https://doi.org/10.65295/riport.2026.12

DOBOS BALAZS'— KOVESDI-PURCZELD ESZTER?—
TOTH MARK?

Az ESC-teljesitmény és a vallalati
versenyképesség 0sszefliggéseinek
vizsgalata

Absztrakt

A kutatas célja a fenntarthat6sagi (ESG: kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi) szem-
pontokat figyelembe vevd vallalati mikodés és a vallalati versenyképesség kozotti
kapcsolat feltarasa. A téma relevancidjat az ESG-re vonatkozo, gyorsan valtozo
EU-s szabalyozasi kornyezet és tarsadalmi elvarasok adjak, amelyek mellett a gaz-
dasagi versenyképesség fenntartasa is kulcskérdés. A téma ugyan hossza ideje
vizsgalatok targyat képezi, azonban tjszerti médszertanunk — kvantitativ és kva-
litativ megkozelitésre egyarant timaszkodva — lehet6vé teszi, hogy az ESG-keret-
rendszer egyes elemeinek hatasat vizsgaljuk a vallalati versenyképesség kiilonb6z8
komponenseire nézve.

Regresszio segitségével elemeztiik a Fortune 500 lista és a régiods tézsdék top
vallalatainak versenyképességi és ESG-adatai kozotti Osszefiiggéseket. A vizsgalat
fokuszaban az eurdpai vallalatok alltak. Ezt kévetSen lakossagi primer adatfelvé-
telt és fokuszcsoportos vizsgalatot végeztiink.

Eredményeink szerint a kérnyezeti dimenzi6 bizonyult versenyképesség szem-
pontjabdl a legmeghatarozobb tényezdnek: a piaci kapitalizacié és az arbevé-
tel-ardnyos nyereség erds pozitiv kapcsolatban alltak a kdrnyezeti teljesitménnyel,
mig a tarsadalmi és irdnyitasi szempontok gyengébb vagy semleges Osszefliggést
mutattak. Ugyanakkor kvalitativ felméréseink szerint a munkavallaléi jolléthez
kapcsol6do tarsadalmi tényezdk is kiemelkedd szerepet jatszanak a fogyasztoi és
munkavallal6i dontésekben. A vallalatiranyitasi dimenzié inkabb alapelvarasként,
semmint versenyelényként jelenik meg. A kdrnyezeti és belsg tarsadalmi tényezdk
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integralasa nem csupan reputacios kérdés, hanem mérhetden hozzajarul a vallala-
tok versenyképességéhez.

Kulcsszavak: ESG, versenyképesség, fenntarthatosag

Bevezetés

Az elmult évtizedben egyre inkabb felértékelédtek a fenntarthatdsagi szempontok
a vallalati dontésekben és miikodésben. Az ESG- (Environmental, Social, Gover-
nance: kornyezeti, tirsadalmi és iranyitasi) kritériumok mara nem csupan kiegé-
szité szempontok, hanem egyre inkabb valnak a stratégiai gondolkodas kézponti
elemeivé. Ezt a folyamatot egyrészt az egyre szigorodd szabalyozasi kornyezet,
masrészt az érintetti elvarasok gyors novekedése magyarazza. A vallalatok szama-
ra ugyanakkor tovabbra is elsédleges kérdés a gazdasagi versenyképesség fenntar-
tasa és erGsitése, amely Osszetett modon kapcsolodhat az ESG-teljesitményhez.

Bar a nemzetkozi szakirodalom egyre nagyobb figyelmet fordit az ESG- és
a pénziigyi, illetve versenyképességi mutatok kapcsolatanak vizsgalatara, az eddigi
eredmények nem egyértelmutiek. Egyes kutatasok szerint az ESG-be valé befek-
tetés hosszu tavon javitja a vallalati eredményességet, mas tanulmanyok viszont
a rovid tava koltségnovekedést hangstlyozzak. A tarsadalmi dimenzié hatésai
kiilondsen nehezen mérhetdk, mig a kérnyezeti tényezdk altalaban kozvetlentil
jelennek meg a vallalati teljesitményben.

Kutatasunk célja az volt, hogy atfogéan megvizsgaljuk az ESG-szempontok
és a versenyképesség kozotti kapcsolatot, komplex modszertani megkdozelitéssel.
Ugy véltiik, hogy a fenntarthatdsag és a versenyképesség nem egymast kizaré, ha-
nem potencialisan egymast erdsité dimenzidk, amelyek 6sszekapcsolasa stratégiai
elénycket biztosithat a vallalatok szamaéra. Elemzéstinkkel arra torekedtiink, hogy
ne csupan elméleti kereteket rajzoljunk fel, hanem empirikus adatokon keresztiil is
ravilagitsunk a legfontosabb Osszefiiggésekre és ezzel relevans visszajelzést adjunk
a vallalatok és a gazdasagpolitika szamara.

Torténeti hattér

A szakirodalmi feldolgozas soran a fenntarthatésagi szempontok erésodésére, va-
lamint kifejezetten az elmult évek legfontosabb, ESG-értékelés-alapti kutatasaira
Osszpontositottunk. Ezt a sztikitést azért tartottuk indokoltnak, mert célunk a leg-
frissebb trendek és osszefliggések bemutatasa volt, ez a megkozelités ugyanakkor
azzal jart, hogy a korabbi, altalanosabb kereteket vizsgal6 tanulmanyok csak rész-
ben kertiltek be elemzéstinkbe.
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Fenntarthatdsagi szempontok felerdsodése

A kornyezetvédelem elStérbe keriilésének hatasara 1972-ben megrendezésre ke-
riilt az ENSZ els§ Kornyezetvédelmi Vilagkonferencidja, ahol a természeti kataszt-
rofak aldozatai is kifejezték a kornyezetkarositd folyamatok miatti aggalyaikat,
erdsitve a fenntarthatosag kérdésének fontossagat.

A vallalatok tarsadalmi felel§sségének gondolata az 1980-as évekre tovabb erd-
sodott (1asd 1987: Brundtland-jelentés a fenntarthat6 fejlédésrdl),” majd az 1990-es
években kialakult a harmas eredmény (triple bottom line) szemlélete is. Utobbi John
Elkington révén 1998-ban keriilt bevezetésre,’ és az 4ltala megfogalmazott javaslat
lényege, hogy a vallalati siker értékelésének — a pénziigyi eredménye mellett —
a kornyezeti és tarsadalmi teljesitmény is alapjat képezze. Az j megkozelités meg-
alapozta azt az elméletet, hogy a hosszu tavu tizleti értéket nemcsak a pénziigyi
profit, hanem a fenntarthatosagi (késébb ESG-) szempontok is meghatarozzak.

Az ESG bettisz6 elészor 2004-ben jelent meg egy atfogd ENSZ-jelentés cimé-
ben. A United Nations Global Compact Who Cares Wins cim@i 2004-es jelentése
hangsulyozta,’ hogy a pénzpiacoknak és a vallalatoknak integralniuk sziikséges az
ESG-tényezdket a dontéshozatalba. 2006-ban elindult az ENSZ felel$s befektetési
elvei (UN PRI) kezdeményezés,” amelyhez intézményi befektetSk csatlakoztak,
vallalva az ESG-szempontok befektetési politikajukba vald beépitését.

2015-ben az ENSZ csticstalalkozojan elfogadasra keriiltek az tn. Fenntarthato
fejlédési célok (Sustainable Development Goals, SDGs). Osszesen 17 cél, valamint
ezekhez kézvetlentiil kapcsolva 169 alcél keriilt megfogalmazasra. Ezek elfogadasa-
val az 4llamok kifejezték elkotelezettségiiket a fenntarthato fejlédés irant, a célok
megvalositasat 2030-ra tdzték ki.®

A fenntarthatdsagi szabalyozas torténete az Europai Unioban
A kornyezeti fenntarthatosag (kiilonos tekintettel az tiveghazhatast gazok ki-
bocsatasanak csokkentésére és a megiijuld energidk aranyanak novelésére) az
Eurdpai Uni6 egyik kiemelt célja. Kimutathat6, hogy mind a szabédlyozo6i, mind
a szervezeti érintetti nyomas pozitiv hatassal van a z6ld termelési gyakorlatokra,
a véllalati hirnévre és a feldolgozobipari kkv-k kdrnyezeti teljesitményére.’

Az EBurodpai Unid az elmult években atfogd szabalyozasi keretrendszert alaki-
tott ki a fenntarthat6sagi szempontok érvényesitésére. Ennek fontos mérfoldkove
a Nem pénziigyi jelentési iranyelv,'® amely bizonyos nagyvallalatokra vonatkozo-

EUR-Lex 2025.

Elkington 1997.

International Finance Corporation 2004.

Principles for Responsible Investment 2025.

The 17 Goals 2025.

Szennay et al. 2021.

Non-Financial Reporting Directive (NFRD); 2014/95/EU.
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an nem pénziigyi (ESG) informacidk kozzétételét irta elS. 2018-ban elfogadtik az
EU fenntarthat6 pénziigyek cselekvési tervét is.

2019-ben az Eurdpai Unid fejlédési stratégidjaként kihirdette az Eurdpai zold
megéllapodas intézkedéscsomagot.” A csomag f6 célja, hogy az EU 2050-re nettd
karbonsemlegességet érjen el nemcsak a szennyezések csokkentése, de a termé-
szeti Okoszisztémak helyreallitasa érdekében is. Ennek részeként (Fit for 55) azt
hatdrozta meg, hogy 2030-ra legalabb 55 szazalékkal sziikséges cs6kkenteni az
tiveghdzhatasu gazok kibocsatasat az 1990-es szinthez képest. Ehhez szorosan
kapcsolédik az EU Taxondémiarendelete,'” amelynek értelmében egységes krité-
riumrendszert hoztak létre annak meghatarozasara, hogy mely gazdasagi tevé-
kenységek mindsiilnek kornyezeti szempontbol fenntarthaténak. A taxondémia
biztositja, hogy a vallalatok és befektet6k azonos definiciok mentén itéljék meg
a z0ld tevékenységeket.

2021-ben hatalyba lépett a fenntarthat6sagi kozzétételeket eldiro, a Fenntart-
haté6 finanszirozasi kozzétételekrdl szol6 rendelet (Sustainable Finance Disclosure
Regulation, SFDR; 2019/2088/EU),"” amely a pénziigyi piaci szerepl8k szamara
szab meg kotelezd atlathatosagi kovetelményeket a befektetéseik ESG-kocka-
zataira és hatasaira vonatkozoéan. Az SFDR rendelet az ESG-atlathatosag iranti
elvarasokat novelte. Mindezek hatasara az ESG ma mar nem egy sztik piaci réteg
tigyeként, hanem a vallalati stratégia és a befektetdi dontéshozatal egyik kozponti
elemeként jelenik meg.

Ezt 2022-ben a Vallalati fenntarthat6sagi jelentéstételi iranyelv'* kvette, amely
jelentdsen kibd@viti a jelentéstétel hatokorét. A hatarozat értelmében fokozatosan,
felmend rendszerben minden nagyvallalatnak fenntarthatosagi jelentést kell készi-
tenie ESG-témakrol. Az iranyelv jdonsaga, hogy unids szinten kettds materialitas
megkozelitést és fliggetlen auditalasi kotelezettséget vezet be: nemcsak azt kell
bemutatni, hogyan hatnak a fenntarthatosagi tényezdk a vallalatra, hanem azt is,
hogy a vallalat tevékenysége milyen hatassal van a tarsadalomra és a krnyezetre,
emellett kiils§ hitelesités sziikséges a fenntarthat6sagi jelentésekhez.

2024-ben fogalmaztak meg a Fenntarthatosaggal kapcsolatos vallalati atvilagi-
tasrol sz616 irdnyelvet' azzal a céllal, hogy a véllalatok gazdasagi tevékenységeik
kornyezeti és tarsadalmi hatésaival globalis szinten, az értéklanc egészét vizsgalva
is foglalkozzanak. Az iranyelv hatalya a legnagyobb vallalatokra terjed ki (fokoza-
tos bevonassal), amelyeknek maguk és lednyvallalataik atvilagitasa mellett érték-
lancukhoz kapcsol6do tizleti partneriik miikodésével is foglalkozniuk kell.

European Green Deal 2019.

2020/852/EU.

SFDR 2024.

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD); 2022/2464/EU.
Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD); 2024/1760.
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Az Eur6pai Uni6 Tanacsa 2024-ben fogadta el a kornyezeti, tarsadalmi és ira-
nyitasi (ESG) mindsitési tevékenységek atlathatdsagarol és integritasarol szo6lo
rendeletet'® (2024/3005), amely 2025-ben lépett hatalyba. Ennek célja, hogy a tib-
bek kozott a vallalatok fenntarthatésagarol képet addé ESG-mindsitések transzpa-
rensebbé, 6sszemérhetdbbé, valamint konzekvensebbé valjanak. A rendelet ér-
telmében az ESG-mindsitést végzd szolgaltatoknak engedélyezésen kell atesniiik,
tovabba az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag (European Securities and Markets
Authority, ESMA) folyamatos feliigyelet alatt tartja Sket. Az ellendrzés leginkabb
a valasztott médszertant és az informaciok forrasat érinti.

Fontos megemliteni a 2025 februarjaban bemutatott uniés ESG Omnibus"’
csomagot, amely a CSRD-t, a taxonomiat és a CSDD-t hangolja Gssze és konnyiti
a hatarid6k modositasaval, a vallalati terhek csckkentésével. Versenyképességi
szempontbdl a csomag az unids vallalatok mutikodési és megfelelési koltségeinek
csokkentését célozza.

Szakirodalom

Az ESG-szempontok napjainkra a nagyvallalatok miikodésének megkeriilhetet-
len részévé valtak, és ezzel parhuzamosan a tudomanyos kutatasok is egyre na-
gyobb szamban irdnyulnak a témara. Ezek a tanulmanyok azt vizsgaljak, hogy
a fenntarthatésag — mint értékalapd, tarsadalmi és kornyezeti cél — elérésén tul
milyen kézzelfoghat6 eldnyoket nytjthat a vallalatok szamara a magas ESG-tel-
jesitmény. Kiilonos figyelmet kap az a kérdés, hogy az ESG-elvek érvényesitése
miként befolyasolja a vallalatok versenyképességét, illetve hogyan jarulhat hozza
a hosszu tavu tizleti sikerhez és piaci pozicidjuk megerdsitéséhez. A szakirodalmi
eredmények alapjan attekintjiik, hogy az ESG-teljesitmény hogyan jarulhat hozza
a vallalatok pénziigyi eredményeihez, kockazatkezeléséhez és piaci poziciéjanak
megerdsitéséhez.

A kutatasok tobbsége azt talalta, hogy az ESG és a pénziigyi teljesitmény ko-
z6tt Bsszességében pozitiv kapcsolat figyelhetd meg. Egy atfogd kutatasban'® tébb
mint kétezer empirikus tanulmany eredményeit Gsszesitve kimutattak, hogy az
esetek kozel 90 szazalékaban nem negativ Osszefiiggés lathatd. Hasonld kovetkez-
tetésre jutott az MSCI t6bb vizsgalata is: a 2020-as'” és 2023-as™ elemzések szerint
a magas ESG-besorolasu véllalatok alacsonyabb t8kekoltséggel rendelkeznek, mig

Regulation 2024/3005/EU.

Proposal postponing the application of some reporting requirements in the CSRD and the transposition
deadline and application of the CSDDD — Omnibus I - COM(2025)80.

Friede-Busch-Bassen 2015.

MSCI 2020.

MSCI 2023.
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a 2024-es jelentés” igazolta, hogy az ESG- és klimaindexek nemcsak fenntarthat6-
sagi, hanem pénziigyi szempontbdl is megfeleltek az elvarasoknak.

Egyes tanulmanyok szerint az ESG-teljesitmény nem minden esetben mutat
azonnali és egyértelm{ pozitiv hatast.”” Az S&P500 index véllalatait vizsgalva
panelregresszi6val nem talaltak szignifikans kapcsolatot, ugyanakkor a Weighted
Least Squares modellekben mar pozitiv és szignifikans hatas jelentkezett. A szer-
26k kiemelték, hogy a Covid19-valsag idején az ESG-szempontok valsagallosagi
tényezdéként is miikodtek. Egy német nagyvallalatok korében végzett kutatas
megallapitotta, hogy az iranyitasi és kornyezeti pillérnek szorosabb a kapcsolata
a ROA és ROE mutatokkal, mig a tarsadalmi dimenzi6 hatasa kevésbé jelentés.”
Egy masik kutatas szerint a vallalatok 58 szazaléka pozitiv kapcsolatot mutatott
az ESG és a vallalati pénziigyi teljesitmény kozott. 13 szazalék volt semleges, 21
szazalék vegyes, 8 szazalék negativ eredményt mutatott. Kiilontsen az innovacio-
nél, a hatékonysagnal és a kockéazatkezelésnél lattak pozitiv hatast.”* A hosszabb
idétavon végzett vizsgalatokban nagyobb valdszintiséggel mutatkozott pozitiv
pénziigyi hatas.

Az ESG-teljesitmény a kockazatkezelés és a stabilitds szempontjabol szamos
elényt hordoz. Egy erds ESG-profil pozitiv jelzés a piac felé a vallalat felelSs
kockazatkezelésérdl és atlathaté miikodésérdl, ami alacsonyabb kockazati prémi-
umban és kedvezdbb finanszirozasi feltételekben nyilvanulhat meg. A pénziigyi
intézményeknél a jobb ESG-teljesitmény alacsonyabb nem teljesitd hitelarannyal
parosult, ami a kockdzatok hatékonyabb kezelésére utal.”” Hasonl6 eredményeket
kaptak a kutatok a G7-orszagokban a t8zsdén jegyzett ingatlanszektorban mikodd
vallalatok vizsgalatakor is: az ESG-transzparencia szoros kapcsolatban allt a jobb
pénziigyi teljesitménnyel.”

A vallalatok szamara az ESG nemcsak a koltségek és kockazatok csokkentése,
hanem 0j piaci lehetSségek teremtése is lehet. A McKinsey kutatasa szerint”’ a fo-
gyasztok 70 szdzaléka hajlando tobbet fizetni a kdrnyezetbarat termékekért, ha
azok teljesitménye megegyezik a hagyomanyos alternativakkal. Ez egyértelmien
piaci elényt jelent azoknak a cégeknek, amelyek a fenntarthatésagot integraljak
miuikodésiikbe. Egy masik vizsgalat szerint az ESG-beruhazasok jelentds mérték-
ben novelték a vallalatok termékeinek eladasait: egy ESG-értékelési pont javulasa
atlagosan 9,2 szazalékos novekedést idézett el§ az eladasokban az Egyesiilt Alla-

21

MSCI 2024.

Ademi-Klungseth 2022.

Velte 2017.

NYU Stern—Rockefeller Asset Management 2021.
Téth et al. 2021.

Almeyda—Darmansyah 2019.

McKinsey 2019.
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mokban. Ugyanakkor a negativ ESG-hirek érzékenyen érintették a fogyasztokat,
ami az eladasok csokkenéséhez vezetett.”

A kutatasok ravilagitanak arra is, hogy az ESG hatésa ipardganként és région-
ként eltérs lehet. Az Eurdpai Unidban példaul a jobb ESG-besorolasu vallalatok
nagyobb piaci kapitalizaciéval rendelkeztek, és ez a korrelaci6é erdsodott az évek
sordn.” Az olasz tézsdén jegyzett cégek korében azt talaltdk, hogy az ESG-koz-
zétételek pozitivan hatnak az EBIT-re, de a rovid tava koltségek miatt a ROA-ra
kevésbé.” Indiaban kimutattak, hogy az ESG és a teljesitmény kapcsolata nemli-
nedris: egy bizonyos szint felett a tilzott ESG-befektetések ronthatjék a piaci érté-
kelést.”" A kinai vallalatoknal viszont szignifikans és pozitiv kapcsolatot talaltak az
ESG-teljesitmény és a versenyképesség kozott.”

A szakirodalom alapjan egyértelmten latszik, hogy az ESG-teljesitmény jellem-
z6en pozitiv hatdssal van a vallalatok pénziigyi eredményeire, kockdzatkezelésére
és piaci lehetéségeire. Ugyanakkor a hatasok nem egységesek: régionként, ipar-
aganként és pillérenként eltérd intenzitassal jelentkeznek.

Modszertan

Kutatasunk egy integralt keretrendszeren alapult, amely 6konometriai elemzést
és kvalitativ vizsgalatot egyarant tartalmazott. Kiilon figyelmet forditottunk a gya-
korlati alkalmazhatésagra, igy munkank nemcsak tudomanyos szempontbdl kinal
4j megkozelitéseket, hanem iranyadé példakat is nyjt az ESG teriiletén.

A kvantitativ adatfelvételt két, egymast kiegészité dimenzidban végeztiik:
a magyarorszagi felndtt lakossag és a hazai vallalati szféra reprezentativ mintain
keresztiil. A lakossagi felmérés 500 f8s mintan zajlott 2025. februar 25. és marci-
us 7. kozott, a 18-59 éves magyar felndtt népesség korében. A minta reprezen-
tativitasat biztositottuk nem, életkor, iskolai végzettség, telepiiléstipus és régio
szerint. Az adatok legfeljebb plusz-minusz 4,4 szadzalékpont eltéréssel tiikrozik
a teljes populaci6é véleményét. A vallalati mintavétel szintén 500 céget tartalma-
zott, a régid, az agazat és a vallalatméret (mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalatok)
szerint reprezentalva a hazai vallalati struktirat. Az adatfelvétel 2025. februar 24.
és marcius 10. kozott zajlott, az adatok plusz-minusz 4,4 szazalékos pontossaggal
reprezentaljak a célpopulaciot.

Két fokuszcsoportos beszélgetést tartottunk a munkavallaléi és fogyasztoi
attitidok alaposabb megértésére. A munkavallaléi csoport 2025. aprilis 9-én Mis-

2 Knowledge at Wharton 2024.

Turjak—Kristek 2023.
Carnini Pulino et al. 2022.
Bansal et al. 2021.

Ni et al. 2024.
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kolcon kertilt megrendezésre, 18—-59 éves potencialis munkavallalokkal, a munka-
adokkal szembeni elvarasok és az ESG szerepének feltarasa érdekében. A masodik
a fogyasztdi csoportot képviselte, erre 2025. aprilis 10-én Budapesten kertilt sor, 18
év feletti fogyasztokkal, a vasarlasi dontések mogotti ESG-percepciok megismeré-
sét célozva. A résztvevlk nemi, életkori és iskolai végzettség szerinti diverzitasat
biztositottuk. A fokuszcsoportok eredményeit kvalitativ tartalomelemzéssel dol-
goztuk fel, amely lehet§vé tette k6z6s mintazatok, attittidok és narrativak azono-
sitasat, valamint azok Osszevetését a kvantitativ eredményekkel.

A vallalati elemzéshez sajat adatbazist épitettiink az ESG-mindsitéssel rendel-
kezd eurdpai nagyvallalatok adataibdl, amely soran az adatbazisba 6sszesen 281
eurodpai vallalkozas adatai keriiltek. A pénziigyi (ROA, arbevétel, nyereség, piaci
kapitalizacio, eszk6zok) és ESG-teljesitményt megragadé mutatokra vonatkozo
adatgytjtés manualisan tortént, nyilvanosan elérhetd adatforrasok és rangsorok
felhasznalasaval, 2025. februar és aprilis kozott, kiegészitve vallalati beszamo-
16kkal.

Az ESG hatasat a meghatarozott versenyképességi mutatokra az OLS regresz-
szi6 segitségével vizsgaltuk. A fiiggd valtozok a pénziigyi teljesitmény mutatdi
(piaci kapitalizacidé, ROA, profitrata, arbevétel-valtozas, eszkdzok), a magyarazo
valtozok pedig az E, S és G teljesitménnyel Gsszefliggs valtozok voltak. Kontroll-
valtozoként bevontuk az iparagi és orszag szerinti besorolast, valamint a foglal-
koztatottak szamat, igy kisztirve a kiils§ kornyezetbdl és a vallalatméretbdl fakado
torzit6 hatasokat.

Osszesen tiz regresszios modellt becsiiltiink, 6t regressziot az aldbbi egyenlet
mentén:

versenyképességi mutatd =f§ +f, E+f, S+f, G+f, ipardg +f orszdg+
B, foglalkoztatottak szdma, ahol
versenyképességi mutatd : i vdllalat versenyképességi mutatdja
E;: kdrnyezeti szempontok dtlaga
S;: tdrsadalmi szempontok dtlaga
G irdnyitdsi szempontok dtlaga
ipardg: ivdllalat ipardga
orszdg: i vdllalat orszdga

foglalkoztatottak szdma : i vdllalat foglalkoztatotti létszdma
Valamint tovabbi 6t regressziot az alabbiak mentén:
versenyképességi mutatd =f +f, EH +f, SH +f, GH+f, ipardg +f orszdg+

S, foglalkoztatottak szdma, ahol

versenyképességi mutatd : i vdllalat versenyképességi mutatdja
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EH: kdrnyezeti ellentmonddsos, vitatott magatartds (1, ha érintett, egyébként 0)
SH;: tdrsadalmi ellentmonddsos, vitatott magatartds (1, ha érintett, egyébként 0)
GH_: irdnyitdsi ellentmonddsos, vitatott magatartds (1, ha érintett, egyébként 0)
ipardg : ivdllalat ipardga
orszdg: i vdllalat orszdga

foglalkoztatottak szdma.: i vdllalat foglalkoztatotti létszdma

Primer adatfelvételiink a fenntarthatésagra vonatkozé percepcidkat vizsgalta,
amibdl adédbdan eldfordulhat, hogy a valaszadok attitidjei nem teljesen tiikrozik
a tényleges viselkedést (perception-action gap). Emellett a fékuszcsoportok soran
gytjtott kvalitativ informaciok részben szubjektiv elemeket tartalmaznak, a részt-
vevlk kivalasztasa pedig befolyasolhatja az eredmények altalanosithatosagat.
A vallalati adatbazis Gsszeallitisa manualis forrasgytjtésen alapult, ami szintén
hordozhatott kisebb hibakat. Mindazonaltal uigy itéltiik meg, hogy az alkalmazott
integralt modszertan — a kvantitativ és kvalitativ elemzések kombinacioja — lehetd-
vé teszi az ESG-teljesitmény és a vallalati versenyképesség kozotti dsszefiiggések
atfogd és megbizhat6 vizsgalatat.

Eredmények

A kvantitativ és kvalitativ primer felméréseink eredményei azt mutatjak, hogy
a fogyasztéi és munkavallal6i dontésekben a kdrnyezeti mellett a munkavallaléi
jolléttel sszefiiggd szempontok is hangsilyosan jelennek meg. A megkérdezettek
87,2 szazaléka lényegesnek gondolja, hogy a vallalatok kérnyezeti szempontbdl
fenntarthat6an mutkodjenek, ugyanakkor 87,6 szdzalékuk szerint a tarsadalmi
fenntarthat6sag munkavallaléi dimenzidi is kiemelkedSen fontosak.

A munkavallalok szdmara fenntarthat6sagi szempontbdl a legfontosabb don-
tési kritérium szintén a tarsadalmi pillér munkavallalokra vonatkozé része volt,
amelyet az iranyitasi és kdrnyezeti szempontok kovettek. A kiilsé tarsadalmi
(CSR-) szempontok gyakorlatilag nem szerepeltek a dontéshozatalban. A valasz-
adok azt is megjelolték, milyen ESG-szempontokat tartanak legfontosabbnak egy
munkahely kivalasztasakor: ez esetben is a tarsadalmi (bels6 munkavallal6i) pillér
tényezdi voltak a legnépszertibbek, amelyeket az iranyitasi és kornyezeti tényezdk
kovettek.

A munkaltatok (vallalatok) sajat megitélése szerint az ESG-pillérekre vonatko-
z6 ismereteik hidnyosak, azonban az ezek moégott meghtizoédo értékek — kiilons-
sen a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthat6sag — a vallalkozasoknak is fontosak.
A kornyezeti pillérnél jol lathato az attitid és a gyakorlat kozotti eltérés: bar a va-
laszadok tobbsége kiemelt prioritasként kezeli a kdrnyezetvédelmet, a vallalatok
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jelentds része nem latja sziikségesnek konkrét intézkedések — példaul kibocsatas-
csokkentés vagy vizfelhasznalas mérséklése — bevezetését.

2. abra: Az ESG szempontrendszerének értékelése a lakossag és a vallalatok szemszogébdl

E S G
kornyezeti tarsadalmi iranyitasi

Lakossag (fogyasztd) _

Lakossag (munkavallald)

Bels6 Kiilsd

Munkaltaté sajat
megitélése

Cyenge . Mérsékelt . Kozepes . Erés pozitiv
pozitiv pozitiv pozitiv kapcsolat
kapcsolat kapcsolat kapcsolat

Forrds: Szazadvég-szerkesztés

Az dkonometriai elemzés alapjan a vallalatok versenyképessége szempontjabol
a kornyezeti dimenzié bizonyult a legmeghatarozobbnak. A piaci kapitalizaci6 és
az arbevétel-aranyos nyereség erds pozitiv kapcsolatban all a kérnyezeti pillérrel:
minél jobb teljesitményt ér el egy adott vallalat kornyezeti szempontbél, annal
magasabb lesz a valtozé értéke. Az eszkdzaranyos nyereség (ROA) és a kornyezeti
szempontok kozott a kapcsolat kdzepes erésségti, mig az arbevétel-valtozas esetén
gyenge kapcsolatot azonositottunk. A tarsadalmi és iranyitasi szempontok a vizs-
galt mintan nem mutattak kapcsolatot a versenyképességi mutatokkal, csupan
a ROA és az iranyitasi szempont mutatott némi pozitiv kapcsolatot.

Amennyiben a becstilt regressziéban az E, az S vagy a G valtoz6 egyiitthatdja
szignifikans, kapcsolatot feltételeziink a két valtozoé kozott:

 ha az egyiitthato eljele pozitiv, akkor a kapcsolat pozitiv,

* hanegativ, akkor forditott kapcsolat all fent a két valtozo kozott. A kapcesolat

erésségét az egylitthatd nagysdga hatirozta meg,
e az er@sség nagysagat az egyiitthatd nagysaga hatarozza meg.
Ha az egyiitthat6 nem szignifikans, akkor a kapcsolat semleges.
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3. abra: Az 6konometriai elemzés 6sszefoglal6ja

E S G
kornyezeti tarsadalmi iranyitasi
P Vitatott P Vitatott P Vitatott
Teljesitmény . Teljesitmény P Teljesitmény .
magatartas magatartas magatartas
Piaci kapitalizacio - -
Eszkozaranyos
nyereség (ROA)
Arbevétel-aranyos -
nyereség
Arbevétel-vltozas
Eszkozok
. Er6s negativ Kozepes negativ Gyenge negativ Nincs Gyenge
kapcsolat kapcsolat kapcsolat kapcsolat pozitiv
_ » R » . » kapcsolat
‘ Mérsékelt pozitiv . Kozepes pozitiv . Erds pozitiv P
kapcsolat kapcsolat kapcsolat

Forrds: Szdzadvég-szerkesztés

A kutatas legfontosabb eredményeit egy aggregalt hétérképen foglaltuk ossze,
amely az ESG harom pillére mentén a vizsgalt versenyképességi szempont érté-
kelését jeleniti meg egy otfoka skalan. Az dsszevont hétérkép cellaiban szerepld
értékeket az alabbi szaballyal hataroztuk meg:

* Ha egy adott sor és ESG-szempont esetében tobb részértékelés allt rendel-
kezésre (példaul teljesitmény és magatartas, illetve belsé és kiilsS tényezdk),
akkor a legerdsebb hatast érték kertilt kivalasztasra.

» A ,legerdsebb” kifejezés itt azt jelenti, hogy a hatas intenzitasa dominalt,
példaul egy kozepesen erds hatas érték feliilirja a semleges értéket.

Az aggregalasi modszeriink alapja az a megfontolas, hogy az ESG-szempontok
értelmezése soran a legnagyobb sulyt a legmarkansabb, legintenzivebb hatasnak
kell kapnia, mivel az ilyen hatasok képviselik a legnagyobb kockazatot vagy le-
hetdséget egy adott vallalati jellemzd szempontjabol. Egy gyenge vagy semleges
hatés jelenléte nem képes ellenstilyozni egy erdteljes negativ (vagy pozitiv) 6sz-
szefliggést, amely valos és jelentds ESG-kitettségre utal. A leger8sebb szempont
alkalmazasa igy biztositja, hogy a kritikus, dontéshozatalt befolyasol6 tényezdk ne
sikkadjanak el egy kiegyenlit§ vagy atlagolé logika mogott. Ez a megkozelités ér-
zékeny a kockazatok korai felismerésére, egyértelmten kijeloli a figyelmet igényld
teriileteket, és megbizhaté alapot nyujt stratégiai, ESG-vezérelt dontésekhez.

Empirikus szdmitasaink 6sszhangban vannak a nemzetkozi szakirodalmi ered-
ményekkel, miszerint a kdrnyezeti szempontok vallalati integralasa jellemzden
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4. abra: ESG-szempontok —hétérkép

E S G
kornyezeti tarsadalmi iranyitasi
Piaci kapitalizacio
Eszkoézaranyos
nyereség (ROA)
Arbevétel-aranyos
nyereség

Arbevétel-valtozas

Eszkézok
Lakossag (fogyaszto) _
Lakossag (munkavallalé) _ _
Nincs Cyenge pozitiv Mérsékelt pozitiv . Kozepes pozitiv . Erés pozitiv
kapcsolat kapcsolat kapcsolat kapcsolat kapcsolat

Forrds: Szazadvég-szerkesztés

pozitivan hat a pénziigyi teljesitményre és a versenyképességre. Az empirikus
kutatasok tilnyomo tobbsége is pozitiv korrelaciot mutat a jo kornyezeti telje-
sitmény és pénziigyi mutatok (példaul ROA, ROE, tékekoltség, piaci értékelés)
kozott, kiilonésen hosszabb idétavon. Ugyanakkor ramutattak arra, hogy az
ESG-keretrendszer egyes pillérei eltéré mértékben jarulnak hozza az iizleti ered-
ményekhez: a kdrnyezeti és iranyitasi tényezdk erdteljesebb, mig a tarsadalmiak
inkdbb kozvetett hatast gyakorolnak. Bar néhany kutatas vegyes vagy semleges
eredményeket mutat, Osszességében az ESG-be val6 befektetés nem csokkenti
a hozamokat, s8t, a hosszu tavy, valsagalld miikodés egyik meghatarozé tényezdje
lehet. Az ESG-t nem csupan etikai vagy tarsadalmi elvarasként kezelik a vallalatok,
hanem egyre inkdbb olyan stratégiai eszkdzként, amely erdsiti a vallalati reputa-
ci6t, noveli az érintettek bizalmat, javitja a t6kéhez jutés feltételeit és 6sztonzi az
innovaciot.

Kovetkeztetések

A vallalati ESG-teljesitmény és a versenyképesség osszetett fogalmak, igy a ko-
zottiik fennallé kapcsolat is komplex. Ugyanakkor az ESG-keretrendszernek azo-
nosithatok olyan elemei, amelyek egyértelmtien pozitivan hatnak a vallalati ver-

senyképesség bizonyos dimenzibira. A vizsgalatok alapjan leginkabb a kornyezeti

317



szempontok befolyasoljak a versenyképességet, kiilondsen a piaci kapitalizaciot, az
eszkozaranyos nyereséget, az arbevétel-aranyos nyereséget, valamint a fogyasztoi
és munkavallaloéi attitidoket. Ezeket a tényezdket ugyanis mind a fogyasztok,
mind a munkavallal6k kiemelten fontosnak tartjak.

A tarsadalmi dimenzion beliil elsGsorban a belsd, munkavallalokra hato ténye-
z06k jelentSsége kiemelt, kiilondsen a csaladbarat intézkedéseké. Ezek nemcsak
a munkavallalok, hanem a fogyasztok korében is pozitiv fogadtatasra talalnak,
ami tovabb erdsiti a vallalat versenyképességét. Ezzel szemben a kiils$ tarsadalmi
szempontok — példaul a kdzosségi szerepvallalas — minden vizsgalt dimenziéban
gyenge versenyképességi hatast gyakorolnak. A kiils§ érintetteket, igy a fogyaszté-
kat is sokkal inkabb érdeklik a j6 munkakoriilményekkel és a csaladbarat mikodés-
sel Osszefiiggd tényezdk, mint a kiilsé CSR-jellegli tevékenységek.

A vallalatiranyitasi szempontok — mint az atlathatdsag és az etikus miikodés —
a vizsgalt vallalatok korében mar inkabb alapelvarasként jelennek meg, és kevésbé
jelentenek megkiilonboztetd elényt.

Az ESG mint fogalom kevéssé ismert a vizsgalt korben, mikdzben a kornyezeti
fenntarthat6sag, a munkavallaléi elégedettség és a csaladbarat mtikddés kozérthe-
té és elismert tartalmi elemekként jelennek meg.

Altalinossigban elmondhaté, hogy a kézép-kelet-eurdpai véllalatok ESG-beso-
rolasa — a vizsgalt 16 vallalat adatai alapjan — atlagosan egy fokozattal gyengébb,
mint a nyugat-eurdpaiaké. Ugyanakkor a tendencia pozitiv: egyre tobb régios
szerepl§ zarkozik fel a nyugat-eurdpai atlaghoz. Ez lehetdséget teremt a fentebb
azonositott, versenyképességet pozitivan befolyasolé ESG-tényezdSk tovabbi fej-
lesztésére is.
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