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A tarsadalmi feleldsségvallalas sziikségességét, jelentéségét mar sok évtizede felismerték a felelés
véllalatvezetdk, aminek hatasara ez a szemlélet elkezdett bearamlani a vallalati politikakba és gya-
korlatokba. Napjainkban a tarsadalmi felel6sségvallalast az iizleti vilag szerepldi a széles korben
ismert ESG-szempontrendszer masodik pilléreként azonositjak, amely a vallalatok éves rendszeres-
séggel elkésziil beszamoldjanak kotelezd részét képezi az unids szabalyozas értelmében. A vonat-
kozo6 EU-direktiva kiadasa 6ta szamos kutatas tiizte ki feladatként annak igazolasat, hogy a vallalatok
felelos magatartasa nemcsak egy magasabb cél teljesitését szolgald nemes gesztus a tarsadalom felé,
hanem pénziigyi értelemben is megtériild, pozitiv hozamu befektetés. A témaban sziiletett nemzet-
kozi publikaciok meggy6zden igazoltak, hogy a vallalatok ezen eréfeszitéseit a tézsdei befektetok
értékelik, ami a részvényarfolyam és a cég t0zsdei értékének emelkedésében valik 1athatova. Ugyan-
akkor a kutatasok sokkal kevesebb figyelmet forditottak a tarsadalmi felel6sségvallalas fogyasztoi
megitélésre gyakorolt hatasaval. Tanulmanyom erre a kutatasi résre iranyul, a fogyaszt6i megitélés
mérészamaként a markaértéket hasznalom fel. Vizsgalatomban 26 nemzetkozi nagyvallalat 2012 és
2021 kozotti adatai alapjan statisztikai eszkdzokkel igazolom, hogy a tarsadalmi felelésségvallalas
nemcsak a befektetdi, hanem a fogyasztoi megitéléssel is szignifikdns pozitiv egyiittmozgéast mutat.

Kulcesszavak: ESG, tarsadalmi feleldsségvallalas, piaci kapitalizacid, markaérték

The importance of corporate social responsibility has been recognised by responsible business le-
aders for many decades, and as a result this approach has started to flow into corporate policies and
practices. Nowadays, CSR is identified by the business world as the second pillar of the widely re-
cognised ESG framework, which is a mandatory part of companies' annual reporting under EU leg-
islation. Since the relevant EU Directive was issued, a large body of research has sought to demonst-
rate that corporate responsibility is not only a noble gesture to society to achieve a higher purpose,
but also a financially rewarding investment with a positive return. International publications on this

* A tanulmany a TKP2021-NKTA-19 szamu projekt keretében, az Innovacids és Technoldgiai Minisztérium
Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbdl nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA palyazati prog-
ram finanszirozasaban valosult meg.

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 9. SZAM 879-895. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.09.hu0879



880 TAKACS ANDRAS

subject have convincingly demonstrated that these efforts by companies are appreciated by stock
market investors, which is reflected in the increase in the share price and the market capitalization of
the company. However, much less attention has been paid to the impact of CSR on consumer per-
ceptions. This study addresses this research gap, using brand value as a measure of consumer
perception. Using data from 26 large international companies between 2012 and 2021, the author
demonstrates with appropriate statistical tools that CSR is in a significant positive relationship not
only with investor perceptions but also with consumer perceptions.

Keywords: ESG, corporate social responsibility, market capitalization, brand value

AZ Eurdpai Unié 2013-ban adta ki 575/2013. szamu rendeletét, amely — akkor

még csak a nagyvallalatokra vonatkozoan — rogzitette a kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi kockazatok kozzétételének kotelezettségét, 2022. évi hatalyba lépéssel.
A harom dimenzi6 angol nyelvii megnevezéseinek elsé betiiibol (Environment,
Social, Governance) ered a ma mar széles korben ismert ESG rovidités. Az eredeti
rendeletet szamos Gjabb, pontosito, részletez6 szabalyozas kovette unids szinten,
amelyek a nemzeti szabalyozasokba folyamatosan beépiilve azt eredményezték,
hogy ma mar — kis talzassal — mérettdl fliggetleniil az EU-ban miikodé minden
vallalkozasnak mérnie és publikalnia kell ESG-kockazatokkal kapcsolatos adato-
kat és szoveges informaciokat.

A vallalati szféranak az elvarasok teljesitésére valo felkésziilésével parhuza-
mosan értheté modon a témakor a kutatok figyelmét is felkeltette mar a 2010-es
évtizedben, ami tovabb er6sodott a 2020-as években. A kutatasok tobbnyire azon
a pozitiv hipotézisen alapulnak, hogy az ESG-teriileteken val6 fejlédés a vallalatok
szamara tulmutat a szabalyozas teljesitésén, mérhetd elonyokkel is szolgal. Mint
az irodalomkutatasban részletesen be fogom mutatni, ezt a vélelmezést szamos ta-
nulmany igazolni tudta, egy résziik az atfogo ESG-teljesitményre, mas résziik pe-
dig az egyes részteriiletekre, azaz kiilon a kornyezeti, a tarsadalmi, vagy az iranyi-
tasi dimenzidra fokuszalva.

A témaban eddig publikalt kutatdsokrdl altalanossagban elmondhato, hogy az
ESG terén tett erofeszitések pozitiv hozadékaként elsdsorban a vallalat pénziigyi
teljesitményének javulasat mutattak ki, amibe az arbevétel- vagy a nyereségtomeg,
vagy a szokasos jovedelmezdségi mutatok (példaul arbevétel-, eszkoz-, illetve t6-
kearanyos jovedelmezdség) javulasa mellett beleértendd a vallalat Gsszesitett t0zs-
dei értékének emelkedése is, ami pedig joggal tekinthetd a befektetdi értékitélet
jelzdjének. Ez alapjan kijelenthetjiik, hogy a szakirodalom mara igazolta azt a fel-
tételezést, hogy az ESG-tertiletek javitasara a vallalatoknak nemcsak a jogszabalyi
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megfelelés kényszere miatt érdemes torekedniiik, hanem az ilyesfajta befektetése-
ket pénziigyileg megtériild projektnek lehet és kell tekinteni. Ugyanakkor nemzet-
kozi szinten is joval kevesebb olyan tanulmany sziiletett, amely az ESG-tevékeny-
ségek mindségét a fogyasztoi értékitélettel kapcsolta Ossze, hazai iras pedig e té-
maban irodalomkutatasom szerint egyaltalan nem késziilt. A fogyasztoi értékitélet
egyik nagyon hatékony mutat6ja a markaérték, amely bar a vallalat pénziigyi ada-
taibol indul ki, végeredményét tekintve attol jelentdsen kiilonbozik, és joval na-
gyobb mértékben alapoz a fogyasztoi visszajelzésekre, a markarol, ezaltal koz-
vetve a vallalatrol alkotott altalanos, nem szakmai érzékelésre. Tanulmanyom
modszertani részében bemutatom, hogy a markaérték (a fogyasztoi érzékelés) nem
mozog szorosan egyiitt a tdzsdei értékkel (a szakmai befektetéi megitéléssel), igy
valoban mas hatast mér, ebbdl eredden pedig érdemes kiilon is vizsgalni az ESG-
fejlesztések hatasat a markaértékre. Arra a feltételezésre alapozva, hogy a harom
ESG-pillér koziil a mindennapi fogyasztok elsGsorban a tarsadalmi felel6sségval-
lalassal kapcsolatos tényezokkel, hirekkel talalkoznak rendszeresen az adott cég-
gel kapcsolatban, vizsgalatom a tarsadalmi (,,S”) pillérre iranyul. Célom tehat an-
nak a hipotézisnek az alatdmasztisa, miszerint a tarsadalmi felelésségvallalas
szintjének, mindségének emelése, az erre iranyulo erdfeszitések és eredmények a
vallalatnak nemcsak a befektetdi, hanem a fogyasztéi megitélésében is javulast
eredményeznek.

1. Irodalomkutatas

A vonatkoz6 szakirodalom jelentds része az atfogé ESG-teljesitményre, illetve an-
nak a pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatasara 6sszpontosit anélkiil, hogy a ha-
rom részteriiletet elkiilonitené. Friede és szerzotdarsai (2015) mintegy 2000 empi-
rikus tanulmany eredményeit tekintették at, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
ezek nagyjabol 90%-a nemnegativ (és talnyomo tobbségiik pozitiv) kapcsolatot
azonositott az ESG-teljesitmény és a pénziigyi teljesitmény kozott. Velte (2017)
német vallalatok 2010 és 2014 kozotti adatait hasznalta fel, szerinte az ESG-telje-
sitmény pozitiv korrelaciot mutat a ROA-mutatoval. Yu és szerzotarsai (2018) az
ESG-kozzétételek fontossagara hivjak fel a figyelmet: 47 kiilonb6z06 orszag kozel
2000 vallalatanak adatait elemezve megallapitottak, hogy egy atlagos t6zsdén
jegyzett vallalat esetében az ESG-transzparencia javitdsa (az ESG-gyakorlatok
részletes €s alapos kozzététele) noveli a tézsdei értéket, és ez a pozitiv hatds meg-

STATISZTIKAI SZEMLE, 102. EVFOLYAM 9. SZAM 879-895. OLDAL DOI: 10.20311/stat2024.09.hu0879



882 TAKACS ANDRAS

haladja a kozzététel javitasa érdekében vallalandd koltségeket. Hasonlo eredmé-
nyeket szolgaltatott Chen és Xie (2022) tanulmanya is. Gregory (2022) az ESG
terén tett er6feszitéseknek a vallalati cash-flow-ra gyakorolt pozitiv hatasait mu-
tatta ki. Lee és Isa (2023) malajziai vallalatokat vizsgalt, és megallapitotta, hogy
az ESG-gyakorlatok javitasa noveli a vallalat piaci értékét. Hasonlo kovetkezte-
téssel zarul Falzon és Micallef (2022) munkaja, akik pozitiv kapcsolatot mutattak
ki az ESG ¢és a ROA, valamint a Tobin Q-mutatd kozott, bar e kapcesolat statisztikai
értelemben gyenge erdsséglinek mutatkozott modelljeikben. Ezeknek ellentmondo
kovetkeztetésre jutott ugyanakkor Vancsura és Bareith (2024), akik tanulmanyuk-
ban amerikai vallalatokat vizsgalva az ESG-értékelések és a részvények valos ho-
zamainak alakuldsa kozott nem talaltak igazolhato Gsszefliggést.

Az atfogd ESG-teljesitményre Osszpontositd kutatasok mellett szamos olyan
tanulmany is rendelkezésre all, amely egy adott ESG-komponensre 6sszpontosit.
Ezek koziil a legmarkansabb vonalat a kornyezeti teljesitményre irdnyuld irasok
képezik. A nagyszami megjelent publikacio koziil Zeng és szerzotdarsai (2010),
Craig és Dibrell (2006), Wang és szerzotarsai (2014), Xie és szerzotarsai (2019),
Leonidou és szerzétarsai (2016), valamint Zamil és Hassan (2019) kutatasait
emelném ki, akik kiilonb6z6 foldrajzi teriileten miikodo, kiilonbozé tipusu valla-
latokat vizsgalva egyarant arra jutottak, hogy a kornyezetbarat technologiakba tor-
ténd befektetések, az Un. tisztabb termelés felé torténd elmozdulas mérhetd javu-
last okoz a vallalatok pénziigyi teljesitményében. A hazai szerzok kozill Takdcs
(2023), valamint Takdacs és Erdos (2023) foglalkozott részletesen ezzel a témaval,
eredményeik nemcsak megerdsitették a hivatkozott nemzetkézi tanulmanyok
megallapitasait, hanem arra is rairanyitottak a figyelmet, hogy a hatas forditott
iranyban is megfigyelhetd, azaz a pénziigyileg erésebb vallalatok nagyobb eséllyel
valnak élenjarova a tisztabb termelés terén.

Ami a masodik ESG-0sszetevot (a tarsadalmit) illeti, a kozelmiltban szamos
olyan empirikus kutatas késziilt, amely a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasa
(Corporate Social Responsibility, CSR) és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcso-
latot elemzi. Wang és szerzotarsai (2016) 42 korabbi tanulmany alapjan metaana-
lizist végeztek, €s szignifikans pozitiv kapcsolatot mutattak ki a tarsadalmi fele-
16sségvallalas €s a pénziigyi teljesitmény kozott. Nollet és szerzotarsai (2016) a
CSR és a szamviteli teljesitménymutatok (eszkoz- és tokearanyos megtériilés) ko-
z0tti kapesolatot vizsgalta, eredményeik szerint a kapcsolatot egy U alaka gorbe
irja le, azaz a CSR-be torténd befektetések csak hosszi tdvon vannak pozitiv ha-
tassal a pénziigyi teljesitményre. Von Arx és Ziegler (2014) tanulmanya amerikai
és eurdpai vallalatok adatait hasznalta fel, és kimutatta, hogy a tarsadalmi teljesit-
ményt a tézsde mindkét régidban pozitivan értékeli. Yusoff'és Adamu (2016) a CSR
hatasat vizsgalta a szamviteli jovedelmezdségi mutatokra (EPS, ROE) a malajziai
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tézsdén jegyzett 100 legnagyobb vallalat adatai alapjan, és pozitiv kapcsolatot ta-
lalt e valtozok kozott. Yannan és szerzétarsai (2022) kinai és szatd-arabiai nagy-
vallalatok tézsdei adatainak elemzésével ravilagitottak a tarsadalmi felel6sségval-
lalas pozitiv hatasara, ami az értékesitési bevételek novekedésében, ezaltal koz-
vetve a vallalati érték emelkedésében mutatkozik meg. Braune és szerzétdrsai
(2019) eredményei azt tamasztjak ala, hogy a tarsadalmi feleldsségvallalas erdsi-
tése hasznos eszkdz lehet a vallalatok szamara még gazdasagi instabilitas idején
is, mivel a jol kidolgozott CSR-stratégiak segitségével csokkenthetd a szisztema-
tikus kockazatokra valo érzékenység.

Végiil, a harmadik ESG-0sszetevével (az iranyitassal) kapcsolatos kutatasokrol
is sziikséges szot ejteni, ahol a legnagyobb figyelmet az igazgatotanacsok Osszeté-
tele és a nemek kozotti esélyegyenldség kapta. A 2010-es évek elsé felében vegyes
eredmények sziilettek: Mahadeo és szerzotarsai (2012) egy fejlodé gazdasagban
vizsgalta az igazgatotanacs sokszinliségének hatasat a pénziigyi teljesitményre a
nem, az €letkor, a végzettség és a fiiggetlenség jellemzokre fokuszalva. Bar mind
a négy magyarazovaltozora szignifikans egylitthatokat kaptak, pozitiv és negativ
elgjeliicket egyarant talaltak, igy a feltételezett pozitiv kapcsolat nem volt egyér-
telmiien igazolhat6. Hasonl6 kdvetkeztetésre jutott Chapple és Humphrey (2014)
is, akik nem talaltak altalanos bizonyitékot a jelenség l1étezésére, csak néhany ipar-
agban tudtak pozitiv kapcsolatot kimutatni. A késobb megjelent munkak mar er6-
sebb bizonyitékokkal szolgaltak. Kili¢ és Kuzey (2016) torok tézsdén jegyzett val-
lalatok adatai alapjan megallapitotta, hogy a ndi vezetdk igazgatotanacsba valo
bekeriilése pozitiv hatassal van a pénziigyi teljesitményre. Brahma és szerzotdarsai
(2021) szintén dokumentaltak az igazgatotanacs nemek kozotti sokszintiségének
pozitiv hatasat brit vallalatok adatai alapjan. Puni és Anlesinya (2020) ghanai val-
lalati adatok alapjan talalt pozitiv kapcsolatot az igazgatotanacs jellemzdi (méret,
Osszetétel, igazgatotanacsi iilések, javadalmazasi rendszer, fiiggetlen tagok ara-
nya) és a pénziigyi teljesitmény kozott, mig El-Chaarani és szerzétarsai (2022)
kozel-keleti és észak-afrikai bankok adatai alapjan igazoltak a vallalatiranyitas po-
zitiv hatasat a bankok pénziigyi mutatoira.

A szakirodalmi attekintés alapjan megallapithato, hogy a nemzetkdzi szakiro-
dalom — kiilondsen a 2010-es évek masodik felében és a 2020-as években — vilagos
és egyértelmii bizonyitékot szolgaltatott arra, hogy az altalanos ESG-teljesit-
ményre, valamint az egyes részteriiletekre (kdrnyezeti, tarsadalmi, iranyitasi) cél-
zott er6feszitések pozitiv hatassal vannak a vallalat pénziigyi teljesitményére,
amibe beleértend6 a tézsdei teljesitmény (a cég részvényarfolyamanak, piaci ka-
pitalizacidjanak alakuldsa) is. Ez alapjan bizonyitottnak tekinthetd, hogy a tézsdei
befektetok értékitélete visszatiikrozi a vallalat ESG-teljesitményét, e téren jelentds
uj megallapitasok megtételére nem, inkabb csak a meglévé eredmények bovité-
sére, megerdsitésére latszik lehetdség.
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Ugyanakkor sokkal kevesebb figyelem irdnyul arra, hogy az ESG-teljesit-
ményre hogyan reagélnak a fogyasztok. Az ESG a koztudatban egyfajta ,,vallalati”
jellemzoéként van jelen, amit a hivatalos jelentésekben a cégeknek be kell mutat-
niuk, de amivel elterjedt vélekedés szerint az atlagfogyasztod nem talalkozik, illetve
nem foglalkozik. Természetesen bizonyos teriileteken ez a vélelmezés jogosnak
tiinik, hiszen a fogyasztd egy cégrol annak termékével, szolgaltatasaval kapcsola-
tos tapasztalatai alapjan alkot véleményt, igy vélhetden kevésbé foglalkoztatja,
hogy a vallalat milyen miiszaki megoldasokat hasznal a termelési folyamatban,
vagy hogy milyen az igazgatosag 0sszetétele. Ugyanakkor biztosan kivételnek sza-
mit ez alol a tarsadalmi felelésségvallalas, azaz az ESG masodik pillére, az ,,S”
(social). Ez a teriilet ugyanis olyan jellemzOket fed, mint a munkavallalokkal vald
egyenldé banasmodd, a termékbiztonsag és az azzal kapcsolatos problémak miatti
felelésségvallalas, a munkahelyi egészség €s biztonsag, az allatkisérletek, a gye-
rekmunka, az emberi jogok és a maganélet tiszteletben tartasa. Az ezekkel kapcso-
latos hirekkel egy atlagos fogyaszto is talalkozik a mindennapokban, és egy e téren
felmertilé6 komoly probléma vagy a cég nem megfeleld magatartasa jelentdsen be-
folyasolhatja a vallalathoz ¢s termékeihez vald hozzaallasat. A fogyasztdi megité-
1és alakulasanak egyik hatékony mérdszama a markaérték (a tanulmanyomban al-
kalmazott mérészamot a késdbbiekben részletesebben kifejtem), amelynek adatai
a nemzetkdzi nagyvallalatok esetében sok évre visszamendleg nyilvanosan is el-
érhetdk az ezzel foglalkozo autentikus cégek publikacioibol. Az irodalomkutatas
alapjan a kevés ezzel foglalkozo mii koziil egyediil Wang és szerzétarsairdl (2023)
mondhat6 el, hogy kdzvetleniil az ESG és a markaérték kapcsolatat, egyiittmozga-
sat vizsgaltak: 126 kiilonb6z6 marka tizéves id6szakban megfigyelt adatai alapjan
azt a kovetkeztetést vontak le, hogy az ESG és a markaérték viszonya U alaku
gorbével irhato le, azaz a hatés kezdetben negativ, és csak egy bizonyos pont utan
kezd pozitivva valni. Eredményeik alapjan tovabba ez az Osszefliggés csak a kor-
nyezeti (E) és a tarsadalmi (S) pillérnél mutathat6 ki, az iranyitasinal (G) nem.
Hasonl6 kérdésfeltevésre alapoz6 munkat a hazai irodalomban nem talaltam.

A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy kifejezetten az ESG tarsadalmi pillére és a
markaérték kozti 0sszefiiggést vizsgald publikaciok szdma nemzetkozi szinten is
alacsony, azok eredményei sem teljesen egyértelmtiek, a hazai irodalomban pedig
ilyen tanulmény nem érhetd el. Eppen ezért tanulmanyom erre fokuszal, és meg-
gy6z6désem szerint Uj, tudomanyos értékkel bird, ugyanakkor a gyakorlatban is
hasznosithaté megallapitasokkal boviti a nemzetkozi, de foként a hazai szakiro-
dalmat.
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2. Az empirikus vizsgalat modszertana

2. 1. A vizsgalat koncepcidja

Az empirikus vizsgalat soran megfeleléen megvalasztott statisztikai modszerek
segitségével két fo hipotézist igyekszem alatdmasztani: (1) A tarsadalmi felels-
ségvallalas erdsitése pozitiv hatast tesz a vallalat befektetdi megitélésére. (2) A tar-
sadalmi felelsségvallalas erdsitése kedvezoen befolyasolja a vallalat fogyasztoi
megitélését. Mint az irodalomkutatasnal leirtam, az elsé hipotézist a nemzetkdzi
szakirodalom jérészt mar igazolta, igy vizsgalatom inkabb csak ezeknek az ered-
ményeknek a megerdsitését szolgalja. Uj tudoméanyos eredményt a masodik hipo-
tézis igazolasa jelenthet, hiszen erre az eddigi publikaciokban sokkal kisebb figye-
lem iranyult.

A hipotéziseknek megfelelden a tarsadalmi felelésségvallalas mint f6 magya-
razévaltozo hatasat két eredményvaltozo (befektet6éi megitélés és fogyasztoi meg-
itélés) vonatkozasaban vizsgalom. A befektetdi megitélés méroszamaként a valla-
lat részvényeinek Gsszesitett értékét, a piaci kapitalizaciot hasznalom fel. Eviden-
cianak tekinthetjiik, hogy adott cég t6zsdei értékét nagyban meghatarozza a valla-
lat pénziigyi teljesitménye, ugyanakkor az dsszefiiggés messze nem determiniszti-
kus, a részvényarfolyamra szamos mas tényez0 is hat, amelyek a befektetok szub-
jektiv érzékelését alakitjak. Vizsgalatom azon a vélelmezésen alapul, hogy a val-
lalat tarsadalmi feleldsségvallaldsban mutatott teljesitménye a befektetdi érzéke-
lésben, annak hatasara pedig az adasvételi dontésekben, igy a részvényarfolyam-
ban is visszatiikr6z6dik. Ez alapjan elmondhato, hogy amennyiben egy vallalatrol
a tarsadalmi felel@sségvallalas terén elért eredmények nyoman pozitiv befektet6i
megitélés alakul ki, az magasabb részvényarfolyamot, kovetkezésképpen maga-
sabb piaci kapitalizaciot eredményez. A masik eredményvaltozoém a markaérték, a
vizsgalt vallalat f6 markajanak becsiilt piaci értéke. Tobb jelentds, nagy elismert-
ségnek orvendo tandcsadocég is foglalkozik a globalis markak értékelésével, éves
rendszerességgel kozzéteszik a vilag legértékesebb markainak rangsorait, emellett
az alkalmazott modszertant is bemutatjak honlapjaikon. Ezekb6l a modszertani le-
irasokbol megallapithatd, hogy a becsiilt markaérték a markahoz rendelhetd pénz-
tigyi eredménybdl indul ki, azonban kiegésziil a fogyasztok visszajelzéseibol, mar-
kardl alkotott véleményébdl szarmaztatott, jelentds részben szubjektiv tényezok-
kel. Ily médon a markaérték sokkal tobb annal, mint a marka altal generalt profit
vagy cash-flow, egészen mast fejez ki, mint egy egyszeri hozamszamitas. Joggal
vélelmezhetd, hogy a fogyasztdi megitélést befolyasolja a vallalat tarsadalmi fele-
16sségvallalasban felmutatott teljesitménye. A piaci kapitalizacional leirtakhoz ha-
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sonld logikaval tehat a markaérték mint eredményvaltozo alkalmazasat arra a fel-
tételezésre alapozom, hogy a tarsadalmi felel6sségvallalasban erés vallalatok jobb
fogyasztoi megitélésnek drvendenek, mint mas cégek, ezaltal pedig markaik érté-
kesebbé¢ valnak.

A felépitend6 modellek stabilitasanak erdsitése érdekében a f6 magyarazoval-
tozon (tarsadalmi feleldsségvallalas) tul tobb kontrollvaltozot is alkalmazok, ezek
a vallalat méretére, pénztermeld képességére, valamint jovedelmezOségére ira-
nyulnak. A cég abszolut méretét az arbevétellel, pénztermeld képességét a vallalati
szabad pénzarammal (Free Cash Flow to the Firm, FCFF), jovedelmezdségét az
egy részvényre jutd adozott eredmény (Earnings Per Share, EPS) és az eszkdzara-
nyos megtériilés (Return on Assets, ROA) mutatokkal mérem. Kutatasi koncepci-
omat az 1. abra foglalja 6ssze.

1. abra
A kutatas koncepcidja

Research concept

Fiiggetlen valtozok Fiiggo valtozok
Q -
Q .
N § Téarsadalmi
53 feleldsségvallalas
3
=
. Piaci kapitalizaci6
Arbevétel
ig, Viéllalati szabad
§ pénzaram (FCFF)
=S
Ng Egy részvényre juto Mirkaérték
5 adozott eredmény (EPS)
Eszko6zaranyos
megtériilés (ROA)

2. 2. Adatgyiijtés és modellépités

Vizsgalatom sordn célul tliztem ki, hogy egy kelléen hosszu periddusra vonatkozo,
megfeleld szamu vallalat adatait tartalmazo, hianytalan paneladatbazissal dolgoz-
zak. A vizsgalando idészakot ennek megfeleléen 10 évben hataroztam meg, ami
jelen esetben a 2012 és 2021 kozotti idészakot jelenti. A mintaba bekertiil valla-
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latokat a markaértékadatok elérhet6sége determinalta. Az ismert és a piaci szerep-
16k altal autentikusnak tartott nemzetk6zi markaértékeld cégek koziil az Interbran-
det valasztottam, igy azok a cégek johettek szoba, amelyek markaja a 2012-2021-
es periodus minden évében bekertilt az Interbrand legértékesebb globalis markakat
tartalmaz6 Best Global Brands-listajaba, amely sok évre visszamendleg nyilvano-
san elérhetd a www.interbrand.com oldalon. A keresés soran 28 vallalatot azono-
sitottam, amelyeket az 1. tablazat foglal 6ssze.

1. tablazat
Az Interbrand Best Global Brands-listajan 2012-2021 kozott
folyamatosan szereplé markak
Brands continuously listed in the ,, Best Global Brands list by Interbrand
between 2012-2021

Sorszam Vallalat neve Sorszam Vallalat neve
1. M 15. IBM
2. Accenture 16. Intel
3. Adobe 17. Jonhson & Johnson
4, Amazon 18. John Deer
5. Apple 19. Kellogg’s
6. Canon 20. McDonald’s
7. Caterpillar 21. META (Facebook)
8. Coca-Cola 22. Microsoft
9. Colgate-Palmolive 23. Nike
10. Disney 24, Pepsi
11. Ebay 25. SAP
12. Ford 26. Starbucks
13. General Electric 27. Toyota Motors
14. Hewlett Packard 28. UPS

A kovetkez6 szlik keresztmetszetet az ESG-re, azon beliil is a tarsadalmi fele-
16sségvallalasra vonatkozo teljesitménymutatok elérhetdsége jelentette, amihez a
Refinitiv-adatbazist hasznaltam fel. Az 1. tablazatban lathat6 28 vallalatra vonat-
kozdan elvégeztem a lekérdezést, a Hewlett Packardnal 2012-2014-re, a Kellogg’s
vallalatnal a vizsgalt 2012-2021-es id6szak egészére nézve nem talaltam ESG-
pontszamokat, igy ezt a két vallalatot kizartam a mintabol. A vizsgalt mintam igy
a megmaradt 26 vallalat tizéves adataibol tevodik Ossze. Az igy keletkezd 260
megfigyelésre (vallalatévre) vonatkozoan mar minden sziikséges adat elérhetd
volt.

Elsoként az eredményvaltozokra koncentraltam, igy minden vallalat minden
megfigyelt évére vonatkozoan legytiijtdttem az Interbrand altal publikalt markaér-
téket, amelyre a BrV, jelolést hasznalom a tovabbiakban, ahol az alsé indexben
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i a vallalatot, ¢ az idoszakot jeloli. Ezt kovetéen a www.macrotrends.net oldalrol
minden vallalatév vonatkozasadban Osszegytijtottem a piaci kapitalizacid értékeét,
amelyet MCap; ~vel jelolok.

Az elemzésemhez sziikséges Osszes tobbi adat a Refinitiv-adatbazisbol teljes-
kortien elérhetd volt. Ez az adatbazis tartalmazza az atfogé6 ESG-teljesitményre,
valamint az egyes pilléreken mutatott teljesitményre vonatkozo, szazalékban kife-
jezett (0-100%-o0s skalan mozgo) értékeket, amelyekbdl a kutatasi célomnak meg-
felelden a tarsadalmi felel6sségvallalas szazalékos mutatoit gylijtottem 0ssze min-
den vallalatévre, amikre a SOC;, jelolést alkalmazom. Ugyanebbdl az adatforras-
bol kdzvetleniil ki tudtam nyerni a kontrollvaltozok értékeit: az adott vallalatévben
realizalddott arbevételt (Sales; ), a vallalati szabad pénzaramot (FCFFj;), valamint
az egy részvényre jutd adézott eredményt (EPS; ;) és az eszkdzaranyos megtériilést
(ROA,y).

A kovetkez6 1épésben az esetleges koncepcionalis hiba kizarasa érdekében ar-
rol gy6z6dtem meg, hogy a két kivalasztott eredményvaltozo (a piaci kapitalizacio
¢és a markaérték) tartalmilag valoban eltér, egymastol elkiiloniil. A piaci kapitali-
z4ci6 nem mas, mint a vallalat sszesitett tézsdei értéke, amely a kint 1évo részvé-
nyek szama és az aktualis részvényarfolyam szorzataként szamithat6 ki. Mint ko-
rabban leirtam, a részvényarfolyam, igy az aktualis piaci kapitalizacid is jol kife-
jezi a befektetok (szakmai) értékitéletét a vallalatrol. A markaérték ezzel szemben
sokkal nagyobb részben alapoz a fogyasztoi megitélésre. Az Interbrand — melynek
publikalt markaértékeit hasznalom fel eredményvaltozoként — modszertani leirasa
szerint a markaértéket harom f6 tényezo egylittesébol becsiilik: (1) a vallalat altal
megtermelt profit (Economic Profit), (2) a marka hozzéjarulasa e profit generala-
séhoz (Role of Brand), e kettd szorzatabol adodik a markahoz rendelhet6 profit
(Brand Earnings), amelyet aztan tovabb szorozva (3) az Gn. markaerdsség-ténye-
z6vel (Brand Strength) kaptam meg a marka becsiilt piaci értékét (Interbrand,
2021). A leiras igen részletesen taglalja azt a modszertant, ahogy a markahozzaja-
rulast és a markaer6sség-tényezot kalkulaljak. Ezek a szempontok teljes egészében
a fogyasztoi érzékelésre, visszajelzésekre épililnek, aminek kdvetkeztében a kapott
markaérték nagymértékben eltérhet a tisztan pénziigyi informacidokbdl eredeztet-
het6 pénziigyi értékt6l. Ennek megerdsitésére a legyiijtott adatok birtokaban eld-
zetes kalkulaciot végeztem, ahol 0sszevetettem a mintaban talalhatd vallalatoknal
megfigyelt évenkénti szazalékos valtozast a két kivalasztott eredményvaltozo te-
kintetében (kizarva a 2012. évet, ahol nem lehetett el6z6 évhez képesti valtozast
szamolni), majd az egyes vallalatéveket a piaci kapitalizacid valtozasa szerint
sorba rendeztem. Az igy kapott 6sszefiiggést a 2. dbra mutatja be.
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2. abra
A piaci kapitalizacié valtozasanak és a markaérték valtozasanak
osszefiiggése a mintabeli vallalatévek esetében
Relationship between the change in market capitalization and

the change in brand value in the observed company-years
Markaérték valtozasa el6z6 évhez képest, %
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piaci kapitalizacio valtozasa el6z6 évhez képest, %

Jol lathatd, hogy mikdzben a vizszintes tengelyen a piaci kapitalizacid erételjes
csokkenését mutato vallalatévektol a 100% feletti (el6z6 évhez képesti) tézsdeiér-
ték-emelkedést mutato vallalatévek felé haladunk, az ugyanezen vallalatévekben
bekovetkezett markaérték-valtozasok szinte ugyanabban a savban ingadoznak.
Csokkend tozsdei érték mellett is mutatkozott 40%-ot meghaladé markaérték-no-
vekedés, de a piaci kapitalizacio jelentés emelkedése is jarhatott egyiitt csokkend
vagy 0-hoz kozeli markaérték-valtozassal a megfigyelt idészakban. Mindez alata-
masztja azt a vélelmezést, hogy a befektetdi és a fogyasztoéi megitélés jelentdsen
kiilonbozhet egymastol, amire alapozva a kutatasi koncepcioban leirtak szerint két
kiilon regresszios modellt (amelyek csak eredményvaltozojukban térnek el) tesz-
telek, ahol a két eredményvaltozot, valamint a fliggetlen valtozok koziil az arbe-
vétel és a szabad pénzaram értékeit — az esetenként igen jelentds nagysagrendbeli
eltérések torzitd hatasait kikiiszobdlendo — logaritmizalt formédban szerepeltetem.

MCap_log;; = a; + p1SOC; ¢ + B,Sales_log; + f3FCFF_log; . + B EPS;,

+ ,84_R0Ai't + uilt (1)
BrV_log;: = a; + f1SOC; + B,Sales_log; + f3FCFF_log; . + B,EPS;, ?)
+ ,84R0Ai,t + ui,t
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Mint a konstans alsé indexéb6l lathatd, mindkét modell allandé hatasu panel-
modell. Ezt a valasztast alapos paneldiagnosztika alapozta meg: az F-proba és a
Breusch—Pagan-teszt egyarant nagyon alacsony p-értéket adott (p < 0,000), igy
elébbi az allando hatast, utobbi a véletlen hatast panelmodellt favorizalta a ko-
zonséges legkisebb négyzetek modszerével (,,pooled OLS”) szemben. A két mo-
dell kozotti valasztast a Hausman-tesztre alapoztam, amely 5%-os szignifikancia-
szint mellett elvetette a véletlen hatasu panelmodell alkalmassagara vonatkozo
nullhipotézist (p < 0,05), ezzel az alland6 hatasu panelmodellt megjeldlve a legal-
kalmasabbnak.

Az utolso eldzetes vizsgalatom a multikollinearitas kizarasara iranyult. A reg-
resszios egyenletek jobb oldalan lathatd fiiggetlen valtozokra (a tarsadalmi fele-
18sségvallalasra mint magyarazé valtozora, valamint az arbevételre, a szabad pénz-
dramra, az egy részvényre jutd adézott eredményre €s az eszkdozaranyos megtérii-
lésre mint kontrollvaltozokra) elkészitettem egy korrelacidos matrixot, amely
a 2. tablazatban lathato.

2. tablazat
A fiiggetlen valtozok korrelaciés matrixa
Correlation matrix of the independent variables
Fuiggetlen valtozok SOC Sales_log FCFF log EPS ROA
SOC 1,0000 0,1456 0,2337 0,1772 0,0008
Sales_log 0,1456 1,0000 0,5954 0,0766 -0,2126
FCFF log 0,2337 0,5954 1,0000 0,1422 0,2091
EPS 0,1772 0,0766 0,1422 1,0000 0,3756
ROA 0,0008 -0,2126 0,2091 0,3756 1,0000

Lathato, hogy a korrelacios egyiitthatok tobbsége nagyon alacsony (valtozo
elgjelti, abszolutértékét tekintve 0,3 alatti, nem Iétezének vagy gyengének tekint-
het6 korrelacid), minddssze két esetben fordul elé — az EPS és a ROA, valamint
az arbevétel és a szabad pénzaram kozott — 0,3—0,7 kozotti, mérsékeltnek mond-
hat6 egyiittmozgas. A lényegi kovetkeztetés ugyanakkor az, hogy a korrelacios
egylitthato egyetlen valtozopar esetében sem éri el a 0,7-0,8 koriili abszolutérté-
ket, ami ekvivalens kijelentés azzal, hogy a fliggetlen valtozok kozott nem mutat-
hat6 ki erds egyiittmozgas, azaz egymastodl fliggetlennek tekintheték. Mindez pe-
dig megerdsiti, hogy az eredményeket torzitd multikollinearitas nincs jelen a mo-
dellekben, ami garantalja azok stabilitasat, megbizhatdsagat.
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3. Eredmények, kovetkeztetések

Az ¢l6z0 fejezetben részletesen felépitett regresszios modelleket a gretl szoftver
segitségével teszteltem. Els6ként az (1) modell eredményeit mutatom be, amely-
ben eredményvaltozoként a logaritmizalt piaci kapitalizacié (MCap_log;:) szere-
pel, 6 magyardzovaltozoja a tarsadalmi feleldsségvallalasban mutatott teljesit-
mény pontszama (SOC;;), kontrollvaltozéi pedig a logaritmizalt arbevétel
(Sales_log;,), a logaritmizalt szabad pénzaram (FCFF log;.), az egy részvényre
jutd adozott eredmény (EPS;,) és az eszkdzaranyos megtériilés (ROA; ;). A kapott
eredményeket a 3. tdblazat mutatja be (a p-értékek mellett, ahol kiilon jelzés talal-
hat6, * 10%-o0s, ** 5%-o0s, *** pedig 1%-os szignifikanciaszintet jelez).

3. tablazat
Az (1) modell teszteredményei
Model (1) test results
Fiiggetlen valtozo Egyiitthato Std. hiba t-érték p-érték

(konstans) 0,7167 0,5962 1,202 0,2306

SOCi, 0,3863 0,1273 3,035 0,0027***
Sales logi: 0,8334 0,0905 9,208 0,0000%**
FCFF logi: 0,1077 0,0381 2,824 0,0052%*%*
EPSi: 0,0166 0,0047 3,559 0,0005***
ROA;: —-0,5790 0,2545 —2,275 0,0239**

*p<0,1, ** p <0,05, *** p < 0,01.
Megjegyzés: (1) modell (26 vallalat, 2012-2021); fliggd valtozd: MCap_log;,.

A tablazat leglényegesebb informacioinak a SOC;,; valtozd soraban lathato na-
gyon alacsony p-érték (0,0027), valamint a valtozohoz tartozé pozitiv eldjelii reg-
resszios egylitthato (0,3863) tekinthetd. Ez az eredmény ugyanis azt jelzi, hogy a
tarsadalmi felel6sségvallalasban mutatott teljesitmény a modellbe épitett kontroll-
valtozokkal egyiitt is 1%-0s szinten szignifikans, pozitiv kapcsolatban van a val-
lalat részvényeinek Osszesitett tdzsdei értékével, ami megerdsiti a korabban hivat-
kozott nemzetkozi szakirodalom (példaul von Arx és Ziegler {2014}) altal mar iga-
zolt Osszefliggést, miszerint a t0zsdék, a tézsdei befektetok pozitivan dijazzak a
vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalas terén tett erdfeszitéseit, illetve magas
szintll teljesitményét. (A kontrollvaltozok hatasainak értelmezése a kapott ered-
mény szempontjabdl irrelevans, hiszen e valtozok csak a modell stabilitasanak biz-
tositasa érdekében keriiltek a modellbe.)
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Ezt kovetden lefuttattam a tesztet a (2) modellre is, ahol eredményvaltozoként
a markaérték természetes logaritmusat (BrV_log;,) alkalmaztam, mig a magyara-
zovaltozok és a kontrollvaltozok megegyeznek az (1) modellben hasznaltakkal. Az
eredmények a 4. tablazatban lathatok.

4. tablazat
A (2) modell teszteredményei
Model (2) test results

Fliggetlen valtozo Egyiitthato Std. hiba t-érték p-érték
(konstans) 0,4508 0,3335 1,352 0,1779
SOCi; 0,2028 0,0712 2,847 0,0048***
Sales_logi 0,8166 0,0506 16,130 0,0000%**
FCFF logi: 0,0668 0,0213 3,130 0,0020%***
EPSi: 0,0035 0,0026 1,343 0,1805
ROA:: —-0,2589 0,1424 -1,818 0,0704*

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01.
Megjegyzés: (2) modell (26 vallalat, 2012-2021); fiiggd valtozo: BrV _log;..

Tanulmanyom legfontosabb 101j tudomanyos eredménye tulajdonképpen ebben
a tablazatban 0sszpontosul. A tarsadalmi felelosségvallalas és a markaérték kap-
csolatara a nemzetkozi szakirodalomban is minddssze egyetlen relevans forrast ta-
laltam (Wang és szerzotarsai, 2023), mig ezzel foglalkoz6 hazai munka tudoma-
som szerint eddig nem sziiletett. Ez adja a 4. tablazatban lathato eredmények je-
lentdségét: a SOC;, valtozd a modellbe épitett kontrollvaltozokkal egyiitt is szig-
nifikans magyarazé valtozonak bizonyul a markaértékre nézve 1%-os szinten,
mégpedig pozitiv egyiitthatoval, ami arra utal, hogy a tarsadalmi feleldsségvalla-
lasban felmutatott magas szintii teljesitmény jelentds, kedvezo hatassal van a val-
lalatrol alkotott fogyasztéi megitélésre, amely a markaérték emelkedésében mu-
tatkozik meg.

Osszességében kijelenthetd, hogy kutatdsom mindkét hipotézise megerdsitést
nyert, hiszen az empirikus vizsgalat eredményei alapjan a tarsadalmi felelosség-
vallalas folyamatos fejlesztése, erdsitése nemcsak a befektetdi, hanem a fogyasztoi
megitélést is kedvezden befolyasolja.
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4. Osszegzés

A 2010-es évek ota — azaz amidta megtortént az ESG-szempontrendszer alkalma-
zéasanak és az arr6l vald rendszeres, részletes beszamolasnak az Europai Unio
szintjén torténd eldirasa, szabalyozasa — a vallalati szféra igen jelentds szervezeti
és anyagi befektetéseket eszkozolt az elvarasok teljesitése érdekében. A kezdeti,
esetenként negativ hozzaallassal szemben (ami azon a vélekedésen alapult, hogy
az ESG-szabalyozas a vallalatok szamara csak egy jabb adminisztrativ teher és
felesleges tobbletkdltség) az iranyzat tamogatoi inkabb lehetdséget lattak benne.
A kutatok is hamar elkezdtek foglalkozni a teriilettel, €s mar a 2010-es évtizedben
egyre tobb tanulmany jelentkezett meggy6z6 eredményekkel arra vonatkozoan,
hogy az ESG-ben, illetve annak egyes részteriiletein élen jar6 vallalatok mérhetd
pénziigyi és egyéb elonyokhdz juthatnak mas vallalatokkal szemben. A 2020-as
évekre ez tulajdonképpen bizonyitott ténny¢ valt a nemzetkozi szakirodalomban.
Ugyanakkor a kutatasok a pénziigyi elonydket tulnyomorészt szamviteli teljesit-
ménymutatok javuldsaval, valamint a részvényarfolyam és a piaci kapitalizacio
emelkedésével azonositottak, mikozben alig foglalkoztak ezen eréfeszitések fo-
gyasztoi megitélésre gyakorolt hatasaval. Tanulmanyom ezt a hianyt kivanta po-
tolni, az ESG-pillérek koziil kifejezetten a tarsadalmi felelosségvallalast helyezve
a kozéppontba. Két regressziés modell tesztelése alapjan egyfel6l megerdsitést
kaptam a nemzetkozi szakirodalomban nagyrészt mar igazolt jelenségre, miszerint
a tarsadalmi feleldsségvallalasban mutatott jo teljesitményt a tézsdei befektetok
értékelik, és a vallalat erre iranyuld eréfeszitései a piaci kapitalizacié emelkedé-
sében tériilnek meg. Valodi 0j eredménnyel vizsgalatom masodik része szolgalt,
ez alapjan megallapitottam, hogy a tarsadalmi felelosségvallalas szinvonala a fo-
gyasztoi megitélésre is kimutathatod pozitiv hatassal van, ami a markaértékben fe-
jezodik ki.

Mindent egybevetve tanulmanyom egy ujabb tétellel egésziti ki azon munkak
sorat, amelyek alatimasztjak, hogy az ESG-teljesitmény fejlesztését egy mai mo-
dern vallalat tehernek semmiképpen, csakis egy mérhetd elonyoket kinald leheto-
ségnek tekintheti. A jovOre nézve pedig szinte biztosra vehetd, hogy mindez egyre
kevésbé lesz majd versenyelony forrasa, helyette a befektetok és a fogyasztok ré-
szér6l a vallalatokkal szembeni alapvetd elvarassa, ezaltal pedig a versenyben ma-
radas alapvet6 feltételévé fog valni.
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