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Az ESG-jelentés befektetői 
értékítéletre gyakorolt hatása magyar 
tőzsdei vállalatok példáján keresztül
Összefoglalás
A piacvezető vállalkozások nem pénzügyi jelentései ezidáig ön-
kéntes többletinformáció nyújtásnak voltak minősíthetők, ami 
bizonyította ezen cégek elkötelezettségét a jövőbeni fenntart-
hatóság iránt. 2022-ben az Európai Tanács hivatalosan is elfo-
gadta a Vállalati fenntarthatósági jelentésekről szóló irányelvet, 
amely alapján az EU-ban működő vállalatok egyre szélesebb kö-
rének kell jelentenie lépcsőzetesen nem-pénzügyi számaikról. 
Tanulmányunkban azokra a 2023-ban már több éve tőzsdei cé-
gekre fókuszáltunk, amelyek törvényi kötelezettség nélkül is 
már ekkor ESG típusú jelentésekkel igazolták, hogy hosszú tá-
von fontosnak ítélik ezeket a törekvéseket. Hipotézisként fogal-
maztuk meg, hogy e vállalati kör piaci értékmutatói pozitívabb 
és egyúttal reálisabb befektetői értékítéletet tükröznek vissza 
a kontrollcsoportéhoz képest, amely viszont az eredményeink 
alapján csak a P/BV mutatóinál mutatkozott meg magas statisz-
tikai valószínűséggel. Bár átlagosan a befektetők reálisabban 
ítélték meg az ESG jelentést készítő vállalatokat, összességében 
ezek a különbségek statisztikailag még nem voltak szignifikán-
sak.
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Bevezetés
A befektetések terén a fenntarthatósági szempontok érvényesí-
tése alapvetően az értékteremtéssel kapcsolatos elveken alapul-
nak, amely a 2030-ra és 2050-re kitűzött fenntartható fejlődési 
célkitűzések teljesítése miatt új attitűdöket is képviselnek, azaz 
egyre fontosabbak a környezeti-szociális és irányítási fenntart-
hatósági területek érvényesülése (KPMG, 2021).
 A 2021-ben az Intergovermental Panel on Climate Change 
(IPCC) 6. jelentésében az ENSZ által támogatott tudósok ar-
ra figyelmeztetnek, hogy az éghajlatváltozás folyamatban van 
és annak ütemét és súlyosságát az emberek döntései és viselke-
désbeli változásai fogják meghatározni. Az elmúlt évtized mele-
gebb volt, mint az elmúlt 125 000 év bármely más időszaka, ami 
az üvegházhatású gázok (ÜHG) növekvő kibocsátásának – első-
sorban szén-dioxid, metán és dinitrogén-oxid – tulajdonítható, 
amelyek elsősorban a szén, az olaj és a gáz elégetéséből szaba-
dulnak fel (Ming et al, 2021). Noha ezek a fosszilis tüzelőanya-
gok az elmúlt száz évben drámai gazdasági fejlődést hajtottak 
végre a világgazdaságban, növelték a légkör CO2-koncentráció-

ját is, ami globális felmelegedést okozott, valamint hozzájárul-
tak az aszályhoz, az éhínséghez, a tengerszint emelkedéséhez, 
a szélsőséges időjárási eseményekhez, a hirtelen áradásokhoz 
– amelyek mind anyagi károkat és súlyos torzuláskat-eltolódá-
sokat okoznak a helyi közösségeken belül egyre gyakrabban, s 
különösen a fejlődő országokban.
 A 2008 utáni kedvező finanszírozási környezet megnyitotta 
a kötvénypiacokat a kibocsátók szélesebb köre előtt, beleértve 
az alacsonyabb minősítésű kormányokat és vállalatokat is, ame-
lyek a kockázatosabb piaci szegmensek felé terjeszkednek. Ez 
hozzájárult a fenntartható kötvénypiac kialakulásához is. Az ál-
lam- és vállalati kötvényadósság teljes volumene 2023 végén glo-
bálisan közel 100 billió USD volt, ami a globális GDP-hez ha-
sonló nagyságrendű (OECD, 2024).
 A 2008 utáni környezetben megjelentek a fenntartható köt-
vénypiacok is. Ez a piaci szegmens még csak kialakulóban van, 
de gyorsan növekszik. 2023 végén a fenntartható vállalati köt-
vények kintlévősége 2,3 billió USD-t, illetve 2,0 billió USD-t tett 
ki (OECD, 2024).
 A fenntartható kötvények piacának gyors növekedése elle-
nére nincs egyértelmű bizonyíték arra, hogy a vállalatok szisz-
tematikusan részesülnek a fenntartható kötvények kibocsá-
tásának prémiumából. 2023 végén a fenntartható kötvények 
kintlévősége világszerte elérte a 4,3 billió USD-t, szemben az öt 
évvel korábbi 641 milliárd USD-vel. Európa volt a legaktívabb 
régió a fenntartható kötvények piacán mind a vállalati, mind a 
hivatalos szektorban. A 2014 és 2023 közötti időszakban a válla-
lati, nem pénzügyi jellegű fenntartható kötvények révén kibo-
csátott globális összeg 45%-át európai vállalatok bocsátották ki.
 Az árazás tekintetében a befektetők nem biztos, hogy haj-
landóak felárat fizetni a fenntartható kötvényekért, vagy azért, 
mert nem értékelik a befektetéseik potenciális fenntarthatósá-
gi hatásait, vagy – bár a befektetők értékelhetik az ilyen hatá-
sokat – a fenntartható kötvényekre vonatkozó szerződések nem 
feltétlenül jelentenek hiteles kötelezettségvállalást a kibocsátó 
részéről. Az is előfordulhat, hogy a befektetők hajlandóak len-
nének egy kis felárat fizetni a fenntarthatósági hatásokért, de a 
likviditással kapcsolatos árengedmények és a befektetési folya-
mat tranzakciós költségei ezt ellensúlyozhatják (Bokor, 2022).
 A zöld, szociális és fenntarthatósági (Green-Scial-Sustainab-
le: GSS) kötvények mintájának elemzése azt mutatja, hogy a 
kötvények leíratának kétharmada megemlíti, hogy a bevételek-
ből a már meglévő projektek refinanszírozása megengedett, és 
egyetlen tájékoztató sem említ, hogy a bevételek nem használ-
hatók fel refinanszírozásra. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy 
sok GSS-kötvényből származó bevétel nem használható fel új 
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zöld vagy szociális projekt finanszírozására. Ezenkívül a mintá-
ban szereplő egyetlen GSS-kötvénytájékoztató sem utal szerző-
déses büntetésre arra az esetre, ha a kibocsátó nem használja 
fel az összes bevételt a támogatható projektek finanszírozására 
vagy refinanszírozására, ami alááshatja a befektetők bizalmát 
a kibocsátók fenntarthatósággal kapcsolatos kötelezettségvál-
lalásainak betartásában (Lakatos, 2023).
 Az ESG (környezeti, társadalmi és irányítási) jelentések érté-
kes információkat nyújtanak a befektetőknek a vállalat teljesít-
ményéről a fenntarthatósággal, társadalmi felelősségvállalással 
és vállalatirányítással kapcsolatos területeken. Ezek a jelenté-
sek többféleképpen befolyásolhatják a befektetői döntéseket:
 Kockázatértékelés: Az ESG-jelentések lehetővé teszik a befekte-
tők számára, hogy felmérjék az adott vállalatba történő befekte-
téssel kapcsolatos környezeti, társadalmi és vállalatirányítási koc-
kázatokat. Az olyan tényezők, mint a környezetvédelmi előírások, 
a társadalmi viták és az irányítási gyakorlatok hatással lehetnek 
egy vállalat hosszú távú pénzügyi teljesítményére és életképessé-
gére (Sereg, 2022; Senadheera et al., 2021; Hübel – Scholz, 2020.) 
 Hosszú távú fenntarthatóság: A befektetők egyre inkább fel-
ismerik, hogy a környezeti és társadalmi tényezők jelentős ha-
tással lehetnek egy vállalat hosszú távú pénzügyi teljesítményé-
re. Az ESG-jelentések betekintést nyújtanak abba, hogy egy 
vállalat mennyire jól kezeli a környezeti kockázatokat, hogyan 
kezeli a társadalmi kérdéseket, és mennyire tartja fenn az erős 
irányítási gyakorlatokat, amelyek kulcsfontosságúak a fenntart-
ható növekedés és az ellenálló képesség szempontjából (Ed-
mans, 2023; Silvola – Landau, 2020; Szepesi, 2020).
 Hírnév és márkaérték: Az erős ESG-teljesítménnyel rendel-
kező vállalatok gyakran jobb hírnévvel és márkaértékkel ren-
delkeznek, ami nagyobb ügyfélhűséget, piaci részesedést és 
versenyelőnyt jelenthet. A befektetők előnyben részesíthetik a 
pozitív ESG-profilú vállalatokat, mivel hosszú távon nagyobb 
rugalmasságra és növekedési potenciálra számítanak (Lee et 
al, 2022; Cziráki – Hackl, 2023; Kim et al., 2024).
 A tőkéhez való hozzáférés: A  befektetők, különösen azok, 
akik a fenntartható és felelős befektetésekre összpontosítanak, 
előnyben részesíthetik a tőkét az erős ESG-mutatókkal rendel-
kező vállalatoknál. Ezáltal ezek a vállalatok szélesebb körű tő-
kéhez és potenciálisan alacsonyabb hitelfelvételi költségekhez 
juthatnak (Ogachi-Zéman, 2020; Horváth, 2022; Ramirez, et 
al., 2022; Szemán, 2023; Priem – Gaballone, 2024).
 Szabályozási megfelelés és jogi kockázatok: Az ESG-jelen-
tések rávilágíthatnak arra, hogy egy vállalat betartja-e a sza-
bályozási követelményeket és a környezeti, társadalmi vagy 
vállalatirányítási kérdésekkel kapcsolatos potenciális jogi koc-
kázatokat. A befektetők figyelembe vehetik eze-
ket a tényezőket, amikor befektetési portfóliójuk 
általános kockázati profilját értékelik (Gyura, 
2020; Krueger et al., 2021; Redondo Alamillos – 
de Mariz, 2022; Márkus, 2023).
 Az érdekelt felek bevonása: Azok a vállalatok, 
amelyek aktívan együttműködnek az érdekel-
tekkel az ESG-kérdésekben, az átláthatóság, az 
elszámoltathatóság és a felelős üzleti gyakorlat 
iránti elkötelezettségüket bizonyítják. A befekte-
tők kedvezőbbnek tekinthetik az ilyen vállalato-
kat, mivel úgy vélik, hogy jobb helyzetben van-
nak a felmerülő ESG-kihívások kezeléséhez és 

a lehetőségek kiaknázásához (Signori et al., 2021; Barkó et al, 
2022; Füredi-Fülöp, 2022).
 Hatásos befektetés: Egyes befektetők a pénzügyi hozamok 
mellett pozitív társadalmi vagy környezeti eredményeket is igye-
keznek elérni a hatásbefektetésen keresztül. Az ESG-jelentések 
értékes információkat nyújtanak a befektetési lehetőségek tár-
sadalmi és környezeti hatásainak értékeléséhez és a befektetési 
döntéseknek a konkrét hatáscélokhoz való igazításához (Lan-
dier – Lovo, 2020; Till, 2021; Stempler, 2021; Hornberger, 2023).
 Összességében az ESG-jelentések kritikus szerepet játszanak 
a befektetői döntések tájékoztatásában, mivel betekintést nyúj-
tanak a vállalat ESG-teljesítményébe, kockázati kitettségébe és 
a hosszú távú értékteremtés lehetőségébe. Ahogy a fenntartha-
tósági megfontolások egyre nagyobb hangsúlyt kapnak a befek-
tetési közösségben, az ESG-jelentések várhatóan egyre inkább 
befolyásolni fogják a befektetői preferenciákat, az allokációs 
döntéseket és a portfólióstratégiákat.

Anyag és módszer
A kutatás során a Budapesti Értéktőzsdén részvényeket kibo-
csátó vállalatok nyilvánosan elérhető pénzügyi adatainak körét 
vettük alapul. A BÉT honlapján 2023 májusában megtalálható 
értékpapír kibocsátói körből, amely összesen 154 vállalatot je-
lentett, az elemzésünk során csak a nyílt részvénytársaságok ada-
tai kerültek kigyűjtésre azon az alapon, hogy a piaci értékítélet 
időbeni változását és a saját tőkefinanszírozás kockázatosságát a 
részvények hozamain keresztül lehet a leginkább megragadni. 
Ez 61 vállalatot érintett, amely a kibocsátói kör mintegy 40%-a 
volt. Ezen belül is kiszűrésre kerültek a pénzintézetek és biztosí-
tótársaságok a gazdálkodásukra jellemző szektorális sajátosságok 
és a számukra előírt ESG jelentéskészítési kötelezettségük okán, 
illetve mindazon vállalatok, amelyeknek nem voltak elérhető pi-
aci értékmutatóik részvényeikkel való kereskedésük hiányában, 
részvényeikkel még vagy már nem kereskednek a tőzsdén vagy 
egy éven belül alakultak, és ennek következtében még nem állt 
rendelkezésre olyan pénzügyi adat, amely egy már lezárt üzleti 
évhez kapcsolódik, illetve a pénzügyi indikátoraik nagyságában 
még többnyire tükröződik az induló vállalkozásokra jellemző 
magas kockázat és a kevésbé megalapozott befektetői várakozá-
sok. Ebből az okból kifolyólag összesen 16 részvénytársaság ke-
rült kiszűrésre, amely az érintett vállalati kör több mint negye-
dét alkotta, így a végső adatbázis 45 vállalat adatát tartalmazta, 
amelynek mintegy egynegyede (24,44%; 11 vállalat) tette nyilvá-
nosan is elérhetővé az általa készített fenntarthatósági jelentést, 
míg a vizsgált Nyrt-k több mint 75%-a esetén ilyen összegző je-
lentés vagy nem volt elérhető nyilvánosan, vagy csupán a válla-

1. ábra: A magyar nyílt részvénytársaságok összetétele

Forrás: saját szerkesztés SPSS segítségével
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latok marketing stratégiájának elemét képezve, a weboldalukon 
külön menüponton beül megtalálható, fenntarthatósággal kap-
csolatos elkötelezettségük általános, rövid, numerikus adatokat 
nem tartalmazó megfogalmazásában merült ki. Ez utóbbi esete-
ket – mivel nem követték szigorúan a fenntarthatósági jelentés 
tartalmi szempontjaira vonatkozó európai uniós irányelveket – 
nem soroltuk az ESG jelentést készítő vállalatok körébe.
 A vizsgálat módszertana az ESG jelentést készítő és nyilváno-
san közzétevő, valamint az azt nem közzétevő vállalatok 2023 
májusára vonatkozó adatainak keresztmetszeti vizsgálatára 
épül. Vizsgálati hipotézisként fogalmaztuk meg, hogy az ESG 
jelentés nyilvános elérhetősége a tőzsdei papírok vásárlói né-
zőpontjából egy vállalat gazdálkodásának jobb átláthatóságát, 
és fenntarthatósággal kapcsolatos elkötelezettségét fejezik ki, 
ezáltal a befektetők erősebb bizalmához, nagyobb finanszíro-
zási hajlandóságához járulhat hozzá, amely már akár rövidtá-
von is egy pozitívabb és reálisabb befektetői értékítéletet ered-
ményez. 
 Ennek méréséhez használtuk fel egyrészt a P/BV (Price to 
Book Value) mutatót, amely „egy részvény könyv szerinti érté-
két, vagyis az egy részvényre jutó saját tőkét viszonyítja a rész-
vény árához” (). A keresztmetszeti vizsgálat nem tette szüksé-
gessé mindazon, mutatót torzító eltérés kiszűrését, amely a 
múltbeli, könyv szerinti eszközérték és az aktuális részvényár-
folyam között megmutatkozik vagy azon makrogazdasági jelen-
ségek hatásait, melyekre bár ugyanolyan érzékenyen reagáltak 
az egyes iparágak részvényeinek árfolyama, a múltbeli eszközér-
tékekben ez még nem tükröződött. Mivel a mutatókat az egyes 
iparágak növekedési potenciáljaiból adódó eltérő befektetői 
várakozások is befolyásolhatják, az ebből adódó különbözősé-
gek eltéréseinek hatásait az iparági P/BV mutatóktól vett kü-
lönbözetük kiszámításával szűrtük ki. Az iparági átlagértékeket 
Aswath Damudaran online elérhető pénzügyi adatbázisának 
utolsó, 2022 januári, nyugat-európai adatsorából gyűjtöttük ki, 
míg az egyes vállalatok aktuális P/BV értékeit a BÉT honlapjá-
ról. Ugyanezen befektetői értékítéletben lévő különbséget kí-
vántuk felmérni a kapitalizáció/árbevétel, azaz 
a P/S (Price to Sales) mutató segítségével, amely 
az immár aktuális értékesítési forgalmat és pia-
ci viszonyokat tükröző árbevételhez viszonyítva 
mutatja ki a részvényárak felhasználásával kal-
kulált tőzsdei kapitalizációt. Az iparági eltérések 
jellemzően már az árbevételben megmutatkoz-
nak, amelyet rövid időn belül lekövetnek a rész-
vényárak, így ez esetben nem az iparági átlagtól 
vett eltéréseket, hanem a vállalati értékek termé-
szetes alapú logaritmusait vettük csak számítás-
ba (az extrém, kiugró értékek közötti különbö-
zőségek csökkentése céljából). 
 Végső soron megvizsgáltuk az egyes vállala-
tok béta értékeit is, amely azok részvényeinek 
hozamérzékenységét fejezi ki a piaci hozam ala-
kulására (). Feltételezésünk, hogy a fenntartha-
tósági jelentést készítők bétája alacsonyabb koc-
kázatról és hozamérzékenységről tanúskodik, 
illetve az iparági bétákhoz viszonyítva is alacso-
nyabb értékek várhatók, azaz a befektetők a rész-
vényfinanszírozás során nem tekintik az iparági 
versenytársaihoz képest magasabb kockázatos-

ságúnak, vagy amennyiben igen, úgy ez a kimutatható többlet 
az ESG jelentést nem közzétevő vállalati körhöz képest szigni-
fikánsan alacsonyabb. A piaci értékmutatók eltéréseinek szig-
nifikanciáját a nem-parametrikus, páros mintás Wilcoxon-féle 
rangösszeg teszttel (más néven Mann-Whitney-féle U próbával) 
értékeltük ki, amely eredményeit a Stata 13.0 statisztikai prog-
ram segítségével generáltuk le.

Eredmények
A vizsgált mutatók közül a könyv szerinti értékhez viszonyított 
tőzsdei kapitalizációnál mutatkoztak meg eltérések a két vállala-
ti csoport között (1. ábra). Amennyiben valamennyi vizsgálatba 
bevont nyílt részvénytársaságot egy sokaságként kezeltük, úgy 
az átlagos P/BV arányuk megközelítette a hatszoros értéket, ha-
bár a túlzottan extrém szélsőértékek (min = 0,15; max = 91,64) 
miatt az adatok szórása ennek mintegy 2,5-szerese volt, így a tel-
jes adatsor jellemzésére ez kevésbé bizonyul alkalmasnak. A tel-
jes adatsor jobbra elnyúló ferdeségére jellemző volt még, hogy 
a 45 vállalat felének értékelték fel kétszer olyan magasra a rész-
vényárait (1,96), mint amilyen értéken ugyanazon vállalatok a 
könyveikben szerepeltek. Ezt erősítette a Naturland Holding 
Nyrt. 91-szeres kiemelkedő mutatóértéke is, melytől az 1. ábrá-
ban történő jobb szemléltetés érdekében eltekintettünk. A vizs-
gálati szempontból két csoportba elkülönített adatsor alapján 
megállapítható volt, hogy amellett, hogy egyik csoportban sem 
volt komoly pénzügyi nehézségekkel küzdő vállalat, amely ne-
gatív saját tőke értékre utahatott volna, a fenntarthatósági je-
lentést nem készítő vállalatok részvényeit árazták inkább felül 
ahhoz képest, mint amilyen értéken a nyilvántartásokban szere-
peltek. A jelentést nem készítőek felénél alig kevesebb hányada 
ért el legalább olyan magas P/BV értéket, mint amelynél maga-
sabbat (3,79) a jelentést közzétevők közül már egy vállalat sem 
tudott kimutatni. 
 Bár utóbbi eredményt befolyásolhatta a hagyományosan ma-
gasabb P/BV értékkel bíró pénzintézetek, illetve biztosítók vizs-
gálati körből történő előzetes kiszűrése is, a befektetők által 

2. ábra: Az ESG jelentést közzétevő és nem közzétevő nyílt 
részvénytársaságok P/BV értékeinek, valamint azok iparági P/BV átlagtól 

vett eltéréseinek eloszlásai, 2023.

Forrás: saját szerkesztés SPSS segítségével
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leginkább felülértékelt, ESG jelentését önként közzétevő válla-
latot – a fentiekben említett extrém kugró érték kihagyásával 
– így is elég magasan, közel hétszeresen meghaladja a jelentést 
nélkülöző csoportba tartozó leginkább túlértékelt vállalat ér-
téke, amely a rész sokaság jobbra elnyúló eloszlásáért is felelős 
volt. A Wilcoxon-féle rangösszeg teszt eredménye alapján (z = 
1,82; p = 0,06) ugyan 10%-nál alacsonyabb annak a statsiszti-
kai hibának a valószínűsége, amelyet a szignifikáns különbség 
feltételezésével követnénk el (és amely 95%-os megbízhatósá-
gi szint mellett még mindig nem lenne elegendő), ez az elté-
rés tartalmazná még annak hatását, hogy bizonyos iparágak-
ban, ahol a fenntarthatósági jelentés készítése nem terjedt el, 
a befeketetők nagyobb növekedési potenciált látnak, amelyet 

az abban tevékenykedő vállalatok részvényeinek 
nagyobb – árfelhajtást generáló – keresettségé-
vel honorálnak. Figyelembe véve az iparági átla-
goktól vett eltéréseket is, az addig kimutatható 
terjedelmi különbségek is eltűntek a két válla-
lati csoport között és bár a jelentést nélkülöző 
vállalatok nagyobb hányadának volt iparági át-
lagot meghaladóan túlárazott részvénye, ez a ki-
sebb eltérés az iparági szinthez viszonyított alu-
lárazottság tekintetében már egyáltalán nem 
volt kimutatható. Ez utóbbiakat erősítette meg 
a Mann-Whitney-féle U próba eredményei is (z = 
1,29; p = 0,19), amelyek alapján az iparági eltéré-
sektől megtisztított adatok között statisztikailag 
kimutatható különbség nincs.
 Az árbevétel arányos tőzsdei kapitalizáció eset-
ében a szélsőségesen – több nagyságrenddel is – 
kiugró értékek és az ebből adódó extrém magas 
szórás miatt azok 100-szorosának természetes 
alapú logaritmusait elemeztük a két vállalati cso-
portban (2. ábra). Ezt indokolta többek között 
az is, hogy az összes vizsgálatba bevont vállalatra 
nézve, 5 vállalat kiugró adata következtében, a 

részvényárak átlagosan 250-szeresen haladták meg az egy rész-
vényre jutó értékesítési forgalmat, amely a medián (1,73) közel 
145-szörösét jelentette, miközben az adatok felső negyede al-
kotta a teljes terjedelem 99,7%-át. A vállalatok alsó negyedébe 
tartozó részénél a részvények nem érték el az egy részvényre 
vetített árbevétel felét sem, amely kedvezőtlen jövedelmezőségi 
kilátásokra utalhat a befektetők szemében. Az adatokat loga-
ritmikusan transzformálva hasonló trend mutatkozik a P/BV 
mutatónál megfigyeltekkel: a fenntarthatósági jelentést nem 
készítő társaságok papírjait értékelik jelemzően magasabbra 
a tényleges piaci forgalmuk nagyságához képest is. Mivel az 
iparági szinten eltérő növekedési kilátások az iparáganként ha-
sonlóan eltérő árbevételi szintekben rövidtávon is megjelen-

nek, így az iparági átlagoktól már nem tartottuk 
szükségesnek az adatok további eltéréseit is vizs-
gálni. Mivel a vizsgálatban már legalább egy le-
zárt üzleti évvel bíró vállalatok szerepeltek, így 
kijelenthető, hogy a befektetők egy cég kivéte-
lével (Materplast Nyrt.) nem értékelték az ár-
bevételhez képest annyival magasabbra a rész-
vények értékét az ESG-jelentést közzétevőknél, 
mint amekkora felülértékelés jellemző volt a je-
lentést nélkülöző vállalatok legalább 50%-ánál. 
Ez utóbbi határérték (2,62) is többszöröse volt a 
jelentést készítők legalább felére jellemző medi-
ánnak (0,62). A  Wilcoxon-féle rangösszeg teszt 
eredménye alapján (z = 2,03; p = 0,04) igazolha-
tó volt 95%-os megbízhatósági szinten, hogy az 
ESG-jelentés készítése és közzététele alapján tör-
ténő vállalati besorolás szignifikánsan befolyá-
solta azt, hogy a piacon lebonyolított forgalmuk 
arányában a befektetők mennyire értékelték fe-
lül vagy alul az adott vállalat részvényeit.
 A részvényhozamok BUX indexhez viszonyí-
tott volatilitását vizsgálva, az összes vizsgálatba 
bevont vállalat értékét tekintve, az átlagos béta 

3. ábra: Az ESG jelentést közzétevő és nem közzétevő nyílt 
részvénytársaságok árbevétel arányos kapitalizációjának eloszlása, 2023.

Forrás: saját szerkesztés SPSS segítségével

4. ábra: Az ESG jelentést közzétevő és nem közzétevő nyílt 
részvénytársaságok bétáinak, valamint azok iparági bétáktól vett 

eltéréseinek eloszlásai, 2023.

Forrás: saját szerkesztés SPSS segítségével
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1-es érték alattinak mutatkozott (0,46), azaz az árfolyam kilen-
gése a piacihoz képest átlagosan kevésbé volt jellemző, és ez a 
középértékre (0,40) is elmondható volt, azaz az adatok ebben 
tekintetben közel normál eloszlást mutattak. A magas terjedel-
met (min = -0,61; max = 4,18) meghatározta egyrészt, hogy vol-
tak a piaccal ellentétes irányban mozgó, illetve a piachoz képest 
azonos irányban, de több mint 3-szor volatilisebb részvények-
kel bíró vállalat (ViVeTech Nyrt.) is az adatbázisban, amely a 
korlátozottabb körű magyar tőzsdei viszonyokra jellemző mó-
don egyedüliként jelzett 1-nél magasabb béta értéket. A Mann-
Whitney-féle U próba eredményei (z = -1,74; p = 0,08) alapján a 
két vállalati csoport bétái között nem lehet szignifikáns különb-
séget kimutatni 95%-os megbízhatósági szinten, habár 10%-nál 
így is alacsonyabb annak a statisztikai valószínűsége, hogy a kö-
zöttük fennálló eltérést a véletlennek lehetne tulajdonítani és 
így hibát követnénk el a zérus különbséget megállapító hipoté-
zis elfogadásával.
 A normálishoz képest enyhe balra elnyúló eloszlást az ESG 
jelentést nem közzétett vállalati körben lehetett kimutatni, de 
összességében mindkét csoportban többnyire az 1-es érték alatt 
maradó átlagok körül szóródtak az adatok. Emellett a fenntart-
hatóságról kimutatást nem közzétett csoportban volt az extrém 
kiugró esetek mellett valamennyi, a piaci index mozgásával el-
lentétes irányban érzékeny részvényhozamú vállalat, míg a má-
sik vizsgált tartományban ilyen cégek már nem fordultak elő. 
Ugyanakkor a piaccal szembeni volatilitásukban eltérések ta-
pasztalhatók az egyes iparágak között is, amely hatást is figye-
lembe véve kijelenthető volt, hogy 2 vállalaton (nevezetesen a 
ViVeTech Nyrt. és a NordTelekom Telecommunications Ser-
vice Provider Nyrt.) kívül, amely ESG jelentést nem tett köz-
zé, minden vizsgált vállalat vagy nem tért el a nyugat-európai 
iparági vállalatok átlagos bétaértékétől vagy változó mérték-
ben, de elmaradt attól, amely a magyar tőzsdei vállalatok nyu-
gat-európaihoz képest is alacsonyabb átlagos volatilitásával ma-
gyarázható. Az iparághoz viszonyított nagyobb negatív eltérés 
azonban egyértelműen azokra a vállalatokra volt jobban jel-
lemzőbbek, melyek nem tettek közzé a környezeti felelősség-
vállalásukra vonatkozóan részletes kimutatást, míg az erről bi-
zonyságot nyújtóaknál már nem volt az iparági értéktől 1-nél is 
nagyobb mértékben elmaradó bétájú részvény. Az iparági hatá-
sokat tekintetbe véve a Mann-Whitney-féle U próba eredményei 
(z = –1,24; p = 0,21) ennek ellenére a vállalati bétákhoz képest 
egyértelműbben jelezte, hogy a vizsgált csoportok között sta-
tisztikailag szignifikáns különbség nem értelmezhető. 
 A vizsgált változók esetén kimutatott, Wilcoxon-féle rangösz-
szeg teszt eredményeit az 1. táblázatban összegeztük.

Összegzés
A statisztikai elemzés eredményeiből levont következtetésnek 
ugyanakkor számos módszertani korlátja volt. Elsődlegesen, a 
vizsgált adatok még az ESG jelentés készítésének európai uniós 
irányelvekben rögzített kötelezővé tétele előtt, 2023 tavaszára vo-
natkoznak, így idősoros következtetés levonására kevésbé alkal-
mazhatók. Emellett az iparági hatások kiszűrésére alkalmazott 
átlagok egyrészt nyugat-európai vállalati bázison alapuló érté-
kek, így az ottani és a magyar vállalkozások sajátosságainak elté-
réseit, illetve az azonos iparági besorolásba tartozó magyar vál-
lalatok egyéb sajátosságai (intellektuális eszközelemei) közötti 
eltéréseket a vizsgálat során ugyancsak figyelmen kívül hagytuk, 
amely e kutatás későbbi irányának lehetőségeit is előrevetíti. 
 Az eredmények tükrében bár a zöld tudatosság vagy egy 
vállalat társadalmi egyenlőség irányába történő elkötelezett-
ségének jelentés formájában történő kifejezése nem hat a be-
fektetői viselkedésre, emögött a pénzügyi megtérülést nélkü-
löző egyéb szempontok figyelmen kívül hagyása mellett az az 
indok is meghúzódhat, hogy maguk az ESG-jelentések inkább 
szolgálhatnak az értékesítési kapcsolatok növelését célzó mar-
keting eszközként, mint komolyan vett misszióként, így a fenn-
tarthatóság mellett valóban elkötelezett befektetők ténylegesen 
nem látnak ezen jelentések mögött olyan erőforrásgazdálkodá-
si tendenciákat, amely az azokban részletezett szöveges és szám-
szerű információknak megfelelő alátámasztást adnának, és az 
érintett vállalatok kötelezően elkészített éves beszámolói bizo-
nyos részeinek (eredménykimutatás, kiegészítő melléklet) vizs-
gálatából ki is derül számukra. A tanulmány eredményei ösz-
szességében hozzájárulhatnak a magyar befektetői környezet 
és a saját tőke finanszírozásra szoruló vállalatok viselkedésének 
befolyásolásával foglalkozó későbbi kutatások eredményeihez, 
valamint a fenntarthatósággal kapcsolatos európai uniós irány-
elvek magyar joganyagba történő átültetése során alkalmazott 
előírások megalapozottabb kidolgozásához.

Következtetések
Összességében megállapítható az elemzett adatok alapján, 
hogy amennyiben az ESG-jelentés készítése és közzététele alap-
ján teszünk különbséget a több mint egy éve, nem pénzintézet-
ként működő magyar nyílt részvénytársaságok között, akkor az 
ESG-jelentést közzétevő vállalatok ugyan a könyv szerinti érté-
kükhöz képest alacsonyabban értékelik a befektetők, azonban 
az iparágak közötti eltéréseket is figyelembe véve, ez a különb-
ség statisztikailag már nem mutatható ki. Ebből kifolyólag a 
gazdasági, társadalmi felelősségvállalással kapcsolatos elköte-
lezettség nyilvános közzététele a befektetőket nem befolyásol-
ja önmagában abban, ha egy vállalat részvényei keresettebbek, 
a P/BV adatoknál megfigyelt különbség annak tulajdonítható, 
hogy a nagy növekedési potenciállal, illetve nagyobb intellektu-
ális (mérlegben ki nem mutatott, de a befektetők által a rész-
vényárakban elismert) tőkével rendelkező vállalatok jellem-
zően nem kényszerültek rá ESG jelentés készítésére, illetve ez 
önmagában nem is befolyásolta volna pozitívan a részvényeik 
iránti keresletet a befektetők részéről. Mivel az iparági hatás 
kiszűrése a gyengébb valószínűséggel megmutatkozó eltérést is 
eltüntette, így feltételezhető annak jelentősebb szerepe a kü-
lönbségtételben, azaz a jelentés közzététele a jövedelmezőbb 
kilátásokkal bíró iparágakban inkább nem volt jellemző, míg 
ugyanazon iparágon belül a befektetők nem tettek különbséget 

1. táblázat: A Wilcoxon-féle rangösszeg teszt összegzett 
eredményei az ESG jelentést készítő és nem készítő nyílt 

részvénytársaságok körében, 2023.

Vizsgált 
mutató

Rangösszeg
z érték p értékNincs ESG 

jelentés
Van ESG 
jelentés

P/BV 851 184 1,822 0,068
P/BV_diff 831 204 1,294 0,195
ln(P/S*100) 859 176 2,034 0,042
Béta 716 319 -1,743 0,081
Béta_diff 735 300 -1,241 0,214

Forrás: saját szerkesztés SPSS segítségével
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csupán a vállalatok felelősségvállalási beszámolójuk közzététele 
alapján, azaz ez a fajta befektetői zöld tudatosság Magyarorszá-
gon még egyáltalán nem vált dominánssá, valamelyest cáfolva 
Signori et al. (2021), Barkó et al. (2022) és Füredi-Fülöp (2022) 
következtetéseit.
 Habár az értékesítési forgalom arányában kimutatott tőzs-
dei kapitalizáció tekintetében szignifikáns az eltérés, ez a je-
lentést nem készítő vállalatok javára volt inkább elmondható, 
amely összességében arra a kevésbé logikusnak tekinthető kö-
vetkeztetésre vezetne, hogy utóbbi vállalati kör jövedelmezősé-
gének fenntarthatóságában bíztak inkább meg a befektetők, 
az iparáganként is eltérő árbevételükhöz viszonyítva maga-
sabb részvényárakat generálva, úgy, hogy eközben nyilvánosan 
nem is tudtak meggyőződni azok tényleges elkötelezettségéről 
részletes jelentés hiányában. Ezen felül a piaci hozam alaku-
lására sem reagálnak kevésbé érzékenyebben a jelentést készí-
tők részvényeinek hozamai, azaz nem tekintik azokat kevésbé 
kockázatosnak vagy megalapozottnak és ez iparági átlagoktól 
vett eltérések esetén is érvényesül, bár a kiugró extrém értékek 
mindkét esetben csak ezen csoporton belül jelennek meg. Ez 
utóbbi eredmények így csak alátámasztani tudják a P/BV muta-
tónál is tapasztaltakat, miszerint a magyar részvények iránt ke-
resletet támasztó befektetői kör viselkedésére, pozitívabb vagy 
reálisabb értékítéletére egyelőre semmilyen hatással nincs az 
egyes vállalatok gazdasági, társadalmi és környezeti felelősség-
vállalás melletti, nyilvánosan is elérhető, numerikus adatokkal 
alátámasztott elköteleződése az Európai Unió által előirányzott 
kötelezővé tételük előtti időszakban.
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