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0SSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban a vallalati ESG-minésités és a pénziligyi teljesitmény 6sszefliggését ele-
meztik tobb mint kétezer, nyilvdnosan jegyzett tarsasag pénziigyi és ESG-adatait vizsgalva.
Az ESG-mindésités és a vallalati pénziigyi teljesitmény 6sszefliggésére feldllitott hipotéziseink
alapjén bizonyitottuk, hogy a jelenlegi ESG-miné&sitéseknek nincsen kdzvetlen hatdsuk a pénz-
Ugyi indikatorokra, a véllalatok megitélésére és szamviteli értékelésére. Az altalunk vizsgalt
adatbazisbol arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy amig a vallalkozasok elsédleges célja a
profitmaximalizalas, a pénz- és tékepiacokat az ESG-mindsitések kozvetleniil nem befolyasoljak.
A véllalatok m(ikodésébél kdvetkezd kdrnyezeti, tarsadalmi hatés elsésorban olyan nemzetkozi
és Ossztarsadalmi probléma, amelynél a paradigmavaltas a szabélyozo szintjén fog bekdvetkez-
ni, vagy a koltségoldalon, a korlatozottan rendelkezésre allé eréforrasok szintjén.

ABSTRACT

In our study, we analysed the relationship between corporate ESG ratings and financial
performance by examining the financial and ESG data of more than 2,000 publicly listed
companies. Based on our hypotheses on the relationship between ESG ratings and corporate
financial performance, we demonstrate that current ESG ratings have no direct impact on
financial indicators, corporate perception, and accounting valuation. From our dataset, we
conclude that while the primary objective of companies is to maximize profits, money and
capital markets are not directly affected by ESG ratings. The environmental and social impact
of corporate operations is primarily an international and societal problem, where the paradigm
shift will occur at the level of the regulator, or on the cost side, at the level of limited resources.
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BEVEZETES

A vallalatok az iparagi jellemzoktdl fliggetleniil is eltéré mélységili és tartalmu
fenntarthatdsagi jelentéseket tesznek kozzé. Az ESG-mindsitd cégek altalaban
ezeket alapul véve hatarozzak meg az adott vallalatra vonatkoz6é ESG-mutatosza-
mot, azzal a céllal, hogy befolyassal legyenek a piaci szereplok, a befektetok és a
hitelezok dontéseire. Kutatasunkban a vallalatok ESG-teljesitménye, az az alap-
jan kialakuld mindsitése és a pénziigyi-szamviteli megitélése kozotti 6sszefiiggés
helytallosagara keressiik a valaszt. Azt vizsgaljuk, hogy a vallalatok ESG-mind-
sitése €s a szamviteli alapt értékelése kozott van-e kapcesolat, €s ha van, akkor
az milyen jellegli és erdsségli. Létezik-e Osszefiiggés a tarsasagok iizleti ered-
ményessége és az abbol képzett mutatdoszamok, valamint az ESG-mindsitésiik
kozott?

A tanulmany elsé részében az ESG mindsitési rendszer sajatossagait vizsgaljuk
meg. Ezt kovetden az ESG-jelentésekre vonatkozd nemzetkdzi €s unids szaba-
lyozast tekintjiik at, majd az ESG-mindsités és a szdmviteli-pénziigyi megitélés
kozotti elméleti €s elvart dsszefiiggéseket targyaljuk. Hipotéziseket allitunk fel,
majd empirikus kutatasunkban megvizsgaljuk ezek helytallosagat, és kovetkez-
tetéseket vonunk le ezekbél. Tanulmanyunkban a Refinitiv!-adatbazisban 2023.
julius 21-én megtalalhato, tobb mint 2300 nyilvanosan jegyzett tarsasag adatat
vettiik alapul.

1. AZ ESG-RENDSZER

Az ESG-rendszer a vallalatok tarsadalmi felelosségvallalasahoz kapcsolodoan
a fenntarthaté miikddés keretrendszerét hatarozza meg. A mozaikszo elsé része
(E, Environmental) azt hivatott mérni, hogy a vallalat hogyan teljesit a fizikai
kornyezet védelme szempontjabol. Figyelembe veszi a vallalat eréforras-felhasz-
nalasi szokasait, valamint a mitkddése soran a kornyezetre mért hatasait mind a
sajat miikodése, mind az ellatasi lancok szintjén. A masodik dimenzi6 (S, Social)
a tarsadalmi aspektust takarja. A f6 mindsitési szempont, hogy a vallalat hogyan
kezeli a munkavallalokhoz, a tarsadalomhoz és a politikai kornyezethez fliz6d6

I A Refinitivet 2021-ben felvasarolta az LSEG nevii cég, és 2023. augusztustol a névhasznalatot
is teljesen megsziintette.
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kapcsolatait. Ertelmezhetjiik tigy is, hogy amig a kornyezeti és véllalatiranyitasi
funkcidk a kiils6 kornyezetre, illetve a bels6 viszonyokra vonatkoznak, addig a
tarsadalmi funkcio6 a vallalat és az emberek vagy intézmények kozotti viszonyt
igyekszik feltérképezni. A harmadik dimenzio (G, Governance) a dontéshozatal
vallalatiranyitasi funkcioira vonatkozik. Az egyénekre vonatkozo dontésektol a
vallalaton beliili jogok ¢és feleldsségek felosztasaig mindent magaba foglal, bele-
értve az igazgatosagot, a vezetoket, a részvényeseket és az egyéb érdekelteket.
A vallalatiranyitas elemei kozé tartozik a vallalat céljanak meghatarozasa, az
igazgatotanacs szerepe, a részvényesek jogai €s a vallalat teljesitményének mé-
rése is.

Az ESG-kifejezés el6szor az ENSZ Globalis Megallapodas kezdeményezés al-
tal 2004-ben kozzétett, Aki gondoskodik, az nyer cimi jelentésében jelenik meg
(Who Cares Wins, United Nations Global Compact, 2004), amely meghatarozta
az etikus pénziigyi finanszirozas harom, a kdrnyezeti (E), a tarsadalmi (S) és az
irdnyitasi (G) pillérét. Az egyes pillérekbe tobbféle skalazhatdo mutatd és nem
mérhetd jellemzo — egyiittesen indikatorok — keriilhet meghatarozasra. Az in-
dikatorok alapjan a vallalatok értékelhetdvé valnak, és mindsithetéek lesznek
a fenntarthato fejlédés céljabdl tett erdfeszitéseik és cselekvéseik vonatkozasa-
ban. Az indikatoroknak azonban nincsen kifejezett, deklaralt és kotott katalo-
gusrendszeriik. Szamossaguk és témajuk tetszés szerint alakithat6. Nincsenek a
mindsitésre vonatkozo egységes szabalyok ¢s modszertanok, mérési rendszerek.
Ez ellentmondast okoz, mert, egyrészt paradox modon az informaciok mennyisé-
gének novekedése — mivel nincsenek szabvanyositott kozzétételek és mindsitési
kritériumok — ndveli a mérések eltérésének szorasat. Masrészt az adatok inkon-
zisztensek, mert ugyanarra a kérdésre eltéré indikatorokat és mérdszamokat is
alkalmazhatnak a vallalatok, illetve a mindsitok.

2. Az ESG szabélyozésa

A gazdalkodok kornyezetvédelmi és tarsadalmi felel6sségvallalasra vonatkozo
(ESG, CSR) ,,nem pénziigyi jelentéstétel” szabalyozottsaga ¢s kdvetelményrend-
szere fokozodik, és egyre erésebbé valik.

e 2014-ben jelent meg az Eurdpai Unio altal kozreadott iranyelv (Non-
Financial Reporting Directive, a tovabbiakban: NFRD). Ez a 2017-es tizleti
évtol kezdddden elbirta, hogy az EU bizonyos kozérdeklodésre szamot
tartd vallalkozasainak, bankoknak és biztositoknak kotelez6 nem pénziigyi
jelentést is készitenitik.

e 2019-ben az Eurdpai Bizottsdg egy ujabb iranymutatast fogalmazott meg,
amely arra helyezi a hangsulyt, hogy a vallalkozasoknak milyen elvek men-
tén kell 0sszeallitaniuk a nem pénziigyi jelentés azon részeit, amelyek az
éghajlattal, éghajlatvaltozassal kapcsolatosak. Ugyanebben az évben adtak
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ki azt az unios rendeletet is, amely a pénziigyi szolgaltatok fenntarthatosa-
gi jelentéstételével foglalkozik. A 2019/2088 EU-rendeletnek (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, SFDR) a f6 célja az volt, hogy korlatot szab-
janak a ,,zoldre festésnek™ (green washing), a ténylegesen nem fenntarthato,
kornyezeti és éghajlat-besorolasoknak.

e Az Eurdpai Unio6 taxondmiarendelete 2020-ban jelent meg, amely egy egy-
séges fogalmi és kritériumrendszert teremtett azaltal, hogy a szabalyozas
rendeletbe foglalta, milyen jellegli gazdasagi tevékenységek tekinthetdek
z0ldnek, kornyezeti szempontbdl fenntarthatonak.

e 2022-ben fogadta el az Eurdpai Unio Bizottsaga a 2024 januarjaig érvényben
1év6é NFRD helyébe 1ép6 iranyelvet. A vallalati fenntarthatosagi jelentéstéte-
li iranyelv (Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD) szigortibb
¢és részletesebb beszamolasi kotelezettséget ir eld, és kotelezo, standardizalt
jelentéstételt vezet be. A standardizalt jelentésekhez az Eurdpai Unio terii-
letén miikddo vallalatoknak kdtelezden alkalmazniuk kell az eurdpai fenn-
tarthatosagi standardokat (European Sustainability Reporting Standards,
ESRS), amelyeket 2023. julius 31-én fogadott el a Bizottsag.

3. ESG-MINOSITES ES A SZAMVITELI KIMUTATASOK

A vallalkozasok tizleti és pénziigyi teljesitményét a szamviteli kimutatasok mé-
rik. A szamviteli kimutatasok az erdforras-felhasznalasok és értékteremtések
kizarélagosan numerikus metrikus rendszere. A vallalkozasok fenntarthatosagi
teljesitményét az ESG-mindsités méri. A mindsités egy szubjektiv skalazas, mely
tetszolegesen meghatarozott szamossagl numerikus és nem numerikus indika-
torok Osszevont mutatoszamaként, egy pontozasos skala alapjan keriil meghata-
rozasra. Az ESG-mindsités és a pénziigyi teljesitmény elméleti osszefliggéseire
vonatkozd nemzetkdzi szakirodalmi attekintés alapjan arra lehet kovetkeztetni,
hogy habar az ESG-mindsités még nem kiforrott rendszer, de a mindsités €s a
befektetdi reakcidk kozott sziikségszerti a kapcsolat.

Az ESG-besorolas és a piaci reakciok kapcsolatat vizsgalta George Serafeim
és Aaron Yoon. Megfigyelték, hogy az ESG-besorolas elorevetiti az ESG-hi-
reket, azonban a mindsitok kozotti eltérés csokkenti ennek a kapcsolatnak az
er6sségét (Serafeim—Yoon, 2023). Cubo§ Pastor és munkatarsai a fenntarthato-
sag szempontjabol vizsgaltak a befektetéseket. Megfigyelték, hogy a fenntart-
hatosagi szempontbdl jol teljesité beruhdzasok kiemelkedd teljesitménye eltii-
nik, amennyiben a kornyezettel kapcsolatos aggalyok novekedése megszilinik
(Pastor et al., 2022).

Az ESG-mindsités bizonytalansagdanak hatasait vizsgalta a portfoliovalasztas
és az eszkozarazas vonatkozasaban munkatarsaival Doron Avramov. A vizsga-
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lat soran azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy az ESG-mindsités bizonytalansaga
csokkenti a befektetdk keresletét a részvények irant (Avramov et al., 2022).

Richard Paul Gregory (2022) a Journal of Sustainable Finance and Invest-
ment folyoiratban megjelent kutatdsaban azt vizsgalta, hogy van-e dsszefiiggés
a vallalatméret és az ESG-besorolas kozott. A szerzd a vallalatméret ESG-mi-
nésitésre gyakorolt hatasat a mindsitd ligynokségek és az ipari szektor elemzé-
sével vizsgalta meg. Samuel Drempetic, Christian Klein és Bernhard Zwergel
(2020) kutatasaval ellentétben — akik nem sziikitették vizsgalatukat az ipari
szektorra — nem tudta igazolni a vallalatméret pozitiv hatasat az ESG-besoro-
lasra (Gregory, 2022).

A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi besorolds eltéréseit vizsgalta Florian
Berg, Julian F. Kolbel és Roberto Rigobon hat ESG-mingsit6 vallalat adatai alap-
jan. Tanulméanyuk legfébb eredménye az a megallapitas, amely szerint, ha egy
vallalat valamely ESG-kategéridban jo mindsitést kap, akkor valdsziniisithetd,
hogy a tobbi kategoriaban is magasabb pontszamot fog elérni (Berg et al., 2022).

Az adossagszolgalat koltsége és az ESG-pontszamok kozotti kapcesolatot vizs-
galta Nicholas Apergis, Thomas Poufinas ¢s Alexandros Antonopoulos, amely
azon a nézeten alapul, hogy a magas ESG-pontszamokhoz pozitivan kapcso-
lodik egy vallalat fizetoképessége. Eredményeik alapjan kijelenthetd, hogy az
ESG minden tényezdje negativ és szignifikans hatast mutat a kétvényhozamokra
(Apergis et al., 2022).

Empirikus kutatasunkban a fellelhetd egyik legszélesebb vallalati teljesitményt
mérd ¢és publikald szolgaltatd, a Refinitiv adatbazisat vettiik alapul. Miel6tt az
adatokat részletesen elemeztiik volna, egyértelmii volt a véleményiink, amely
szerint az ESG-jelentések ¢és a hozzajuk kapcsoloddé ESG-mindsitések alapvetd
célja a finanszirozasi forrasok fenntarthat6 teljesitmények felé terelése, a termé-
kek, szolgaltatasok fogyasztdinak befolyasolasa. Az ESG-mindsitésnek hatasa
kell hogy legyen, és meg kell mutatkoznia a pénziigyi teljesitményben. Azaz
egyértelmiien allitottuk, hogy a fenntarthatosagi teljesitménynek és a pénziigyi
teljesitménynek egymassal kapcsolatban kell lenniiik. Feltételezhetd, hogy egy
vallalati ESG-mindsitésnek direkt és indirekt hatdsa van a tarsasag pénziigyi tel-
jesitményére, valamint a szamviteli kimutatasai alapjan képzett mutatoszamokra
az alabbi 0sszefiiggések alapjan:

a) Az ESG-mindgsités a vallalatok finanszirozasi (a finanszirozasi forrasok)
koltségeire kozvetlen hatassal Iehet. Ha egy vallalat ESG-mindsitése az ipar-
agi szektor atlagdhoz képest jobb, akkor joggal varhatnank el, hogy az atlag-
hoz képest olcsobban juthasson finanszirozasi forrashoz.

b) A mikddési eredményességre a hatds kozvetett. Az ESG-mutatoszam az
eredményességet kdzvetetten érinti. A mindsités a finanszirozas koltségét
befolyasolhatja, és a hatas az eredményességre (earnings before interest and
taxes, EBIT) id6ben eltolva jelentkezik.
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4. EMPIRIKUS VIZSGALAT

Kutatasunk soran vallalatok multbeli teljesitményét vizsgaltuk meg, és vetettiik
Ossze az altaluk elért ESG-mindsités pontszamaval. A kdvetkezd hipotéziseket
fogalmaztuk meg.

Hipotézis 1: A vdllalatok ESG-pontszama és az altaluk elért tokefesziiltség-muta-
t0 kozott negativ kapcsolat all fenn. Feltételezésiink szerint a jo6 ESG-teljesitmény
vonzza a befektetdket, igy a vallalat kevésbé szorul idegen tokére.

Hipotézis 2: A vallalatok multbeli ESG-pontszama és az azt kévets évben elért
EPS-mutatoja kozott pozitiv kapcsolat all fenn. Az egy részvényre jutd nyereség
novekedését vartuk, ha jobb az ESG-teljesitmény.

Hipotézis 3: A vallalatok multbeli ESG-pontszama és az azt kéveto évben elért
P/E-rataja kozott negativ kapcsolat all fenn. Amennyiben egy vallalat miikode-
sére — és ezaltal az eredményességére — pozitivan hat az ESG-besorolas, a P/E-ra-
taja annal alacsonyabb lesz. Befektetdi szemmel nézve ugyanis az alacsonyabb
P/E-mutatd gyorsabb megtériilést igér.

Az adatbazis kialakitdsahoz a Refinitiv pénziigyi piaci adatait hasznaltuk fel.
A vizsgalt idoszak a 2019-t61 2021-ig terjedd pénziigyi idészak, amelyhez a 2018-
tol 2021-ig terjedd évek ESG-pontszamait kapcsoltuk. Az elemzéshez kétvalto-
z6s linearis regressziés modellt hasznaltunk, amelyben az x értékek jelolik az
ESG-pontszamot, az y értékek jelolik a kiilonb6z6 eredménymutatdkat, amelyek
alapjan értékeltiik a vallalatok teljesitményét.

A korabban bemutatott ESG-mindsités ellentmondasait az alabbiak szerint ke-
zeltiik. Az adataink egy része metrikus adat, hiszen annak egy-egy értéke mindig
ugyanazt a ,.teljesitményt”, illetve mennyiséget jelenti. Az adatok sorba allithato-
ak, és akar Ossze is adhatdak. Jelen adatbdzisunkban ezek a pénziigyi teljesitmény
mérdszamai. Az ESG-indexek (pontszdmok) ugyan sorba allithatdak, de mégsem
mondhatok metrikusnak. A probléma egy részét ugy kezeltiik, hogy egyetlen
mindsitd, a Refinitiv adatai alapjan dolgoztunk, tehat ugyanazzal a statisztikai
modszerrel késziiltek az ESG-mindsitések (ratingek), de ezek alapja teljesen el-
térd lehet. A mindsit6 a vallalat altal kozzétett fenntarthatosagi jelentésbol, piaci
adatokbol, sajtéhirekbdl dolgozik. Ezen adatok felhasznélasaval, sulyozasaval és
egyeb technikakkal alakitja az informaciokat egyetlen mérészamma. Nem nehéz
belatni, hogy ha mas az alapadathalmaz, akkor a kialakitott ratingek csak latszo-
lag hasonlithatoak 6ssze. Természetesen az adatok ilyen forman kialakulé torzi-
tasat mi sem tudtuk kezelni (ahogy a piac sem tudja), az varhatéoan befolyasolni
fogja az elemzésiink eredményét is.
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Az elsd hipotézis tesztelése

A vagyoni helyzet elemzésén belill az egyik legfontosabb mutatészam a tokefe-
sziiltség-mutatd, amely a vagyon szerkezetét jellemzi. A tOkefesziiltség-mutatd
az idegen toke aranya a sajat tokéhez mérve, amely azt mutatja meg, hogy meny-
nyiben finanszirozzak a vallalatot kiilsé forrasbol a rendelkezésre bocsatott sajat
tokéhez képest.

Az els6 hipotézisben azt allitottuk, hogy az ESG-pontszam és a tokefesziilt-
ség-mutatd kozott negativ kapcesolat van, tehat minél magasabb ESG-pontszam-
mal rendelkezik egy vallalat, annal alacsonyabb a t6kefesziiltség-mutatdja. Ez azt
jelenti, hogy kevesebb kiilsé forras sziikséges a miikodéséhez, ezaltal kevésbé
kockazatos, és kevésbé bizonytalan a mikddése.

A 2019-es pénziigyi évre vonatkozdan az ESG-pontszdm és a tokefesziilt-
ség-mutatd Osszehasonlitasdnak eredményeként kapott regresszios egyenletiink
alapjan nem jelenthetd ki egyértelmiien a kapcsolat a két érték kozott. 2019-re
vonatkozoan a két érték kozotti kapcesolatot bemutato korrelacios egyiitthato ér-
téke r = 0,036, amely viszont mar nagyon gyenge, de pozitiv irdnyu kapcsolatot
feltételez az ESG-pontszam €s a tokefesziiltség-mutato kdzott. Az érték kozelit a
0-hoz, ami azt jelenti, hogy 1ényegében nincs linearis kapcsolat az ESG-pontsza-
mok és a tokefesziiltség-mutatd kozott. Ezek alapjan 2019-re az a megallapitas
tehetd, hogy a modell nem alkalmas kovetkeztetések levonasara, a magyarazo
ereje elhanyagolhat6. Az eredményeket az /. abran is lathatjuk.
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1. 4bra. Az ESG-pontszam és a tokefesziiltség-mutato kapcsolata 2019-ben
(a szerzok szerkesztése)
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A 2020-as és a 2021-es pénziigyi évre is hasonldéan gyenge, de inkabb pozitiv
kapcsolatot tudtunk kimutatni.
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2. abra. Az ESG-pontszam és a tékefesziiltség-mutato kapcsolata 2020-ban
(a szerzok szerkesztése)
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3. abra. Az ESG-pontszam és a tékefesziiltség-mutatd kapcsolata 2021-ben
(a szerzdk szerkesztése)
A mésodik hipotézis tesztelése

Kutatési célunk szempontjabol a jovedelmi helyzet elemzésén van a legfébb hang-
suly, arra fokuszaltunk alapveten, hogy az ESG-besorolas milyen hatast gyakorol
a vallalkozasok pénziigyi teljesitményére. Az adatbazisunkat tézsdei vallalatok ad-
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tak. Az egy részvényre juto nyereség (earnings per share, EPS) megallapitasahoz az
adozott eredmény értékét kell az sszes részvény szdmahoz viszonyitani.

A masodik hipotézisiink szerint a vallalatok multbeli ESG-pontszama ¢és az azt
kovetd évben a tdzsdei megitélésére alkalmas mutatdoszama kozott pozitiv kap-
csolatra szamitunk. Azt feltételeztiik, hogy az ESG-pontszam pozitivan hatott a
kiils6 befektetok dontéseire, ezaltal a magasabb ESG-pontszam a késobbi évek-
ben magasabb egy részvényre jutd eredményt idézett el6 a vallalatoknal.

Az ESG-pontszam és az egy részvényre jutd nyereség kapcsolatanak vizsgala-
ta sordn az els6 id6szak, amelyet megvizsgaltunk, a 2019-es év volt, amelyhez a
2018. évi ESG-adatokat viszonyitottuk. Eredményeink alapjan az ESG-pontszam
¢s az EPS kozott nagyon gyenge a kapcsolat. A korrelacios egyiitthaté és a de-
terminacios egyiitthato is tal alacsony ahhoz, hogy jelentdsebb befolyast tulajdo-
nitsunk a két jelzdszam egyiittes alakuldsanak. Az adatokat a 4. dbra is mutatja.
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4. abra. Az ESG-pontszam és az EPS-mutat6 kapcsolata 2019-ben
(a szerzok szerkesztése)

2020-ra és 2021-re is hasonl6 6sszefiiggés mutathato ki, azaz megallapithato, hogy
a befektetok dontéseit befolyasold adatokra nincs hatasa az ESG-teljesitménynek.

A harmadik hipotézis tesztelése

Az EPS értékének felhasznalasaval szamithato a tarsasag értékpapirjaihoz kap-
csol6dd masik mutatd, az arfolyam/nyereség arany (price/earnings ratio, P/E).
A P/E-réta a részvény arahoz viszonyitja a tarsasag altal megtermelt nyereséget,
tehat azt mutatja meg, hogy a részvénytulajdonosoknak mennyit kell fizetniiik
egy dollarnyi nyereségért.
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A harmadik hipotézis soran azt allitottuk, hogy a vallalatok multbeli ESG-pont-
szama ¢€s az azt kovetd évben elért P/E-rataja kdzott negativ kapcesolat allt fenn.
Amennyiben egy vallalat miikddésére — €s ezaltal az eredményességére — poziti-
van hat az ESG-besorolés, a P/E-rat4ja annal alacsonyabb lesz. Befektetdi szem-
mel nézve ugyanis az alacsonyabb P/E-mutatd gyorsabb megtériilést igér, mint
a magasabb értékkel rendelkezd vallalatok, vagyis minél kisebb a P/E-mutato
értéke, a befekteték szamara annal vonzobb lesz egy vallalat.

Regresszios eredményiink 2019-ben azt mutatja, hogy a kapcsolat ellentétes
iranyu a két mutatdoszam kozott, de ennek megallapitasara a korrelacios egytittha-
tot is meg kell vizsgalni. A korrelacios egyiitthato 2019-ben az ESG-pontszam és
a P/E-arany fliggvényében r = 0,1051. A két mutatd kdzotti kapesolat tehat nagyon
gyenge, linearis kapcsolatot nem lehet feltételezni a két érték kozott, az iranya
viszont ez alapjan pozitiv. Ez azt jelenti, hogy az ESG-pontszam valtozasa nagyon
kis mértékben, de inkabb nem befolyasolja a P/E-mutat6 értékének valtozasat. Az
adatokat pontdiagramon az 5. ¢bra mutatja.
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5. abra. Az ESG-pontszam és a P/E-rata kapcsolata 2019-ben
(a szerzok szerkesztése)

A 2020-as pénziigyi évre is negativ iranyu kapcsolat feltételezhetd a két muta-
to Osszehasonlitasaban. A korrelacios egyiitthatd viszont azt mutatja, hogy li-
nearis kapcsolat nem all fenn a két érték kozott. Ezt az eredményt megerdsiti az
R?=10,012 determindciés egyiitthato is, vagyis az ESG-pontszam véltozasa 1,2%-
ban tudja magyarazni az arfolyam/nyereség aranyat. A regresszios egyenes nem
illeszkedik pontosan az adatokra, ez a 6. dbradn is lathato.
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6. abra. Az ESG-pontszam és a P/E-rata kapcsolata 2020-ban
(a szerzdk szerkesztése)

Az utolso vizsgalt év, 2021 vonatkozasaban is hasonlé eredményt kaptunk. Osz-
szességeben az allapithatd meg az ESG-pontszamok és a P/E-rata 0sszefliggé-
sében, hogy a vizsgalt id6szakban a feltett hipotézis nem valdsult meg. A két
mutatoszam kozott fliggvényszerii kapcsolatot nem lehet megallapitani, a linearis
korrelacios és a determinacids egyiitthaté sem tamasztotta ala a feltételezést, az
értékiik 0-hoz kozeli volt minden esetben.

5. KONKLUZI0

Az elemzésiink eredményeibdl az allapithaté meg, hogy az ESG-pontszam nincs
hatassal a vallalatok miikodésére. Az altalunk feltett hipotézisek, amelyekben azt
feltételeztiik, hogy az ESG-pontszamok gazdasagi szempontbol mar hatassal le-
hetnek a vallalatok miikodésére és szamvitel alapt értékelésére, elutasitasra ke-
riiltek.

Kutatasunkkal igazolni vagy cafolni szerettilk volna Bradford Cornell és
Aswath Damodaran azon allitasat, hogy az ESG-teljesitény csak ott teremt ér-
téket, ahol a vallalat egyébként is jo, ¢s az ESG-teljesitmény mérése kortili fel-
hajtas nem csak a tanacsadok, a befektetési menedzserek szamara teremt értéket
(Cornell-Damodaran, 2020). Cornell és Damodaran nem végeztek szisztemati-
kus kutatast és mérést. ,,Csupan” a fellelhetd szakirodalmak és az egymasnak
ellentmond¢ kutatasok alapjan fogalmaztak meg kételyeiket. Jelen vizsgalatunk
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eredménye alapjan igazolodott az allitas. Bizunk abban, hogy az ESG-alapt érté-
kelés hosszabb tavon fogja megmutatni eredményét, €s ha a vallalatok egységes
keretrendszer alapjan — vo. ESRS — készitik el fenntarthatosagi jelentéseiket, illet-
ve szolgaltatnak adatokat, akkor az ESG is metrikus mérészamma valhat.

Kutatasunkat folytatni kivanjuk. Jelen eredményeink adatbazisa teljes kort
volt. Nem alkalmaztunk iparagi vagy foldrajzi szlikitést. Szeretnénk azzal foly-
tatni a kutatast, hogy megkeressiik azt a szegmenst, ahol a piac bizonyithatéan
értékeli a jo ESG-teljesitményt. A mindsitok egy része az egyes ESG-dimenziok-
ra kiilon skalat készit. Az is tovabbi vizsgalatot igényel, hogy a dimenziok koziil
melyik befolyasolja jobban a befektetéket. Tovabbi kutatasainkkal bizonyitani
szeretnénk, hogy nem elég jonak latszani, jonak is kell lenni, sét ahhoz, hogy
hosszl tavon értéket teremtsen egy vallalat, mind a kdrnyezeti, mind a tarsadalmi
¢és az iranyitasi tényezokben is fenntarthatonak kell lennie.

IRODALOM

Apergis, Nicholas — Poufinas, Thomas — Antonopoulos, Alexandros (2022): ESG Scores and Cost
of Debt. Energy Economics, 112. DOI: 10.1016/j.enec0.2022.106186, https:/www.sciencedirect.
com/science/article/pii/S0140988322003383?via%3Dihub

Avramov, Doron — Cheng, Si — Lioui, Abrahamet al. (2022): Sustainable Investing with ESG
Rating Uncertainty. Journal of Financial Economics, 145, 2B, 642—664. DOI: 10.1016/j.
jfineco.2021.09.009, https:/www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X21003974?
via%3Dihub

Berg, Florian — Kdlbel, Julian F. — Rigobon, Roberto (2022): Aggregate Confusion: The Divergence
of ESG Ratings. Review of Finance. DOI: 10.1093/rof/rfac033, https://academic.oup.com/rof/
article/26/6/1315/6590670

Bloomberg (n. d.): Insight-Driven ESG Work Is Built on High-Quality Data. https://www.
bloomberg.com/professional/product/esg-data/

Cornell, Bradford — Damodaran, Aswath (2020): Valuing ESG: Doing Good or Sounding Good?
NYU Stern School of Business. DOI: 10.2139/ssrn.3557432, https://ssrn.com/abstract=3557432

Drempetic, Samuel — Klein, Christian — Zwergel, Bernhard (2020): The Influence of Firm Size on
the ESG Score: Corporate Sustainability Ratings Under Review. Journal of Business Ethics,
167, 2, 333-360. DOI: 10.1007/s10551-019-04164-1, https:/link.springer.com/article/10.1007/
$10551-019-04164-1

European Union (2022): Just and Sustainable Economy: Companies to Respect Human Rights
and Environment in Global Value Chains. Factsheet. FS/22/1147, 23 February 2022. https://
ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_22 1147

Gregory, Richard Paul (2022): The Influence of Firm Size on ESG Score Controlling for Ratings
Agency and Industrial Sector. Journal of Sustainable Finance and Investment, Published
online: 04 May 2022. DOI: 10.1080/20430795.2022.2069079

LSEG [Refinitiv] (2022): Environmental, Social and Governance Scores from LSEG. May 2022.
https://www.lseg.com/content/dam/data-analytics/en_us/documents/methodology/lseg-esg-
scores-methodology.pdf

Morningstar Sustainalytics (n. d.): ESG Risk Ratings. A Consistent Approach to Assess Material
ESG Risk. https://www.sustainalytics.com/esg-data

Magyar Tudomdny 185 (2024) 2



PENZUGYI TELJESITMENY ES FENNTARTHATOSAG 183

MSCI (n. d.): What Is an MSCI ESG Rating? https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/
esg-ratings

Pastor, Lubo§ — Stambaugh, Robert F. — Taylor, Lucian A. (2022): Dissecting Green Returns.
Journal of Financial Economics, 146, 2, 403—424. DOI: 10.1016/j.jfinec0.2022.07.007, https:/
www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X22001672?via%3Dihub#bib0011

SASB Standards (n. d.): About Us. https://www.sasb.org/about/

Serafeim, George — Yoon, Aaron (2023): Stock Price Reactions to ESG News: The Role of ESG
Ratings and Disagreement. Review of Accounting Studies, 28, 1500—1530. DOI: 10.1007/s11142-
022-09675-3, https://scholarspace.manoa.hawaii.edu/server/api/core/bitstreams/b3b44b92-
706b-4474-aab2-a20a6e51bd2c/content

JOGSZABALYOK, SZABALYOZASOK

2000. évi C. térvény a szamvitelrdl

Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete a fenntarthatd befektetések elémoz-
ditasat célzo keret 1étrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet modositasarol. https:/
eur-lex.europa.eu/legal-content/ HU/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088

Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU)
2022/2464 iranyelve (2022. december 14.) a 537/2014/EU rendeletnek, a 2004/109/EK iranyelv-
nek, a2006/43/EK iranyelvnek és 2013/34/EU iranyelvnek a fenntarthatosaggal kapcsolatos val-
lalati beszamolas tekintetében torténé modositasarol (EGT-vonatkozast széveg). PE/35/2022/
REV/1, https://eur-lex.europa.cu/legal-content/ HU/TXT/?uri=CELEX:32022L.2464

Europai Bizottsdg (2021): Unids taxondémia, a fenntarthatdosaggal kapcsolatos vallalati besza-
molas, a fenntarthatdsagi preferencidk és a vagyonkezeldi kotelezettségek: a finanszirozasi
forrasoknak az eurdpai zold megallapodas felé torténd iranyitasa. https:/eur-lex.europa.cu/
legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0188&from=ES

Non-Financial Reporting Directive, NFRD — Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU
irdnyelve (2014. oktober 22.) a 2013/34/EU iranyelvnek a nem pénziigyi és a sokszinliséggel
kapcsolatos informdcidknak bizonyos nagyvallalkozédsok és vallalatcsoportok altali kozzété-
tele tekintetében torténé modositasarol (EGT-vonatkozasu szoveg). https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0095-20141205& from=ES

Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR — Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU)
2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a fenntartha-
tosdggal kapcsolatos kozzétételekrdl (EGT-vonatkozasu szdveg). https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088-

United Nations Global Compact (2004): Who Cares Wins. Connecting Financial Markets to
a Changing World. https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_
global _compact 2004.pdf

Magyar Tudomdny 185 (2024) 2





