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STAKEHOLDER-PREFERENCIAK RANGSOROLASA AZ
EUROPAI TOZSDEN JEGYZETT VALLALATOK
ESG-GYAKORLATABAN!

TOTH-PAJOR AKOS - KUTI MONIKA ~ RADOCZY KLAUDIA
Pécsi Tudomanyegyetem KTK Pénziigy és Szdmuitel Intézet

A tanulmény 704 eurdpai t6zsdén jegyzett vallalat 2009 és 2020 kozotti ESG-
minésitése alapjan vizsgalja a stakeholder-preferencidk rangsorat. A kutatéds
tjdonsaga, hogy egy stakeholder-taxonémia kialakitasaval kapcsolja Gssze a
vallalatok ESG-teljesitményét a stakeholder-elmélettel és a kettds 1ényegesség
elvére alapozva vizsgdlja meg a véllalatok stakeholder-preferencidit. A ku-
tatas célja annak feltérképezése, hogy a vallalatok melyik fenntarthatosagi
témateriileteket tekintik 1ényegesnek és ezek a preferenciak hogyan kapcsoléd-
nak a stakeholder-értékteremtéshez. Kutatasunkban nemnegativ legkisebb
négyzetek modszerével becsiiljik meg az implicit ESG-kategéria silyokat és
az altalunk kialakitott stakeholder-taxonémiara alapozva parositjuk Ossze az
ESG-kategéridkat a stakeholder-csoportokkal, hogy rangsoroljuk a véllalatok
stakeholder-preferenciait a kettos 1ényegesség elvén alapuld silyozés szerint.
Eredményeink ramutatnak, hogy a stakeholder-preferencidk rangsordt tekint-
ve a vallalatok altaldban a bels6é stakeholdereket részesitik elényben a kiil-
s6kkel szemben. A kiils6 stakeholderek koziil a beszallitok, kozosségek és a
fogyasztdk szerepelnek rangos helyen. A jobb ESG-teljesitményt elérd vél-
lalatok a kornyezeti felelosséghez kapcsolodd fenntarthatosagi szempontokra
is nagy hangstlyt fektetnek. Az eurdpai t6zsdei vallalatokat tekintve kevés
empirikus bizonyiték all rendelkezésre a stakeholder-preferencidk rangsoro-
lasardl, igy tanulmanyunk irdnymutatdsként szolgalhat a fenntarthatosagi
stratégiak kialakitasahoz és a fenntarthatdsagi jelentések alapjanak tekinthet6
lényegességvizsgalatok elkészitéséhez.

Kulesszavak: stakeholder-preferenciak, ESG-stratégia, fenntarthatdosagi
beszamolas. JEL-kodok: G34, 016, M14

1 Bevezetés

A kornyezeti, tarsadalmi és véllalatirdnyitdsi (ESG) mindsitések és rangso-
rok a fenntarthaté pénziligyek eszkoztaranak fontos elemei, és komplex mé-
részamként szolgalnak a vallalatok kornyezeti fenntarthatésag és tarsadalmi
felel6sségviallalas iranti elkotelezettségének értékelésére. Az ESG-indikatorok
fontos informaciokkal szolgalnak a befekteték szamara a fenntarthatésaghoz
kapcsolddo kockéazatokrol és lehetOségekrdl, valamint a vallalatok stratégiai
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képességeirdl és eréforrasairdl. Vallalati nézépontbdl az ESG-teljesitmények-
bol a vallalatok stakeholder-preferencidira is kovetkeztethetiink. Az ESG-
mindsitések és -rangsorok kritikai kozott Berg et al. (2022) rdmutatott,
hogy az indikatorok ko6zotti alacsony korrelacid, és sulyozasbdl kovetkezo at-
valtdsi lehetdségek megnehezitik a befekteték feladatat. Az ESG-minésitok
tobb szempontbdl értékelik a vallalatok fenntarthatésagi teljesitményét, igy
a vallalatoknak is fontossa vélik, hogy igazodva a mindsitékhoz, lathatova
tegyék ESG-teljesitményiiket a befektetOk szamara. Kutatdsunkban a Berg
et al. (2022) altal alkalmazott indikdtor-taxonémia helyett egy &ltalunk ki-
alakitott stakeholder-taxonémia alkalmazasaval kapcsoljuk Ossze az LSEG
(London Stock Exchange Group) ESG-minésitésében szerepld kategdridkat a
relevans stakeholder-csoportokkal, és a kettOs 1ényegesség elve szerint megha-
tarozott ESG-kategoria silyok alapjan allitjuk fel a stakeholder-preferencidk
rangsorat az eurdpai tézsdei vallalatok gyakorlatdban.

Kutatasunk célja, hogy irdanymutatast adjon a fenntarthatosagi stratégia-
kat és a fenntarthatdsigi beszamolast megalapozo 1ényegességvizsgalathoz, és
ramutasson azokra a fenntarthatosagi témakra, amelyek az ESG-minGsitések-
bol kovetkezben prioritast élvezhetnek. A fenntarthatdsagi stratégiaalkotas
fontos eleme a stakeholder-érdekek megismerése és a lényeges fenntarthatdsagi
témékhoz kapcsolédd kockazatok, lehetdségek és hatasok azonositdsa. A vél-
lalatok az értéklancok fontos szerepldinek azonositasaval, megkérdezésével és
bevondasaval hatarozhatjak meg a lényeges fenntarthatdsigi tématertileteket,
és értékelhetik az ezekhez kapcsolodd hatasokat, kockazatokat és lehet&sé-
geket. A stakeholderek bevondsa proxy képviselok megkérdezésével, validé-
cioval, vagy a lényegességvizsgalat és a fenntarthatosagi atvilagitas folyama-
taiba torténé bevondson keresztiil valésulhat meg. Az ESG-minésiték szem-
pontjainak megismerése a lényegességvizsgalatok soran kulcsfontossigu lehet,
hiszen kés6bbi hatdsai az ESG-mindsitésekben és -rangsorokban megjeleno
teljesitmények vonatkozésaban érhetdk tetten.

Tanulmanyunkban arra a kutatasi kérdésre keresiink valaszt, hogy az
eurdpai t6zsdei vallalatok milyen fenntarthatdsagi témakat tartanak lényeges-
nek, és ezek a preferencidk hogyan kapcsolddnak a stakeholder-értékteremtés-
hez. Kutatasunkban nemnegativ legkisebb négyzetek modszerével becsuljitk
meg az implicit ESG-kategdria stlyokat, és a kialakitott stakeholder-taxond-
miat felhasznalva allitjuk fel a stakeholder-preferenciak rangsorat a lényeges-
ség alapjan meghatarozott silyozas szerint. Eredményeink ramutatnak, hogy
a stakeholder-preferencidk vonatkozasdban a véllalatok altaldban a belsé
stakeholdereket részesitik elényben a kiils6kkel szemben. A kiilsé stakeholde-
rek koziil a beszallitok, kozosségek és a fogyasztok szerepelnek rangos helyen.
A jobb ESG-teljesitményt eléré vallalatok a kornyezeti felelésséghez kapcso-
16d6 fenntarthatdsdgi témateriiletekre is nagy hangsulyt fektetnek.

Tanulméanyunk tébb szempontbdl is hozzajarul a kapcsolédd szakiroda-
lomhoz. A Berg et al. (2022) altal alkalmazott indikdtor-taxonémia helyett a
stakeholder-elmélet néz6pontjabol vizsgaljuk a vallalatok ESG-teljesitményét.
A stakeholder-taxonémia kialakitdsdval kutatdsunk empirikus bizonyitékokkal
szolgél a Kay et al. (2020) stakeholder-modelljében szerepl$ megallapitdsokra.
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Emellett részletesen bemutatjuk az eurdpai tozsdei véllalatok stakeholder-
preferencidinak rangsorat, amelyrdl eddig csak kevés elemzés allt rendelke-
zésre a szakirodalomban.

A tanulményban elséként egy szakirodalmi attekintéssel alapozzuk meg
hipotéziseinket. Ezt kovetoen bemutatjuk az ESG-stratégian alapuld stake-
holder-modelliinket. A mddszertani rész a mintaszelekciét, a leird statiszti-
kakat és becsiilt modelleket mutatja be. Végiil az eredmények bemutatdsat
kovetden a tanulmény kovetkeztetéseit és implikacidit targyaljuk.

2 Szakirodalmi attekintés

Az elmult évtizedekben a véllalati tarsadalmi felelésségvéllalas (CSR) és az
ESG-elvek koré szervezddo szakirodalom szamos elméleti megkozelitést dol-
gozott ki. Az er6forrds-elmélet (resource-based view, RBV) abbdl indul ki,
hogy a véllalat versenyelénye tartosan fenntarthatd, ha birtokaban van olyan
értékes, ritka, nehezen imitalhato és nem helyettesithet6 eréforrasoknak, ame-
lyek stratégiai jelentGséggel birnak (Barney, 1991). A fenntarthatésaghoz
kapcsolddé képességek éppen ilyen eréforrasként értelmezhetdk, amelyek hoz-
zajarulnak a vallalati reputéciéhoz, a fogyasztéi lojalitdshoz és a szabalyozési
kockdzatok csokkentéséhez (Hart, 1995). A természeti eréforras-elmélet (Nat-
ural-resource-based view, NRBV) kiterjeszti az RBV-t a kdrnyezeti szempon-
tokra, hangsilyozva a fenntarthaté miikodésben rejlé stratégiai lehetéségeket.

A legitiméciéelmélet a szervezetek tarsadalmi kornyezethez vald alkal-
mazkodasdnak sziikségességét hangsilyozza. A vallalatok legitimaciéra t6-
rekednek, azaz arra, hogy tevékenységiiket a tarsadalom normai, értékei és
elvardsai szerint elfogadhatéként mutassdk be (Suchman, 1995). A fenn-
tarthatosagi jelentések és ESG-kommunikacié gyakran ennek a legitimacios
torekvésnek az eszkozei, melyek célja a tarsadalmi bizalom fenntartdsa vagy
helyreallitasa, kiilonosen krizishelyzetekben vagy reputacios kihivasok idején
(Deegan, 2002). A legitimdcidelmélet kritikusan szemléli a véllalati fenn-
tarthatdsag retorikai és szimbolikus aspektusait, kiilonosen akkor, ha azok
mogott nincs valdodi teljesitmény.

Az elszdmolhatésig és a fenntarthatdsigi beszamolds tekintetében a kettds
lényegesség (double materiality, DM) elve az ESG-jelentéstétel egyik kulcs-
koncepcidja. Ez a megkozelités azt hangsiulyozza, hogy a vallalatnak nemcsak
azokra a fenntarthatdosagi kérdésekre kell reagalnia, amelyek pénziigyi szem-
pontbdl relevinsak a sajit miikddésére nézve (financial materiality, pénz-
ligyi lényegesség), hanem azokra is, amelyekkel miikddése hatdst gyakorol
a tarsadalomra és a kornyezetre (impact materiality, hatdslényegesség). A
kettos lényegesség tehat Osszekapcsolja a pénziigyi és tarsadalmi dimenziokat,
és hidat képez az RBV, a legitimacié elmélet és stakeholder-szemlélet kozott
azaltal, hogy egyszerre kéri szamon a vallalaton beliili és kiviili hatdsokat.

A részvényesi elmélet szerint a vallalatok kizdrdlag részvényeseik felé tar-
toznak elszamolassal, és tarsadalmi szempontbol semleges szereploként mii-
kédnek (Friedman, 1970). A vallalati cél a részvényesi érték maximalizéldsa,
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amely hosszu tdvon a részvényesi vagyon novekedéséhez vezet (Rappaport,
2006). Ezzel szemben a stakeholder-elmélet azt éllitja, hogy a véllalatok tér-
sadalmi és erkolcsi felelosséggel tartoznak a miikodésiikbdl kovetkezd negativ
externdlidk miatt (Freeman et al., 2010). A stakeholder-elmélet a véallalat mi-
kodését nem pusztan a tulajdonosi érdekek maximalizalasa fel6l, hanem a kii-
16nb6z6 érintetti csoportok — példaul alkalmazottak, fogyasztok, kdzosségek,
szabdlyozok — legitim elvardsainak figyelembevételével értelmezi (Freeman,
1984). A fenntarthatdsdg ebben az értelmezésben nem csupén énkéntes fele-
l6sségviallalast jelent, hanem egyenstlyozast, rangsorolast az érdekek kozott.
A stakeholder-elmélet jelentds szerepet jatszik a fenntarthatdésagi jelentések
és ESG-stratégiak értelmezésében, mivel ezek az érintettek szamara kozveti-
tenek informacidkat a vallalati értékteremtés természetérdl. A stakeholder-
elmélet (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995) megfelel$ keretrendszert
biztosit az ESG-tudatossig és -gyakorlat vizsgdlatdhoz (Csapi et al. 2025).
A szdmos stakeholder-érdek egyidejii 6sszehangoldsa komoly kihivast jelent
a vallalatok szamara, ezért a célrendszer szlikitése stratégiai szempontbdl
eldnyos lehet (Mauboussin & Rappaport, 2016). A stakeholder-kapcsolatok
Osszehangoldsa és fenntarthatosagi kezdeményezésekkel torténé integralasa
elengedhetetlen a proaktiv ESG-stratégidk kialakitasahoz (Gdes et al., 2023).
A stakeholderek a fenntarthatésagot célzé innovaciékban szamos szerepet
tolthetnek be: lehetnek kezdeményezdk, kozvetitok, koncepcidfinomitok, le-
gitimaldok, edukatorok, a kornyezeti kontextus érzékenyitéi és a hatas kiter-
jeszt6i (Goodman et al., 2017). A stakeholder-hatalom és befolyds tobb-
irdnytisdga jelentds hatédst gyakorol a véllalatokra (Marques et al., 2019).
A stakeholder-elmélet az ESG-t egy tobb aktoros és tobb érdekeltségi kor-
nyezetbe helyezi (Huang, 2022). A stakeholder-kapcsolatok menedzseléséhez
sziikséges az érdekeltek feltérképezése, azonositasa, priorizdlasa, hogy kiala-
kitdsra keriiljon az ESG-stratégidt megalapozé stakeholder-kér (Dathe et
al., 2024). A stakeholder-elmélet értelmében hatékony stakeholder-menedzs-
mentre van sziikség, amely megalapozza a stakeholder-értékteremtést (Talan
et al., 2024). Az optimalizalt stakeholder-értékteremtés a részvényesi érték
noveléséhez is hozzdjarulhat (Kay et al., 2020). Ugyanakkor Fama (2021)
szerint még a stakeholder-kapitalizmus keretei kozott is a részvényesi érték-
maximalizalas marad az uralkodé vallalatiranyitasi cél.

2.1 Belso6 stakeholderek az ESG-stratégiaban

Vizsgalatunk kézéppontjaban a belsd stakeholderek dllnak, kiilonésen az igaz-
gatétandcs, a véallalatvezetés és a munkavallalék. A fenntarthatésdgi kérdések
belsé stakeholderek altali érzékelése elengedhetetlen feltétele a hosszu tava
sikernek (Bruton et al., 2015). A belsd stakeholderekkel — igy a mendzs-
menttel az igazgatdsaggal és az alkalmazottakkal — fenntartott jé kapcsolat
pozitiv externdlidkon keresztiil hozzgjarulhat a kiilsé stakeholderekkel (pl.
iigyfelekkel, kozosségekkel) valé kapcsolat erdsitéséhez, novelve a véséarloi lo-
jalitdst, a markaértéket és a vallalat reputdciéjit (Kay et al., 2020). Az olyan
ESG-tevékenységek, amelyek a belso stakeholderek jélétére iranyulnak, ked-
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vezden befolydsoljak a véllalati teljesitményt (Bhaskaran et al., 2020), mig az
érintettek elégedettsége a fenntarthatosagi projektek sikerének kulcstényezoje
(Magbool et al., 2022).

Az igazgatétandcs kozvetitd szerepet t6lt be a részvényesi és stakeholder-
értékteremtés kozott. Egyre elterjedtebbé valik az ESG-szempontok integra-
lasa az igazgatdsag tevékenységeibe, ideértve példaul a vezérigazgatdk me-
nesztését ESG-botranyok médiavisszhangjét kovetéen (Burke, 2022). Az
igazgatdtanacs haldzati kozpontisaga erdsiti a tarsadalmi tokét, lehetové teszi
az érintetti nyomas hatékony kezelését, és hozzajarul a magasabb ESG-tel-
jesitmény eléréséhez (Harjoto & Wang, 2020). A fenntarthatdsigi jelentések
mindségét az igazgatotanics mérete, Osszetétele és fliggetlensége is meghata-
rozza (Chouaibi et al., 2022), mig a fliggetlen testiilet pozitiv hatdssal van az
ESG-teljesitményre is (Ahmad et al., 2023).

A vezérigazgaté (CEO) a vallalat ESG és pénziigyi teljesitménye kozotti
kapcsolat moderdtoraként funkciondl (Velte, 2019). Az tigynokkoltségek csok-
kentésén keresztiil az opcids juttatdsok fenntarthatésagi elkotelezédésre Gsz-
tonozhetik a felsévezetést (Greiner & Shun, 2021). Az ESG-profil és tevékeny-
ség szoros kapcsolatban all a tulajdonosi struktiraval és a vezetési stilussal
(Gillan et al., 2021). Ezen tilmenden empirikus bizonyitékok tdmasztjdk ald,
hogy a vallalatvezetés aktiv szerepet jatszik az ESG er6forras-allokdcidban a
részvényesi érték novelése érdekében (Welch & Yoon, 2020). A stakeholder-
kapcsolatok dpoldsa 6nmagédban is értékteremté menedzsmentfunkeié (Ull-
mann, 1985).

Az alkalmazottak megerdsitése (empowerment) lehetéséget kindl a fenn-
tarthatdség és reziliencia fejlesztésére (Alibagi¢, 2018). A munkavéllaldi elé-
gedettség és a részvényhozam kozott pozitiv kapcsolat figyelheté meg az ESG-
befektetések korében (Edmans et al., 2014). A méltdnyos bérezés és a diver-
zitas érzékelése hatassal van a fluktuacids szandékra, mikoézben a belso stake-
holderek igényeit célozza meg (Buttner & Lowe, 2017). Az olyan stakehol-
derekkel val6 jobb kapcsolat, mint az alkalmazottak, vevok, beszallitok vagy
helyi kozosségek, javitja a részvényesi értéket, mig a tarsadalom altaldnos
problémai ennek ellenkezdjére hatnak (Hillman & Keim, 2001). Az elsédleges
stakeholderek kozvetlen tranzakcids viszony révén hatnak a vallalati ESG-
stratégiara, mig a masodlagos stakeholderek kozvetve, az elsodlegeseken ke-
resztiil gyakorolnak befolydst (Shubham & Murty, 2018).

A szakirodalmi attekintés is rdmutat, hogy a belsé stakeholderek pri-
orizalasa pozitiv hatdssal lehet a vallalatok fenntarthatdsigi és pénziigyi tel-
jesitményére, igy elsé hipotézisiink szerint a vallalatok elényben részesitik a
belso stakeholdereket a kiils6 stakeholderekkel szemben.

H1: Az eurdpai t6zsdén jegyzett véllalatok elényben részesitik a bels6 érde-
kelteket a kiils6 stakeholderekkel szemben.
2.2 A kiils6 stakeholderek kozotti preferenciarendszer

A fogyasztdk, beszallitdk és helyi kozosségek a legfontosabb kiils6 stakehol-
der-csoportok kozé tartoznak, és szamos ESG-tevékenység kozvetlentl az 6
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érdekeiket szolgdlja. A vallalat ESG-profilja jelentds hatédst gyakorol az igy-
félstruktirdra és az operativ miikodésre (Han & Wang, 2024). Az ligyfélelége-
dettség kozvetito szerepet jatszik az ESG-aktivitds és a vallalati érték kapcso-
latdban (Seok et al., 2024). A nagyvéllalati megrendelék fokozott alkuereje és
fejlett ESG-kapacitasai révén 6sztonozhetik a vallalat ESG-elkGtelezettségét,
valamint a beszallitéi lanc z6ld innovaciéjat is — ez bizonyitja az tigyfélvezérelt
upstream ESG-innovécié 1étezését (Sun et al., 2024). A fenntarthatésigra
torekvo termékek iranti tigyfélérdeklodés és a fenntarthatdsdgi markapozi-
ciondlds kulcsszerepet jétszik a véllalati ESG-tevékenységekben (Tannuzzi,
2024). Az ESG-szempontbdl kockdzatkeriild vevék és beszallitdk érzékenyen
reagalnak az olyan fenntarthatosagi jelzésekre, mint a kornyezetvédelmi sza-
balysértések, nem biztonsagos munkakortilmények vagy termékvisszahivasok
(Coleman, 2011).

A beszallitéi 1anc kulesszerepléi fontosak a fenntarthatéségi és pénziigyi
jelentéstétel integralasa szempontjab6l (Whitelock, 2019). A beszallitéi kon-
centracié pozitiv hatassal van az ellatasi lanc ESG-transzparencidjara, mig az
ugyfélkoncentracié hatasa nem szignifikans — tehat a kapcsolati bedgyazottsag
szamit (Feng et al., 2024). Az ellatasi ldncon beliili hatalmi struktira befoly4-
solja, hogy a kornyezeti hatdsok vagy a munkavéllaléi biztonsag dominal-e az
ESG-prioritdsok kozott (Chamanara et al., 2023). A fenntarthatdsig terén
jobban teljesité potencidlis beszallitok hosszu tavon elényosebb ESG-ered-
ményeket biztositanak, ezért nagyobb valdsziniiséggel keriilnek kivalasztasra
(Cui et al., 2024). A kornyezetbaritsig, rugalmassig, dr és széllitdsi id6
kulcsfontossdgu tényezék a beszallitévélasztds sordn (Abuzaid et al., 2024).
A nemzetkdzi vallalatok ellatési lancot érint6 kezdeményezései javitjik a kor-
nyezeti pillér teljesitményét (Das, 2024). Ugyanakkor az ESG-intézkedések
végrehajtasa zavarokat is okozhat az ellatasi lancban, ezért a kockazatértéke-
1ést integralni kell a folyamatba (Bade et al., 2024). Az elldtésilanc-finanszi-
rozas és az atlathatdsag kérdései jelents szerepet jatszanak a zold pénziligyi
politikdk ESG-eredményeinek alakuldsdban (Gao et al., 2024).

A szakirodalmi attekintés alapjan amellett érveliink, hogy a kiilsé stake-
holderek koziil a vallalatok a fogyasztdkat, beszallitokat és a helyi kozossége-
ket részesitik elényben az ESG-stratégia megalkotdsa soran. fgy a kovetkezo
hipotézist fogalmazzuk meg:

H2: A kiils6 stakeholderek koziil a véllalatok a fogyasztdkat, beszallitokat és
a helyi kozosségeket részesitik elényben.

2.3 Az ESG-teljesitmény szerinti csoportok oOsszeha-
sonlitasa

A befektet6i kozosségek és a tudomanyos diskurzus egyarant kiemelt figyel-
met forditanak a kiemelked¢ és gyenge ESG-teljesitményt mutaté vallalatokra.
Barro et al. (2024) tébbkritériumos médszert alkalmaztak eurdpai kkv-k
élenjaro és lemaradd csoportjainak azonositdasara. Az ESG-ben élenjaro cégek
mérsékelten magasabb, de fenntarthaté tobblethozamot produkalnak, mig az
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ESG-javulasok kiilonésen a COVID-19 jarvanyt kovetéen hoznak jelentosebb
megtériilést (Shanaev & Ghimire, 2022). Az ESG-ben lemaradé véllalatok
esetében hosszi tavon fokozddd negativ hozamrés figyelheté meg a top tel-
jesiték javéra (Ferrat et al., 2022).

Egy fenntarthatésagi igazgato kinevezése a mér korabban is magas ESG-
teljesitményt mutaté vallalatok esetében jelentds tovabbi javuldssal jar (Pe-
ters et al., 2019). Az ESG ,leaders” és ,laggards” véllalatok tdrsadalmi és
pénziigyi teljesitménye kozott aszimmetrikus kapcsolat figyelheté meg (Hyun
et al., 2023). A stakeholder-nyomds fontos mozgatérugdja a magas ESG-
teljesitmény kialakuldsdnak (Herremans et al., 2009). Az igazgatétanécs erd-
forras-konfiguraciéja — legyen sz6 eréforras-gazdag, legitimaciot kereso, belsé
er6forrds-alapi, formélis megfelelésre torekvé (,,tick-the-box”), vagy eréfor-
ras-hianyos tipusokrdl — alapvetéen befolydsolhatja az ESG-teljesitmény ala-
kuldsat (Lewellyn, 2024).

A szabélyozdi torekvések kovetkeztében egyre nagyobb hangsulyt kap-
nak a tdrsadalmi és kornyezeti felel0sséghez kapcsolddd témateriiletek. Az
eurdpai szabalyozas mar 2019-ben atvette az Eghajlatvéltozéssal Kapcso-
latos Pénziigyi Kozzétételekkel Foglalkoz6 Munkacsoport (TCFD) ajénlésait.
Tovabba a Véllalati Fenntarthatésagi Beszamolasrol Szél6 Iranyelv (CSRD)
bevezetésével a 2024-es tizleti évtol kezd6dden 1j alapokra helyezi a fenntart-
hatdsagi jelentések elkészitését, amelyben sokkal nagyobb hangsilyt kapnak
a kornyezeti és tdrsadalmi szempontok. A szakirodalmi attekintés alapjan a
kovetkezo hipotézist fogalmazhatjuk meg:

H3: Az ESG-teljesitményben élen jaré vallalatok nagyobb hangsilyt fektet-
nek a kornyezeti terheléshez és klimavaltozashoz kapcsol6dd fenntart-
hatdésagi témateriiletekre.

3 Adatok és moddszertan

3.1 A stakeholder-értékteremtés és az ESG-stratégia
osszefiiggései

Kutatdsunk koncepciondlis alapjat a Kay et al. (2020) 4ltal felvazolt stake-
holder-modell adja, amely a vezeté amerikai cégek tobb mint 200 vezérigazga-
tojat tomorité Business Roundtable ajanlasai alapjan allit fel egy gyakorlat-
orientalt keretrendszert az ESG-stratégia és a stakeholder-értékteremtés Gsz-
szefiiggéseinek vizsgdlatara. Bar Kay et al. (2020) munkdja nem hagyoményos
értelemben vett tudomanyos folydiratcikk, az altaluk felvazolt stakeholder-ér-
tékteremtési megkozelités szoros Osszhangban &ll a stakeholder-elmélet klasz-
szikus és modern irdnyzataival (Freeman, 1984; Donaldson—Preston, 1995;
Huang, 2022), valamint az ESG-gyakorlat stakeholder-orientélt értelmezésével
(Dathe et al., 2024; Talan et al., 2024). A tanulmdnyban alkalmazott keret-
rendszert ezért nem 6néllé tizleti modellként, hanem a kapcsolédd tudoma-
nyos diskurzus gyakorlatorientalt kiterjesztéseként értelmezziik.
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Kay et al. (2020) stakeholder-modellje és a stakeholder-elmélet irdnymu-
tatasai lehet6vé teszik a stakeholder-értékteremtés és az ESG-stratégia 0ssze-
kapcsolasat, amellyel megalapozhatjuk az ESG-teljesitmény stakeholder-szem-
pontu vizsgalatdt. A tanulményban egy olyan stakeholder-taxonémiat dol-
gozunk ki, amely lehetové teszi az LSEG ESG-kategoriak és stakeholder-
csoportok Osszeparositasat és stakeholder-preferencidk rangsorolasat. Mig
az alapvetd stakeholder-értékteremtési logika Kay et al. (2020) stakeholder-
modelljére épiil, addig a stakeholder-taxonémia kialakitasa és az LSEG ESG-
kategoridak besorolasa, valamint a kettGs 1ényegesség elvén alapuld stakeholder-
szempontu elemzések a kutatasunk hozzajaruldsanak tekinthetok.

Az 1. tabldazat az LSEG ESG-pontszamokat mutatja be, amelyek 186 val-
lalati szinttit ESG-indikatorbdl dllnak, tiz kategdridba csoportositva, a harom
f6 pillér mentén. A kornyezeti pillérhez kapcsol6dé mutaték a kovetkezd
harom kategéridaba sorolhaték: erdforras-felhasznalds, karosanyag-kibocsatas,
és innovacié. A tdrsadalmi pillérhez a munkavallalok, emberi jogok, k6zos-
ségek és termékfelelosség kategoriak tartoznak. Végill, az iranyitasi pillér
hérom kategériat olel fel: vezetés, részvényesek és CSR-stratégia. Az LSEG
az ESG-kategoridk és pillérek silyozasakor a lényegesség elvét alkalmazza.
A sulyok az egyes indikatorok relativ fontossigat titkkrozik. Az 500-nal is
tobb adatpontbdl az LSEG kizardlag azokat valasztja ki, amelyek megfelelnek
a relevancia- és transzparencia-kiiszoboknek. FEzéltal az LSEG ESG-pont-
szamok jol hasznalhatdk az egyes indikatorok lényegességének vizsgalatara,
mivel kizarélag a fenntarthatosagi jelentésekben szerepld, relevans informa-
cidkat aggregdljak.

Az LSEG ESG-pontszamok tehat a fenntarthatésigi jelentésekbdl szar-
maz6 informéciok aggregdlasa révén jonnek létre, mikozben az egyes ESG-
kategoridk és pillérek sulyainak meghatarozasihoz a lényegesség elvét alkal-
mazzak. Az ESG-kategéridk silyainak vizsgdlata lehet6vé teszi, hogy fel-
térképezziik az ESG-pontszamok mogotti informacidk relativ fontossagat, az
idobeli és szektoralis eltéréseket a Nem Pénziigyi Beszamoldsrol Szo6l6 Irany-
elv (NFRD) hatélya ald tartozé idészakban, valamint a stakeholder-érdekek
figyelembevételét a lényegesség meghatdrozdsa soran. A silyok segitségé-
vel képet kaphatunk arrdl is, hogy az ESG-kategéridkhoz kapcsolodd kules-
mutatok milyen mértékben keriilnek diszkontdlasra a lényegesség alapjan.
Emellett az ESG-kategéridk lényegességének szamszertisitése ramutat, hogy
mely fenntarthatdsagi kérdéseket élveznek prioritast az LSEG ESG-mindsités
vonatkozasaban.

LSEG ESG-pontszamok

ESG-pillér Kornyezeti pillér Téarsadalmi pillér  Vallalatirdnyitasi pillér
pontszamok
ESG-kategéria  Eréforras-felhasznalas Munkavallalék Vezetés
pontszamok Karosanyag-kibocsatas Emberi jogok Részvényesek
Innovéacié Koz6sségek CSR-stratégia
Termékfelelésség

1. tabldzat. Az LSEG ESG-pontszamok struktirija
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A 2. tdbldzatban az ESG-stratégia és a stakeholder-értékteremtés Ossze-
fliggéseit szemléltetjiik. Az altalunk kialakitott stakeholder-taxonémia az
LSEG ESG-kategoriakat rendeli hozza a kiilonb6z6 stakeholder-csoportokhoz.
Modelliink a kategoridkat a benntik szereplé kulcsmutatdk alapjan parositja a
megfeleld stakeholder-csoportokkal. A stakeholder-taxonémidban gy azok az
érdekeltek szerepelnek, akiket az LSEG ESG-kategéridk szempontrendszere
alapjdn azonositani tudunk. A kategorizalds soran a sajat megitélésiinkre
és az ismert stakeholder-modellekre tdmaszkodtunk (Freeman, 1984; Kay et
al., 2020). A kategorizdlds sordn az emberi jogok kategdria besoroldsa volt
kérdéses, mert ez egy altaldnossagban is relevans tématertilet. Végiil ezt sajat
miikodésben és értéklancban foglalkoztatott munkavallalok esetében tartot-
tuk leginkabb relevansnak. Az ESG-kategériapontszamok a véllalatok tel-
jesitményét mérik az adott kategdridban, a fenntarthatdségi jelentésekben
szereplé kulcsmutatdk alapjan. Az ESG-stratégia kialakitasakor a vallalatok
a lényegességvizsgalat alapjan optimalizaljak a stakeholder-értékteremtést a
stakeholder-preferenciaik figyelembevétele mellett, amely végsé soron a rész-
vényesi értékteremtést is novelheti. Ezért az LSEG ESG-pontszamokat a
stakeholder-értékteremtés méroszamaként értelmezhetjiik.

Freeman (1984) stakeholder-elmélete alapjan a modelliinkben megkiilén-
boztetiink kiils6 és bels6 érdekelteket. Belsé érdekeltek azok a szereplok,
akik kozvetlen szerz6déses vagy tulajdonosi viszonyban allnak a vallalattal, és
tevékenységiik szorosan integralt a vallalat napi miikodésébe. Ide soroljuk az
igazgatétanacsot, menedzsmentet és a munkavéllalokat, mig a részvényeseket,
az ligyfeleket, kozosségeket, beszallitokat és a kornyezetet kiilsé stakeholde-
reknek tekintjik. Kay et al. (2020) munk&jit kovetve modellink azt is
feltételezi, hogy a belso stakeholderek pozitiv externalidkat generalhatnak a
kiils6 stakeholderek felé, erdsitve az olyan stakeholder hatasokat, mint a vevoi
lojalitas, markaérték, tarsadalmi megitélés és véllalati reputacié.

3.2 Mintavalasztas és leird statisztikak

Mintank azokat az eurdpai tOzsdén jegyzett véllalatokat tartalmazza, ame-
lyek esetében a LSEG ESG-pontszamok minden egyes iizleti évben elérhetok
2009 és 2020 kozott. Ennek megfeleléen 12 évre vonatkozdan 704 vallalatot
vizsgaltunk. Az ESG-kategériapontszamokat az LSEG percentilis rangsorolds-
sal szdmitja. A kategoriasilyokat az egyes iparagi csoportok szerint hatarozza
meg a Thomson Reuters Business Classification (TRBC) alapjén.

Az adatok relevancidja és atlathatésaga alapjan az LSEG relevancia-
transzparencia kiiszoboket alkalmaz az indikdtorok kivalasztasanal, igy a
kategoriasulyok alkalmasak az eurdpai tOzsdén jegyzett vallalatok fenntart-
hatésagi jelentéseiben szerepl kulcsmutatok 1ényegességének értékelésére.

Az ESG-kategoria és pillérsilyok idésordt a mindsité nem teszi kozzé;
csak az aktudlis lizleti évre vonatkozd silyok érhetdk el nyilvdnosan. Az
LSEG minden évben feliilvizsgélja és sziikség esetén mddositja ezeket, ha
az indikatorok lényegessége jelentGsen megvaltozik, de a felilvizsgélt sulyok
csak az adott évre érvényesek. Ezért a vizsgalt idészakra vonatkozdan a
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sulyokat becstilni sziikséges. Mintank tartalmazza a kivéalasztott véllalatok
ESG-pontszamait, pillér- és kategériapontszamait.

A 8. tablizat bemutatja az LSEG ESG-pontszdmok és kategéridk leird
statisztikdit az elemzett idészakban. A tébldzat szemlélteti az ESG-pontszé-
mok és kategdériapontszamok éves atlagat, azok szorasat zardjelben, valamint
dolten kiemeli az adott évben legmagasabb atlagértéket elért kategdriat.
Megfigyelhetd, hogy a ,,munkavallalok” kategoria érte el a legmagasabb &at-
lagos pontszamot, és a vallalatok évrol évre javitjak az ezen a tertileten elért
teljesitményiiket, ami arra utal, hogy a munkavallalok kiemelt stakeholder
csoportként jelennek meg a vallalatok szamara.

Fy2009 fy2010 fy2011 fy2012 fy2013 fy2014 fy2015 fy2016 fy2017 fy2018 fy2019 fy2020
ESG-pontszam  48.35  50.82 52.22 52.04 53.38 54.17 56.88 58.04 60.30 62.71 64.83 67.25
(21.25) (20.58) (20.74) (19.90) (19.73) (19.40) (19.05) (18.79) (18.07) (17.88) (16.67) (16.06)
Kéz6sségek 44.27 49.69 49.64 51.21 51.35 53.09 56.55 56.93 60.01 60.60 62.39 64.09
(29.91) (30.08) (29.42) (28.96) (28.87) (29.19) (30.68) (31.50) (29.78) (29.45) (28.73) (27.93)
CSR-stratégia  40.59 44.20 46.16 47.51 47.73 48.75 50.45 52.28 55.06 61.22 64.01 67.83
(32.68) (31.81) (31.04) (30.07) (30.13) (29.98) (29.80) (29.21) (28.40) (27.05) (25.56) (24.96)

Kérosanyag- 52.72° 56.82 57.83 58.56 59.46 58.91 61.34 62.94 64.46 65.75 69.10 71.34
kibocsatas (32.50) (31.12) (30.70) (29.80) (29.30) (29.61) (29.02) (27.91) (27.18) (26.86) (24.60) (23.59)
Emberi jogok 20.43° 31.60 35.40 37.82 39.28 42.46 45.38 48.67 55.80 60.86 64.78 66.41

(34.90) (35.28) (36.19) (36.42) (36.55) (36.33) (36.17) (36.47) (33.88) (31.52) (29.25) (27.61)
Innovécié 30.67 32.74 34.04 35.82 35.83 36.21 37.68 38.26 39.92 41.20 43.35 43.90

(33.49) (33.64) (33.80) (33.86) (33.67) (33.62) (33.96) (33.83) (34.22) (34.46) (34.26) (34.10)
Menedzsment 50.55 51.30 52.51 52.23 52.27 53.22 55.29 54.66 55.76 60.82 63.95 70.03

(29.02) (28.60) (28.78) (29.04) (29.05) (28.75) (27.99) (28.56) (28.15) (26.90) (25.23) (22.64)
Termékfelel8sség 45.20 47.75 49.55 49.86 50.39 51.70 57.50 60.72 63.14 64.11 65.23 66.56
(34.20) (34.24) (33.64) (33.46) (33.61) (33.43) (32.11) (31.81) (30.32) (29.20) (27.64) (26.66)

Eréforrds- 52.81 56.07 58.14 59.17 59.26 59.04 61.05 62.15 64.25 65.65 68.76 70.24
felhasznélds (33.24) (31.60) (31.62) (30.72) (30.59) (30.56) (30.04) (29.24) (28.79) (28.19) (26.26) (25.27)
Részvényesek 51.80 52.21 52.02 51.87 51.90 51.73 52.83 52.31 51.62 54.13 53.89 58.04

(28.84) (28.97) (28.79) (28.45) (28.59) (28.35) (28.30) (28.98) (28.19) (28.32) (28.46) (27.07)
Munkavéllalék — 66.59  68.87 69.17  68.94  70.00 70.10  73.26  75.57  77.06 76.69  76.93  76.87

(26.23) (24.69) (24.58) (24.15) (23.35) (23.38) (22.05) (20.76) (19.66) (19.89) (19.81) (20.17)
Mogjogyzés: Zarojelben a szorasértékek keriiltek feltuntotésre

3. tdblazat. Az LSEG ESG-pontszamok és kategéridk leiré statisztikdi, N=704

3.3 Becsiilt modellek

Az LSEG ESG-kategéridk silyainak vizsgalataval megérthetjiik, hogy mely
fenntarthatdsagi témdak lényegesek a vallalatok szaméra. A silyok tovdbba
irdnymutatast nyujthatnak a lényegességvizsgalatok megalapozasihoz, és ra-
mutatnak az eurdpai tozsdei véllalatok stakeholder-preferencidira. Mivel az
LSEG nem tesz kozzé idosoros adatokat a sulyokrodl, a kategéridk lényeges-
ségének vizsgalatdhoz a silyokat becsiilni kell. Berg et al. (2022) médszeré-
hez hasonldéan a silyokat minden tizleti évre nemnegativ legkisebb négyzetek
modszerét hasznald regresszids modellel becsiiljiikk meg. A korabbi gyakorlat-
hoz képest eltéré modellspecifikdciot hasznalunk, amelyben a becsiilt silyok
Osszege egységre van normalva, ezaltal pontosabb és jobban értelmezhetd
kategériastlyokat kapunk. A Berg et al. (2022) altal alkalmazott indikator-
taxonomia helyett az dltalunk kialakitott stakeholder-taxonémia alapjan cso-
portositjuk az LSEG ESG-kategoériakat, és a lényegesség elvét alkalmazo
sulyozas alapjan allitjuk fel a stakeholder-preferencidkat.

A siilyok becslése soran nem vessziik figyelembe az ipardgi heterogenitést,
igy lehetOséglink nyilik az ESG-pontszamok mdégotti implicit silyok megha-
tarozasara, és ezek alapjan megalkothatjuk sajat linearis aggregacids szaba-
lyunkat az ESG-pontszdmok szdmszeriisitésére. A becsiilt silyok az ESG-
kategdridk relativ fontossdgat tiikkrozik, mivel az LSEG a fenntarthatosagi
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jelentésekben el6fordulé informéciok gyakorisaga alapjan hatarozza meg a
sulyokat. fgy azon kategéridk kapnak nagyobb silyt, amelyekhez kapcsolédd
kulcsmutaték gyakrabban szerepelnek a jelentésekben, 1ényegesebbek a val-
lalatok szdméra. A stlyok tehat az indikdtorok lényegességét tiikrozik.

A kategéridk stlyait az aldbbi (1) egyenlet szerint becsiiljiik meg oly
modon, hogy a fliiggd és magyarazo valtozokat standardizaljuk, és kikotjiik,
hogy a regresszids egyiitthaték nem lehetnek negativak. A standardizdlas
révén a tengelymetszetet elhagyhatjuk, igy standardizalt sulyokat kapunk:

10
ESG:td = c:,tld + E (c:,t_]d - c:,tld) ' wjtd +¢€i, Wi 2> 07 (1)
Jj=2

ahol ESG$!? a véllalatok standardizalt ESG-pontszdma, c5? a véllalati szint{i

3J
std

standardizalt kategoriapontszam, w;"* a standardizalt kategoriasuly, €; a hi-

batag, és wit? =1 — Z}iz wstd,

Az ESG-pontszdmok sajat aggregéciés szabalyunk szerinti becsléséhez
eldszor az (1) egyenletbdl kapott egyiitthatkat vissza kell alakitanunk nem
standardizalt formdra a (2) egyenlet segitségével. A (1) egyenletbél az is
kovetkezik, hogy a sulyok Osszege minden esetben 1 lesz.

, (2)

@y = witd. SEsG
Se,j
ahol W; a becsiilt, standardizalatlan kategériasily, sgpse az ESG-pontszamok
szérasa, s.; az adott kategériapontszdm szérdsa. Ezt kovetéen az aggregé-
cids szabdly alapjan szadmszertisithetjik az ESG-pontszdmokat a (3) egyenlet
segitségével:

10
ETS\C;,L' :Zci’j '@ja (3)
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ahol ETS\G,- a becsiilt ESG-pontszam, ¢; ; az adott kategériapontszdm, w; a
becsiilt standardizalatlan kategdriastly.

4 Eredmények

4.1 Az ESG-kategoriakhoz tartozé implicit silyok

Kutatasi kérdéseink megvalaszoldsa érdekében megbecsiiltiikk az ESG-kate-
goéridkhoz tartozé implicit stilyokat. A becsiilt stilyok alapjin értékelhetjiik
az ESG-kategdéridkhoz tartozé fenntarthatdsagi témak lényegességét, tovabba
elsédleges képet kaphatunk a vallalatok ESG-stratégiajabdl kovetkezo stake-
holder-preferenciakrol.

A 4. tdbldzat a kategériasily-becslések leird statisztikdit mutatja be. Az
(1) egyenlet alapjdn minden iizleti évre kiilon-kiilén megbecsiiltiik a silyokat,
majd a kategoriasilyokat visszaszamitva az eredeti, nem standardizalt formé-
jukra, kiszdmitottuk azok statisztikai jellemzdit. Az eredmények robusztussé-
ganak bemutatasa érdekében a silyokat a legkisebb négyzetek mddszerével is
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megbecsiiltiik. A becsléseket az 1. mellékletben mutatjuk be. Az eredmények
megkozelitdleg megegyeznek a nemnegativ legkisebb négyzetek maddszerével
késziilt becslésekkel, de az elérejelzési hiba a legkisebb négyzetek mddszerével
késziilt becslések esetében sokkal nagyobb. Az eredmények szerint a legna-
gyobb 4tlagos stlyt a menedzsment kategéria kapta, 20,8%-os értékkel. Ezt
koveti a munkavéllalok kategéria 14%-kal, majd a kozosség kategdria 10%-kal.
A stlyok szérdsa alacsony, ami arra utal, hogy a fenntarthatdésagi kérdések
lényegessége az ido elérehaladtaval viszonylag allandé maradt, annak ellenére,
hogy az LSEG évente frissiti a silyokat.

A sulybecslések alapjan aggregalasi szabalyunk mentén kiszédmitottuk az
ESG-pontszamokat, majd meghataroztuk az atlagos négyzetes hibat (RMSE),
hogy 6sszehasonlithassuk a becsiilt pontszamokat az eredetiekkel. Az RMSE
atlaga 3,077 pont, ami azt jelzi, hogy a becsiilt és eredeti ESG-pontszamok
kozott az atlagos eltérés 3,077 pont. Ez azt mutatja, hogy a becslés jol vissza-
adja az eredeti ESG-pontszamokat, még annak ellenére is, hogy a silyok
iparagi heterogenitasat nem vettiik figyelembe.

A becsiilt silyok leir6 statisztikai azt jelzik, hogy az adott idészakban a
vallalatok ESG-stratégidjaban atlagosan a munkavallalokhoz, a k6zosségekhez
és az igazgatdtanacshoz kapcsolédd fenntarthatosagi témak a legmeghata-
rozébbak. Az eredmények azt mutatjak, hogy az eurdpai tézsdén jegyzett
vallalatok ESG-stratégiajaban a belsé stakeholderekhez kapcsolédd témate-
ruletek nagyobb lényegességgel birnak.

ESG-kategériak Atlag Szérds Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
Menedzsment 0,208 0,003 0,204 0,208 0,217 12
Munkavaéllalék 0,140 0,003 0,132 0,141 0,143 12
Kozosségek 0,100 0,005 0,092 0,100 0,112 12
Karosanyag-kibocsatas 0,099 0,006 0,089 0,098 0,108 12
Emberi jogok 0,098 0,003 0,092 0,098 0,103 12
Eréforras-felhaszndldas 0,098 0,005 0,090 0,097 0,108 12
Termékfelelsség 0,090 0,005 0,082 0,092 0,097 12
Innovéacié 0,071 0,001 0,068 0,072 0,073 12
Részvényesek 0,060 0,003 0,055 0,060 0,065 12
CSR-stratégia 0,035 0,004 0,029 0,035 0,043 12
RMSE 3,077 0,225 2,670 3,162 3,338 12

4. tdbldzat. Az ESG-kategéridk implicit silya

4.2 A fenntarthatosagi témak lényegessége lizleti évek
szerint

Az 5. tablazat bemutatja, hogyan valtozott az ESG-kategéridk lényegessége
az idé folyaman. A fenntarthatdsdgi témékat az tizleti évekre becsiilt implicit
silyok alapjan rangsoroltuk. A stakeholder-preferencidk rangsora alapjan
lathatd, hogy a rangsor nem sokat valtozott 2009 és 2020 kozott. Egyediil az
erOforras-felhasznélds és a munkavallalok kategoriak cseréltek helyet a rang-
sorban. Az utolsé helyen a CSR-stratégia és a részvényesek allnak, amibdl
arra kovetkeztethetlink, hogy a kordbban uralkodé tulajdonosi fokuszrél és
tarsadalmi felelosségvallalasrdl attevodott a hangsily, és az ESG-szemlélet
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kiszélesitette ezeket a kereteket. Ennek ellenére ezek a tertiletek is megje-
lennek a mindsitésekben. Putzer és Posza (2024) is amellett érvel, hogy az
ESG nem helyettesiti a CSR-t, hanem inkabb kiegésziti annak dimenzidit
a fenntarthatdsigi jelentésben hasznalhatd, szabvanyositott mutatékkal és
megfelelési kritériumokkal.

A 4. helyen 2017 6ta a helyi kozosségek allnak, a tovabbi rangsorban a
kozosségek, emberi jogok, termékfelelosség és a karosanyag-kibocsatas valta-
kozik évrél-évre. Annak ellenére, hogy az Eghajlatvéltozéssal Kapcsolatos
Pénziigyi Kozzétételekkel Foglalkozé Munkacsoport (TCFD) ajanldsait az
eurdpai szabalyozok mar 2019-ben beépitettek a Nem Pénziigyi Beszamolasrol
Sz616 Irdnyelv (NFRD) ajdnldsai kozé, nem lathaté a silyok ebben az irdny-
ban torténé atrendezédése. Ennek okan jutottak a szabdlyozok is arra a ko-
vetkeztetésre, hogy a Vallalati Fenntarthatésagi Beszamolasrol Széld Iranyelv
(CSRD) bevezetésével a 2024-es tizleti évtdl kezdve 1 keretekben valdsuljon
meg a fenntarthatésagi jelentéstétel.

ESG-kategéridk FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Menedzsment 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eréforras-felhasznélas 2 3 3 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Munkavallalék 3 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Kozosségek 4 5 4 5 7 7 6 8 4 4 4 4
Emberi jogok 5 6 6 7 4 6 7 5 5 7 7 5
TermékfelelGsség 6 4 8 6 5 5 5 4 6 6 5 6
Kiérosanyag-kibocsatas 7 7 5 4 6 4 4 6 7 5 6 7
Innovécié 8 8 7 9 8 8 8 7 8 8 8 8
Részvényesek 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 9
CSR-stratégia 0 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

5. tabldzat. Az ESG-kategéridk lényegességi rangsora az iizleti évek szerint

4.3 Lényegesség az ESG-pontszam tercilisei szerint

A 6. tabldzatban a fenntarthatésigi téméak 1ényegességét az ESG-teljesitmény
fliggvényében értékeljiik. A véllalatokat iizleti évenként tercilisekre osztot-
tuk az ESG-pontszamok szerint és megbecsiiltik az ESG-kategéridkhoz tar-
tozé implicit silyokat az alsé és fels6 tercilisbe tartozo vallalatok esetében.
Mindkét tercilis esetében a munkavallalok, a menedzsment és az erdforrds-
felhasznélds kategéridk keriiltek az els6é helyekre. Az egyetlen szembetiing
kiilonbséget abban latjuk, hogy a felsé tercilisbe tartozd vallalatok nagyobb
hangsilyt fektetnek a karosanyag-kibocsatashoz kapcsolédo fenntarthatosagi
szempontokra. Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy azok a vallalatok, amelyek
idoben elkezdték a felkésziilést a klimavaltozassal kapcsolatos kozzétételekre,
kiillonds tekintettel a kibocsatasleltar, dekarbonizaciés stratégia kérdéseire,
jobb ESG-teljesitményt értek el a vizsgalt idészakban.

A tercilisek kozotti rangsorok nagyfoku hasonlésdga — kiilonosen a munka-
vallalok, a menedzsment és az eréforras-felhasznalas dimenzidk élmezénybeli
megjelenése — a stakeholder-preferenciak strukturalis stabilitasat jelzi. E té-
nyezoOk a vallalat operativ miikodésének alapfeltételei, és instrumentdlis mé-
don befolyasoljak a termelékenységet, a kockazatkezelést és a koltséghaté-
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konysdgot, gy révid tédvon is pénziigyi relevancidval birnak (Eccles et al.
2014; Khan et al. 2016). Ennek megfeleléen varhat6, hogy ezek prioritdsa a
kiillonb6z6 ESG-teljesitményti vallalatok esetében is hasonlé marad.

A minimélis eltérések tovabba a stakeholder-szaliencia utfiiggé jellegével
is magyarazhaték: a vallalatok jellemzoen inkrementalis fejlesztésekkel rea-
galnak a kiils6 elvarasokra, ami a multbeli stratégiai dontések mentén stabili-
zalja a fékuszteriileteket (Mahoney 2000; Sydow et al. 2009). Ezzel szemben
a fels6 tercilisben megfigyelheté nagyobb hangsily az emissziécsokkentésen
Osszhangban all azzal, hogy a kornyezeti dimenzidk kezelése gyakran tokein-
tenziv beruhazasokat igényel, és igy elsésorban a fejlettebb ESG-integraciéval
rendelkezé vallalatokndl jelenik meg hangsilyosabban (Clark et al. 2014).

ESG-kategériak Atlag Szérds Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
Alsé tercilis (IN=235)
Menedzsment 0.211 0.006 0.201 0.211 0.223 12
Munkavéllalék 0.141 0.006 0.128 0.142 0.151 12
Eréforras-felhasznaldas  0.132  0.022 0.102 0.126 0.168 12
TermékfelelGsség 0.095 0.005 0.082 0.095 0.100 12
Kozosségek 0.094 0.009 0.076 0.096 0.111 12
Karosanyag-kibocsatas 0.093  0.007 0.084 0.092 0.106 12
Emberi jogok 0.093 0.006 0.081 0.093 0.102 12
Innovéacié 0.077 0.008 0.065 0.079 0.087 12
Részvényesek 0.065 0.004 0.057 0.065 0.071 12
CSR-stratégia 0.023 0.010 0.004 0.023 0.042 12
RMSE 3.004 0.234 2.682 3.067 3.359 12
Felsd tercilis (IN=234)
Menedzsment 0.191 0.008 0.182 0.190 0.214 12
Munkavéllalok 0.147 0.018 0.117 0.147 0.177 12
Eréforras-felhasznaldas  0.125 0.014 0.107 0.122 0.159 12
Karosanyag-kibocsatas 0.114 0.013 0.095 0.115 0.133 12
Ko6z6sségek 0.099 0.006 0.090 0.098 0.110 12
Emberi jogok 0.084 0.010 0.071 0.082 0.102 12
TermékfelelGsség 0.083 0.005 0.075 0.082 0.092 12
Részvényesek 0.061 0.004 0.057 0.060 0.071 12
Innovéacié 0.056 0.003 0.052 0.055 0.061 12
CSR-stratégia 0.043 0.006 0.033 0.043 0.053 12
RMSE 2.434 0.268 1.919 2.462 2.766 12

6. tabldzat. Lényegesség az ESG-pontszam tercilisei szerint

4.4 Lényegesség gazdasagi szektorok szerint

A 7. tdbldzatban az Eszak-Amerikai Ipardgi Besoroldsi Rendszer (NAICS)
szektorbesoroldsa alapjan a harom, mintankban leggyakrabban el6forduld
szektorra, a feldolgozdiparra, a pénziigyi szektorra és az informaécios tech-
nolégiai szektorra vonatkozéan mutatjuk be a fenntarthatésagi témak lénye-
gességét. Az ESG-kategéridkhoz kapcsolddé silyok esetében megfigyelhetd
szektoralis kiilonbségek ramutatnak az ESG-teljesitmény iparagi sajatossaga-
ira. Az ESG-teljesitmény mérése az ipardgi hatdsok figyelembevétele nélkiil
elképzelhetetlen. A lényegesség szorosan kapcsolédik a tevékenységhez és az
arra épild értéklancokhoz.
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ESG-kategériak Atlag Szérds Minimum Medidn Maximum Megfigyelések
szama
Pénzigyi szektor (IN=123)
Menedzsment 0.258 0.006 0.251 0.259 0.267 12
Munkaviéllalék 0.161 0.007 0.151 0.162 0.174 12
Kozosségek 0.119 0.011 0.100 0.119 0.137 12
Innovécié 0.095 0.006 0.084 0.097 0.103 12
TermékfelelGsség 0.092 0.006 0.083 0.092 0.102 12
Részvényesek 0.081 0.002 0.079 0.081 0.086 12
Emberi jogok 0.074 0.004 0.067 0.074 0.081 12
CSR-stratégia 0.046 0.011 0.028 0.046 0.062 12
Eréforras-felhasznaldas  0.039 0.014 0.019 0.033 0.064 12
Karosanyag-kibocsatas 0.036  0.009 0.023 0.037 0.050 12
RMSE 1.683 0.186 1.304 1.688 1.941 12
Informédcidéds technoldédgidk (IN=058)
Menedzsment 0.216 0.011 0.201 0.214 0.235 12
Munkavillalék 0.139 0.008 0.125 0.141 0.153 12
TermékfelelGsség 0.131 0.013 0.109 0.132 0.151 12
Kozosségek 0.114 0.011 0.094 0.118 0.126 12
Emberi jogok 0.109 0.015 0.086 0.114 0.130 12
Karosanyag-kibocsatas 0.070 0.012 0.053 0.070 0.089 12
Innovécié 0.057 0.009 0.040 0.059 0.071 12
CSR-stratégia 0.057 0.020 0.027 0.053 0.082 12
Részvényesek 0.056  0.008 0.042 0.056 0.069 12
Eréforras-felhasznaldas  0.053  0.010 0.039 0.050 0.069 12
RMSE 2.174 0.189 1.765 2.159 2.455 12
Feldolgozdipar (N =238)
Menedzsment 0.194 0.004 0.189 0.196 0.199 12
Emberi jogok 0.126  0.004 0.122 0.125 0.135 12
Eréforras-felhasznaldas  0.112  0.007 0.101 0.113 0.124 12
Karosanyag-kibocsatas 0.111  0.006 0.100 0.112 0.118 12
Munkavéllalék 0.110 0.007 0.094 0.111 0.121 12
TermékfelelGsség 0.095 0.011 0.077 0.095 0.111 12
Kozosségek 0.084 0.007 0.075 0.083 0.101 12
Innovécié 0.077 0.003 0.072 0.078 0.080 12
Részvényesek 0.055 0.004 0.050 0.054 0.064 12
CSR-stratégia 0.036  0.007 0.026 0.038 0.050 12
RMSE 2.496 0.153 2.243 2.533 2.699 12

7. tabldzat. Lényegesség gazdasigi szektorok szerint

Az eredményekbdl is jél lathaték a szektorok szerinti kiilénbségek. A
pénziigyi szektorban a menedzsment, a munkavallalék mellett a kiils6 stake-
holderek koziil a koézosségek emelkednek ki. Az eréforras-felhaszndlds és a
karosanyag-kibocsatas itt az utolsé helyekre kertilt. Ez abbdl is kovetkezhet,
hogy a pénziigyi szolgaltatok esetében nem a sajat tevékenység, hanem a
pénziigyi portfélié &ll a fenntarthatdsigi teljesitmény kozéppontjaban. Az
IT-szektorban a termékfelelOsség és kozosségek jelennek meg nagyobb sullyal
a menedzsment és a munkavallalok mogdtt. Az utolsé helyen az eréforras-
felhasznélds és a részvényesek dllnak. A feldolgozoéiparban a munkavallaldkat
megel6z6 az emberi jogok, az erdforras-felhaszndlas és a karosanyag-kibocsé-
tas kategoridja. Ebben a szektorban figyelheték meg a legnagyobb eltérések
a vizsgalt idészakban megfigyelhetd trendektdl. A tevékenységhdl fakaddan
is ebben a szektorban van a legnagyobb kornyezeti kitettség, amit a silyok
is visszaigazolnak.
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A megfigyelhet§ eltérések a szektor-specifikus fenntarthatésdgi kitettségek
kiilénbségeire vezethetdk vissza. A pénziigyi szektorban a kozosségek relativ
felértékelédése azzal magyarazhatd, hogy e vallalatok ESG-hatésa els6sorban
nem kozvetlen miikodésiikbdl, hanem finanszirozasi és befektetési dontéseiken
keresztiil érvényesiil: egy bank operativ kibocsatasa alacsony, ugyanakkor hi-
telportfolidjan keresztiil jelentés gazdaséagi és tarsadalmi hatést gyakorolhat.
Az IT-szektorban ezzel szemben a termékfelelésség hangsilya a digitélis szol-
galtatasokhoz kapcsolodd kockazatokbdl fakad, mint példaul az adatvédelem,
az algoritmikus torzitasok vagy a platformbiztonsdg, igy a fenntarthatdsagi
teljesitmény megitélése kevésbé az eréforras-felhasznélason, inkabb a felhasz-
naldkra gyakorolt tarsadalmi hatasokon keresztiil torténik.

A feldolgozdiparban megfigyelt eltérések — kiilondsen az emberi jogok, az
eroforras-felhasznalds és a karosanyag-kibocsatas el6térbe kertilése — ugyan-
akkor a fizikai termelési folyamatokhoz és globdlis ellatasi lancokhoz kothe-
tok. E szektorban a kornyezeti terhelés és a beszallitéi lancokban felmeriilé
munkajogi kockazatok kozvetlen reputacios és szabalyozasi kitettséget jelen-
tenek, ami indokolja e dimenziék nagyobb silyat az altalanos trendekhez
képest.

5 Diszkusszid

Tanulméanyunkban az eurdpai tézsdén jegyzett vallalatok stakeholder-prefe-
rencidit vizsgaltuk. Azt feltételeztiik, hogy a véllalatok stakeholder-preferen-
ciaik alapjan alakitjak ki fenntarthatésagi stratégiajukat, és optimalizdljak a
stakeholder-értékteremtést, ezaltal novelve a részvényesi értéket. Stakeholder-
modelliinkben az ESG-pontszamokat a stakeholder-értékteremtés mérésza-
maként alkalmaztuk, és az LSEG ESG-kategéridit a kiilonbo6z6 stakeholder-
csoportokkal allitottuk parhuzamba belso és kiils6 stakeholderek szerinti bon-
tasban. Kutatasunk hidanypotld jellegét erdsiti az LSEG ESG-mindsitéshez
kapcsolddd stakeholder-taxonomia kialakitasa, amely lehetové tette, hogy a
kettds 1ényegesség elve szerint meghatarozott ESG-kategéria silyok alapjan
felallitsuk a stakeholder-preferencidk rangsorat az eurdpai tozsdei véllalatok
gyakorlatdban. Tudomasunk szerint eurdpai vallalatok esetében eddig csak
kevés empirikus bizonyiték allt rendelkezésre a stakeholder-preferencidk st-
lyozasarol.

Az LSEG ESG-pontszamok alapjan megbecsiiltiik az ESG-kategdriapont-
szamok implicit sulyait, és értékeltiik a kategdridkhoz tartozé fenntarthato-
sagi témak lényegességét. Végiil a lényegességet idébeli bontdsban, az ESG-
teljesitmény és gazdasagi szektorok szerint is vizsgaltuk.

H1 hipotézisiink szerint a vallalatok elényben részesitik a belsé stakehol-
dereket a kiilsé stakeholderekkel szemben. FEredményeink alapjan a mun-
kavallalékhoz és a menedzsmenthez kapcsolddd fenntarthatosagi témak na-
gyobb lényegességgel birnak az eurdpai tézsdén jegyzett vallalatok ESG-stra-
tégidjaban. Ezt kovetoen a beszallitdk, mint kiilsé stakeholderek foglalnak
el stabil poziciét a rangsorban. A belsé stakeholderek elényben részesitése
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mogott meghtizédé indokok kozott kiemelhetjitk Kay et al. (2020) érvelését,
miszerint a bels6é stakeholderek pozitiv extern hatasokat generalhatnak a
kiils6 stakeholderek irdanyaba. Tovabba eredményeink Osszhangban &llnak
a szakirodalommal, amely szintén a tarsadalmi kérdéseket tekinti az ESG-
stratégiak kulcselemének (Schiehll & Kolahgar, 2021; Suttipun, 2021; Qureshi
et al., 2020; Lepetit et al., 2021). A CSRD 2024-es hatdlybalépésével a tar-
sadalmi kérdések tovabbra is 1ényeges szempontként jelennek meg a véllalati
gyakorlatban, kiilonosen a COVID-19 vilagjarvany tarsadalmi-gazdaségi ha-
tasainak mérséklése céljabdl. A dontéshozdk prioritdsként fogjik kezelni
a tarsadalmi dimenzidkat. Megéllapitasaink megerdsitik Hillman és Keim
(2001) &llitdsat, miszerint a ,,primer” stakeholder csoportok elényben ré-
szesitése noveli a részvényesi értéket. A stakeholder-alapi ESG-stratégia
gyakorlati kévetkezménye, hogy a belsé érdekeltekhez kapcsoléddé mutatdk
nagyobb silyt kapnak. Az NFRD hatdlybalépése 6ta azt latjuk, hogy az
eurdpal t6zsdén jegyzett vallalatok ESG-stratégidjukat a belsé stakeholderek
koré épitik. Ebbol kovetkezden a H1 hipotézistinket nem tudjuk elutasitani.

A H2 hipotézisiink alapjdn a kiils6 stakeholderek koziil a vallalatok a fo-
gyasztokat, beszallitokat és a helyi kozosségeket részesitik elonyben. Eredmé-
nyeink ramutatnak, hogy az eréforras-felhasznalas kategoria szorosan a mun-
kavallaldk és a menedzsment mogott helyezkedik el a stakeholder-preferencia-
kat leird rangsorban. Ezt kovetGen a kozosségek és a termékfelel6sség-viallalas
kategoriak is sokszor lényegesnek bizonyultak. Ebbdl kévetkezGen igazol-
haté, hogy a kiilsé stakeholderek koziil a beszallitok, a kozosségek és a fo-
gyasztok jelennek meg a lényeges érdekelti csoportok kozott. Ez az eredmény
6sszhangban van Whitelock (2019) munkéajdval, amely a beszélliték szerepét
hangsilyozza a fenntarthatosagi és pénziigyi jelentéstétel integralasa szem-
pontjabdl. Ebbol a kévetkezGen a H2 hipotézisiinket nem tudjuk elutasitani.

A H3 hipotézis szerint az ESG-teljesitményben élen jaréd vallalatok na-
gyobb hangsilyt fektetnek a kornyezeti terheléshez és klimavaltozashoz kap-
csolodé fenntarthatosagi témakra. Tanulmanyunk ramutat, hogy a karos-
anyag-kibocsatas kategoria lényegesebb szerepet kap azokndl a vallalatoknal,
ahol magasabb az ESG-teljesitmény. A szabdalyozdéi térekvésekkel ellentétben
a kornyezeti felelGsségvallalashoz kapcsol6do fenntarthatdsagi témak nem let-
tek hangsilyosabbak a vizsgédlatok 2020-ig tart6 id6szakaban. Ennek ellenére
az ESG-teljesitményben is tetten érhetd, hogy a kornyezeti felelosségvallaldsra
fékuszal6 vallalatok jobban teljesitenek az LSEG mindsitésében. Ennek okan
a H3 hipotézist nem tudjuk elutasitani.

Tanulményunk hozzajarulasa a stakeholder-preferencidk vizsgalatdhoz a
kovetkezokben érheté tetten:

Els6ként, empirikus bizonyitékkal szolgal az ESG-stratégia alapi stake-
holder-modellek koncepcionélis feltételezéseire. Kay et al. (2020) szerint egy
jOl megtervezett ESG-stratégia optimalizalhatja a stakeholder és részvényesi
értékteremtést egyarant. Az LSEG ESG-kategéridk és a stakeholder-modell
Osszerendelése révén eredményeink azt mutatjak, hogy a véllalatok ESG-
stratégiajukon keresztiil hangoljak Gssze az értékteremtést a kiilonbozé stake-
holder-csoportok kozott. A LSEG ESG-pontszamok lehetévé teszik, hogy
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nyomon kovessiik a vallalatok stakeholder-relaciéit, és felmérjiik a fenntart-
hatésagi témék lényegességét.

Maésodszor, eredményeink tdmogatjik a Business Roundtable (BRT, 2019)
nyilatkozatat. Alldspontunk szerint a vallalatok tobb stakeholder csoport
érdekeit veszik figyelembe, azonban a stakeholder-értékteremtést elsésorban
ESG-stratégidjukon keresztiil optimalizaljak. Noha a részvényesi érték to-
vabbra is kozponti cél, a primer stakeholder csoportok — igy a menedzsment,
a munkavallalék — egyarant részesiilnek az ESG-stratégia hasznaibdl.

Harmadszor, bemutatjuk, hogy a szabdlyozdi térekvések ellenére a kor-
nyezeti és tarsadalmi felelosségvallalds valoban kevesebb hangsilyt kapott a
2009 és 2020 kozotti idészakban. Az NFRD és a kapcsolédd éghajlatvédelmi
irdnymutatasok a kornyezeti dimenzidhoz kapcsolédd fenntarthatésagi kér-
désekre irdnyitottdk a figyelmet. A CSRD hatélybalépésével 2024-t6l ha-
sonlé atrendezddés varhato, mivel a dontéshozok szerint a vallalatok tovabbra
sem szolgaltatnak kell6en relevans informéaciokat az éghajlati és biodiverzitasi
kérdésekrdl. Ez alapjan elérejelezhet6, hogy a kornyezeti dimenzié a kovet-
kez6 évek ESG-stratégidiban kiemelten lényegessé valik.

6 Kovetkeztetések és implikacidk

Tanulmanyunk célja, hogy iranymutatdsként szolgdljon a fenntarthatdsigi
stratégiak megalkotdsahoz és a fenntarthatdosagi jelentések alapjanak tekint-
het6 1ényegességvizsgalatok elkészitéséhez, f6ként a stakeholder-érdekek meg-
ismerésének vonatkozasaban. Az LSEG sajat szoftveres megolddssal is segiti
a vallalatokat az ESG-teljesitmény javitdsdhoz sziikséges fenntarthatdsagi
témak feltérképezésében. Ehhez nyudjthat adalékot elemzésiink, amellyel ra-
mutatunk, hogy a bels6 stakeholderek és kornyezeti terheléshez kapcsolédo
fenntarthatosagi szempontok elényben részesitésével a vallalatok olyan fenn-
tarthatosagi stratégiat alapozhatnak meg, amely az ESG-minositéseket is
felfelé mozdithatja. A COVID-19 vilagjarvany tarsadalmi-gazdasagi hatdsai
miatt a tarsadalmi témak lényegessége tovabb novekedhet, és a szabalyozdk
a kornyezeti mutatok szerepét is hangsilyozni fogjak. A kovetkez6 években
azok a vallalatok érhetnek el jobb ESG-teljesitményt, amelyek ESG-straté-
gidjukat bels6 stakeholder csoportokra épitik, pozitiv externalidkat generalva
a kiils6 stakeholder csoportok felé, és a fenntarthatdsagi szempontokat az
értéklanc teljes hosszaban integraljak.

Tanulmanyunk limitaciéi kozott megemlithetjiik, hogy az ESG-kategoriak
és a stakeholder-modell 0sszerendelését sajat értelmezésiink szerint végeztiik.
Az ESG-pontszamok becslése soran sajat aggregacids szabélyt alkalmaztunk,
amely figyelmen kiviil hagyta az iparagi heterogenitast. Mas eredményekre
juthatnank, ha kozvetlentl a fenntarthatésagi jelentések tartalmat elemez-
nénk. Mindazonaltal ugy véljik, hogy az LSEG ESG-pontszamok megbiz-
hatéan tiikrozik a jelentések relevans informacidtartalmat, és alkalmasak a
lényegesség vizsgalatara.

A fenntarthatéségi beszdamolds szabélyozoi keretrendszerének dtalakitésa-
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val 2024-t61 egy tjabb korszak kezd6dott, amelyben a nagyvallalatok szamara
a Fenntarthatdségi Beszdmoldsrol Szol6 Iranyelv (CSRD), a Fenntarthat6sagi
Atvilégitésro’l Sz616 Irdnyelv (CS3D), az EU Taxondmia rendelet és az Om-
nibus javaslat fogja meghatarozni a fenntarthatosagi jelentéstétel tovabbi ird-
nyait. Az Eurdpai Unié tiszta iparhoz kapcsolédd torekvései megprébaljdk
egyensulyba hozni a fenntarthatdsag és a versenyképesség dimenzidit. Fontos
hangsilyozni, hogy vizsgalatunk empirikus adatbazisa 2009 és 2020 kozotti
idoszakra terjed ki, igy eredményeink kozvetleniil nem alkalmasak a Vallalati
Fenntarthatésagi Beszdmoldsrdl Szélé Irdnyelv (CSRD) 2024-t8l érvényes
hatdsainak szamszerii értékelésére. A szabdlyozdasi véltozdsokkal kapcsolatos
megallapitasaink ezért nem oksdgi, hanem értelmezd és eléretekinto jellegliek,
és elsdsorban a CSRD bevezetését megel6zd vallalati gyakorlatok alapjan fo-
galmazhatéak meg. Ugyanakkor a szabalyozasok véaltozasai elsésorban az in-
formacids aszimmetria csokkentésén keresztil hatnak, nem pedig a stakehol-
der-hierarchia djrastrukturaldsidban jatszanak szerepet (Ioannou és Serafeim,
2017). Eredményeink is id6ben tartGs preferenciamintézatokat jeleznek, igy
a stakeholder-szaliencia utfiigg6 karakterét tdmasztjdk ald. A CSRD imple-
mentacidja varhatéan nem eredményez elmozdulast a stakeholder-preferen-
ciak rangsoraban, hanem a mar kialakult ESG-alapu stakeholder-prioritasi
struktirdk transzparenciajat és mérhetéségét noveli. Ennek megfeleléen a
2020-ig terjed6 empirikus eredményeink altal feltart preferencia-mintézatok
varhatéan a CSRD idészakaban is relevans benchmarkként lesznek értelmez-
hetok.

Ko6szonetnyilvanitas

A tanulméany alapjaul szolgdlé TKP2021-NKTA-19 szamu projekt az Inno-
vacios és Technologiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innova-
ciés Alapbdl nyijtott tdmogatdsaval, a TKP2021-NKTA pélyazati program
finanszirozéasaban valésult meg.

Irodalom

1. Abuzaid, A. N., Alateeq, M. M., Madadha, S. M., al Sharari, F. E. A., & Als-
bou, M. K. (2024). The Effect of Suppliers’ Green and Traditional Selection
Criteria in Supply Chain Management on Purchasing Firms’ Performance.
Sustainability, 16(15), 6276. https://doi.org/10.3390/sul6156276

2. Ahmad, H., Yaqub, M., & Lee, S. H. (2023). Environmental-, social-, and
governance-related factors for business investment and sustainability: a sci-
entometric review of global trends. Environment, Development and Sustain-
ability, 26(2), 2965-2987. https://doi.org/10.1007/s10668-023-02921-x

3. Alibagié¢, H. (2018). Identifying the Internal and External Stakeholders, the
Level of Organizational and Community Engagement, and the Target Cham-
pions (pp. 33-43). https://doi.org/10.1007/978-3-319-72568-0_3

4. Bade, C., Olsacher, A., Boehme, P., Truebel, H., Biirger, L., & Fehring, L.
(2024). Sustainability in the pharmaceutical industry — An assessment of
sustainability maturity and effects of sustainability measure implementation



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Stakeholder-preferenciak rangsorolasa az eurdpai tézsdén. . . 109

on supply chain security. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management, 31(1), 224-242. https://doi.org/10.1002/csr.2564

. Barney, J. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage.

Journal of Management, 17(1), 99-120. https://doi.org/10.1177/0149206391
01700108

. Barro, D., Corazza, M., & Filograsso, G. (2024). A ESG Rating Model for Eu-

ropean SMEs using Multi-criteria Decision Aiding. SSRN FElectronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4702263

. Berg, F., Kolbel, J. F., & Rigobon, R. (2022). Aggregate Confusion: The

Divergence of ESG Ratings. Review of Finance, 26(6), 1315-1344. https://doi
.org/10.1093 /rof/rfac033

. Bhaskaran, R. K., Ting, I. W. K., Sukumaran, S. K., & Sumod, S. D. (2020).

Environmental, social and governance initiatives and wealth creation for
firms: An empirical examination. Managerial and Decision Economics, 41(5),
710-729. https://doi.org/10.1002/mde.3131

. Bruton, G., Khavul, S., Siegel, D., & Wright, M. (2015). New Financial

Alternatives in Seeding Entrepreneurship: Microfinance, Crowdfunding, and
Peer—to—Peer Innovations. Entrepreneurship Theory and Practice, 39(1), 9—
26. https://doi.org/10.1111/etap.12143

Burke, J. J. (2022). Do Boards Take Environmental, Social, and Governance
Issues Seriously? Evidence from Media Coverage and CEO Dismissals. Jour-
nal of Business Ethics, 176(4), 647-671. https://doi.org/10.1007/s10551-020-
04715-x

Business Roundtable Redefines the Purpose of a Corporation to Promote ‘An
Economy That Serves All Americans’, Business Roundtable August 19, 2019.
https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purp
ose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans

Buttner, E. H., & Lowe, K. B. (2017). Addressing Internal Stakeholders’
Concerns: The Interactive Effect of Perceived Pay Equity and Diversity Cli-
mate on Turnover Intentions. Journal of Business Ethics, 143(3), 621-633.
https://doi.org/10.1007/510551-015-2795-x

Chamanara, S., Goldstein, B. P., & Newell, J. P. (2023). Power asymme-
tries in supply chains and implications for environmental governance: a study
of the beef industry. Supply Chain Management: An International Journal,
28(5), 923-938. https://doi.org/10.1108/SCM-02-2022-0068

Chouaibi, S., Chouaibi, Y., & Zouari, G. (2022). Board characteristics and
integrated reporting quality: evidence from ESG European companies. Fu-
roMed Journal of Business, 17(4), 425-447. https://doi.org/10.1108/EMJB-
11-2020-0121

Clark, G. L., Feiner, A., & Viehs, M. (2014). From the Stockholder to the
Stakeholder: How Sustainability Can Drive Financial Outperformance. SSRN
Electronic Journal. https://doi.org/10.2139 /ssrn.2508281

Coleman, L. (2011). Losses from Failure of Stakeholder Sensitive Processes:
Financial Consequences for Large US Companies from Breakdowns in Prod-
uct, Environmental, and Accounting Standards. Journal of Business Ethics,
98(2), 247-258. https://doi.org/10.1007/s10551-010-0544-8

Corporate Sustainability Reporting Directive (Directive (EU) 2022/2464,
CSRD). https://eur-lex.europa.eu/legal-content /EN/TXT /?uri=CELEX:32
02212464



110

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

Téth-Pajor Akos — Kuti Ménika — Radéczy Klaudia

Csapi, V., Putzer, P., & Téth-Pajor, A. (2025). ESG-tudatossagtél az alkal-
mazasig. Kézgazdasdgi Szemle, 72(9-10), 875-899. https://doi.org/10.18414/
KSZ.2025.9-10.875

Cui, X., Qi, B., & Hussain, M. J. (2024). Vendor sustainability performance
and corporate customers’ supplier selection. Corporate Social Responsibility
and Environmental Management, 31(4), 2910-2928. https://doi.org/10.1002/
csr.2727

Das, A. (2024). Predictive value of supply chain sustainability initiatives for
ESG performance: a study of large multinationals. Multinational Business
Review, 32(1), 20-40. https://doi.org/10.1108/MBR-09-2022-0149

Dathe, T., Helmold, M., Dathe, R., & Dathe, 1. (2024). ESG Stakeholders
(pp. 113-131). https://doi.org/10.1007/978-3-031-52734-0_9

Deegan, C. (2002). Introduction. Accounting, Auditing € Accountability Jour-
nal, 15(3), 282-311. https://doi.org/10.1108/09513570210435852

Donaldson, T., & Preston, L. E. (1995). The Stakeholder Theory of the Cor-
poration: Concepts, Evidence, and Implications. The Academy of Manage-
ment Review, 20(1), 65. https://doi.org/10.2307 /258887

Eccles, R. G., Ioannou, 1., & Serafeim, G. (2014). The Impact of Corporate
Sustainability on Organizational Processes and Performance. Management
Science, 60(11), 2835-2857. https://doi.org/10.1287 /mnsc.2014.1984

Edmans, A., Li, L., & Zhang, C. (2014). Employee Satisfaction, Labor Market
Flexibility, and Stock Returns Around the World. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2461003

Fama, E. F. (2021). Contract costs, stakeholder capitalism, and ESG. Euro-
pean Financial Management, 27(2), 189-195. https://doi.org/10.1111/eufm.
12297

Feng, B., Zheng, M., & Shen, Y. (2024). The effect of relational embeddedness
on transparency in supply chain networks: the moderating role of digitaliza-
tion. International Journal of Operations & Production Management, 44(9),
1621-1648. https://doi.org/10.1108/IJOPM-08-2023-0713

Ferrat, Y., Daty, F., & Burlacu, R. (2022). Short- and long-term effects of re-
sponsible investment growth on equity returns. The Journal of Risk Finance,
23(1), 1-13. https://doi.org/10.1108/JRF-07-2021-0107

Freeman, R. E., Harrison, J. S., Wicks, A. C., Parmar, B. L., & de Colle, S.
(2010). Stakeholder theory: The state of the art. Cambridge University Press.

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: A stakeholder approach. Pit-
man.

Friedman, M. (1970). The social responsibility of business is to increase its
profits. The New York Times Magazine, September 13.

Gao, J., Hua, G., & Huo, B. (2024). Green finance policies, financing con-
straints and corporate ESG performance: insights from supply chain manage-
ment. Operations Management Research, 17(4), 1345-1359. https://doi.org/
10.1007/s12063-024-00509-w

Gillan, S. L., Koch, A., & Starks, L. T. (2021). Firms and social responsibility:
A review of ESG and CSR research in corporate finance. Journal of Corporate
Finance, 66, 101889. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.101889

Goées, H. A. de A., Fatima, G., Santos Jhunior, R. de O., & Boaventura,
J. M. G. (2023). Managing for stakeholders towards corporate environmental

sustainability. Corporate Social Responsibility and Environmental Manage-
ment, 30(4), 1561-1572. https://doi.org/10.1002/csr.2448



35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

Stakeholder-preferenciak rangsorolasa az eurdpai tézsdén. . . 111

Goodman, J., Korsunova, A., & Halme, M. (2017). Our Collaborative Future:
Activities and Roles of Stakeholders in Sustainability-Oriented Innovation.
Business Strategy and the Environment, 26(6), 731-753. https://doi.org/10.
1002/bse.1941

Greiner, M., & Sun, J. (2021). How corporate social responsibility can incen-
tivize top managers: A commitment to sustainability as an agency interven-
tion. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 28(4),
1360-1375. https://doi.org/10.1002/csr.2148

Han, S., & Wang, Y. (2024). Reducing dependency: Corporate ESG profiles
and customer structure. Managerial and Decision Economics, 45(6), 4053~
4071. https://doi.org/10.1002/mde.4224

Harjoto, M. A., & Wang, Y. (2020). Board of directors network centrality and
environmental, social and governance (ESG) performance. Corporate Gov-

ernance: The International Journal of Business in Society, 20(6), 965-985.
https://doi.org/10.1108/CG-10-2019-0306

Hart, S. L. (1995). A Natural-Resource-Based View of the Firm. Academy of
Management Review, 20(4), 986-1014. https://doi.org/10.5465/amr.1995.951
2280033

Herremans, I. M., Herschovis, M. S.; & Bertels, S. (2009). Leaders and Lag-
gards: The Influence of Competing Logics on Corporate Environmental Ac-
tion. Journal of Business Ethics, 89(3), 449-472. https://doi.org/10.1007/s10
551-008-0010-z

Hillman, A. J., & Keim, G. D. (2001). Shareholder value, stakeholder man-
agement, and social issues: What’s the bottom line? Strategic Management
Journal, 22(2), 125-139.

Huang, D. Z. (2022). Environmental, social and governance factors and as-
sessing firm value: valuation, signalling and stakeholder perspectives. Ac-
counting & Finance, 62(S1), 1983-2010. https://doi.org/10.1111/acfi.12849

Hyun, S., Kim, J. M., & Liu, Y. (2023). Equal gains and pains? Analyz-
ing corporate financial performance for industrial corporate social perfor-
mance leaders and laggards. Journal of Business Research, 155, 113414.
https:/ /doi.org/10.1016/j.jbusres.2022.113414

Tannuzzi, A. (2024). Greener Products. CRC Press. https://doi.org/10.1201/
9781003441939

Ioannou, 1., & Serafeim, G. (2017). The Consequences of Mandatory Corpo-
rate Sustainability Reporting. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.
2139/ssrn.1799589

Kay, 1., Brindisi, C., & Blaine, M. (2020, September 14). The stakeholder
model and ESG. Harvard Law School Forum on Corporate Governance.
https://corpgov.law.harvard.edu/2020,/09/14 /the-stakeholder-model-and-esg

Khan, M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). Corporate Sustainability: First
Evidence on Materiality. The Accounting Review, 91(6), 1697-1724. https://
doi.org/10.2308/accr-51383

Lepetit, F., le Guenedal, T., ben Slimane, M., Cherief, A., Mortier, V.,
Sekine, T., & Stagnol, L. (2021). The Recent Performance of ESG Invest-
ing, the COVID-19 Catalyst and the Biden Effect. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.3946483

Lewellyn, K., & Muller-Kahle, M. (2024). ESG Leaders or Laggards? A Con-
figurational Analysis of ESG Performance. Business & Society, 63(5), 1149—
1202. https://doi.org/10.1177/00076503231182688



112 Téth-Pajor Akos — Kuti Ménika — Radéczy Klaudia

50. Mahoney, J. (2000). Path dependence in historical sociology. Theory and
Society, 29(4), 507-548. https:/ /doi.org/10.1023/A:1007113830879

51. Magbool, R., Rashid, Y., & Ashfaq, S. (2022). Renewable energy project
success: Internal versus external stakeholders’ satisfaction and influences of
power-interest matrix. Sustainable Development, 30(6), 1542-1561. https://
doi.org/10.1002/sd.2327

52. Marques, P., Bernardo, M., Presas, P., & Simon, A. (2019). Corporate social
responsibility in a local subsidiary: internal and external stakeholders’ power.
EuroMed Journal of Business, 15(3), 377-393. https://doi.org/10.1108 /EM.JB-
01-2019-0013

53. Mauboussin, M. J., & Rappaport, A. (2016, July—August). Reclaiming the
idea of shareholder value. Harvard Business Review.

54. European Union (2014). Directive 2014/95/EU of the European Parliament
and of the Council of 22 October 2014 amending Directive 2013/34/EU as re-
gards disclosure of non-financial and diversity information by certain large un-
dertakings and groups (NFRD). https://eur-lex.europa.eu/legal-content /EN/
TXT/?uri=CELEX:32014L0095

55. Peters, G. F., Romi, A. M., & Sanchez, J. M. (2019). The Influence of Cor-
porate Sustainability Officers on Performance. Journal of Business Ethics,
159(4), 1065-1087. https://doi.org/10.1007 /s10551-018-3818-1

56. Putzer, P., & Posza, A. (2024). Transition from CSR to ESG in Tourism — A
Bibliometric Analysis. Organizacija, 57(3), 249-259. https: //doi.org/10.2478/
orga-2024-0018

57. Qureshi, M. A., Kirkerud, S., Theresa, K., & Ahsan, T. (2020). The impact of
sustainability (environmental, social, and governance) disclosure and board
diversity on firm value: The moderating role of industry sensitivity. Business
Strategy and the Environment, 29(3), 1199-1214. https://doi.org/10.1002/bse
.2427

58. Rappaport, A. (2006, September). Ten ways to create shareholder value. Har-
vard Business Review.

59. Schiehll, E., & Kolahgar, S. (2021). Financial materiality in the informa-
tiveness of sustainability reporting. Business Strategy and the Environment,
30(2), 840-855. https://doi.org/10.1002/bse.2657

60. Seok, J., Kim, Y., & Oh, Y. K. (2024). How ESG shapes firm value: The
mediating role of customer satisfaction. Technological Forecasting and Social
Change, 208, 123714. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2024.123714

61. Shanaev, S., & Ghimire, B. (2022). When ESG meets AAA: The effect of
ESG rating changes on stock returns. Finance Research Letters, 46, 102302.
https://doi.org/10.1016/j.fr1.2021.102302

62. Shubham, Charan, P., & Murty, L. S. (2018). Secondary stakeholder pressures
and organizational adoption of sustainable operations practices: The medi-
ating role of primary stakeholders. Business Strategy and the Environment,
27(7), 910-923. https://doi.org/10.1002/bse.2041

63. Suchman, M. C. (1995). Managing Legitimacy: Strategic and Institutional
Approaches. Academy of Management Review, 20(3), 571-610. https://doi.
org/10.5465 /amr.1995.9508080331

64. Sun, W., Kou, M., Zhang, X., Cui, Y., & Chen, S. (2024). How Does a
Major Corporate Customer’s ESG Performance Drive the Supplier’s Green
Innovation? Sustainability, 16(17), 7770. https://doi.org/10.3390/sul6177770



Stakeholder-preferenciak rangsorolasa az eurdpai tézsdén. . . 113

65. Suttipun, M. (2021). The influence of board composition on environmental,
social and governance (ESG) disclosure of Thai listed companies. Interna-
tional Journal of Disclosure and Governance, 18(4), 391-402. https://doi.org/
10.1057/s41310-021-00120-6

66. Sydow, J., Schreyogg, G., & Koch, J. (2009). Organizational path depen-
dence: opening the black box. Academy of Management Review, 34(4), 689—
709. https://doi.org/10.5465/AMR.2009.44885978

67. Talan, G., Sharma, G. D., Pereira, V., & Muschert, G. W. (2024). From
ESG to holistic value addition: Rethinking sustainable investment from the
lens of stakeholder theory. International Review of Economics € Finance, 96,
103530. https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103530

68. Ullmann, A. A. (1985). Data in Search of a Theory: A Critical Examination
of the Relationships Among Social Performance, Social Disclosure, and Eco-
nomic Performance of U.S. Firms. Academy of Management Review, 10(3),
540-557. https://doi.org/10.5465/amr.1985.4278989

69. Velte, P. (2019). Does CEO power moderate the link between ESG perfor-
mance and financial performance? Management Research Review, 43(5), 497—
520. https://doi.org/10.1108/MRR-04-2019-0182

70. Welch, K., & Yoon, A. (2020). Corporate Sustainability and Stock Returns:
Evidence from Employee Satisfaction. SSRN Electronic Journal. https://doi.
org/10.2139/ssrn.3616486

71. Whitelock, V. G. (2019). Multidimensional environmental social governance
sustainability framework: Integration, using a purchasing, operations, and
supply chain management context. Sustainable Development, 27(5), 923-931.
https://doi.org/10.1002/sd.1951

AN EMPIRICAL ASSESSMENT OF STAKEHOLDER PREFERENCE
RANKINGS IN ESG PRACTICES OF EUROPEAN LISTED FIRMS

The study examines the ranking of stakeholder preferences based on the ESG rat-
ings of 704 publicly listed European companies over the period 2009-2020. The
novelty of the research lies in linking corporate ESG performance to stakeholder
theory through the development of a stakeholder taxonomy, and in assessing cor-
porate stakeholder preferences based on the principle of double materiality. The
objective of the study is to explore which sustainability topics companies consider
material and how these preferences relate to stakeholder value creation. Using the
non-negative least squares (NNLS) method, we estimate implicit ESG category
weights and match ESG categories with stakeholder groups based on the proposed
stakeholder taxonomy. We then rank corporate stakeholder preferences according to
a double materiality-based weighting scheme. Our results indicate that, in terms
of stakeholder preference rankings, companies generally prioritize internal stake-
holders over external ones. Among external stakeholders, suppliers, communities,
and customers occupy prominent positions. Firms with higher ESG performance
also place greater emphasis on sustainability aspects related to environmental re-
sponsibility. Given the limited empirical evidence on the ranking of stakeholder
preferences among publicly listed European firms, our study may provide guid-
ance for the development of sustainability strategies and for conducting materiality
assessments that underpin sustainability reporting.

Keywords: stakeholder preferences, ESG-strategy, sustainability reporting
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Melléklet

Az 1. melléklet a legkisebb négyzetek mddszerével becsiilt kategoriasilyok
leiré statisztikdit mutatja be. Az (1) egyenlet alapjdn minden iizleti évre
kiilon-kiilon megbecsiiltiik a sulyokat, majd a kategoriasilyokat visszaszamitva
az eredeti, nem standardizdlt formdjukra, kiszamitottuk azok statisztikai
jellemzéit.

ESG-kategéridk Atlag Szérds Minimum Medidan Maximum Megfigyelések
szadma
Menedzsment 0.209 0.004 0.204 0.209 0.218 12
Munkavéllalék 0.137 0.004 0.129 0.137 0.142 12
Ko6z0sségek 0.100  0.005 0.092 0.100 0.112 12
Karosanyag-kibocsatdas 0.099  0.006 0.088 0.098 0.108 12
Emberi jogok 0.099 0.003 0.092 0.099 0.105 12
Eréforras-felhasznaldas  0.090  0.005 0.083 0.090 0.100 12
Termékfelel8sség 0.091 0.005 0.082 0.093 0.098 12
Innovéacié 0.073  0.002 0.069 0.073 0.076 12
Részvényesek 0.062 0.003 0.056 0.061 0.066 12
CSR-stratégia 0.036  0.004 0.029 0.035 0.045 12
RMSE 61.942 3.373 56.022 61.263 67.819 12

1. melléklet. Robusztussagvizsgalat





