor befektetési portfoliojuk
altalanos kockazati profiljat értékelik (Gyura,
2020; Krueger et al., 2021; Redondo Alamillos —
de Mariz, 2022; Markus, 2023).

Az érdekelt felek bevonasa: Azok a vallalatok,
amelyek aktivan egyuttmikodnek az érdekel-
tekkel az ESG-kérdésekben, az atlathatésag, az
elszamoltathat6sag és a felelSs tzleti gyakorlat
iranti elkotelezettségiiket bizonyitjak. A befekte-
ték kedvezGbbnek tekinthetik az ilyen vallalato-
kat, mivel ugy vélik, hogy jobb helyzetben van-
nak a felmertulé ESG-kihivasok kezeléséhez és
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a lehetdségek kiakndazasahoz (Signori et al., 2021; Barko et al,
2022; Furedi-Filop, 2022).

Hatasos befektetés: Egyes befektet6k a pénzigyi hozamok
mellett pozitiv tarsadalmi vagy kornyezeti eredményeket is igye-
keznek elérni a hatasbefektetésen keresztiil. Az ESG-jelentések
értékes informaciokat nyudjtanak a befektetési lehetségek tar-
sadalmi és kornyezeti hatasainak értékeléséhez és a befektetési
dontéseknek a konkrét hatdscélokhoz val6 igazitasahoz (Lan-
dier - Lovo, 2020; Till, 2021; Stempler, 2021; Hornberger, 2023).

Osszességében az ESG-jelentések kritikus szerepet jatszanak
a befekteti dontések tajékoztatasaban, mivel betekintést nyj-
tanak a vallalat ESG-teljesitményébe, kockazati kitettségébe és
a hosszu tavu értékteremtés lehetdségébe. Ahogy a fenntartha-
tésagi megfontolasok egyre nagyobb hangsulyt kapnak a befek-
tetési kozosségben, az ESG-jelentések varhatéan egyre inkabb
befolyasolni fogjak a befektetdi preferenciakat, az allokacios
dontéseket és a portfoliostratégiakat.

ANYAG ES MODSZER

A kutatas soran a Budapesti Ertékt6zsdén részvényeket kibo-
csat6 vallalatok nyilvanosan elérheté pénziigyi adatainak korét
vettiik alapul. A BET honlapjan 2023 majusaban megtaldlhat6
értékpapir kibocsatoi korbdl, amely osszesen 154 vallalatot je-
lentett, az elemzésiink sordn csak a nyilt részvénytarsasagok ada-
tai kertltek kigydjtésre azon az alapon, hogy a piaci értékitélet
id6beni valtozasat €s a sajat tékefinanszirozas kockdzatossagat a
részvények hozamain keresztiil lehet a leginkabb megragadni.
Ez 61 vallalatot érintett, amely a kibocsatéi kor mintegy 40%-a
volt. Ezen beliil is kisziirésre kertiltek a pénzintézetek és biztosi-
totarsasagok a gazdalkodasukra jellemzd szektordlis sajatossagok
és a szamukra elSirt ESG jelentéskészitési kotelezettségiik okdn,
illetve mindazon vallalatok, amelyeknek nem voltak elérhetd pi-
aci értékmutatoik részvényeikkel valo kereskedéstik hianyaban,
részvényeikkel még vagy mar nem kereskednek a t6zsdén vagy
egy éven beliil alakultak, és ennek kovetkeztében még nem allt
rendelkezésre olyan pénziigyi adat, amely egy mdr lezart tzleti
évhez kapcsolodik, illetve a pénziigyi indikatoraik nagysdgaban
még tobbnyire tiikr6z6dik az indul6 vallalkozdsokra jellemz&
magas kockazat és a kevésbé megalapozott befektet6i varakoza-
sok. Ebbdl az okbdl kifoly6lag osszesen 16 részvénytarsasag ke-
rilt kisztirésre, amely az érintett véllalati kor tobb mint negye-
dét alkotta, igy a végsG adatbdzis 45 vallalat adatat tartalmazta,
amelynek mintegy egynegyede (24,44%; 11 villalat) tette nyilva-
nosan is elérhet6vé az altala készitett fenntarthatosagi jelentést,
mig a vizsgalt Nyrtk tobb mint 75%-a esetén ilyen Osszegzd je-
lentés vagy nem volt elérhet§ nyilvainosan, vagy csupdn a valla-

M Kisz(irt Nyrt-k B ESG jelentést kdzzétevd Nyrt-k B ESG jelentést nem kdzzétevé Nyrt-k

1. abra: A magyar nyilt részvénytarsasagok osszetétele

Forvas: sajat szerkesztés SPSS segitségével
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latok marketing stratégidjanak elemét képezve, a weboldalukon
kilén mentponton betil megtaldlhato, fenntarthatésaggal kap-
csolatos elkotelezettségiik altalanos, rovid, numerikus adatokat
nem tartalmazé megfogalmazasaban mertlt ki. Ez utobbi esete-
ket — mivel nem kovették szigoruan a fenntarthatésagi jelentés
tartalmi szempontjaira vonatkoz6 eurépai uniés iranyelveket —
nem soroltuk az ESG jelentést készitd vallalatok korébe.

Avizsgalat médszertana az ESG jelentést készit6 és nyilvano-
san kozzétevs, valamint az azt nem kozzétevs vallalatok 2023
majusara vonatkozé adatainak keresztmetszeti vizsgdlatdara
épul. Vizsgdlati hipotézisként fogalmaztuk meg, hogy az ESG
jelentés nyilvanos elérhetésége a t6zsdei papirok vasarloi né-
z6pontjabol egy vallalat gazdalkodasanak jobb atlathatésagat,
és fenntarthatosaggal kapcsolatos elkotelezettségét fejezik ki,
ezaltal a befektet6k erSsebb bizalmdhoz, nagyobb finansziro-
zasi hajlandésagahoz jarulhat hozza, amely mar akar révidta-
von is egy pozitivabb és redlisabb befektetdi értékitéletet ered-
ményez.

Ennek méréséhez hasznaltuk fel egyrészt a P/BV (Price to
Book Value) mutatét, amely ,egy részvény konyv szerinti érté-
két, vagyis az egy részvényre juté sajat t6két viszonyitja a rész-
vény darahoz” (). A keresztmetszeti vizsgalat nem tette sziiksé-
gessé mindazon, mutatot torzité eltérés kisziirését, amely a
multbeli, konyv szerinti eszkozérték és az aktudlis részvényar-
folyam kozott megmutatkozik vagy azon makrogazdasagi jelen-
ségek hatdsait, melyekre bar ugyanolyan érzékenyen reagaltak
az egyes iparagak részvényeinek arfolyama, a multbeli eszk6zér-
tékekben ez még nem tiikréz6dott. Mivel a mutatokat az egyes
iparagak névekedési potencidljaibol adodo eltéré befektetSi
varakozdasok is befolydsolhatjak, az ebb6l ad6dé kiilonb6zssé-
gek eltéréseinek hatdsait az ipardgi P/BV mutat6ktol vett kii-
lonbozetik kiszamitasaval szdrtuk ki. Az iparagi atlagértékeket
Aswath Damudaran online elérheté pénziigyi adatbdzisainak
utols6, 2022 janudri, nyugat-eurépai adatsorabol gytjtottiik ki,
mig az egyes vallalatok aktudlis P/BV értékeit a BET honlapja-
rol. Ugyanezen befektetdi értékitéletben 1évé kulonbséget ki-
vantuk felmérni a kapitalizaci6/arbevétel, azaz
a P/S (Price to Sales) mutato6 segitségével, amely
az immar aktualis értékesitési forgalmat és pia-
ci viszonyokat tiikr6z6 arbevételhez viszonyitva
mutatja ki a részvényarak felhaszndlasaval kal-
kulalt t6zsdei kapitalizaciot. Az iparagi eltérések
jellemzéen mar az arbevételben megmutatkoz-
nak, amelyet révid idén belul lekovetnek a rész-
vényarak, igy ez esetben nem az iparagi atlagtol

P/BV
10
1

vett eltéréseket, hanem a vallalati értékek termé-
szetes alapu logaritmusait vettiik csak szamitds-
ba (az extrém, kiugré értékek kozotti kilonbo-
z6ségek csokkentése céljabol).

Végs6 soron megvizsgaltuk az egyes vallala-
tok béta értékeit is, amely azok részvényeinek

-10

hozamérzékenységét fejezi ki a piaci hozam ala-
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sagunak, vagy amennyiben igen, ugy ez a kimutathat6 tobblet
az ESG jelentést nem kozzétevs vallalati korhoz képest szigni-
fikansan alacsonyabb. A piaci értékmutatok eltéréseinek szig-
nifikanciajat a nem-parametrikus, paros mintas Wilcoxon-féle
rangdsszeg teszttel (mas néven Mann-Whitney-féle U probaval)
értékeltiik ki, amely eredményeit a Stata 13.0 statisztikai prog-
ram segitségével generaltuk le.

EREDMENYEK
A vizsgalt mutatok koziil a konyv szerinti értékhez viszonyitott
tézsdei kapitalizacional mutatkoztak meg eltérések a két vdllala-
ti csoport kozott (1. dbra). Amennyiben valamennyi vizsgalatba
bevont nyilt részvénytarsasagot egy sokasagként kezeltiik, ugy
az atlagos P/BV aranyuk megkoézelitette a hatszoros értéket, ha-
bar a tulzottan extrém szélsgértékek (min = 0,15; max = 91,64)
miatt az adatok szordsa ennek mintegy 2,5-szerese volt, igy a tel-
jes adatsor jellemzésére ez kevésbé bizonyul alkalmasnak. A tel-
jes adatsor jobbra elnyul6 ferdeségére jellemzé volt még, hogy
a 45 vallalat felének értékelték fel kétszer olyan magasra a rész-
vényarait (1,96), mint amilyen értéken ugyanazon vallalatok a
konyveikben szerepeltek. Ezt erdsitette a Naturland Holding
Nyrt. 91-szeres kiemelkedd mutatéértéke is, melytél az 1. abra-
ban torténd jobb szemléltetés érdekében eltekintettiink. A vizs-
galati szempontbol két csoportba elkiilonitett adatsor alapjan
megallapithato6 volt, hogy amellett, hogy egyik csoportban sem
volt komoly pénziigyi nehézségekkel kiizdé vallalat, amely ne-
gativ sajat t6ke értékre utahatott volna, a fenntarthat6sagi je-
lentést nem készits vallalatok részvényeit draztak inkdabb feliil
ahhoz képest, mint amilyen értéken a nyilvantartdsokban szere-
peltek. A jelentést nem készitGek felénél alig kevesebb hanyada
ért el legalabb olyan magas P/BV értéket, mint amelynél maga-
sabbat (3,79) a jelentést kozzétevGk kozul mar egy villalat sem
tudott kimutatni.

Bar utébbi eredményt befolyasolhatta a hagyomdnyosan ma-
gasabb P/BV értékkel bir6 pénzintézetek, illetve biztositok vizs-
galati korbdl torténd elézetes kisztrése is, a befektetk altal

kuldsara (). Feltételezésiink, hogy a fenntartha-
tosagi jelentést készitGk bétdja alacsonyabb koc-
kazatrol és hozamérzékenységrsl tanuskodik,
illetve az iparagi bétakhoz viszonyitva is alacso-
nyabb értékek varhatok, azaz a befektetSk a rész-
vényfinanszirozds soran nem tekintik az iparagi
versenytdrsaihoz képest magasabb kockazatos-

Nincs ESG jelentés

| By [ PBV._Diff|

Van ESG jelentés

2. abra: Az ESG jelentést kozzétevé és nem kozzétevd nyilt
részvénytarsasagok P/BV értékeinek, valamint azok iparagi P/BV atlagtol

vett eltéréseinek eloszlasai, 2023.

Forras: sajat szerkesztés SPSS segitségével
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az abban tevékenykedd vallalatok részvényeinek
nagyobb — arfelhajtast general6 — keresettségé-
vel honoralnak. Figyelembe véve az ipardgi dtla-
goktol vett eltéréseket is, az addig kimutathato
terjedelmi kiilonbségek is elttintek a két valla-
lati csoport kozott €s bar a jelentést nélkilozé
vallalatok nagyobb hdnyadanak volt iparagi at-
lagot meghaladéan tularazott részvénye, ez a ki-
sebb eltérés az iparagi szinthez viszonyitott alu-
larazottsag tekintetében mar egyaltalan nem
volt kimutathat6. Ez utébbiakat erdsitette meg
a Mann-Whitney-féle U préba eredményei is (z =
1,29; p = 0,19), amelyek alapjan az iparagi eltéré-
sektS]l megtisztitott adatok kozott statisztikailag
kimutathato6 kiilonbség nincs.

Az arbevétel aranyos t6zsdei kapitalizacio eset-
ében a szélsGségesen — tobb nagysagrenddel is —

Nincs ESG jelentés

3. abra: Az ESG jelentést kozzétevs és nem kozzétevé nyilt
részvénytarsasagok arbevétel aranyos kapitalizacidjanak eloszlasa, 2023.

Forras: sajat szerkesztés SPSS segitségével

leginkabb felulértékelt, ESG jelentését dnként kozzétevd valla-
latot — a fentiekben emlitett extrém kugré érték kihagydsaval
— igy is elég magasan, kozel hétszeresen meghaladja a jelentést
nélkilozs csoportba tartozé leginkabb tulértékelt vallalat ér-
téke, amely a rész sokasdg jobbra elnyul6 eloszlasaért is felelGs
volt. A Wilcoxon-féle rangosszeg teszt eredménye alapjan (z =
1,82; p = 0,06) ugyan 10%-ndl alacsonyabb annak a statsiszti-
kai hibanak a valoszintisége, amelyet a szignifikdns kiilonbség
feltételezésével kovetnénk el (és amely 95%-os megbizhatdsa-
gi szint mellett még mindig nem lenne elegendd), ez az elté-
rés tartalmaznd még annak hatasat, hogy bizonyos iparagak-
ban, ahol a fenntarthatésagi jelentés készitése nem terjedt el,
a befeketet6k nagyobb névekedési potencidlt latnak, amelyet
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Van ESG jelentés

—

kiugro értékek és az ebbsl adodo extrém magas
sz6ras miatt azok 100-szorosanak természetes
alapu logaritmusait elemeztiik a két vallalati cso-
portban (2. dbra). Ezt indokolta tobbek kozott
az is, hogy az 6sszes vizsgalatba bevont vallalatra
nézve, 5 vallalat kiugr6 adata kovetkeztében, a
részvényarak dtlagosan 250-szeresen haladtdk meg az egy rész-
vényre juté értékesitési forgalmat, amely a medidn (1,73) kozel
145-sz616sét jelentette, mikozben az adatok felsé negyede al-
kotta a teljes terjedelem 99,7%-at. A vallalatok als6é negyedébe
tartozo részénél a részvények nem érték el az egy részvényre
vetitett arbevétel felét sem, amely kedvezétlen jovedelmezSségi
kilatasokra utalhat a befektet6k szemében. Az adatokat loga-
ritmikusan transzformalva hasonl6 trend mutatkozik a P/BV
mutaténal megfigyeltekkel: a fenntarthatésagi jelentést nem
készité tarsasagok papirjait értékelik jelemzden magasabbra
a tényleges piaci forgalmuk nagysagahoz képest is. Mivel az
iparagi szinten eltéré novekedési kilatasok az iparaganként ha-
sonl6an eltéré arbevételi szintekben rovidtavon is megjelen-
nek, igy az iparagi atlagokt6l mar nem tartottuk
szuikségesnek az adatok tovabbi eltéréseit is vizs-
galni. Mivel a vizsgalatban mar legalabb egy le-
zart uzleti évvel bir6 vdllalatok szerepeltek, igy
kijelenthetd, hogy a befekteték egy cég kivéte-
lével (Materplast Nyrt.) nem értékelték az ar-
bevételhez képest annyival magasabbra a rész-
vények értékét az ESG-jelentést kozzétevGknél,
mint amekkora feltilértékelés jellemzé volt a je-
lentést nélkuldzs villalatok legalabb 50%-dnal.
Ez utébbi hatarérték (2,62) is tobbszorose volt a
jelentést készit6k legalabb felére jellemzé medi-
annak (0,62). A Wilcoxon-féle rangosszeg teszt
eredménye alapjan (z = 2,03; p = 0,04) igazolha-
t6 volt 95%-o0s megbizhatésagi szinten, hogy az
ESG-jelentés készitése és kozzététele alapjan tor-

Nincs ESG jelentés

| Beta [N BétaDifr |

4. abra: Az ESG jelentést kozzétevé és nem kozzétevd nyilt
részvénytarsasagok bétainak, valamint azok iparagi bétaktol vett

eltéréseinek eloszlasai, 2023.

Forrds: sajat szerkesztés SPSS segitségével
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ténd vallalati besorolas szignifikansan befolya-
solta azt, hogy a piacon lebonyolitott forgalmuk
aranyaban a befektet6k mennyire értékelték fe-
lil vagy alul az adott vallalat részvényeit.

A részvényhozamok BUX indexhez viszonyi-
tott volatilitasat vizsgdlva, az Osszes vizsgalatba
bevont vallalat értékét tekintve, az atlagos béta

XII. EVF. 2024. 3. SZAM



1-es érték alattinak mutatkozott (0,46), azaz az arfolyam kilen-
gése a piacihoz képest atlagosan kevésbé volt jellemz§, és ez a
kozépértékre (0,40) is elmondhaté volt, azaz az adatok ebben
tekintetben kozel normadl eloszlast mutattak. A magas terjedel-
met (min =-0,61; max = 4,18) meghatarozta egyrészt, hogy vol-
tak a piaccal ellentétes iranyban mozgo, illetve a piachoz képest
azonos iranyban, de tobb mint 3-szor volatilisebb részvények-
kel bir¢ vallalat (ViVeTech Nyrt.) is az adatbazisban, amely a
korlatozottabb korti magyar t6zsdei viszonyokra jellemzé mo-
don egyediiliként jelzett 1-nél magasabb béta értéket. A Mann-
Whitney-féle U préba eredményei (z =-1,74; p = 0,08) alapjan a
kétvallalati csoport bétdi kozott nem lehet szignifikdns kiiléonb-
séget kimutatni 95%-os megbizhatdsdgi szinten, habar 10%-nal
igy is alacsonyabb annak a statisztikai val6szintsége, hogy a ko-
zottik fennallo eltérést a véletlennek lehetne tulajdonitani és
igy hibat kévetnénk el a zérus kiilonbséget megallapit6 hipoté-
zis elfogaddsaval.

A normadlishoz képest enyhe balra elnyul6 eloszlast az ESG
jelentést nem kozzétett vallalati korben lehetett kimutatni, de
Osszességében mindkét csoportban tobbnyire az 1-es érték alatt
marado atlagok kortl szorodtak az adatok. Emellett a fenntart-
hatésagrol kimutatast nem kozzétett csoportban volt az extrém
kiugré esetek mellett valamennyi, a piaci index mozgasaval el-
lentétes iranyban érzékeny részvényhozamu vallalat, mig a ma-
sik vizsgalt tartomanyban ilyen cégek mdar nem fordultak elé.
Ugyanakkor a piaccal szembeni volatilitisukban eltérések ta-
pasztalhatok az egyes iparagak kozott is, amely hatast is figye-
lembe véve kijelenthetd volt, hogy 2 vdllalaton (nevezetesen a
ViVeTech Nyrt. és a NordTelekom Telecommunications Ser-
vice Provider Nyrt.) kivil, amely ESG jelentést nem tett koz-
z€, minden vizsgalt vallalat vagy nem tért el a nyugat-eurépai
iparagi vallalatok datlagos bétaértékétSl vagy valtozo mérték-
ben, de elmaradt att6l, amely a magyar tézsdei vallalatok nyu-
gat-eurépaihoz képest is alacsonyabb dtlagos volatilitasaval ma-
gyarazhaté. Az iparaghoz viszonyitott nagyobb negativ eltérés
azonban egyértelmien azokra a vallalatokra volt jobban jel-
lemzébbek, melyek nem tettek kozzé a kornyezeti felelGsség-
vallalasukra vonatkozoéan részletes kimutatast, mig az errél bi-
zonysagot nyujtéakndl mar nem volt az iparagi értéktsl 1-nél is
nagyobb mértékben elmaradoé bétaju részvény. Az iparagi hata-
sokat tekintetbe véve a Mann-Whitney-féle U proba eredményei
(z=-1,24; p=0,21) ennek ellenére a vallalati bétakhoz képest
egyértelmiibben jelezte, hogy a vizsgalt csoportok kozott sta-
tisztikailag szignifikans kiilonbség nem értelmezhetd.

A vizsgalt valtozok esetén kimutatott, Wilcoxon-féle rangosz-
szeg teszt eredményeit az 1. tablazatban 6sszegeztuk.

1. tablazat: A Wilcoxon-féle rangosszeg teszt 6sszegzett
eredményei az ESG jelentést készité és nem készité nyilt
részvénytarsasagok korében, 2023.

Vizsgalt Rangdsszeg - -
mutaté Nincs ESG | Van ESG | 2z érték p érték
jelentés jelentés
P/BV 851 184 1,822 0,068
P/BV_diff 831 204 1,294 0,195
In(P/S*100) 859 176 2,034 0,042
Béta 716 319 -1,743 0,081
Béta_diff 735 300 -1,241 0,214

Forras: sajat szerkesztés SPSS segitségével
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OsszEGzEs

A statisztikai elemzés eredményeibdl levont kovetkeztetésnek
ugyanakkor szamos médszertani korlatja volt. Elsédlegesen, a
vizsgalt adatok még az ESG jelentés készitésének eurdpai unios
iranyelvekben rogzitett kotelezové tétele elott, 2023 tavaszdra vo-
natkoznak, igy idésoros kovetkeztetés levonasara kevésbé alkal-
mazhatok. Emellett az iparagi hatasok kisztirésére alkalmazott
atlagok egyrészt nyugat-eurépai vallalati bazison alapulé érté-
kek, igy az ottani és a magyar vallalkozasok sajatossagainak elté-
réseit, illetve az azonos iparagi besoroldsba tartozé magyar val-
lalatok egyéb sajatossagai (intellektuadlis eszkozelemei) kozotti
eltéréseket a vizsgalat soran ugyancsak figyelmen kiviil hagytuk,
amely e kutatds késébbi iranyanak lehetSségeit is elSrevetiti.

Az eredmények tiikrében bar a zold tudatossdg vagy egy
vallalat tarsadalmi egyenldség irdnyaba torténd elkotelezett-
ségének jelentés formdjaban torténd kifejezése nem hat a be-
fektetSi viselkedésre, emogott a pénzigyi megtérulést nélki-
16z6 egyéb szempontok figyelmen kiviil hagydsa mellett az az
indok is meghuzodhat, hogy maguk az ESG-jelentések inkabb
szolgalhatnak az értékesitési kapcsolatok novelését célzé6 mar-
keting eszk6zként, mint komolyan vett misszioként, igy a fenn-
tarthatosag mellett valoban elkotelezett befektetdk ténylegesen
nem latnak ezen jelentések mogott olyan eréforrasgazdalkoda-
si tendenciakat, amely az azokban részletezett szoveges €s szam-
szerud informacioknak megfelel§ alditamasztast adnanak, és az
érintett vallalatok kotelezGen elkészitett éves beszamoloi bizo-
nyos részeinek (eredménykimutatds, kiegészité melléklet) vizs-
galatabol ki is dertil szamukra. A tanulmany eredményei 6sz-
szességében hozzdjarulhatnak a magyar befektetdi kornyezet
és a sajat toke finanszirozdasra szorul6 vallalatok viselkedésének
befolyasolasaval foglalkozo6 késébbi kutatasok eredményeihez,
valamint a fenntarthatésaggal kapcsolatos eurépai unios irany-
elvek magyar joganyagba torténd attltetése soran alkalmazott
el6irasok megalapozottabb kidolgozdsahoz.

KOVETKEZTETESEK

Osszességében megillapithaté az elemzett adatok alapjan,
hogy amennyiben az ESG-jelentés készitése és kozzététele alap-
jan tesztink kiilonbséget a tobb mint egy éve, nem pénzintézet-
ként mikoddé magyar nyilt részvénytarsasagok kozott, akkor az
ESG-jelentést kozzétevs vallalatok ugyan a konyv szerinti érté-
kiikh6z képest alacsonyabban értékelik a befektet6k, azonban
az ipardagak kozotti eltéréseket is figyelembe véve, ez a kiilonb-
ség statisztikailag mar nem mutathat6é ki. Ebbél kifolydlag a
gazdasagi, tarsadalmi felelgsségvallalassal kapcsolatos elkote-
lezettség nyilvanos kozzététele a befektetGket nem befolyasol-
ja 6nmagaban abban, ha egy vdllalat részvényei keresettebbek,
a P/BV adatoknal megfigyelt kiilonbség annak tulajdonithato,
hogy a nagy névekedési potenciallal, illetve nagyobb intellektu-
alis (mérlegben ki nem mutatott, de a befektetdk altal a rész-
vényarakban elismert) tSkével rendelkezé vallalatok jellem-
z6en nem kényszertltek ra ESG jelentés készitésére, illetve ez
6nmagaban nem is befolydsolta volna pozitivan a részvényeik
irdnti keresletet a befektet6k részérdl. Mivel az ipardgi hatds
kisztirése a gyengébb valoszintiséggel megmutatkozo eltérést is
eltuntette, igy feltételezhetd annak jelentGsebb szerepe a ku-
lonbségtételben, azaz a jelentés kozzététele a jovedelmezSbb
kilatasokkal bir6 iparagakban inkabb nem volt jellemzs, mig
ugyanazon ipardagon belul a befektet6k nem tettek killonbséget
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csupan a vallalatok felel6sségvallalasi beszamol6juk kozzététele
alapjdn, azaz ez a fajta befektetdi zold tudatossag Magyarorsza-
gon még egyaltalin nem valt domindnssa, valamelyest cafolva
Signori et al. (2021), Barko et al. (2022) és Fiiredi-Fulop (2022)
kovetkeztetéseit.

Habar az értékesitési forgalom aranyaban kimutatott t6zs-
dei kapitalizaci6 tekintetében szignifikans az eltérés, ez a je-
lentést nem készitd vallalatok javara volt inkabb elmondhato,
amely Osszességében arra a kevésbé logikusnak tekinthetd ko-
vetkeztetésre vezetne, hogy ut6bbi vallalati kor jovedelmez§sé-
gének fenntarthatésagaban biztak inkabb meg a befektetdk,
az iparaganként is eltéré arbevételiikhoz viszonyitva maga-
sabb részvényarakat generalva, uigy, hogy ekdzben nyilvainosan
nem is tudtak meggy6zddni azok tényleges elkotelezettségérsl
részletes jelentés hianydban. Ezen feliil a piaci hozam alaku-
lasara sem reagdlnak kevésbé érzékenyebben a jelentést készi-
t6k részvényeinek hozamai, azaz nem tekintik azokat kevésbé
kockazatosnak vagy megalapozottnak és ez iparagi atlagoktol
vett eltérések esetén is érvényesiil, bar a kiugré extrém értékek
mindkét esetben csak ezen csoporton belil jelennek meg. Ez
utébbi eredmények igy csak alaitamasztani tudjak a P/BV muta-
tonal is tapasztaltakat, miszerint a magyar részvények irant ke-
resletet tamaszt6 befektetdi kor viselkedésére, pozitivabb vagy
realisabb értékitéletére egyelére semmilyen hatdssal nincs az
egyes vallalatok gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti felelsség-
vallalas melletti, nyilvanosan is elérhets, numerikus adatokkal
alatamasztott elkotelezddése az Eurépai Uni6 altal elGiranyzott
kotelez6vé tételiik el6tti idGszakban.
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