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STAKEHOLDER-PREFERENCI¶AK RANGSOROL¶ASA AZ
EUR¶OPAI T}OZSD¶EN JEGYZETT V¶ALLALATOK

ESG-GYAKORLAT¶ABAN1

T¶OTH-PAJOR ¶AKOS { KUTI M¶ONIKA { R¶AD¶OCZY KLAUDIA
P¶ecsi Tudom¶anyegyetem KTK P¶enzÄugy ¶es Sz¶amvitel Int¶ezet

A tanulm¶any 704 eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalat 2009 ¶es 2020 kÄozÄotti ESG-
min}os¶³t¶ese alapj¶an vizsg¶alja a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at. A kutat¶as
¶ujdons¶aga, hogy egy stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶as¶aval kapcsolja Äossze a
v¶allalatok ESG-teljes¶³tm¶eny¶et a stakeholder-elm¶elettel ¶es a kett}os l¶enyegess¶eg
elv¶ere alapozva vizsg¶alja meg a v¶allalatok stakeholder-preferenci¶ait. A ku-
tat¶as c¶elja annak felt¶erk¶epez¶ese, hogy a v¶allalatok melyik fenntarthat¶os¶agi
t¶ematerÄuleteket tekintik l¶enyegesnek ¶es ezek a preferenci¶ak hogyan kapcsol¶od-
nak a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶eshez. Kutat¶asunkban nemnegat¶³v legkisebb
n¶egyzetek m¶odszer¶evel becsÄuljÄuk meg az implicit ESG-kateg¶oria s¶ulyokat ¶es
az ¶altalunk kialak¶³tott stakeholder-taxon¶omi¶ara alapozva p¶aros¶³tjuk Äossze az
ESG-kateg¶ori¶akat a stakeholder-csoportokkal, hogy rangsoroljuk a v¶allalatok
stakeholder-preferenci¶ait a kett}os l¶enyegess¶eg elv¶en alapul¶o s¶ulyoz¶as szerint.
Eredm¶enyeink r¶amutatnak, hogy a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at tekint-
ve a v¶allalatok ¶altal¶aban a bels}o stakeholdereket r¶eszes¶³tik el}onyben a kÄul-
s}okkel szemben. A kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a besz¶all¶³t¶ok, kÄozÄoss¶egek ¶es a
fogyaszt¶ok szerepelnek rangos helyen. A jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt el¶er}o v¶al-
lalatok a kÄornyezeti felel}oss¶eghez kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi szempontokra
is nagy hangs¶ulyt fektetnek. Az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatokat tekintve kev¶es
empirikus bizony¶³t¶ek ¶all rendelkez¶esre a stakeholder-preferenci¶ak rangsoro-
l¶as¶ar¶ol, ¶³gy tanulm¶anyunk ir¶anymutat¶ask¶ent szolg¶alhat a fenntarthat¶os¶agi
strat¶egi¶ak kialak¶³t¶as¶ahoz ¶es a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek alapj¶anak tekinthet}o
l¶enyegess¶egvizsg¶alatok elk¶esz¶³t¶es¶ehez.

Kulcsszavak: stakeholder-preferenci¶ak, ESG-strat¶egia, fenntarthat¶os¶agi
besz¶amol¶as. JEL-k¶odok: G34, O16, M14

1 Bevezet¶es

A kÄornyezeti, t¶arsadalmi ¶es v¶allalatir¶any¶³t¶asi (ESG) min}os¶³t¶esek ¶es rangso-
rok a fenntarthat¶o p¶enzÄugyek eszkÄozt¶ar¶anak fontos elemei, ¶es komplex m¶e-
r}osz¶amk¶ent szolg¶alnak a v¶allalatok kÄornyezeti fenntarthat¶os¶ag ¶es t¶arsadalmi
felel}oss¶egv¶allal¶as ir¶anti elkÄotelezetts¶eg¶enek ¶ert¶ekel¶es¶ere. Az ESG-indik¶atorok
fontos inform¶aci¶okkal szolg¶alnak a befektet}ok sz¶am¶ara a fenntarthat¶os¶aghoz
kapcsol¶od¶o kock¶azatokr¶ol ¶es lehet}os¶egekr}ol, valamint a v¶allalatok strat¶egiai
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k¶epess¶egeir}ol ¶es er}oforr¶asair¶ol. V¶allalati n¶ez}opontb¶ol az ESG-teljes¶³tm¶enyek-
b}ol a v¶allalatok stakeholder-preferenci¶aira is kÄovetkeztethetÄunk. Az ESG-
min}os¶³t¶esek ¶es -rangsorok kritik¶ai kÄozÄott Berg et al. (2022) r¶amutatott,
hogy az indik¶atorok kÄozÄotti alacsony korrel¶aci¶o, ¶es s¶ulyoz¶asb¶ol kÄovetkez}o ¶at-
v¶alt¶asi lehet}os¶egek megnehez¶³tik a befektet}ok feladat¶at. Az ESG-min}os¶³t}ok
tÄobb szempontb¶ol ¶ert¶ekelik a v¶allalatok fenntarthat¶os¶agi teljes¶³tm¶eny¶et, ¶³gy
a v¶allalatoknak is fontoss¶a v¶alik, hogy igazodva a min}os¶³t}okhÄoz, l¶athat¶ov¶a
tegy¶ek ESG-teljes¶³tm¶enyÄuket a befektet}ok sz¶am¶ara. Kutat¶asunkban a Berg
et al. (2022) ¶altal alkalmazott indik¶ator-taxon¶omia helyett egy ¶altalunk ki-
alak¶³tott stakeholder-taxon¶omia alkalmaz¶as¶aval kapcsoljuk Äossze az LSEG
(London Stock Exchange Group) ESG-min}os¶³t¶es¶eben szerepl}o kateg¶ori¶akat a
relev¶ans stakeholder-csoportokkal, ¶es a kett}os l¶enyegess¶eg elve szerint megha-
t¶arozott ESG-kateg¶oria s¶ulyok alapj¶an ¶all¶³tjuk fel a stakeholder-preferenci¶ak
rangsor¶at az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok gyakorlat¶aban.

Kutat¶asunk c¶elja, hogy ir¶anymutat¶ast adjon a fenntarthat¶os¶agi strat¶egi¶a-
kat ¶es a fenntarthat¶os¶agi besz¶amol¶ast megalapoz¶o l¶enyegess¶egvizsg¶alathoz, ¶es
r¶amutasson azokra a fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akra, amelyek az ESG-min}os¶³t¶esek-
b}ol kÄovetkez}oen priorit¶ast ¶elvezhetnek. A fenntarthat¶os¶agi strat¶egiaalkot¶as
fontos eleme a stakeholder-¶erdekek megismer¶ese ¶es a l¶enyeges fenntarthat¶os¶agi
t¶em¶akhoz kapcsol¶od¶o kock¶azatok, lehet}os¶egek ¶es hat¶asok azonos¶³t¶asa. A v¶al-
lalatok az ¶ert¶ekl¶ancok fontos szerepl}oinek azonos¶³t¶as¶aval, megk¶erdez¶es¶evel ¶es
bevon¶as¶aval hat¶arozhatj¶ak meg a l¶enyeges fenntarthat¶os¶agi t¶ematerÄuleteket,
¶es ¶ert¶ekelhetik az ezekhez kapcsol¶od¶o hat¶asokat, kock¶azatokat ¶es lehet}os¶e-
geket. A stakeholderek bevon¶asa proxy k¶epvisel}ok megk¶erdez¶es¶evel, valid¶a-
ci¶oval, vagy a l¶enyegess¶egvizsg¶alat ¶es a fenntarthat¶os¶agi ¶atvil¶ag¶³t¶as folyama-
taiba tÄort¶en}o bevon¶ason keresztÄul val¶osulhat meg. Az ESG-min}os¶³t}ok szem-
pontjainak megismer¶ese a l¶enyegess¶egvizsg¶alatok sor¶an kulcsfontoss¶ag¶u lehet,
hiszen k¶es}obbi hat¶asai az ESG-min}os¶³t¶esekben ¶es -rangsorokban megjelen}o
teljes¶³tm¶enyek vonatkoz¶as¶aban ¶erhet}ok tetten.

Tanulm¶anyunkban arra a kutat¶asi k¶erd¶esre keresÄunk v¶alaszt, hogy az
eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok milyen fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akat tartanak l¶enyeges-
nek, ¶es ezek a preferenci¶ak hogyan kapcsol¶odnak a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es-
hez. Kutat¶asunkban nemnegat¶³v legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel becsÄuljÄuk
meg az implicit ESG-kateg¶oria s¶ulyokat, ¶es a kialak¶³tott stakeholder-taxon¶o-
mi¶at felhaszn¶alva ¶all¶³tjuk fel a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at a l¶enyeges-
s¶eg alapj¶an meghat¶arozott s¶ulyoz¶as szerint. Eredm¶enyeink r¶amutatnak, hogy
a stakeholder-preferenci¶ak vonatkoz¶as¶aban a v¶allalatok ¶altal¶aban a bels}o
stakeholdereket r¶eszes¶³tik el}onyben a kÄuls}okkel szemben. A kÄuls}o stakeholde-
rek kÄozÄul a besz¶all¶³t¶ok, kÄozÄoss¶egek ¶es a fogyaszt¶ok szerepelnek rangos helyen.
A jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt el¶er}o v¶allalatok a kÄornyezeti felel}oss¶eghez kapcso-
l¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶ematerÄuletekre is nagy hangs¶ulyt fektetnek.

Tanulm¶anyunk tÄobb szempontb¶ol is hozz¶aj¶arul a kapcsol¶od¶o szakiroda-
lomhoz. A Berg et al. (2022) ¶altal alkalmazott indik¶ator-taxon¶omia helyett a
stakeholder-elm¶elet n¶ez}opontj¶ab¶ol vizsg¶aljuk a v¶allalatok ESG-teljes¶³tm¶eny¶et.
A stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶as¶aval kutat¶asunk empirikus bizony¶³t¶ekokkal
szolg¶al a Kay et al. (2020) stakeholder-modellj¶eben szerepl}o meg¶allap¶³t¶asokra.
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Emellett r¶eszletesen bemutatjuk az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok stakeholder-
preferenci¶ainak rangsor¶at, amelyr}ol eddig csak kev¶es elemz¶es ¶allt rendelke-
z¶esre a szakirodalomban.

A tanulm¶anyban els}ok¶ent egy szakirodalmi ¶attekint¶essel alapozzuk meg
hipot¶eziseinket. Ezt kÄovet}oen bemutatjuk az ESG-strat¶egi¶an alapul¶o stake-
holder-modellÄunket. A m¶odszertani r¶esz a mintaszelekci¶ot, a le¶³r¶o statiszti-
k¶akat ¶es becsÄult modelleket mutatja be. V¶egÄul az eredm¶enyek bemutat¶as¶at
kÄovet}oen a tanulm¶any kÄovetkeztet¶eseit ¶es implik¶aci¶oit t¶argyaljuk.

2 Szakirodalmi ¶attekint¶es

Az elm¶ult ¶evtizedekben a v¶allalati t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶as (CSR) ¶es az
ESG-elvek kÄor¶e szervez}od}o szakirodalom sz¶amos elm¶eleti megkÄozel¶³t¶est dol-
gozott ki. Az er}oforr¶as-elm¶elet (resource-based view, RBV) abb¶ol indul ki,
hogy a v¶allalat versenyel}onye tart¶osan fenntarthat¶o, ha birtok¶aban van olyan
¶ert¶ekes, ritka, nehezen imit¶alhat¶o ¶es nem helyettes¶³thet}o er}oforr¶asoknak, ame-
lyek strat¶egiai jelent}os¶eggel b¶³rnak (Barney, 1991). A fenntarthat¶os¶aghoz
kapcsol¶od¶o k¶epess¶egek ¶eppen ilyen er}oforr¶ask¶ent ¶ertelmezhet}ok, amelyek hoz-
z¶aj¶arulnak a v¶allalati reput¶aci¶ohoz, a fogyaszt¶oi lojalit¶ashoz ¶es a szab¶alyoz¶asi
kock¶azatok csÄokkent¶es¶ehez (Hart, 1995). A term¶eszeti er}oforr¶as-elm¶elet (Nat-
ural-resource-based view, NRBV) kiterjeszti az RBV-t a kÄornyezeti szempon-
tokra, hangs¶ulyozva a fenntarthat¶o m}ukÄod¶esben rejl}o strat¶egiai lehet}os¶egeket.

A legitim¶aci¶oelm¶elet a szervezetek t¶arsadalmi kÄornyezethez val¶o alkal-
mazkod¶as¶anak szÄuks¶egess¶eg¶et hangs¶ulyozza. A v¶allalatok legitim¶aci¶ora tÄo-
rekednek, azaz arra, hogy tev¶ekenys¶egÄuket a t¶arsadalom norm¶ai, ¶ert¶ekei ¶es
elv¶ar¶asai szerint elfogadhat¶ok¶ent mutass¶ak be (Suchman, 1995). A fenn-
tarthat¶os¶agi jelent¶esek ¶es ESG-kommunik¶aci¶o gyakran ennek a legitim¶aci¶os
tÄorekv¶esnek az eszkÄozei, melyek c¶elja a t¶arsadalmi bizalom fenntart¶asa vagy
helyre¶all¶³t¶asa, kÄulÄonÄosen kr¶³zishelyzetekben vagy reput¶aci¶os kih¶³v¶asok idej¶en
(Deegan, 2002). A legitim¶aci¶oelm¶elet kritikusan szeml¶eli a v¶allalati fenn-
tarthat¶os¶ag retorikai ¶es szimbolikus aspektusait, kÄulÄonÄosen akkor, ha azok
mÄogÄott nincs val¶odi teljes¶³tm¶eny.

Az elsz¶amolhat¶os¶ag ¶es a fenntarthat¶os¶agi besz¶amol¶as tekintet¶eben a kett}os
l¶enyegess¶eg (double materiality, DM) elve az ESG-jelent¶est¶etel egyik kulcs-
koncepci¶oja. Ez a megkÄozel¶³t¶es azt hangs¶ulyozza, hogy a v¶allalatnak nemcsak
azokra a fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esekre kell reag¶alnia, amelyek p¶enzÄugyi szem-
pontb¶ol relev¶ansak a saj¶at m}ukÄod¶es¶ere n¶ezve (¯nancial materiality, p¶enz-
Äugyi l¶enyegess¶eg), hanem azokra is, amelyekkel m}ukÄod¶ese hat¶ast gyakorol
a t¶arsadalomra ¶es a kÄornyezetre (impact materiality, hat¶asl¶enyegess¶eg). A
kett}os l¶enyegess¶eg teh¶at Äosszekapcsolja a p¶enzÄugyi ¶es t¶arsadalmi dimenzi¶okat,
¶es hidat k¶epez az RBV, a legitim¶aci¶o elm¶elet ¶es stakeholder-szeml¶elet kÄozÄott
az¶altal, hogy egyszerre k¶eri sz¶amon a v¶allalaton belÄuli ¶es k¶³vÄuli hat¶asokat.

A r¶eszv¶enyesi elm¶elet szerint a v¶allalatok kiz¶ar¶olag r¶eszv¶enyeseik fel¶e tar-
toznak elsz¶amol¶assal, ¶es t¶arsadalmi szempontb¶ol semleges szerepl}ok¶ent m}u-
kÄodnek (Friedman, 1970). A v¶allalati c¶el a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa,
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amely hossz¶u t¶avon a r¶eszv¶enyesi vagyon nÄoveked¶es¶ehez vezet (Rappaport,
2006). Ezzel szemben a stakeholder-elm¶elet azt ¶all¶³tja, hogy a v¶allalatok t¶ar-
sadalmi ¶es erkÄolcsi felel}oss¶eggel tartoznak a m}ukÄod¶esÄukb}ol kÄovetkez}o negat¶³v
extern¶ali¶ak miatt (Freeman et al., 2010). A stakeholder-elm¶elet a v¶allalat m}u-
kÄod¶es¶et nem puszt¶an a tulajdonosi ¶erdekek maximaliz¶al¶asa fel}ol, hanem a kÄu-
lÄonbÄoz}o ¶erintetti csoportok { p¶eld¶aul alkalmazottak, fogyaszt¶ok, kÄozÄoss¶egek,
szab¶alyoz¶ok { legitim elv¶ar¶asainak ¯gyelembev¶etel¶evel ¶ertelmezi (Freeman,
1984). A fenntarthat¶os¶ag ebben az ¶ertelmez¶esben nem csup¶an Äonk¶entes fele-
l}oss¶egv¶allal¶ast jelent, hanem egyens¶ulyoz¶ast, rangsorol¶ast az ¶erdekek kÄozÄott.
A stakeholder-elm¶elet jelent}os szerepet j¶atszik a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek
¶es ESG-strat¶egi¶ak ¶ertelmez¶es¶eben, mivel ezek az ¶erintettek sz¶am¶ara kÄozvet¶³-
tenek inform¶aci¶okat a v¶allalati ¶ert¶ekteremt¶es term¶eszet¶er}ol. A stakeholder-
elm¶elet (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995) megfelel}o keretrendszert
biztos¶³t az ESG-tudatoss¶ag ¶es -gyakorlat vizsg¶alat¶ahoz (Csapi et al. 2025).
A sz¶amos stakeholder-¶erdek egyidej}u Äosszehangol¶asa komoly kih¶³v¶ast jelent
a v¶allalatok sz¶am¶ara, ez¶ert a c¶elrendszer sz}uk¶³t¶ese strat¶egiai szempontb¶ol
el}onyÄos lehet (Mauboussin & Rappaport, 2016). A stakeholder-kapcsolatok
Äosszehangol¶asa ¶es fenntarthat¶os¶agi kezdem¶enyez¶esekkel tÄort¶en}o integr¶al¶asa
elengedhetetlen a proakt¶³v ESG-strat¶egi¶ak kialak¶³t¶as¶ahoz (G¶oes et al., 2023).
A stakeholderek a fenntarthat¶os¶agot c¶elz¶o innov¶aci¶okban sz¶amos szerepet
tÄolthetnek be: lehetnek kezdem¶enyez}ok, kÄozvet¶³t}ok, koncepci¶o¯nom¶³t¶ok, le-
gitim¶al¶ok, eduk¶atorok, a kÄornyezeti kontextus ¶erz¶ekeny¶³t}oi ¶es a hat¶as kiter-
jeszt}oi (Goodman et al., 2017). A stakeholder-hatalom ¶es befoly¶as tÄobb-
ir¶any¶us¶aga jelent}os hat¶ast gyakorol a v¶allalatokra (Marques et al., 2019).
A stakeholder-elm¶elet az ESG-t egy tÄobb aktoros ¶es tÄobb ¶erdekelts¶egi kÄor-
nyezetbe helyezi (Huang, 2022). A stakeholder-kapcsolatok menedzsel¶es¶ehez
szÄuks¶eges az ¶erdekeltek felt¶erk¶epez¶ese, azonos¶³t¶asa, prioriz¶al¶asa, hogy kiala-
k¶³t¶asra kerÄuljÄon az ESG-strat¶egi¶at megalapoz¶o stakeholder-kÄor (Dathe et
al., 2024). A stakeholder-elm¶elet ¶ertelm¶eben hat¶ekony stakeholder-menedzs-
mentre van szÄuks¶eg, amely megalapozza a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est (Talan
et al., 2024). Az optimaliz¶alt stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek
nÄovel¶es¶ehez is hozz¶aj¶arulhat (Kay et al., 2020). Ugyanakkor Fama (2021)
szerint m¶eg a stakeholder-kapitalizmus keretei kÄozÄott is a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek-
maximaliz¶al¶as marad az uralkod¶o v¶allalatir¶any¶³t¶asi c¶el.

2.1 Bels}o stakeholderek az ESG-strat¶egi¶aban

Vizsg¶alatunk kÄoz¶eppontj¶aban a bels}o stakeholderek ¶allnak, kÄulÄonÄosen az igaz-
gat¶otan¶acs, a v¶allalatvezet¶es ¶es a munkav¶allal¶ok. A fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esek
bels}o stakeholderek ¶altali ¶erz¶ekel¶ese elengedhetetlen felt¶etele a hossz¶u t¶av¶u
sikernek (Bruton et al., 2015). A bels}o stakeholderekkel { ¶³gy a mendzs-
menttel az igazgat¶os¶aggal ¶es az alkalmazottakkal { fenntartott j¶o kapcsolat
pozit¶³v extern¶ali¶akon keresztÄul hozz¶aj¶arulhat a kÄuls}o stakeholderekkel (pl.
Äugyfelekkel, kÄozÄoss¶egekkel) val¶o kapcsolat er}os¶³t¶es¶ehez, nÄovelve a v¶as¶arl¶oi lo-
jalit¶ast, a m¶arka¶ert¶eket ¶es a v¶allalat reput¶aci¶oj¶at (Kay et al., 2020). Az olyan
ESG-tev¶ekenys¶egek, amelyek a bels}o stakeholderek j¶ol¶et¶ere ir¶anyulnak, ked-
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vez}oen befoly¶asolj¶ak a v¶allalati teljes¶³tm¶enyt (Bhaskaran et al., 2020), m¶³g az
¶erintettek el¶egedetts¶ege a fenntarthat¶os¶agi projektek siker¶enek kulcst¶enyez}oje
(Maqbool et al., 2022).

Az igazgat¶otan¶acs kÄozvet¶³t}o szerepet tÄolt be a r¶eszv¶enyesi ¶es stakeholder-
¶ert¶ekteremt¶es kÄozÄott. Egyre elterjedtebb¶e v¶alik az ESG-szempontok integr¶a-
l¶asa az igazgat¶os¶ag tev¶ekenys¶egeibe, ide¶ertve p¶eld¶aul a vez¶erigazgat¶ok me-
neszt¶es¶et ESG-botr¶anyok m¶ediavisszhangj¶at kÄovet}oen (Burke, 2022). Az
igazgat¶otan¶acs h¶al¶ozati kÄozpontis¶aga er}os¶³ti a t¶arsadalmi t}ok¶et, lehet}ov¶e teszi
az ¶erintetti nyom¶as hat¶ekony kezel¶es¶et, ¶es hozz¶aj¶arul a magasabb ESG-tel-
jes¶³tm¶eny el¶er¶es¶ehez (Harjoto & Wang, 2020). A fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek
min}os¶eg¶et az igazgat¶otan¶acs m¶erete, Äosszet¶etele ¶es fÄuggetlens¶ege is meghat¶a-
rozza (Chouaibi et al., 2022), m¶³g a fÄuggetlen testÄulet pozit¶³v hat¶assal van az
ESG-teljes¶³tm¶enyre is (Ahmad et al., 2023).

A vez¶erigazgat¶o (CEO) a v¶allalat ESG ¶es p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enye kÄozÄotti
kapcsolat moder¶atorak¶ent funkcion¶al (Velte, 2019). Az ÄugynÄokkÄolts¶egek csÄok-
kent¶es¶en keresztÄul az opci¶os juttat¶asok fenntarthat¶os¶agi elkÄotelez}od¶esre Äosz-
tÄonÄozhetik a fels}ovezet¶est (Greiner & Shun, 2021). Az ESG-pro¯l ¶es tev¶ekeny-
s¶eg szoros kapcsolatban ¶all a tulajdonosi strukt¶ur¶aval ¶es a vezet¶esi st¶³lussal
(Gillan et al., 2021). Ezen t¶ulmen}oen empirikus bizony¶³t¶ekok t¶amasztj¶ak al¶a,
hogy a v¶allalatvezet¶es akt¶³v szerepet j¶atszik az ESG er}oforr¶as-allok¶aci¶oban a
r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek nÄovel¶ese ¶erdek¶eben (Welch & Yoon, 2020). A stakeholder-
kapcsolatok ¶apol¶asa Äonmag¶aban is ¶ert¶ekteremt}o menedzsmentfunkci¶o (Ull-
mann, 1985).

Az alkalmazottak meger}os¶³t¶ese (empowerment) lehet}os¶eget k¶³n¶al a fenn-
tarthat¶os¶ag ¶es reziliencia fejleszt¶es¶ere (Aliba»si¶c, 2018). A munkav¶allal¶oi el¶e-
gedetts¶eg ¶es a r¶eszv¶enyhozam kÄozÄott pozit¶³v kapcsolat ¯gyelhet}o meg az ESG-
befektet¶esek kÄor¶eben (Edmans et al., 2014). A m¶elt¶anyos b¶erez¶es ¶es a diver-
zit¶as ¶erz¶ekel¶ese hat¶assal van a °uktu¶aci¶os sz¶and¶ekra, mikÄozben a bels}o stake-
holderek ig¶enyeit c¶elozza meg (Buttner & Lowe, 2017). Az olyan stakehol-
derekkel val¶o jobb kapcsolat, mint az alkalmazottak, vev}ok, besz¶all¶³t¶ok vagy
helyi kÄozÄoss¶egek, jav¶³tja a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶eket, m¶³g a t¶arsadalom ¶altal¶anos
probl¶em¶ai ennek ellenkez}oj¶ere hatnak (Hillman & Keim, 2001). Az els}odleges
stakeholderek kÄozvetlen tranzakci¶os viszony r¶ev¶en hatnak a v¶allalati ESG-
strat¶egi¶ara, m¶³g a m¶asodlagos stakeholderek kÄozvetve, az els}odlegeseken ke-
resztÄul gyakorolnak befoly¶ast (Shubham & Murty, 2018).

A szakirodalmi ¶attekint¶es is r¶amutat, hogy a bels}o stakeholderek pri-
oriz¶al¶asa pozit¶³v hat¶assal lehet a v¶allalatok fenntarthat¶os¶agi ¶es p¶enzÄugyi tel-
jes¶³tm¶eny¶ere, ¶³gy els}o hipot¶ezisÄunk szerint a v¶allalatok el}onyben r¶eszes¶³tik a
bels}o stakeholdereket a kÄuls}o stakeholderekkel szemben.

H1: Az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok el}onyben r¶eszes¶³tik a bels}o ¶erde-
kelteket a kÄuls}o stakeholderekkel szemben.

2.2 A kÄuls}o stakeholderek kÄozÄotti preferenciarendszer

A fogyaszt¶ok, besz¶all¶³t¶ok ¶es helyi kÄozÄoss¶egek a legfontosabb kÄuls}o stakehol-
der-csoportok kÄoz¶e tartoznak, ¶es sz¶amos ESG-tev¶ekenys¶eg kÄozvetlenÄul az }o
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¶erdekeiket szolg¶alja. A v¶allalat ESG-pro¯lja jelent}os hat¶ast gyakorol az Äugy-
f¶elstrukt¶ur¶ara ¶es az operat¶³v m}ukÄod¶esre (Han & Wang, 2024). Az Äugyf¶elel¶ege-
detts¶eg kÄozvet¶³t}o szerepet j¶atszik az ESG-aktivit¶as ¶es a v¶allalati ¶ert¶ek kapcso-
lat¶aban (Seok et al., 2024). A nagyv¶allalati megrendel}ok fokozott alkuereje ¶es
fejlett ESG-kapacit¶asai r¶ev¶en ÄosztÄonÄozhetik a v¶allalat ESG-elkÄotelezetts¶eg¶et,
valamint a besz¶all¶³t¶oi l¶anc zÄold innov¶aci¶oj¶at is { ez bizony¶³tja az Äugyf¶elvez¶erelt
upstream ESG-innov¶aci¶o l¶etez¶es¶et (Sun et al., 2024). A fenntarthat¶os¶agra
tÄorekv}o term¶ekek ir¶anti Äugyf¶el¶erdekl}od¶es ¶es a fenntarthat¶os¶agi m¶arkapozi-
cion¶al¶as kulcsszerepet j¶atszik a v¶allalati ESG-tev¶ekenys¶egekben (Iannuzzi,
2024). Az ESG-szempontb¶ol kock¶azatkerÄul}o vev}ok ¶es besz¶all¶³t¶ok ¶erz¶ekenyen
reag¶alnak az olyan fenntarthat¶os¶agi jelz¶esekre, mint a kÄornyezetv¶edelmi sza-
b¶alys¶ert¶esek, nem biztons¶agos munkakÄorÄulm¶enyek vagy term¶ekvisszah¶³v¶asok
(Coleman, 2011).

A besz¶all¶³t¶oi l¶anc kulcsszerepl}oi fontosak a fenntarthat¶os¶agi ¶es p¶enzÄugyi
jelent¶est¶etel integr¶al¶asa szempontj¶ab¶ol (Whitelock, 2019). A besz¶all¶³t¶oi kon-
centr¶aci¶o pozit¶³v hat¶assal van az ell¶at¶asi l¶anc ESG-transzparenci¶aj¶ara, m¶³g az
Äugyf¶elkoncentr¶aci¶o hat¶asa nem szigni¯k¶ans { teh¶at a kapcsolati be¶agyazotts¶ag
sz¶am¶³t (Feng et al., 2024). Az ell¶at¶asi l¶ancon belÄuli hatalmi strukt¶ura befoly¶a-
solja, hogy a kÄornyezeti hat¶asok vagy a munkav¶allal¶oi biztons¶ag domin¶al-e az
ESG-priorit¶asok kÄozÄott (Chamanara et al., 2023). A fenntarthat¶os¶ag ter¶en
jobban teljes¶³t}o potenci¶alis besz¶all¶³t¶ok hossz¶u t¶avon el}onyÄosebb ESG-ered-
m¶enyeket biztos¶³tanak, ez¶ert nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel kerÄulnek kiv¶alaszt¶asra
(Cui et al., 2024). A kÄornyezetbar¶ats¶ag, rugalmass¶ag, ¶ar ¶es sz¶all¶³t¶asi id}o
kulcsfontoss¶ag¶u t¶enyez}ok a besz¶all¶³t¶ov¶alaszt¶as sor¶an (Abuzaid et al., 2024).
A nemzetkÄozi v¶allalatok ell¶at¶asi l¶ancot ¶erint}o kezdem¶enyez¶esei jav¶³tj¶ak a kÄor-
nyezeti pill¶er teljes¶³tm¶eny¶et (Das, 2024). Ugyanakkor az ESG-int¶ezked¶esek
v¶egrehajt¶asa zavarokat is okozhat az ell¶at¶asi l¶ancban, ez¶ert a kock¶azat¶ert¶eke-
l¶est integr¶alni kell a folyamatba (Bade et al., 2024). Az ell¶at¶asil¶anc-¯nansz¶³-
roz¶as ¶es az ¶atl¶athat¶os¶ag k¶erd¶esei jelent}os szerepet j¶atszanak a zÄold p¶enzÄugyi
politik¶ak ESG-eredm¶enyeinek alakul¶as¶aban (Gao et al., 2024).

A szakirodalmi ¶attekint¶es alapj¶an amellett ¶ervelÄunk, hogy a kÄuls}o stake-
holderek kÄozÄul a v¶allalatok a fogyaszt¶okat, besz¶all¶³t¶okat ¶es a helyi kÄozÄoss¶ege-
ket r¶eszes¶³tik el}onyben az ESG-strat¶egia megalkot¶asa sor¶an. ¶Igy a kÄovetkez}o
hipot¶ezist fogalmazzuk meg:

H2: A kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a v¶allalatok a fogyaszt¶okat, besz¶all¶³t¶okat ¶es
a helyi kÄozÄoss¶egeket r¶eszes¶³tik el}onyben.

2.3 Az ESG-teljes¶³tm¶eny szerinti csoportok Äosszeha-
sonl¶³t¶asa

A befektet}oi kÄozÄoss¶egek ¶es a tudom¶anyos diskurzus egyar¶ant kiemelt ¯gyel-
met ford¶³tanak a kiemelked}o ¶es gyenge ESG-teljes¶³tm¶enyt mutat¶o v¶allalatokra.
Barro et al. (2024) tÄobbkrit¶eriumos m¶odszert alkalmaztak eur¶opai kkv-k
¶elenj¶ar¶o ¶es lemarad¶o csoportjainak azonos¶³t¶as¶ara. Az ESG-ben ¶elenj¶ar¶o c¶egek
m¶ers¶ekelten magasabb, de fenntarthat¶o tÄobblethozamot produk¶alnak, m¶³g az
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ESG-javul¶asok kÄulÄonÄosen a COVID{19 j¶arv¶anyt kÄovet}oen hoznak jelent}osebb
megt¶erÄul¶est (Shanaev & Ghimire, 2022). Az ESG-ben lemarad¶o v¶allalatok
eset¶eben hossz¶u t¶avon fokoz¶od¶o negat¶³v hozamr¶es ¯gyelhet}o meg a top tel-
jes¶³t}ok jav¶ara (Ferrat et al., 2022).

Egy fenntarthat¶os¶agi igazgat¶o kinevez¶ese a m¶ar kor¶abban is magas ESG-
teljes¶³tm¶enyt mutat¶o v¶allalatok eset¶eben jelent}os tov¶abbi javul¶assal j¶ar (Pe-
ters et al., 2019). Az ESG ,,leaders" ¶es ,,laggards" v¶allalatok t¶arsadalmi ¶es
p¶enzÄugyi teljes¶³tm¶enye kÄozÄott aszimmetrikus kapcsolat ¯gyelhet}o meg (Hyun
et al., 2023). A stakeholder-nyom¶as fontos mozgat¶orug¶oja a magas ESG-
teljes¶³tm¶eny kialakul¶as¶anak (Herremans et al., 2009). Az igazgat¶otan¶acs er}o-
forr¶as-kon¯gur¶aci¶oja { legyen sz¶o er}oforr¶as-gazdag, legitim¶aci¶ot keres}o, bels}o
er}oforr¶as-alap¶u, form¶alis megfelel¶esre tÄorekv}o (,,tick-the-box"), vagy er}ofor-
r¶as-hi¶anyos t¶³pusokr¶ol { alapvet}oen befoly¶asolhatja az ESG-teljes¶³tm¶eny ala-
kul¶as¶at (Lewellyn, 2024).

A szab¶alyoz¶oi tÄorekv¶esek kÄovetkezt¶eben egyre nagyobb hangs¶ulyt kap-
nak a t¶arsadalmi ¶es kÄornyezeti felel}oss¶eghez kapcsol¶od¶o t¶ematerÄuletek. Az
eur¶opai szab¶alyoz¶as m¶ar 2019-ben ¶atvette az ¶Eghajlatv¶altoz¶assal Kapcso-
latos P¶enzÄugyi KÄozz¶et¶etelekkel Foglalkoz¶o Munkacsoport (TCFD) aj¶anl¶asait.
Tov¶abb¶a a V¶allalati Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CSRD)
bevezet¶es¶evel a 2024-es Äuzleti ¶evt}ol kezd}od}oen ¶uj alapokra helyezi a fenntart-
hat¶os¶agi jelent¶esek elk¶esz¶³t¶es¶et, amelyben sokkal nagyobb hangs¶ulyt kapnak
a kÄornyezeti ¶es t¶arsadalmi szempontok. A szakirodalmi ¶attekint¶es alapj¶an a
kÄovetkez}o hipot¶ezist fogalmazhatjuk meg:

H3: Az ESG-teljes¶³tm¶enyben ¶elen j¶ar¶o v¶allalatok nagyobb hangs¶ulyt fektet-
nek a kÄornyezeti terhel¶eshez ¶es kl¶³mav¶altoz¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntart-
hat¶os¶agi t¶ematerÄuletekre.

3 Adatok ¶es m¶odszertan

3.1 A stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es ¶es az ESG-strat¶egia
ÄosszefÄugg¶esei

Kutat¶asunk koncepcion¶alis alapj¶at a Kay et al. (2020) ¶altal felv¶azolt stake-
holder-modell adja, amely a vezet}o amerikai c¶egek tÄobb mint 200 vez¶erigazga-
t¶oj¶at tÄomÄor¶³t}o Business Roundtable aj¶anl¶asai alapj¶an ¶all¶³t fel egy gyakorlat-
orient¶alt keretrendszert az ESG-strat¶egia ¶es a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es Äosz-
szefÄugg¶eseinek vizsg¶alat¶ara. B¶ar Kay et al. (2020) munk¶aja nem hagyom¶anyos
¶ertelemben vett tudom¶anyos foly¶oiratcikk, az ¶altaluk felv¶azolt stakeholder-¶er-
t¶ekteremt¶esi megkÄozel¶³t¶es szoros Äosszhangban ¶all a stakeholder-elm¶elet klasz-
szikus ¶es modern ir¶anyzataival (Freeman, 1984; Donaldson{Preston, 1995;
Huang, 2022), valamint az ESG-gyakorlat stakeholder-orient¶alt ¶ertelmez¶es¶evel
(Dathe et al., 2024; Talan et al., 2024). A tanulm¶anyban alkalmazott keret-
rendszert ez¶ert nem Äon¶all¶o Äuzleti modellk¶ent, hanem a kapcsol¶od¶o tudom¶a-
nyos diskurzus gyakorlatorient¶alt kiterjeszt¶esek¶ent ¶ertelmezzÄuk.
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Kay et al. (2020) stakeholder-modellje ¶es a stakeholder-elm¶elet ir¶anymu-
tat¶asai lehet}ov¶e teszik a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es ¶es az ESG-strat¶egia Äossze-
kapcsol¶as¶at, amellyel megalapozhatjuk az ESG-teljes¶³tm¶eny stakeholder-szem-
pont¶u vizsg¶alat¶at. A tanulm¶anyban egy olyan stakeholder-taxon¶omi¶at dol-
gozunk ki, amely lehet}ov¶e teszi az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak ¶es stakeholder-
csoportok Äosszep¶aros¶³t¶as¶at ¶es stakeholder-preferenci¶ak rangsorol¶as¶at. M¶³g
az alapvet}o stakeholder-¶ert¶ekteremt¶esi logika Kay et al. (2020) stakeholder-
modellj¶ere ¶epÄul, addig a stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶asa ¶es az LSEG ESG-
kateg¶ori¶ak besorol¶asa, valamint a kett}os l¶enyegess¶eg elv¶en alapul¶o stakeholder-
szempont¶u elemz¶esek a kutat¶asunk hozz¶aj¶arul¶as¶anak tekinthet}ok.

Az 1. t¶abl¶azat az LSEG ESG-pontsz¶amokat mutatja be, amelyek 186 v¶al-
lalati szint}u ESG-indik¶atorb¶ol ¶allnak, t¶³z kateg¶ori¶aba csoportos¶³tva, a h¶arom
f}o pill¶er ment¶en. A kÄornyezeti pill¶erhez kapcsol¶od¶o mutat¶ok a kÄovetkez}o
h¶arom kateg¶ori¶aba sorolhat¶ok: er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as, k¶arosanyag-kibocs¶at¶as,
¶es innov¶aci¶o. A t¶arsadalmi pill¶erhez a munkav¶allal¶ok, emberi jogok, kÄozÄos-
s¶egek ¶es term¶ekfelel}oss¶eg kateg¶ori¶ak tartoznak. V¶egÄul, az ir¶any¶³t¶asi pill¶er
h¶arom kateg¶ori¶at Äolel fel: vezet¶es, r¶eszv¶enyesek ¶es CSR-strat¶egia. Az LSEG
az ESG-kateg¶ori¶ak ¶es pill¶erek s¶ulyoz¶asakor a l¶enyegess¶eg elv¶et alkalmazza.
A s¶ulyok az egyes indik¶atorok relat¶³v fontoss¶ag¶at tÄukrÄozik. Az 500-n¶al is
tÄobb adatpontb¶ol az LSEG kiz¶ar¶olag azokat v¶alasztja ki, amelyek megfelelnek
a relevancia- ¶es transzparencia-kÄuszÄobÄoknek. Ez¶altal az LSEG ESG-pont-
sz¶amok j¶ol haszn¶alhat¶ok az egyes indik¶atorok l¶enyegess¶eg¶enek vizsg¶alat¶ara,
mivel kiz¶ar¶olag a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esekben szerepl}o, relev¶ans inform¶a-
ci¶okat aggreg¶alj¶ak.

Az LSEG ESG-pontsz¶amok teh¶at a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esekb}ol sz¶ar-
maz¶o inform¶aci¶ok aggreg¶al¶asa r¶ev¶en jÄonnek l¶etre, mikÄozben az egyes ESG-
kateg¶ori¶ak ¶es pill¶erek s¶ulyainak meghat¶aroz¶as¶ahoz a l¶enyegess¶eg elv¶et alkal-
mazz¶ak. Az ESG-kateg¶ori¶ak s¶ulyainak vizsg¶alata lehet}ov¶e teszi, hogy fel-
t¶erk¶epezzÄuk az ESG-pontsz¶amok mÄogÄotti inform¶aci¶ok relat¶³v fontoss¶ag¶at, az
id}obeli ¶es szektor¶alis elt¶er¶eseket a Nem P¶enzÄugyi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶any-
elv (NFRD) hat¶alya al¶a tartoz¶o id}oszakban, valamint a stakeholder-¶erdekek
¯gyelembev¶etel¶et a l¶enyegess¶eg meghat¶aroz¶asa sor¶an. A s¶ulyok seg¶³ts¶eg¶e-
vel k¶epet kaphatunk arr¶ol is, hogy az ESG-kateg¶ori¶akhoz kapcsol¶od¶o kulcs-
mutat¶ok milyen m¶ert¶ekben kerÄulnek diszkont¶al¶asra a l¶enyegess¶eg alapj¶an.
Emellett az ESG-kateg¶ori¶ak l¶enyegess¶eg¶enek sz¶amszer}us¶³t¶ese r¶amutat, hogy
mely fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶eseket ¶elveznek priorit¶ast az LSEG ESG-min}os¶³t¶es
vonatkoz¶as¶aban.

LSEG ESG-pontsz¶amok
ESG-pill¶er KÄornyezeti pill¶er T¶arsadalmi pill¶er V¶allalatir¶any¶³t¶asi pill¶er
pontsz¶amok
ESG-kateg¶oria Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as Munkav¶allal¶ok Vezet¶es
pontsz¶amok K¶arosanyag-kibocs¶at¶as Emberi jogok R¶eszv¶enyesek

Innov¶aci¶o KÄozÄoss¶egek CSR-strat¶egia
Term¶ekfelel}oss¶eg

1. t¶abl¶azat. Az LSEG ESG-pontsz¶amok strukt¶ur¶aja
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2. t¶abl¶azat. A stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es ¶es az ESG-strat¶egia ÄosszefÄugg¶esei
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A 2. t¶abl¶azatban az ESG-strat¶egia ¶es a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es Äossze-
fÄugg¶eseit szeml¶eltetjÄuk. Az ¶altalunk kialak¶³tott stakeholder-taxon¶omia az
LSEG ESG-kateg¶ori¶akat rendeli hozz¶a a kÄulÄonbÄoz}o stakeholder-csoportokhoz.
ModellÄunk a kateg¶ori¶akat a bennÄuk szerepl}o kulcsmutat¶ok alapj¶an p¶aros¶³tja a
megfelel}o stakeholder-csoportokkal. A stakeholder-taxon¶omi¶aban ¶³gy azok az
¶erdekeltek szerepelnek, akiket az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak szempontrendszere
alapj¶an azonos¶³tani tudunk. A kategoriz¶al¶as sor¶an a saj¶at meg¶³t¶el¶esÄunkre
¶es az ismert stakeholder-modellekre t¶amaszkodtunk (Freeman, 1984; Kay et
al., 2020). A kategoriz¶al¶as sor¶an az emberi jogok kateg¶oria besorol¶asa volt
k¶erd¶eses, mert ez egy ¶altal¶anoss¶agban is relev¶ans t¶ematerÄulet. V¶egÄul ezt saj¶at
m}ukÄod¶esben ¶es ¶ert¶ekl¶ancban foglalkoztatott munkav¶allal¶ok eset¶eben tartot-
tuk legink¶abb relev¶ansnak. Az ESG-kateg¶oriapontsz¶amok a v¶allalatok tel-
jes¶³tm¶eny¶et m¶erik az adott kateg¶ori¶aban, a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esekben
szerepl}o kulcsmutat¶ok alapj¶an. Az ESG-strat¶egia kialak¶³t¶asakor a v¶allalatok
a l¶enyegess¶egvizsg¶alat alapj¶an optimaliz¶alj¶ak a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est a
stakeholder-preferenci¶aik ¯gyelembev¶etele mellett, amely v¶egs}o soron a r¶esz-
v¶enyesi ¶ert¶ekteremt¶est is nÄovelheti. Ez¶ert az LSEG ESG-pontsz¶amokat a
stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es m¶er}osz¶amak¶ent ¶ertelmezhetjÄuk.

Freeman (1984) stakeholder-elm¶elete alapj¶an a modellÄunkben megkÄulÄon-
bÄoztetÄunk kÄuls}o ¶es bels}o ¶erdekelteket. Bels}o ¶erdekeltek azok a szerepl}ok,
akik kÄozvetlen szerz}od¶eses vagy tulajdonosi viszonyban ¶allnak a v¶allalattal, ¶es
tev¶ekenys¶egÄuk szorosan integr¶alt a v¶allalat napi m}ukÄod¶es¶ebe. Ide soroljuk az
igazgat¶otan¶acsot, menedzsmentet ¶es a munkav¶allal¶okat, m¶³g a r¶eszv¶enyeseket,
az Äugyfeleket, kÄozÄoss¶egeket, besz¶all¶³t¶okat ¶es a kÄornyezetet kÄuls}o stakeholde-
reknek tekintjÄuk. Kay et al. (2020) munk¶aj¶at kÄovetve modellÄunk azt is
felt¶etelezi, hogy a bels}o stakeholderek pozit¶³v extern¶ali¶akat gener¶alhatnak a
kÄuls}o stakeholderek fel¶e, er}os¶³tve az olyan stakeholder hat¶asokat, mint a vev}oi
lojalit¶as, m¶arka¶ert¶ek, t¶arsadalmi meg¶³t¶el¶es ¶es v¶allalati reput¶aci¶o.

3.2 Mintav¶alaszt¶as ¶es le¶³r¶o statisztik¶ak

Mint¶ank azokat az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatokat tartalmazza, ame-
lyek eset¶eben a LSEG ESG-pontsz¶amok minden egyes Äuzleti ¶evben el¶erhet}ok
2009 ¶es 2020 kÄozÄott. Ennek megfelel}oen 12 ¶evre vonatkoz¶oan 704 v¶allalatot
vizsg¶altunk. Az ESG-kateg¶oriapontsz¶amokat az LSEG percentilis rangsorol¶as-
sal sz¶am¶³tja. A kateg¶orias¶ulyokat az egyes ipar¶agi csoportok szerint hat¶arozza
meg a Thomson Reuters Business Classi¯cation (TRBC) alapj¶an.

Az adatok relevanci¶aja ¶es ¶atl¶athat¶os¶aga alapj¶an az LSEG relevancia-
transzparencia kÄuszÄobÄoket alkalmaz az indik¶atorok kiv¶alaszt¶as¶an¶al, ¶³gy a
kateg¶orias¶ulyok alkalmasak az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok fenntart-
hat¶os¶agi jelent¶eseiben szerepl}o kulcsmutat¶ok l¶enyegess¶eg¶enek ¶ert¶ekel¶es¶ere.

Az ESG-kateg¶oria ¶es pill¶ers¶ulyok id}osor¶at a min}os¶³t}o nem teszi kÄozz¶e;
csak az aktu¶alis Äuzleti ¶evre vonatkoz¶o s¶ulyok ¶erhet}ok el nyilv¶anosan. Az
LSEG minden ¶evben felÄulvizsg¶alja ¶es szÄuks¶eg eset¶en m¶odos¶³tja ezeket, ha
az indik¶atorok l¶enyegess¶ege jelent}osen megv¶altozik, de a felÄulvizsg¶alt s¶ulyok
csak az adott ¶evre ¶erv¶enyesek. Ez¶ert a vizsg¶alt id}oszakra vonatkoz¶oan a
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s¶ulyokat becsÄulni szÄuks¶eges. Mint¶ank tartalmazza a kiv¶alasztott v¶allalatok
ESG-pontsz¶amait, pill¶er- ¶es kateg¶oriapontsz¶amait.

A 3. t¶abl¶azat bemutatja az LSEG ESG-pontsz¶amok ¶es kateg¶ori¶ak le¶³r¶o
statisztik¶ait az elemzett id}oszakban. A t¶abl¶azat szeml¶elteti az ESG-pontsz¶a-
mok ¶es kateg¶oriapontsz¶amok ¶eves ¶atlag¶at, azok sz¶or¶as¶at z¶ar¶ojelben, valamint
d}olten kiemeli az adott ¶evben legmagasabb ¶atlag¶ert¶eket el¶ert kateg¶ori¶at.
Meg¯gyelhet}o, hogy a ,,munkav¶allal¶ok" kateg¶oria ¶erte el a legmagasabb ¶at-
lagos pontsz¶amot, ¶es a v¶allalatok ¶evr}ol ¶evre jav¶³tj¶ak az ezen a terÄuleten el¶ert
teljes¶³tm¶enyÄuket, ami arra utal, hogy a munkav¶allal¶ok kiemelt stakeholder
csoportk¶ent jelennek meg a v¶allalatok sz¶am¶ara.

fy2009 fy2010 fy2011 fy2012 fy2013 fy2014 fy2015 fy2016 fy2017 fy2018 fy2019 fy2020
ESG-pontsz¶am 48.35 50.82 52.22 52.94 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)
KÄozÄoss¶egek 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-strat¶egia 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)
K¶arosanyag- 52.72 56.82 57.83 58.56 59.46 58.91 61.34 62.94 64.46 65.75 69.10 71.34
kibocs¶at¶as (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 29.43 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)
Innov¶aci¶o 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)
Term¶ekfelel}oss¶eg 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)
Er}oforr¶as- 52.81 56.07 58.14 59.17 59.26 59.04 61.05 62.15 64.25 65.65 68.76 70.24
felhaszn¶al¶as (33.24) (31.60) (31.62) (30.72) (30.59) (30.56) (30.04) (29.24) (28.79) (28.19) (26.26) (25.27)
R¶eszv¶enyesek 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)
Munkav¶allal¶ok 66.59 68.37 69.17 68.94 70.00 70.10 73.26 75.57 77.06 76.69 76.93 76.37

(26.23) (24.69) (24.58) (24.15) (23.35) (23.38) (22.05) (20.76) (19.66) (19.89) (19.81) (20.17)

Megjegyz¶es: Z¶ar¶ojelben a sz¶or¶as¶ert¶ekek kerÄultek feltÄuntet¶esre

3. t¶abl¶azat. Az LSEG ESG-pontsz¶amok ¶es kateg¶ori¶ak le¶³r¶o statisztik¶ai, N=704

3.3 BecsÄult modellek

Az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak s¶ulyainak vizsg¶alat¶aval meg¶erthetjÄuk, hogy mely
fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegesek a v¶allalatok sz¶am¶ara. A s¶ulyok tov¶abb¶a
ir¶anymutat¶ast ny¶ujthatnak a l¶enyegess¶egvizsg¶alatok megalapoz¶as¶ahoz, ¶es r¶a-
mutatnak az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok stakeholder-preferenci¶aira. Mivel az
LSEG nem tesz kÄozz¶e id}osoros adatokat a s¶ulyokr¶ol, a kateg¶ori¶ak l¶enyeges-
s¶eg¶enek vizsg¶alat¶ahoz a s¶ulyokat becsÄulni kell. Berg et al. (2022) m¶odszer¶e-
hez hasonl¶oan a s¶ulyokat minden Äuzleti ¶evre nemnegat¶³v legkisebb n¶egyzetek
m¶odszer¶et haszn¶al¶o regresszi¶os modellel becsÄuljÄuk meg. A kor¶abbi gyakorlat-
hoz k¶epest elt¶er}o modellspeci¯k¶aci¶ot haszn¶alunk, amelyben a becsÄult s¶ulyok
Äosszege egys¶egre van norm¶alva, ez¶altal pontosabb ¶es jobban ¶ertelmezhet}o
kateg¶orias¶ulyokat kapunk. A Berg et al. (2022) ¶altal alkalmazott indik¶ator-
taxon¶omia helyett az ¶altalunk kialak¶³tott stakeholder-taxon¶omia alapj¶an cso-
portos¶³tjuk az LSEG ESG-kateg¶ori¶akat, ¶es a l¶enyegess¶eg elv¶et alkalmaz¶o
s¶ulyoz¶as alapj¶an ¶all¶³tjuk fel a stakeholder-preferenci¶akat.

A s¶ulyok becsl¶ese sor¶an nem vesszÄuk ¯gyelembe az ipar¶agi heterogenit¶ast,
¶³gy lehet}os¶egÄunk ny¶³lik az ESG-pontsz¶amok mÄogÄotti implicit s¶ulyok megha-
t¶aroz¶as¶ara, ¶es ezek alapj¶an megalkothatjuk saj¶at line¶aris aggreg¶aci¶os szab¶a-
lyunkat az ESG-pontsz¶amok sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere. A becsÄult s¶ulyok az ESG-
kateg¶ori¶ak relat¶³v fontoss¶ag¶at tÄukrÄozik, mivel az LSEG a fenntarthat¶os¶agi
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jelent¶esekben el}ofordul¶o inform¶aci¶ok gyakoris¶aga alapj¶an hat¶arozza meg a
s¶ulyokat. ¶Igy azon kateg¶ori¶ak kapnak nagyobb s¶ulyt, amelyekhez kapcsol¶od¶o
kulcsmutat¶ok gyakrabban szerepelnek a jelent¶esekben, l¶enyegesebbek a v¶al-
lalatok sz¶am¶ara. A s¶ulyok teh¶at az indik¶atorok l¶enyegess¶eg¶et tÄukrÄozik.

A kateg¶ori¶ak s¶ulyait az al¶abbi (1) egyenlet szerint becsÄuljÄuk meg oly
m¶odon, hogy a fÄugg}o ¶es magyar¶az¶o v¶altoz¶okat standardiz¶aljuk, ¶es kikÄotjÄuk,
hogy a regresszi¶os egyÄutthat¶ok nem lehetnek negat¶³vak. A standardiz¶al¶as
r¶ev¶en a tengelymetszetet elhagyhatjuk, ¶³gy standardiz¶alt s¶ulyokat kapunk:

ESGstd
i = cstd

i;1 +
10X

j=2

(cstd
i;j ¡ cstd

i;1 ) ¢ wstd
j + "i ; wj ¸ 0 ; (1)

ahol ESGstd
i a v¶allalatok standardiz¶alt ESG-pontsz¶ama, cstd

i;j a v¶allalati szint}u

standardiz¶alt kateg¶oriapontsz¶am, wstd
j a standardiz¶alt kateg¶orias¶uly, "i a hi-

batag, ¶es wstd
1 = 1 ¡ P10

j=2 wstd
j .

Az ESG-pontsz¶amok saj¶at aggreg¶aci¶os szab¶alyunk szerinti becsl¶es¶ehez
el}oszÄor az (1) egyenletb}ol kapott egyÄutthat¶okat vissza kell alak¶³tanunk nem
standardiz¶alt form¶ara a (2) egyenlet seg¶³ts¶eg¶evel. A (1) egyenletb}ol az is
kÄovetkezik, hogy a s¶ulyok Äosszege minden esetben 1 lesz.

bwj = wstd
j ¢ sESG

sc;j
; (2)

ahol bwj a becsÄult, standardiz¶alatlan kateg¶orias¶uly, sESG az ESG-pontsz¶amok
sz¶or¶asa, sc;j az adott kateg¶oriapontsz¶am sz¶or¶asa. Ezt kÄovet}oen az aggreg¶a-
ci¶os szab¶aly alapj¶an sz¶amszer}us¶³thetjÄuk az ESG-pontsz¶amokat a (3) egyenlet
seg¶³ts¶eg¶evel:

dESGi =
10X

j=1

ci;j ¢ bwj ; (3)

ahol dESGi a becsÄult ESG-pontsz¶am, ci;j az adott kateg¶oriapontsz¶am, bwj a
becsÄult standardiz¶alatlan kateg¶orias¶uly.

4 Eredm¶enyek

4.1 Az ESG-kateg¶ori¶akhoz tartoz¶o implicit s¶ulyok

Kutat¶asi k¶erd¶eseink megv¶alaszol¶asa ¶erdek¶eben megbecsÄultÄuk az ESG-kate-
g¶ori¶akhoz tartoz¶o implicit s¶ulyokat. A becsÄult s¶ulyok alapj¶an ¶ert¶ekelhetjÄuk
az ESG-kateg¶ori¶akhoz tartoz¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et, tov¶abb¶a
els}odleges k¶epet kaphatunk a v¶allalatok ESG-strat¶egi¶aj¶ab¶ol kÄovetkez}o stake-
holder-preferenci¶akr¶ol.

A 4. t¶abl¶azat a kateg¶orias¶uly-becsl¶esek le¶³r¶o statisztik¶ait mutatja be. Az
(1) egyenlet alapj¶an minden Äuzleti ¶evre kÄulÄon-kÄulÄon megbecsÄultÄuk a s¶ulyokat,
majd a kateg¶orias¶ulyokat visszasz¶am¶³tva az eredeti, nem standardiz¶alt form¶a-
jukra, kisz¶am¶³tottuk azok statisztikai jellemz}oit. Az eredm¶enyek robusztuss¶a-
g¶anak bemutat¶asa ¶erdek¶eben a s¶ulyokat a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel is
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megbecsÄultÄuk. A becsl¶eseket az 1. mell¶ekletben mutatjuk be. Az eredm¶enyek
megkÄozel¶³t}oleg megegyeznek a nemnegat¶³v legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel
k¶eszÄult becsl¶esekkel, de az el}orejelz¶esi hiba a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel
k¶eszÄult becsl¶esek eset¶eben sokkal nagyobb. Az eredm¶enyek szerint a legna-
gyobb ¶atlagos s¶ulyt a menedzsment kateg¶oria kapta, 20,8%-os ¶ert¶ekkel. Ezt
kÄoveti a munkav¶allal¶ok kateg¶oria 14%-kal, majd a kÄozÄoss¶eg kateg¶oria 10%-kal.
A s¶ulyok sz¶or¶asa alacsony, ami arra utal, hogy a fenntarthat¶os¶agi k¶erd¶esek
l¶enyegess¶ege az id}o el}orehaladt¶aval viszonylag ¶alland¶o maradt, annak ellen¶ere,
hogy az LSEG ¶evente friss¶³ti a s¶ulyokat.

A s¶ulybecsl¶esek alapj¶an aggreg¶al¶asi szab¶alyunk ment¶en kisz¶am¶³tottuk az
ESG-pontsz¶amokat, majd meghat¶aroztuk az ¶atlagos n¶egyzetes hib¶at (RMSE),
hogy Äosszehasonl¶³thassuk a becsÄult pontsz¶amokat az eredetiekkel. Az RMSE
¶atlaga 3,077 pont, ami azt jelzi, hogy a becsÄult ¶es eredeti ESG-pontsz¶amok
kÄozÄott az ¶atlagos elt¶er¶es 3,077 pont. Ez azt mutatja, hogy a becsl¶es j¶ol vissza-
adja az eredeti ESG-pontsz¶amokat, m¶eg annak ellen¶ere is, hogy a s¶ulyok
ipar¶agi heterogenit¶as¶at nem vettÄuk ¯gyelembe.

A becsÄult s¶ulyok le¶³r¶o statisztik¶ai azt jelzik, hogy az adott id}oszakban a
v¶allalatok ESG-strat¶egi¶aj¶aban ¶atlagosan a munkav¶allal¶okhoz, a kÄozÄoss¶egekhez
¶es az igazgat¶otan¶acshoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak a legmeghat¶a-
roz¶obbak. Az eredm¶enyek azt mutatj¶ak, hogy az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett
v¶allalatok ESG-strat¶egi¶aj¶aban a bels}o stakeholderekhez kapcsol¶od¶o t¶emate-
rÄuletek nagyobb l¶enyegess¶eggel b¶³rnak.

ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

Menedzsment 0,208 0,003 0,204 0,208 0,217 12
Munkav¶allal¶ok 0,140 0,003 0,132 0,141 0,143 12
KÄozÄoss¶egek 0,100 0,005 0,092 0,100 0,112 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0,099 0,006 0,089 0,098 0,108 12
Emberi jogok 0,098 0,003 0,092 0,098 0,103 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0,098 0,005 0,090 0,097 0,108 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0,090 0,005 0,082 0,092 0,097 12
Innov¶aci¶o 0,071 0,001 0,068 0,072 0,073 12
R¶eszv¶enyesek 0,060 0,003 0,055 0,060 0,065 12
CSR-strat¶egia 0,035 0,004 0,029 0,035 0,043 12
RMSE 3,077 0,225 2,670 3,162 3,338 12

4. t¶abl¶azat. Az ESG-kateg¶ori¶ak implicit s¶ulya

4.2 A fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶ege Äuzleti ¶evek
szerint

Az 5. t¶abl¶azat bemutatja, hogyan v¶altozott az ESG-kateg¶ori¶ak l¶enyegess¶ege
az id}o folyam¶an. A fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akat az Äuzleti ¶evekre becsÄult implicit
s¶ulyok alapj¶an rangsoroltuk. A stakeholder-preferenci¶ak rangsora alapj¶an
l¶athat¶o, hogy a rangsor nem sokat v¶altozott 2009 ¶es 2020 kÄozÄott. EgyedÄul az
er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a munkav¶allal¶ok kateg¶ori¶ak cser¶eltek helyet a rang-
sorban. Az utols¶o helyen a CSR-strat¶egia ¶es a r¶eszv¶enyesek ¶allnak, amib}ol
arra kÄovetkeztethetÄunk, hogy a kor¶abban uralkod¶o tulajdonosi f¶okuszr¶ol ¶es
t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶asr¶ol ¶attev}odÄott a hangs¶uly, ¶es az ESG-szeml¶elet
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kisz¶eles¶³tette ezeket a kereteket. Ennek ellen¶ere ezek a terÄuletek is megje-
lennek a min}os¶³t¶esekben. Putzer ¶es Posza (2024) is amellett ¶ervel, hogy az
ESG nem helyettes¶³ti a CSR-t, hanem ink¶abb kieg¶esz¶³ti annak dimenzi¶oit
a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esben haszn¶alhat¶o, szabv¶anyos¶³tott mutat¶okkal ¶es
megfelel¶esi krit¶eriumokkal.

A 4. helyen 2017 ¶ota a helyi kÄozÄoss¶egek ¶allnak, a tov¶abbi rangsorban a
kÄozÄoss¶egek, emberi jogok, term¶ekfelel}oss¶eg ¶es a k¶arosanyag-kibocs¶at¶as v¶alta-
kozik ¶evr}ol-¶evre. Annak ellen¶ere, hogy az ¶Eghajlatv¶altoz¶assal Kapcsolatos
P¶enzÄugyi KÄozz¶et¶etelekkel Foglalkoz¶o Munkacsoport (TCFD) aj¶anl¶asait az
eur¶opai szab¶alyoz¶ok m¶ar 2019-ben be¶ep¶³tettek a Nem P¶enzÄugyi Besz¶amol¶asr¶ol
Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (NFRD) aj¶anl¶asai kÄoz¶e, nem l¶athat¶o a s¶ulyok ebben az ir¶any-
ban tÄort¶en}o ¶atrendez}od¶ese. Ennek ok¶an jutottak a szab¶alyoz¶ok is arra a kÄo-
vetkeztet¶esre, hogy a V¶allalati Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv
(CSRD) bevezet¶es¶evel a 2024-es Äuzleti ¶evt}ol kezdve ¶uj keretekben val¶osuljon
meg a fenntarthat¶os¶agi jelent¶est¶etel.

ESG-kateg¶ori¶ak 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
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 2 3 3 2 2 2 3 3 3 3 3 3
Munkav¶allal¶ok 3 2 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2
KÄozÄoss¶egek 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
Term¶ekfelel}oss¶eg 6 4 8 6 5 5 5 4 6 6 5 6
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 7 7 5 4 6 4 4 6 7 5 6 7
Innov¶aci¶o 8 8 7 9 8 8 8 7 8 8 8 8
R¶eszv¶enyesek 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 9
CSR-strat¶egia 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

5. t¶abl¶azat. Az ESG-kateg¶ori¶ak l¶enyegess¶egi rangsora az Äuzleti ¶evek szerint

4.3 L¶enyegess¶eg az ESG-pontsz¶am tercilisei szerint

A 6. t¶abl¶azatban a fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et az ESG-teljes¶³tm¶eny
fÄuggv¶eny¶eben ¶ert¶ekeljÄuk. A v¶allalatokat Äuzleti ¶evenk¶ent tercilisekre osztot-
tuk az ESG-pontsz¶amok szerint ¶es megbecsÄultÄuk az ESG-kateg¶ori¶akhoz tar-
toz¶o implicit s¶ulyokat az als¶o ¶es fels}o tercilisbe tartoz¶o v¶allalatok eset¶eben.
Mindk¶et tercilis eset¶eben a munkav¶allal¶ok, a menedzsment ¶es az er}oforr¶as-
felhaszn¶al¶as kateg¶ori¶ak kerÄultek az els}o helyekre. Az egyetlen szembet}un}o
kÄulÄonbs¶eget abban l¶atjuk, hogy a fels}o tercilisbe tartoz¶o v¶allalatok nagyobb
hangs¶ulyt fektetnek a k¶arosanyag-kibocs¶at¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi
szempontokra. Ebb}ol arra kÄovetkeztetÄunk, hogy azok a v¶allalatok, amelyek
id}oben elkezdt¶ek a felk¶eszÄul¶est a kl¶³mav¶altoz¶assal kapcsolatos kÄozz¶et¶etelekre,
kÄulÄonÄos tekintettel a kibocs¶at¶aslelt¶ar, dekarboniz¶aci¶os strat¶egia k¶erd¶eseire,
jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt ¶ertek el a vizsg¶alt id}oszakban.

A tercilisek kÄozÄotti rangsorok nagyfok¶u hasonl¶os¶aga { kÄulÄonÄosen a munka-
v¶allal¶ok, a menedzsment ¶es az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as dimenzi¶ok ¶elmez}onybeli
megjelen¶ese { a stakeholder-preferenci¶ak struktur¶alis stabilit¶as¶at jelzi. E t¶e-
nyez}ok a v¶allalat operat¶³v m}ukÄod¶es¶enek alapfelt¶etelei, ¶es instrument¶alis m¶o-
don befoly¶asolj¶ak a termel¶ekenys¶eget, a kock¶azatkezel¶est ¶es a kÄolts¶eghat¶e-



Stakeholder-preferenci¶ak rangsorol¶asa az eur¶opai t}ozsd¶en. . . 103

konys¶agot, ¶³gy rÄovid t¶avon is p¶enzÄugyi relevanci¶aval b¶³rnak (Eccles et al.
2014; Khan et al. 2016). Ennek megfelel}oen v¶arhat¶o, hogy ezek priorit¶asa a
kÄulÄonbÄoz}o ESG-teljes¶³tm¶eny}u v¶allalatok eset¶eben is hasonl¶o marad.

A minim¶alis elt¶er¶esek tov¶abb¶a a stakeholder-szaliencia ¶utfÄugg}o jelleg¶evel
is magyar¶azhat¶ok: a v¶allalatok jellemz}oen inkrement¶alis fejleszt¶esekkel rea-
g¶alnak a kÄuls}o elv¶ar¶asokra, ami a m¶ultbeli strat¶egiai dÄont¶esek ment¶en stabili-
z¶alja a f¶okuszterÄuleteket (Mahoney 2000; Sydow et al. 2009). Ezzel szemben
a fels}o tercilisben meg¯gyelhet}o nagyobb hangs¶uly az emisszi¶ocsÄokkent¶esen
Äosszhangban ¶all azzal, hogy a kÄornyezeti dimenzi¶ok kezel¶ese gyakran t}okein-
tenz¶³v beruh¶az¶asokat ig¶enyel, ¶es¶³gy els}osorban a fejlettebb ESG-integr¶aci¶oval
rendelkez}o v¶allalatokn¶al jelenik meg hangs¶ulyosabban (Clark et al. 2014).

ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

A l s ¶o t e r c i l i s (N = 235)
Menedzsment 0.211 0.006 0.201 0.211 0.223 12
Munkav¶allal¶ok 0.141 0.006 0.128 0.142 0.151 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.132 0.022 0.102 0.126 0.168 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.095 0.005 0.082 0.095 0.100 12
KÄozÄoss¶egek 0.094 0.009 0.076 0.096 0.111 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.093 0.007 0.084 0.092 0.106 12
Emberi jogok 0.093 0.006 0.081 0.093 0.102 12
Innov¶aci¶o 0.077 0.008 0.065 0.079 0.087 12
R¶eszv¶enyesek 0.065 0.004 0.057 0.065 0.071 12
CSR-strat¶egia 0.023 0.010 0.004 0.023 0.042 12
RMSE 3.004 0.234 2.682 3.067 3.359 12

F e l s }o t e r c i l i s (N = 234)
Menedzsment 0.191 0.008 0.182 0.190 0.214 12
Munkav¶allal¶ok 0.147 0.018 0.117 0.147 0.177 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.125 0.014 0.107 0.122 0.159 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.114 0.013 0.095 0.115 0.133 12
KÄozÄoss¶egek 0.099 0.006 0.090 0.098 0.110 12
Emberi jogok 0.084 0.010 0.071 0.082 0.102 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.083 0.005 0.075 0.082 0.092 12
R¶eszv¶enyesek 0.061 0.004 0.057 0.060 0.071 12
Innov¶aci¶o 0.056 0.003 0.052 0.055 0.061 12
CSR-strat¶egia 0.043 0.006 0.033 0.043 0.053 12
RMSE 2.434 0.268 1.919 2.462 2.766 12

6. t¶abl¶azat. L¶enyegess¶eg az ESG-pontsz¶am tercilisei szerint

4.4 L¶enyegess¶eg gazdas¶agi szektorok szerint

A 7. t¶abl¶azatban az ¶Eszak-Amerikai Ipar¶agi Besorol¶asi Rendszer (NAICS)
szektorbesorol¶asa alapj¶an a h¶arom, mint¶ankban leggyakrabban el}ofordul¶o
szektorra, a feldolgoz¶oiparra, a p¶enzÄugyi szektorra ¶es az inform¶aci¶os tech-
nol¶ogiai szektorra vonatkoz¶oan mutatjuk be a fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enye-
gess¶eg¶et. Az ESG-kateg¶ori¶akhoz kapcsol¶od¶o s¶ulyok eset¶eben meg¯gyelhet}o
szektor¶alis kÄulÄonbs¶egek r¶amutatnak az ESG-teljes¶³tm¶eny ipar¶agi saj¶atoss¶aga-
ira. Az ESG-teljes¶³tm¶eny m¶er¶ese az ipar¶agi hat¶asok ¯gyelembev¶etele n¶elkÄul
elk¶epzelhetetlen. A l¶enyegess¶eg szorosan kapcsol¶odik a tev¶ekenys¶eghez ¶es az
arra ¶epÄul}o ¶ert¶ekl¶ancokhoz.
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ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

P ¶e n z Äu g y i s z e k t o r (N = 123)
Menedzsment 0.258 0.006 0.251 0.259 0.267 12
Munkav¶allal¶ok 0.161 0.007 0.151 0.162 0.174 12
KÄozÄoss¶egek 0.119 0.011 0.100 0.119 0.137 12
Innov¶aci¶o 0.095 0.006 0.084 0.097 0.103 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.092 0.006 0.083 0.092 0.102 12
R¶eszv¶enyesek 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-strat¶egia 0.046 0.011 0.028 0.046 0.062 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.039 0.014 0.019 0.033 0.064 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.036 0.009 0.023 0.037 0.050 12
RMSE 1.683 0.186 1.304 1.688 1.941 12

I n f o r m ¶a c i ¶o s t e c h n o l ¶o g i ¶a k (N = 58)
Menedzsment 0.216 0.011 0.201 0.214 0.235 12
Munkav¶allal¶ok 0.139 0.008 0.125 0.141 0.153 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.131 0.013 0.109 0.132 0.151 12
KÄozÄoss¶egek 0.114 0.011 0.094 0.118 0.126 12
Emberi jogok 0.109 0.015 0.086 0.114 0.130 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.070 0.012 0.053 0.070 0.089 12
Innov¶aci¶o 0.057 0.009 0.040 0.059 0.071 12
CSR-strat¶egia 0.057 0.020 0.027 0.053 0.082 12
R¶eszv¶enyesek 0.056 0.008 0.042 0.056 0.069 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.053 0.010 0.039 0.050 0.069 12
RMSE 2.174 0.189 1.765 2.159 2.455 12

F e l d o l g o z ¶o i p a r (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
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.112 0.007 0.101 0.113 0.124 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.111 0.006 0.100 0.112 0.118 12
Munkav¶allal¶ok 0.110 0.007 0.094 0.111 0.121 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.095 0.011 0.077 0.095 0.111 12
KÄozÄoss¶egek 0.084 0.007 0.075 0.083 0.101 12
Innov¶aci¶o 0.077 0.003 0.072 0.078 0.080 12
R¶eszv¶enyesek 0.055 0.004 0.050 0.054 0.064 12
CSR-strat¶egia 0.036 0.007 0.026 0.038 0.050 12
RMSE 2.496 0.153 2.243 2.533 2.699 12

7. t¶abl¶azat. L¶enyegess¶eg gazdas¶agi szektorok szerint

Az eredm¶enyekb}ol is j¶ol l¶athat¶ok a szektorok szerinti kÄulÄonbs¶egek. A
p¶enzÄugyi szektorban a menedzsment, a munkav¶allal¶ok mellett a kÄuls}o stake-
holderek kÄozÄul a kÄozÄoss¶egek emelkednek ki. Az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a
k¶arosanyag-kibocs¶at¶as itt az utols¶o helyekre kerÄult. Ez abb¶ol is kÄovetkezhet,
hogy a p¶enzÄugyi szolg¶altat¶ok eset¶eben nem a saj¶at tev¶ekenys¶eg, hanem a
p¶enzÄugyi portf¶oli¶o ¶all a fenntarthat¶os¶agi teljes¶³tm¶eny kÄoz¶eppontj¶aban. Az
IT-szektorban a term¶ekfelel}oss¶eg ¶es kÄozÄoss¶egek jelennek meg nagyobb s¶ullyal
a menedzsment ¶es a munkav¶allal¶ok mÄogÄott. Az utols¶o helyen az er}oforr¶as-
felhaszn¶al¶as ¶es a r¶eszv¶enyesek ¶allnak. A feldolgoz¶oiparban a munkav¶allal¶okat
megel}oz}o az emberi jogok, az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a k¶arosanyag-kibocs¶a-
t¶as kateg¶ori¶aja. Ebben a szektorban ¯gyelhet}ok meg a legnagyobb elt¶er¶esek
a vizsg¶alt id}oszakban meg¯gyelhet}o trendekt}ol. A tev¶ekenys¶egb}ol fakad¶oan
is ebben a szektorban van a legnagyobb kÄornyezeti kitetts¶eg, amit a s¶ulyok
is visszaigazolnak.
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A meg¯gyelhet}o elt¶er¶esek a szektor-speci¯kus fenntarthat¶os¶agi kitetts¶egek
kÄulÄonbs¶egeire vezethet}ok vissza. A p¶enzÄugyi szektorban a kÄozÄoss¶egek relat¶³v
fel¶ert¶ekel}od¶ese azzal magyar¶azhat¶o, hogy e v¶allalatok ESG-hat¶asa els}osorban
nem kÄozvetlen m}ukÄod¶esÄukb}ol, hanem ¯nansz¶³roz¶asi ¶es befektet¶esi dÄont¶eseiken
keresztÄul ¶erv¶enyesÄul: egy bank operat¶³v kibocs¶at¶asa alacsony, ugyanakkor hi-
telportf¶oli¶oj¶an keresztÄul jelent}os gazdas¶agi ¶es t¶arsadalmi hat¶ast gyakorolhat.
Az IT-szektorban ezzel szemben a term¶ekfelel}oss¶eg hangs¶ulya a digit¶alis szol-
g¶altat¶asokhoz kapcsol¶od¶o kock¶azatokb¶ol fakad, mint p¶eld¶aul az adatv¶edelem,
az algoritmikus torz¶³t¶asok vagy a platformbiztons¶ag, ¶³gy a fenntarthat¶os¶agi
teljes¶³tm¶eny meg¶³t¶el¶ese kev¶esb¶e az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶ason, ink¶abb a felhasz-
n¶al¶okra gyakorolt t¶arsadalmi hat¶asokon keresztÄul tÄort¶enik.

A feldolgoz¶oiparban meg¯gyelt elt¶er¶esek { kÄulÄonÄosen az emberi jogok, az
er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as ¶es a k¶arosanyag-kibocs¶at¶as el}ot¶erbe kerÄul¶ese { ugyan-
akkor a ¯zikai termel¶esi folyamatokhoz ¶es glob¶alis ell¶at¶asi l¶ancokhoz kÄothe-
t}ok. E szektorban a kÄornyezeti terhel¶es ¶es a besz¶all¶³t¶oi l¶ancokban felmerÄul}o
munkajogi kock¶azatok kÄozvetlen reput¶aci¶os ¶es szab¶alyoz¶asi kitetts¶eget jelen-
tenek, ami indokolja e dimenzi¶ok nagyobb s¶uly¶at az ¶altal¶anos trendekhez
k¶epest.

5 Diszkusszi¶o

Tanulm¶anyunkban az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok stakeholder-prefe-
renci¶ait vizsg¶altuk. Azt felt¶eteleztÄuk, hogy a v¶allalatok stakeholder-preferen-
ci¶aik alapj¶an alak¶³tj¶ak ki fenntarthat¶os¶agi strat¶egi¶ajukat, ¶es optimaliz¶alj¶ak a
stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est, ez¶altal nÄovelve a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶eket. Stakeholder-
modellÄunkben az ESG-pontsz¶amokat a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶es m¶er}osz¶a-
mak¶ent alkalmaztuk, ¶es az LSEG ESG-kateg¶ori¶ait a kÄulÄonbÄoz}o stakeholder-
csoportokkal ¶all¶³tottuk p¶arhuzamba bels}o ¶es kÄuls}o stakeholderek szerinti bon-
t¶asban. Kutat¶asunk hi¶anyp¶otl¶o jelleg¶et er}os¶³ti az LSEG ESG-min}os¶³t¶eshez
kapcsol¶od¶o stakeholder-taxon¶omia kialak¶³t¶asa, amely lehet}ov¶e tette, hogy a
kett}os l¶enyegess¶eg elve szerint meghat¶arozott ESG-kateg¶oria s¶ulyok alapj¶an
fel¶all¶³tsuk a stakeholder-preferenci¶ak rangsor¶at az eur¶opai t}ozsdei v¶allalatok
gyakorlat¶aban. Tudom¶asunk szerint eur¶opai v¶allalatok eset¶eben eddig csak
kev¶es empirikus bizony¶³t¶ek ¶allt rendelkez¶esre a stakeholder-preferenci¶ak s¶u-
lyoz¶as¶ar¶ol.

Az LSEG ESG-pontsz¶amok alapj¶an megbecsÄultÄuk az ESG-kateg¶oriapont-
sz¶amok implicit s¶ulyait, ¶es ¶ert¶ekeltÄuk a kateg¶ori¶akhoz tartoz¶o fenntarthat¶o-
s¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et. V¶egÄul a l¶enyegess¶eget id}obeli bont¶asban, az ESG-
teljes¶³tm¶eny ¶es gazdas¶agi szektorok szerint is vizsg¶altuk.

H1 hipot¶ezisÄunk szerint a v¶allalatok el}onyben r¶eszes¶³tik a bels}o stakehol-
dereket a kÄuls}o stakeholderekkel szemben. Eredm¶enyeink alapj¶an a mun-
kav¶allal¶okhoz ¶es a menedzsmenthez kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak na-
gyobb l¶enyegess¶eggel b¶³rnak az eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok ESG-stra-
t¶egi¶aj¶aban. Ezt kÄovet}oen a besz¶all¶³t¶ok, mint kÄuls}o stakeholderek foglalnak
el stabil poz¶³ci¶ot a rangsorban. A bels}o stakeholderek el}onyben r¶eszes¶³t¶ese
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mÄogÄott megh¶uz¶od¶o indokok kÄozÄott kiemelhetjÄuk Kay et al. (2020) ¶ervel¶es¶et,
miszerint a bels}o stakeholderek pozit¶³v extern hat¶asokat gener¶alhatnak a
kÄuls}o stakeholderek ir¶any¶aba. Tov¶abb¶a eredm¶enyeink Äosszhangban ¶allnak
a szakirodalommal, amely szint¶en a t¶arsadalmi k¶erd¶eseket tekinti az ESG-
strat¶egi¶ak kulcselem¶enek (Schiehll & Kolahgar, 2021; Suttipun, 2021; Qureshi
et al., 2020; Lepetit et al., 2021). A CSRD 2024-es hat¶alybal¶ep¶es¶evel a t¶ar-
sadalmi k¶erd¶esek tov¶abbra is l¶enyeges szempontk¶ent jelennek meg a v¶allalati
gyakorlatban, kÄulÄonÄosen a COVID-19 vil¶agj¶arv¶any t¶arsadalmi-gazdas¶agi ha-
t¶asainak m¶ers¶ekl¶ese c¶elj¶ab¶ol. A dÄont¶eshoz¶ok priorit¶ask¶ent fogj¶ak kezelni
a t¶arsadalmi dimenzi¶okat. Meg¶allap¶³t¶asaink meger}os¶³tik Hillman ¶es Keim
(2001) ¶all¶³t¶as¶at, miszerint a ,,primer" stakeholder csoportok el}onyben r¶e-
szes¶³t¶ese nÄoveli a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶eket. A stakeholder-alap¶u ESG-strat¶egia
gyakorlati kÄovetkezm¶enye, hogy a bels}o ¶erdekeltekhez kapcsol¶od¶o mutat¶ok
nagyobb s¶ulyt kapnak. Az NFRD hat¶alybal¶ep¶ese ¶ota azt l¶atjuk, hogy az
eur¶opai t}ozsd¶en jegyzett v¶allalatok ESG-strat¶egi¶ajukat a bels}o stakeholderek
kÄor¶e ¶ep¶³tik. Ebb}ol kÄovetkez}oen a H1 hipot¶ezisÄunket nem tudjuk elutas¶³tani.

A H2 hipot¶ezisÄunk alapj¶an a kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a v¶allalatok a fo-
gyaszt¶okat, besz¶all¶³t¶okat ¶es a helyi kÄozÄoss¶egeket r¶eszes¶³tik el}onyben. Eredm¶e-
nyeink r¶amutatnak, hogy az er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as kateg¶oria szorosan a mun-
kav¶allal¶ok ¶es a menedzsment mÄogÄott helyezkedik el a stakeholder-preferenci¶a-
kat le¶³r¶o rangsorban. Ezt kÄovet}oen a kÄozÄoss¶egek ¶es a term¶ekfelel}oss¶eg-v¶allal¶as
kateg¶ori¶ak is sokszor l¶enyegesnek bizonyultak. Ebb}ol kÄovetkez}oen igazol-
hat¶o, hogy a kÄuls}o stakeholderek kÄozÄul a besz¶all¶³t¶ok, a kÄozÄoss¶egek ¶es a fo-
gyaszt¶ok jelennek meg a l¶enyeges ¶erdekelti csoportok kÄozÄott. Ez az eredm¶eny
Äosszhangban van Whitelock (2019) munk¶aj¶aval, amely a besz¶all¶³t¶ok szerep¶et
hangs¶ulyozza a fenntarthat¶os¶agi ¶es p¶enzÄugyi jelent¶est¶etel integr¶al¶asa szem-
pontj¶ab¶ol. Ebb}ol a kÄovetkez}oen a H2 hipot¶ezisÄunket nem tudjuk elutas¶³tani.

A H3 hipot¶ezis szerint az ESG-teljes¶³tm¶enyben ¶elen j¶ar¶o v¶allalatok na-
gyobb hangs¶ulyt fektetnek a kÄornyezeti terhel¶eshez ¶es kl¶³mav¶altoz¶ashoz kap-
csol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶akra. Tanulm¶anyunk r¶amutat, hogy a k¶aros-
anyag-kibocs¶at¶as kateg¶oria l¶enyegesebb szerepet kap azokn¶al a v¶allalatokn¶al,
ahol magasabb az ESG-teljes¶³tm¶eny. A szab¶alyoz¶oi tÄorekv¶esekkel ellent¶etben
a kÄornyezeti felel}oss¶egv¶allal¶ashoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi t¶em¶ak nem let-
tek hangs¶ulyosabbak a vizsg¶alatok 2020-ig tart¶o id}oszak¶aban. Ennek ellen¶ere
az ESG-teljes¶³tm¶enyben is tetten ¶erhet}o, hogy a kÄornyezeti felel}oss¶egv¶allal¶asra
f¶okusz¶al¶o v¶allalatok jobban teljes¶³tenek az LSEG min}os¶³t¶es¶eben. Ennek ok¶an
a H3 hipot¶ezist nem tudjuk elutas¶³tani.

Tanulm¶anyunk hozz¶aj¶arul¶asa a stakeholder-preferenci¶ak vizsg¶alat¶ahoz a
kÄovetkez}okben ¶erhet}o tetten:

Els}ok¶ent, empirikus bizony¶³t¶ekkal szolg¶al az ESG-strat¶egia alap¶u stake-
holder-modellek koncepcion¶alis felt¶etelez¶eseire. Kay et al. (2020) szerint egy
j¶ol megtervezett ESG-strat¶egia optimaliz¶alhatja a stakeholder ¶es r¶eszv¶enyesi
¶ert¶ekteremt¶est egyar¶ant. Az LSEG ESG-kateg¶ori¶ak ¶es a stakeholder-modell
Äosszerendel¶ese r¶ev¶en eredm¶enyeink azt mutatj¶ak, hogy a v¶allalatok ESG-
strat¶egi¶ajukon keresztÄul hangolj¶ak Äossze az ¶ert¶ekteremt¶est a kÄulÄonbÄoz}o stake-
holder-csoportok kÄozÄott. A LSEG ESG-pontsz¶amok lehet}ov¶e teszik, hogy
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nyomon kÄovessÄuk a v¶allalatok stakeholder-rel¶aci¶oit, ¶es felm¶erjÄuk a fenntart-
hat¶os¶agi t¶em¶ak l¶enyegess¶eg¶et.

M¶asodszor, eredm¶enyeink t¶amogatj¶ak a Business Roundtable (BRT, 2019)
nyilatkozat¶at. ¶All¶aspontunk szerint a v¶allalatok tÄobb stakeholder csoport
¶erdekeit veszik ¯gyelembe, azonban a stakeholder-¶ert¶ekteremt¶est els}osorban
ESG-strat¶egi¶ajukon keresztÄul optimaliz¶alj¶ak. Noha a r¶eszv¶enyesi ¶ert¶ek to-
v¶abbra is kÄozponti c¶el, a primer stakeholder csoportok { ¶³gy a menedzsment,
a munkav¶allal¶ok { egyar¶ant r¶eszesÄulnek az ESG-strat¶egia hasznaib¶ol.

Harmadszor, bemutatjuk, hogy a szab¶alyoz¶oi tÄorekv¶esek ellen¶ere a kÄor-
nyezeti ¶es t¶arsadalmi felel}oss¶egv¶allal¶as val¶oban kevesebb hangs¶ulyt kapott a
2009 ¶es 2020 kÄozÄotti id}oszakban. Az NFRD ¶es a kapcsol¶od¶o ¶eghajlatv¶edelmi
ir¶anymutat¶asok a kÄornyezeti dimenzi¶ohoz kapcsol¶od¶o fenntarthat¶os¶agi k¶er-
d¶esekre ir¶any¶³tott¶ak a ¯gyelmet. A CSRD hat¶alybal¶ep¶es¶evel 2024-t}ol ha-
sonl¶o ¶atrendez}od¶es v¶arhat¶o, mivel a dÄont¶eshoz¶ok szerint a v¶allalatok tov¶abbra
sem szolg¶altatnak kell}oen relev¶ans inform¶aci¶okat az ¶eghajlati ¶es biodiverzit¶asi
k¶erd¶esekr}ol. Ez alapj¶an el}orejelezhet}o, hogy a kÄornyezeti dimenzi¶o a kÄovet-
kez}o ¶evek ESG-strat¶egi¶aiban kiemelten l¶enyegess¶e v¶alik.

6 KÄovetkeztet¶esek ¶es implik¶aci¶ok

Tanulm¶anyunk c¶elja, hogy ir¶anymutat¶ask¶ent szolg¶aljon a fenntarthat¶os¶agi
strat¶egi¶ak megalkot¶as¶ahoz ¶es a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek alapj¶anak tekint-
het}o l¶enyegess¶egvizsg¶alatok elk¶esz¶³t¶es¶ehez, f}ok¶ent a stakeholder-¶erdekek meg-
ismer¶es¶enek vonatkoz¶as¶aban. Az LSEG saj¶at szoftveres megold¶assal is seg¶³ti
a v¶allalatokat az ESG-teljes¶³tm¶eny jav¶³t¶as¶ahoz szÄuks¶eges fenntarthat¶os¶agi
t¶em¶ak felt¶erk¶epez¶es¶eben. Ehhez ny¶ujthat adal¶ekot elemz¶esÄunk, amellyel r¶a-
mutatunk, hogy a bels}o stakeholderek ¶es kÄornyezeti terhel¶eshez kapcsol¶od¶o
fenntarthat¶os¶agi szempontok el}onyben r¶eszes¶³t¶es¶evel a v¶allalatok olyan fenn-
tarthat¶os¶agi strat¶egi¶at alapozhatnak meg, amely az ESG-min}os¶³t¶eseket is
felfel¶e mozd¶³thatja. A COVID-19 vil¶agj¶arv¶any t¶arsadalmi-gazdas¶agi hat¶asai
miatt a t¶arsadalmi t¶em¶ak l¶enyegess¶ege tov¶abb nÄovekedhet, ¶es a szab¶alyoz¶ok
a kÄornyezeti mutat¶ok szerep¶et is hangs¶ulyozni fogj¶ak. A kÄovetkez}o ¶evekben
azok a v¶allalatok ¶erhetnek el jobb ESG-teljes¶³tm¶enyt, amelyek ESG-strat¶e-
gi¶ajukat bels}o stakeholder csoportokra ¶ep¶³tik, pozit¶³v extern¶ali¶akat gener¶alva
a kÄuls}o stakeholder csoportok fel¶e, ¶es a fenntarthat¶os¶agi szempontokat az
¶ert¶ekl¶anc teljes hossz¶aban integr¶alj¶ak.

Tanulm¶anyunk limit¶aci¶oi kÄozÄott megeml¶³thetjÄuk, hogy az ESG-kateg¶ori¶ak
¶es a stakeholder-modell Äosszerendel¶es¶et saj¶at ¶ertelmez¶esÄunk szerint v¶egeztÄuk.
Az ESG-pontsz¶amok becsl¶ese sor¶an saj¶at aggreg¶aci¶os szab¶alyt alkalmaztunk,
amely ¯gyelmen k¶³vÄul hagyta az ipar¶agi heterogenit¶ast. M¶as eredm¶enyekre
juthatn¶ank, ha kÄozvetlenÄul a fenntarthat¶os¶agi jelent¶esek tartalm¶at elemez-
n¶enk. Mindazon¶altal ¶ugy v¶eljÄuk, hogy az LSEG ESG-pontsz¶amok megb¶³z-
hat¶oan tÄukrÄozik a jelent¶esek relev¶ans inform¶aci¶otartalm¶at, ¶es alkalmasak a
l¶enyegess¶eg vizsg¶alat¶ara.

A fenntarthat¶os¶agi besz¶amol¶as szab¶alyoz¶oi keretrendszer¶enek ¶atalak¶³t¶as¶a-
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val 2024-t}ol egy ¶ujabb korszak kezd}odÄott, amelyben a nagyv¶allalatok sz¶am¶ara
a Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CSRD), a Fenntarthat¶os¶agi
¶Atvil¶ag¶³t¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CS3D), az EU Taxon¶omia rendelet ¶es az Om-
nibus javaslat fogja meghat¶arozni a fenntarthat¶os¶agi jelent¶est¶etel tov¶abbi ir¶a-
nyait. Az Eur¶opai Uni¶o tiszta iparhoz kapcsol¶od¶o tÄorekv¶esei megpr¶ob¶alj¶ak
egyens¶ulyba hozni a fenntarthat¶os¶ag ¶es a versenyk¶epess¶eg dimenzi¶oit. Fontos
hangs¶ulyozni, hogy vizsg¶alatunk empirikus adatb¶azisa 2009 ¶es 2020 kÄozÄotti
id}oszakra terjed ki, ¶³gy eredm¶enyeink kÄozvetlenÄul nem alkalmasak a V¶allalati
Fenntarthat¶os¶agi Besz¶amol¶asr¶ol Sz¶ol¶o Ir¶anyelv (CSRD) 2024-t}ol ¶erv¶enyes
hat¶asainak sz¶amszer}u ¶ert¶ekel¶es¶ere. A szab¶alyoz¶asi v¶altoz¶asokkal kapcsolatos
meg¶allap¶³t¶asaink ez¶ert nem oks¶agi, hanem ¶ertelmez}o ¶es el}oretekint}o jelleg}uek,
¶es els}osorban a CSRD bevezet¶es¶et megel}oz}o v¶allalati gyakorlatok alapj¶an fo-
galmazhat¶oak meg. Ugyanakkor a szab¶alyoz¶asok v¶altoz¶asai els}osorban az in-
form¶aci¶os aszimmetria csÄokkent¶es¶en keresztÄul hatnak, nem pedig a stakehol-
der-hierarchia ¶ujrastruktur¶al¶as¶aban j¶atszanak szerepet (Ioannou ¶es Serafeim,
2017). Eredm¶enyeink is id}oben tart¶os preferenciamint¶azatokat jeleznek, ¶³gy
a stakeholder-szaliencia ¶utfÄugg}o karakter¶et t¶amasztj¶ak al¶a. A CSRD imple-
ment¶aci¶oja v¶arhat¶oan nem eredm¶enyez elmozdul¶ast a stakeholder-preferen-
ci¶ak rangsor¶aban, hanem a m¶ar kialakult ESG-alap¶u stakeholder-priorit¶asi
strukt¶ur¶ak transzparenci¶aj¶at ¶es m¶erhet}os¶eg¶et nÄoveli. Ennek megfelel}oen a
2020-ig terjed}o empirikus eredm¶enyeink ¶altal felt¶art preferencia-mint¶azatok
v¶arhat¶oan a CSRD id}oszak¶aban is relev¶ans benchmarkk¶ent lesznek ¶ertelmez-
het}ok.

KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A tanulm¶any alapj¶aul szolg¶al¶o TKP2021-NKTA-19 sz¶am¶u projekt az Inno-
v¶aci¶os ¶es Technol¶ogiai Miniszt¶erium Nemzeti Kutat¶asi, Fejleszt¶esi ¶es Innov¶a-
ci¶os Alapb¶ol ny¶ujtott t¶amogat¶as¶aval, a TKP2021-NKTA p¶aly¶azati program
¯nansz¶³roz¶as¶aban val¶osult meg.
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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 ¯rms, 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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Mell¶eklet

Az 1. mell¶eklet a legkisebb n¶egyzetek m¶odszer¶evel becsÄult kateg¶orias¶ulyok
le¶³r¶o statisztik¶ait mutatja be. Az (1) egyenlet alapj¶an minden Äuzleti ¶evre
kÄulÄon-kÄulÄon megbecsÄultÄuk a s¶ulyokat, majd a kateg¶orias¶ulyokat visszasz¶am¶³tva
az eredeti, nem standardiz¶alt form¶ajukra, kisz¶am¶³tottuk azok statisztikai
jellemz}oit.

ESG-kateg¶ori¶ak ¶Atlag Sz¶or¶as Minimum Medi¶an Maximum Meg¯gyel¶esek
sz¶ama

Menedzsment 0.209 0.004 0.204 0.209 0.218 12
Munkav¶allal¶ok 0.137 0.004 0.129 0.137 0.142 12
KÄozÄoss¶egek 0.100 0.005 0.092 0.100 0.112 12
K¶arosanyag-kibocs¶at¶as 0.099 0.006 0.088 0.098 0.108 12
Emberi jogok 0.099 0.003 0.092 0.099 0.105 12
Er}oforr¶as-felhaszn¶al¶as 0.090 0.005 0.083 0.090 0.100 12
Term¶ekfelel}oss¶eg 0.091 0.005 0.082 0.093 0.098 12
Innov¶aci¶o 0.073 0.002 0.069 0.073 0.076 12
R¶eszv¶enyesek 0.062 0.003 0.056 0.061 0.066 12
CSR-strat¶egia 0.036 0.004 0.029 0.035 0.045 12
RMSE 61.942 3.373 56.022 61.263 67.819 12

1. mell¶eklet. Robusztuss¶agvizsg¶alat




