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A fenntarthatosag és a pénziigyi
eredményesség kapcsolata
szakirodalmi metaanalizis alapjan

OSSZEFOGLALAS
A vallalati célok kozott mar az 1970-es években felbukkant a
termelés fenntarthatésagaval kapcsolatos szempontok érvé-
nyesilése, amely a gyorsulo klimavaltozassal egyre fontosabb
kérdéssé valik. A vallalati teljesitmény és az ESG (kornyezeti,
tarsadalmi és irdnyitdasi) szempontok kapcsolatiara vonatkozo
kulcsfontossagu kutatdsi kérdés az, hogy a kornyezettudatos
technologiak bevezetése és a termelés tisztabba tétele csupan a
vallalatok tarsadalmi nyomdsra adott vdlasza-e, vagy egy éssze-
ri befektetés, amely mérhetd, pozitiv hatassal van a pénzugyi
teljesitményre. Az altalunk feldolgozott tanulmanyok eredmé-
nyei pozitiv kapcsolatot mutatnak a fenntarthaté mikodés és a
kedvez6 pénziigyi teljesitmény kozott.
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BEVEZETES

Egy erételjes ESG-profil nem csupan a tarsasagok megujulo
erdforrasok iranti nyitottsagat és azok hasznalatat jelenti (Ba-
kos, Szeberényi, Bakos, 2023), hanem reziliensebbé tehet egy
adott céget, jobb alkalmazkodoképességgel a sokszor hirte-
len fellépd, heves gazdasagi valtozasokra. A fenntarthatésagot
kovetd vallalatokra nagyobb miikodési hatékonysdg és alacso-
nyabb kockazati kitettség valhat jellemzévé, amely ezzel erdsit-
heti a hosszu tava nyereségességuiket is. Ha a kedvezé ESG-mi-
ndsités elég vonzo a befektetSk és a pénziigyi piacok szemében
is, az jobb hozzaférést jelenthet a tarsadalmilag felel6s médon
gondolkozo befektetSk t6kéjéhez, valamint kedvezSbb hitelfel-
vételi kondiciokat is eredményezhet a bankoknal.

A vallalatok viselkedését vizsgal6 kutatasok a fenntarthato-
sag szempontjabol két elterjedt felfogas, a CSR (Corporate So-
cial Responsibility) és az ESG (Environment, Social, Governan-
ce) koré csoportosulnak. E két megkozelitésben nyilvanvaloak
a kozos érintkezési pontok, de ebben a révid irasban nem val-
lalkozunk arra, hogy megproébdljunk teljes fogalmi elkiilonitést
adni. A kutatasok egy része egyszertien a CSR harom ,labanak”
tekinti az E, S és G szempontokat. Itt most mi is megelégsziink
annyival, hogy vizsgalédasunk kézéppontjdban olyan vallalati
célok allnak, amelyek jelentdségiik szempontjabol meghalad-
jak a szokasos tizleti célokat. Pontosabban éppen azt vizsgaljuk,
hogy ezek a nem hagyomanyos célok hogyan hatnak a vallala-
tok pénziigyi teljesitményére.

A7 ESG SZEMPONTOK FIGYELEMBEVETELENEK
HATASA A VALLALAT PENZUGYI TELJESITMENYERE
Cikkink e részében olyan kutatasokra hivatkozunk, amelyek
a cégek ESG teljesitmény kategoridi és a pénziigyi adatai, mu-
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tatészamai kozott keresnek kapcsolatot. Amerikai, eurépai és
azsiai tanulmanyokat is gyujtottiink, annak érdekében, hogy
objektivebb képet alkothassunk.

Friede és szerzétarsai (2015) feldolgozva az dsszes korabban
a témdban irt tanulmanyt, 6sszevetették mintegy 2200 egyedi
kutatds eredményeit. A tanulmanyok tobbsége pozitiv kapcso-
latot talalt az ESG célok kovetése és a vallalati pénzugyi telje-
sitmények kozott és ez a kapcesolat idében is stabilnak mutat-
kozott.

Hamdi és szerzétarsai (2022) 504 amerikai vallalat adatait
elemezve 2000 és 2020 kozott szintén pozitiv kapcsolatot mu-
tatnak ki az ESG és a pénzugyi teljesitmény kozott. A vallalati
pénzugyi teljesitmény javuldsa viszont 6sztdnozheti a részvénye-
seket és a vezetést, hogy még tobbet invesztaljanak tevékenysé-
guk fenntarthatosagaba. Ennek eredményeként a vallalat repu-
tacidja is javulhat.

Fain (2020) munkdjanak eredményei is hasonléak: Az MS-
CI ACWI Indexbdl szarmazo 1099 vallalati minta alapjan a
G-pontszam novekedése jelentdsen noveli az ROS-t (Return on
Sales — értékesitésre juté hozam).

Ahmad és munkatarsai (2021) az ESG hatdsdt az Egyesiilt
Kiralysag vallalatainak pénzugyi teljesitményére vonatkozéan
vizsgdljak. Egy 851 vallalatbol all6 mintat hasznalnak az FTSE
index vallalataibol a 2002 és 2018 kozotti idészakra vonatkozo-
an. Az eredmények arra utalnak, hogy az ESG-nek pozitiv hata-
sa van a vallalatok pénzigyi teljesitményére. A kutatas megalla-
pitja azt is, hogy a vallalat mérete mérsékli az ESG teljesitmény
és a vallalati pénzugyi teljesitmény kozotti kapcsolatot.

Azsiai elemzések és azok eredményei kozil Kim és Li (2021)
kinai adatokat elemezve viszont arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy bar az ESG tényezék pozitiv hatdssal vannak a vallala-
ti nyereségre, de ez a hatds erételjesebb a nagyobb vallalatok
esetében. A kilonb6z6 ESG kategoriak kozul a vallalati iranyi-
tasnak (G) van szerintik a legjelentésebb hatdsa, kiilonosen a
gyenge iranyitassal rendelkezd vallalatok esetében.

Liu és munkatdrsai (2022) Kim és Li (2021) eredményeivel
szemben arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy Kinaban a Yang-
tze folyo deltajaban 2015 és 2020 kozotti idGszakban t6zsdén
jegyzett 191 vallalat E (kornyezeti) tényezGjének jelentSs nega-
tiv hatdsa volt a vallalati pénziigyi teljesitményre, a G (vallalati
iranyitas) tényezének volt pozitiv hatdsa, mig az S (tarsadalmi)
tényezének nem volt jelentSs hatdsa. Az ESG teljesitménynek
Osszességében volt hatdsa a szamviteli mutatokon alapul6 pénz-
ugyi teljesitményre, de nem talaltak osszefiiggést a piaci alapu
pénziigyi mutatokkal mért teljesitményre.

Vajon az ESG és pénzigyi teljesitmény kozotti pozitiv kap-
csolat dgazati szinten is kimutathat6? Almeyda és Darmansyah
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(2019) az ingatlan szektorban mutkodé vallalatokrol végeztek
kutatast, mivel e szektor hosszu tava befektetési szemlélete 6sz-
szhangban van a hosszu tavii ESG célokkal. A mintakata G7 or-
szagokbol gytijtotték ossze 2014-2018 kozotti idGszakra vonat-
kozoéan. Az eredmények arra utalnak, hogy szignifikdns pozitiv
Osszefliggés van a vallalat ESG pontszama és a ROA és ROC mu-
tat6i kozott, de nincs Osszefliggés a részvényarral és a P/E mu-
tatéval. A ROA és ROC a vdllalatiranyitds mingsége révén gene-
ralt hozamok az altalanos miikodési hatékonysagot mérik, mig
arészvényar és a P/E a pénzigyi piacok értékitéletét méri. Kul-
csar — Veres (2021) az ESG teljesitmény és gyogyszeripari valla-
latok pénziigyi teljesitménye kozott keresett kapcsolatot statisz-
tikai eszk6zokkel. Munkajukban 2019- 2020 évek ROA és ROE
rataival szamszerusitették a cégek pénziigyi teljesitményét. Az
eredmények alapjan elmondhat6, hogy kozepes erésségt 0sz-
szefliggés van az ESG egyes komponensei és a pénziigyi telje-
sitmény kozott. Zhao és szerzétarsai (2018) tanulmanyukban
Kina t6zsdén jegyzett energia termel6 vallalatait vizsgaltak. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a jo ESG teljesitmény javitotta a
pénzugyi teljesitményt a ROCE (Return on capital employed)
mutatéban mérve.

A fentiekbdl is lathat6, hogy lazabb a kapcsolat az ESG mi-
nésitések és a cégek piaci mutatokban megtestesiilé pénzigyi
teljesitménye kozott. Mindezt néhdny, kifejezetten a befekteti
oldal ESG-vel szembeni attittidjére vonatkozo vizsgalat is meg-
erdsiti. Cao és Wirjanto (2023) kiilonboz6 megkozelitéseket
targyalnak az ESG tényez6k beépitésére a portfolié optimaliza-
lasi folyamatba és 0sszehasonlitjak ezeknek a szempontoknak
a hatékonysagat a Dow Jones index vallalatain. Arra az ered-
ményre jutnak, hogy a tematikus befektetés teljesit a legjobban
és az ESG portf6liok nem teljesitenek rosszabbul, mint a piac
altalaban. Timar (2021) munkajaban hasonlé kutatasi kérdést
fogalmazott meg, miszerint a felelds, fenntarthaté vallalatokba
val6 befektetés pénziigyileg nyereséges(ebb) lehet-e. A hipoté-
zist a New York-i T6zsde adatai alapjan tesztelte, mind a befek-
tetési stratégiak (portfolié Osszeallitas), mind pedig az egyedi
részvények szintjén (regressziéval). Eredményei azt mutatjak,
hogy a piac jelenleg nem drazza be a vizsgalt szempontokat.
Weston és Nadi (2023) tesztelték a CSR és a CFP (Corporate
Financial Performance) kapcsolatat a 2009-2019 id6szakban.
Avizsgalathoz az iShares MSCI KLD 400 Social, az iShares Co-
re S&P 500 t6zsdei alapokat hasznaltak, valamint olyan vallala-
tok részvényeit, amelyek kovetik a Felel6s Befektetés Alapelveit
(PRI). A regresszioban a hozamot hasznaltak fiiggé vdltozo-
ként, mig a P/E ardnyt, a ROE-t, a piaci értéket (MV) és a bétat
fiiggetlen valtozokként. Azt talaltak, hogy a PRI irdnyelveket
kovetd vdllalatok jobban teljesitenek azokhoz képest, amelyek
nem kovetik ezeket az irdnyelveket.

Az ESG ES AZ OSZTALEKPOLITIKA KAPCSOLATA

Az el6z6 fejezet folytatasaként az ESG és az osztalékpolitika
kapcsolatdra is szerettiink volna 6sszefliggéseket taldlni. Az osz-
talékpolitikai dontéshozatalra kizardlag egy vallalati érintett
kor — a tulajdonosok vannak kozvetlen befolyassal, igy szamos
kutatads allitotta fokuszaba azt, hogy milyen kapcsolat lehet az
osztalékpolitika és az egyes fenntarthatosagi kérdések kozott.
Ezen kutatasok kozul igyekeztiink a nagy elemszammal, elmult
néhany évben sziletett kutatdsokra hivatkozni. Az el6z6 feje-
zethez hasonléan el6szor az amerikai és eurépai, ezutan pedig

az azsiai kutatasi eredményeket citaljuk. Johansson és Fahlén
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(2019) az észak-eurdpai orszagokra vonatkozéan az osztalékfi-
zetési ratat és az osztalékhozamot hasznaltak az osztalékpoliti-
ka mindsitésére a 2008-2018 kozotti idészakban, 117 vallalatot
vizsgdlva. Szignifikdns kapcsolatot talaltak az ESG pontok és az
osztalékfizetési rata kozott, de csak az ESG pontok ugynevezett
,social” részpontszama tekintetében. Az osztalékhozam és az
ESG pontok kozott viszont nem volt kimutathat6 osszefiiggés.

Salah és Amar (2020) 825 francia, nem pénziigyi vallalat ese-
tében a 2008 és 2018 kozotti iddszakot tekintve szintén megal-
lapitotta, hogy a j6 CSR megoldasokat mutaté vallalatok maga-
sabb osztalékfizetési rataval rendelkeztek. Matos és szerzGtarsai
(2020) a Stoxx Euro 600 tekintetében a 2000 - 2019 kozotti
idGszakra vonatkozoan allapitottak meg, hogy a nagyobb ESG
pontszammal rendelkezé vallalatok stabilabb osztalékfizetési
rataval rendelkeznek. Ezt az 6sszefliggést az ESG egyes elemei-
vel val6 kapcsolat tekintetében is kimutattak.

Quereshi és szerzétarsai (2021) 100 amerikai vallalat 2009 és
2018 kozotti pénziigyi mutatéi (piaci/konyv szerinti érték ara-
nya [MTB], Tobin Q mutat6é — a vallalat eszkozeinek piaci ér-
téke a konyv szerinti értékhez viszonyitva) alapjan megerdsitik
az ESG-CFP kapcsolatot. A szamviteli elszamolasokon alapul6
pénzugyi teljesitmény (sajat t6ke megtérulése [ROE] és eszkoz-
aranyos megtérulés [ROA]) esetén azonban csak az ROE-val ta-
lalnak szignifikans kapcsolatot. A minta vallalatainak ESG tel-
jesitményei jo elérejelzének bizonyultak a jovébeni pénzigyi
teljesitménynek. Ezek az eredmények azt mutatjak, hogy az
ESG torekvések aktiv folytatasa segitheti a vallalatokat kiemel-
kedd pénziigyi eredmények elérésében.

A tulajdonosi szerkezet is befolydsolja, hogy milyen kapcso-
lat alakul ki a fenntarthatosagi célok és az osztalékpolitika ko-
zott. Ha a vallalat tulajdonosi szerkezetében nagyobb a straté-
giai befektet6k ardnya, akkor erdsebbnek mutatkozik a vallalat
kornyezetvédelmi proaktivitasa. Pénziigyi befektetdk tulsulya
esetén ez csak akkor mutathaté ki, ha nagy a vallalat kulpia-
ci kitettsége (Bueno-Garcia, 2022). Ezen az allasponton van-
nak Chen és szerzétarsai (2019) is, akik kimutatjak, hogy az
intézményi tulajdonlas magasabb szintje az, ami jobb besoro-
last eredményez a CSR rangsorokban. Kevesebb az ilyen tulaj-
donosi szerkezeti cégeknek az olyan peres tigye és a szabalyo-
zok altal kirétt birsaga, amely a nemi diszkrimindciéval, nem
biztonsdgos munkahelyekkel, a kornyezetvédelmi elirdsok be
nem tartasaval vagy a nem megengedett marketing technikak-
kal kapcsolatos.

Xu - Yin — Lou (2022) ugyanakkor kinai, 2010-2018 kozot-
ti vallalati adatokat felhaszndlva arra a kovetkeztetésre jutottak
vizsgdlataik sordan, hogy a kisebbségi részvényesek nagyobb ara-
nya a tulajdonosi szerkezetben az, ami javitja a vallalatok tarsa-
dalmi felelGsségvallalasi teljesitményét. Niccol6 és szerzétarsai
(2020) pedig szintén kinai t6zsdei vallalatok ESG-vel kapcsolatos
befektetéseinek és osztalékpolitikdjanak kapcsolatdt vizsgalva ar-
ra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az ilyen tipust beruhazasok
csokkentették a vallalatok osztalékkifizetéseinek mértékét.

Chaudry és szerzStarsai (2021) 36 pakisztani t6zsdei valla-
latra elvégzett kutatasa a 2009 — 2018 kozotti idGszakot Olelte
fel. A CSR célok kinyilvanitdsa a vallalatok részérél pozitiv ha-
tassal jart a tulajdonosi értékre, mind a részvényarat mind az
osztalékhozamot tekintve. Véleményiik szerint a CSR célok ki-
nyilvanitdsa minimalizdlja az informdcios aszimmetridt a rész-
vényesek és a vallalati menedzserek kozott, ami a részvényarak
emelkedéséhez vezet.
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KOVETKEZTETESEK

Az altalunk attekintett néhdny empirikus kutatas tobbsége azt
mutatja, hogy az ESG és a szamviteli alapi mutatok kozott mu-
tathat6 ki a legkozvetlenebb kapcsolat, a piaci mutatokkal és
a befektetdi valasztasokkal valo Osszefliggések sok kutatasban
mar kevésbé egyértelmiiek. Munkank terjedelmi keretei nem
teszik lehet6vé tobb kutatasi eredmény hivatkozdsat, azonban
az altalunk citdlt kutatasok eredményei hasonléak Whelan és
szerzGtarsai (2021) kovetkeztetéseihez, akik tobb mint 1000
2015 ota késziilt tanulmanyt elemeztek. Ezek konszenzust mu-
tattak arra vonatkozoéan, hogy az ESG jo vallalati kezelése alta-
laban javitja a vallalati pénziigyi mutatokat, elsésorban a szam-
viteli jellegtieket. Mindez reménykelté abbdl a szempontbdl,
hogy lehetséges a tiszta technologidakra val6 atallas a pénzugyi
teljesitmény romldsa. Ennek sebességével azonban nem lehe-
tink elégedettek, mert az eddigi eredmények nem tudtak meg-
allitani kérnyezet romlasat.

Tanulmanyunk zarasaként az ESG kutatasok korldtaira szeret-
nénk felhivni a figyelmet. Antoncic (2020) szerint az egyik {6
probléma az az ESG kutatasok kapcsan, hogy nincsenek olyan
szabvanyok, amelyek alapjan a vallalatok jelentést tesznek a
fenntarthato6sagi torekvéseikrsl. Ennek kovetkeztében kevés mi-
ndségi adat all rendelkezésre a vallalatok ESG kockazatainak
és a kritériumoknak valé megfeleléstk értékelésében. fgy, bar
a fenntarthatosagi jelentéstétel az utébbi években szinte min-
denhol elterjedté valt, az adatok mindsége elmarad azok meny-
nyiségétdl, valamint azok 6sszehasonlithatosaga is korlatozott,
mivel tobb mint 30 ESG mind&sitéssel foglalkozé intézmény léte-
zik, amelyek azonban nem egységes modszertannal dolgoznak.
A kilénb6z6 mindsits és rangsorol6 intézmények altal adott ér-
tékelések 0sszehasonlitdsa azt mutatja, hogy a vallalatok ESG mi-
nésitése kozott eléggé alacsony mértékid a korrelacié. Az ESG
adatok igy (jelenleg még) nem felelnek meg a hagyomanyos
pénzigyi beszamol6kban szokasos szigoru kovetelményeknek.

Az emlitett kutatasi kihivasok megolddsara Antoncic (2020)
javasolja a Big Data, mesterséges intelligencia és a természetes
nyelvfeldolgozds (natural language processing) hasznalatat,
amelyekkel a tanulmany szerzdéi is egyet értenek. Ezek azok az
0j technolégidk — amelyek Kkifejlesztésében egyarant szerepet
vallalnak nagy nemzetkdzi cégek, és start-upok egyarant (Kézai,
Kurucz, 2023). Ezek az 1) informaciéfeldolgozasi technikak se-
githetnek a fenntarthat6sagi jelentésekben tapasztalhat6 elfo-
gultsag (bias), a ,greenwashing” (nem fenntarthat6é tevekény-
ségek fenntarthatonak térténd bedllitasa) elleni kiizdelemben,
azzal, hogy magas mindségi ESG adatokat szolgaltathatnak.
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