A CSR-rel, vagyis a vallalatok
tarsadalmi felel6sségvallalasa-
val a marketing mellett szamos
mas tertlet is foglalkozik. Egyre
népszerldbbek azok a folyama-
tos vitat general6 tanulmanyok

is, amelyek a CSR véllalati tel-
jesitményre gyakorolt vélt vagy

valds pozitiv hatasait igyekez-
nek kimutatni. Jelen tanulméany
a marketing és a pénzugy hatar-
teriletén jarva, szakirodalmi ku-
tatas segitségével azt vizsgdlja,
hogy vajon a CSR és a vallalat
pénzlgyi teljesitményének kap-
csolata hogyan befolyasolhatja

a marketingesek jov6beli fel-
adatait. Az eredmények alapjan

a marketingnek egyszerre két

kihivassal is szembe kell néznie:

a CSR-t mint kommunikacios
eszkozt és mint vallalati DNS-t

is kezelnie kell.
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CSR - Merre tovabb?

BEVEZETES

A marketing-gondolkoddsméd fejlédése sordn szamos szerzdnél
megjelené tarsadalom-kézpontd marketingkoncepcidba (Kotier 1991,
Berkowitz et al. 1989, Etzel et al. 2004, Hoffmann-né 2000, J6zsa 2000)
illeszthet, a napjainkban egyre er6sddd trendként megjelend vallalati
tarsadalmi felel6sségvallalas (CSR) igen sok kérdést hordoz még ma-
gaban. Egy ilyen vitatott kérdés, hogy vajon valéban értéket képvisel-e
a felel6s véllalati 1ét. Megéri-e felel6ssé valni, és ha igen, akkor kinek?
A vallalatok profitorientalt szervezetek, igy csak azok a CSR-fajtak, -ele-
mek maradhatnak fenn, amelyek a vallalat szamara hosszi tdvon kimu-
tathaté haszonnal jarnak.

Ehhez kapcsolddéan a marketingesek szaméra is fontos kérdés
a CSR jov6beni iranya, hiszen mas kihivast jelent, ha a CSR a véllalati
DNS részévé valik, mintha a CSR csupan kommunikacios eszkéz marad.
Nemzetkozi kutatdsoknak a vallalati pénziigyi teljesitmény és a CSR kdz-
ti kapcsolatara vonatkoz6 eredményei, illetve ezekre épitve egy egysze-
r(i jatékelméleti modell segitségével igyekszem megvalaszolni a kérdést,
hogy a CSR-rel kapcsolatban vajon mire szamitson a marketingszakma.
Amint az eredményekbdl lathatd, nagy valészinliséggel ezen a terlleten
is polarizalodas fog bekovetkezni.

A CSR SZINTJEI

A CSR-nek szamtalan megjelenési modja ismert napjainkban, amelyeket
a témaval foglalkoz6 szerz6k igyekeznek nagyobb csoportokba foglal-
ni. Kotier és Lee (2007) hat nagy kategériat kilonit el, amig T6th (2007)
egy négyszintl piramisba rendszerezi a felel6s akciokat. Utobbi megkdo-
zelitésében problémat jelent, hogy nem kilénilnek el telies mértékben
a nonprofit és a profitorientalt vallalatok. Véleményem szerint viszont fon-
tos lenne az elkulonités, hiszen a nonprofit vallalatok altal folytatott tar-
sadalmi marketing és a profitorientalt vallalatok altal hasznalt tarsadalmi
felel6sségvallalas mar céljaikban is markansan kilonb6znek. Barmilyen
felosztast is vesziink alapul, az egyes CSR-tipusok kozotti alapvetd ki-
I6nbség a tarsadalom iranti elkdtelez6dés és egyittmikédés mélységé-
ben rejlik. A fent emlitett két kategorizalast alapul véve - véleményem
szerint - a profitorientalt vallalatoknal alkalmazott CSR szintjei az alabbi
piramisban foglalhaték 6ssze (1. abra). A piramis aljan azok a véllala-
tok talalhatok, amelyek ugyan nem kezdeményeznek CSR-akcidkat, de
a torvényeket betartva mikoédnek, illetve azok a vallalatok is viszonylag
alul helyezkednek el, amelyeknél a CSR pusztan kommunikaciods eszkdzt
jelent. A cél, hogy valamit fel tudjanak mutatni a részvényesek és a fo-
gyaszték iranydba. A probléma, hogy ezen véllalatok nagy része a CSR
kommunikéciés funkciéjat felhasznalva a hirnevén esett csorbat akarja
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kik6szorilni, illetve a kdzvéleményt probalja lekenye-
rezni akcidival. A piramis tetején lévd vallalatoknal
a felel6sség tulmegy a marketingkommunikacion,
a cég mas egységeiben is megjelenik, vagyis beépil
a vallalati DNS egy-egy részébe vagy akar annak egé-
szébe. A profitcélban tehat a felel6sséggel kapcsola-
tos torekvések is helyet kapnak, idedlis esetben pedig
egy felel6s eszmére, termékre épithetd fel a teljes pro-
fitorientalt vallalkozas.

Fontos megjegyezni, hogy barmelyik szinten is
legylink, a CSR a vallalatok részér6l sosem onzet-
len dolog. A felel6s akcioktol, illetve a felel6s létt6l
mindig valamilyen elényt varnak. Példaul a ,felel6s”
kommunikaciétél jobb imazst, ebbdél fakadéan ma-
gasabb értékesitést remélhetnek, mik6zben aterme-
lésben megjelend Gjrahasznositott anyagok, a keve-
sebb szemét kibocsatasa pénzbeli megtakaritasként
realizalodhatnak. Persze a felel6s akciok kdltségei is
eltéréek, hiszen olcsébb csak pénzzel segiteni vala-
kit, mint atallni egy Uj termelési rendszerre. Adodik
tehat a kérdés, hogy vajon a piramis mely irdnyaba
mozdulunk el.

Egy lehetséges iranyt jelent, hogy a CSR beépll
a vallalati DNS-be, és stratégiai elem lesz. Vagyis a
szervezet egészét és a miikodés minden teriletét at-
hatja, azaz a piramis teteje felé mozdulunk el. De az is
elképzelhet6, hogy a felelsség-
vallalas csak reklamokban, PR-
akciok vagy a markaépités soran
jelenik meg, vagyis tulajdonkép-
pen a greenwashing jelenségérél
van sz6, és hosszu tavon a val-
lalatok a piramis aljara kerilnek.
Utobbi Iényege, hogy a véllalat
kisebb méretd és jelentfségli kor-
nyezetbarat akcidok szervezésével
és kommunikalasaval igyekszik
meggy6zni a fogyasztokat arrdl,
hogy koérnyezetbarat, mikoézben
tulajdonképpen ezen akcidk cél-
ja a karos tevékenységérél valo
figyelemelterelés. Vagyis a fo-
gyasztOkat félrevezetve igyekszik
magéat a valésagosnal ,zdldebb-
nek” beallitani (Paetzold 2010).
A kovetkez6kben azt vizsgalom,
hogy e két lehetséges iranybdl
vajon melyik valésulhat meg. A
kérdés megvélaszolasdhoz pedig
a vallalati pénzlgyi teljesitmény
(CFP) és a CSR, illetve a vallalati
felelds teljesitmény (CSP) kap-
csolatat fogom tanulméanyozni.

1. dbra
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A VALLALAT PENZUGYI TELJESITMENYENEK
SZEREPE A CSR JOVOJEBEN

Bar a CSR oOnkéntes és odnzetlen tevékenységként
kérvonalazodik a legtébb definici6ban, és kimarad
bel6luk a profitorientaltsdg (lasd példaul Webster
1974, Berkowitz et al. 1989, EC 2001, Etzel et al.
2004, Ligeti 2006, Széchy 2006, Kotler-Lee 2007),
ennek ellenére tobb szerz6 is emlit felelés tevékeny-
ségbdl adodd eldénydket. llyen, CSR-b8l szarmazo
haszon lehet az er6sebb marka, a kedvez6bb val-
lalati imazs, a ndvekvd értékesités és piaci részese-
dés, az alacsonyabb mikédési koltség, a befekteték
nagyobb érdekl6dése, a javulé pénzigyi kimutatas,
a tranzakciés koltségek csokkenése, a tartés ver-
senyel6ny és a vallalat szamara fontos csoportokra,
példaul dolgozdkra, hatésagokra, fogyasztdkra, lz-
leti partnerekre gyakorolt kedvez6 hatas (Kotler-Lee
2007, Ligeti 2006, Matolay 2010). Sé6t az is el6fordul-
hat, hogy a vallalatnak a piacon val6é talpon mara-
das miatt kell ilyen jellegl tevékenységet folytatnia.
A definici6kban emlitett dnzetlenség és dnkéntesség
tehat nem azt jelenti, hogy a CSR-nek nincs létjo-
gosultsaga a profitorientalt vilagban, hanem csupan
annyit, hogy a felel6s létnek a vallalat szdméra vala-
milyen el6nnyel kell jarnia.

A CSR fokozatainak piramisa

Forras: Putzer (2011, 338)



Abban az esetben, ha ezek az elénydk megjelennek,
és hosszu tavon kimutathatéak a vallalati, jellemz6-
en a pénzigyi teljesitményben, akkor a CSR-piramis
csucsa felé indulhatunk el, és a marketingeseknek
a CSR-t stratégiai eszkoznek kell tekintenitk, és
a marketing teljes folyamataba be kell épitenitk.
Ugyanakkor azok a vallalatok, amelyek nem realizal-
nak semmilyen elényt az olykor igen koltséges prog-
ramokbdl, nem fognak etikai és lelkiismereti okokbdl
valéban felel6s vallalatta valni. Feltehetéen megma-
radnak a piramis aljan, amelyhez kapcsol6do akciok
nem olyan koltségesek szamukra, és még a vallalati
pénzugyi teljesitményiikben is mutatkozhat javulas.
Matolay (2010) is megjegyzi, hogy szamtalan olyan
felels viselkedésbél szarmaz6 elény van, amelyet
a véllalatok kis beruh&dzéssal realizdlhatnak. Tehéat
ebben az esetben lefelé mozdulnank el a piramison.
Adddik igy a kérdés: mely vallalatok indulhatnak el
a piramis csucsa felé, és melyek ragadnak meg vagy
csusznak vissza az als6 részére?

A kérdés megvalaszolasahoz a véllalati pénzigyi
teljesitmény (CFP) és a CSR kapcsolataval foglalkozo6
relevans, komoly metodoldgiai hatteret alkalmaz6 cik-
kek eredményeit hivom segitségil. Ezek segitségével
keresem a valaszt arra, hogy a felel6sség pénziigyi
teljesitménnyel valé kapcsolata miként tereli a vallala-
tokat a piramis egyes részei felé.

A CFP ESACSP KOZOTTI KAPCSOLAT JELLEMZOI

A cikkek eredményeinek ismertetése el6tt fontos tisz-
tazni, hogy e téma irodalma is egyre noévekszik, vi-
szont eredményei még igen valtozatosak. Ennek tébb
oka is van. Ahogyan Beurden és Gossling (2008) is
kiemeli cikkében, hogy a felel6sség, illetve a felel6s
teljesitmény (CSP) mérése igen valtozatos. Némelyek
csak azt vizsgaljak, hogy a vallalat készit-e CSR vagy
fenntarthatésagi jelentést, masok ennél komolyabb
felels viselkedést mérnek, a vallalat altal végrehaj-
tott akcidkat értékelik, amig a csucsot az Osszetett
CSR-indexekkel torténd meérés jelenti. Azonban ez
utébbinal is felmeril a probléma, hogy a napjainkban
hasznalt indexek meglehet6sen eltéréek, nincs egy-
séges felel6s mutaté és mérési modszer. Amint azt
latni fogjuk, az utols6 harom feldolgozott tanulméany
mindegyike egy-egy indexszel értékeli a felel6s telje-
sitményt, azonban harom kulonb6z6vel. CSP értéke
mellett problémas a pénziigyi teljesitmény mérése is.
Ezt mérhetjuk piaci alapon, példaul részvényarral, il-
letve szamviteli alapon, példaul nyereségességgel,
ROA- vagy ROE-mutatokkai. Mindkét fajta teljesit-
ménymutatonak megvannak az el6nyei és hatranyai,
a feldolgozott cikkekben talalkozunk piaci és szam-

viteli CFP-vel is. A CSP és a CFP mérésének val-
tozatossagat Matolay és Wimmer (2008) is felveti.
Az indexek mellett gondot okoz a nem megfelel6 min-
tavétel, illetve a kutatasok kozotti hasonlé moédszer-
tan, amelynek készénhet6en sok egyez6, am kony-
nyen félrevezethetd eredményt kaphatunk. Mindezen
problémak ellenére tobb szakcikk ©sszevetésével
fontos kdvetkeztetéseket vonhatunk le.

Beurden és Gossling (2008) a témaval kapcsolatos
szakirodalmak eredményeit 6sszefoglald cikkében
arra jut, hogy a CSP és a CFP kozott egyértelmien
pozitiv kapcsolat van. A vizsgalt irodalmak kézul 23
szignifikans pozitiv kapcsolatot mutatott ki a pénzigyi
és afelelds teljesitmény kdzott, 6 semleges és csupan
2 negativ kapcsolatot igazol6 tanulmany volt. A CSR-t
befolyasold faktorokat is vizsgaltak a kézlemények-
ben. Osszesen harom szignifikans valtozot talaltak,
amelyek a kodvetkezOk voltak: a méret, az iparag és
a K+F. A szerz6k szerint a korabbi negativ 6sszefiig-
gést kimutatdé tanulmanyok tobbnyire mar idejiket
multak, a '90-es évek el6tt, illetve elején késziltek, és
a CSR Ujradefinidlasa ota szlletett elemzések mar po-
zitiv kapcsolatot mutatnak.

Matolay (2010) is 6sszeveti cikkében a téméaval
kapcsolatos irodalmak eredményeit. O is arra jut,
hogy a tarsadalmi és a pénzlgyi teljesitmény kozotti
kapcsolat inkabb pozitiv, de mégis vegyes. A szerzd
ugyanis kritikusabban értékeli az eredményeket, és
kiemeli, hogy a pozitiv kapcsolatot hozé tanulma-
nyok kozott igen sok hasonl6 médszertannal dolgo-
zik, ami igy tébb esetben maga utan vonta az azo-
nos végkovetkeztetést. Tovabba azt is kiemeli, hogy
bizony a lehetséges hasznok realizalédasa gyakran
orszagspecifikus. Példaul hazankban nem mutatha-
tok ki egyértelmlien a felel6s létbél fakadd elényok.
Barnea és Rubin (2005) is vegyes kapcsolatot mu-
tatott ki cikkében, igaz kissé masképp. A szerz6k
ugyanis a 3000 vallalatot magaban foglalé Broad
Market Social Indexet (BMSI) vizsgéalva arra jutottak,
hogy a CSR ugyan noéveli a részvényesi értéket, azon-
ban csak egy adott szintig. Egy ponton tdl ugyanis
tulsdgosan sokat koltenek a felel6s akcidkra, illetve
ezzel egyitt ajo hirnév fejlesztésére, és igy hosszu ta-
von a részvények értéke csokkenni fog. Vagyis a CSP
és CFP kozotti kezdeti pozitiv kapcsolat hossza tdvon
negativba fordul.

A kovetkez6 harom tanulmany részben cafolja
Beurden és Gossling (2008) eredményeit, és ramutat
arra, hogy pénzigyi szempontbol a felelésség nem
mindig jovedelmez6. Ez pedig a kés6bbiekben fon-
tos lesz a marketingre vard kihivasok kapcsan. A ta-
nulmanyok mindegyike egy-egy CSR-indexet, tehat
afelel6sség legmélyebb szintjét megtestesitd mutatot
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hasznélja a CSP mérésére. A pénzigyi teljesitmény
esetében piaci és szamviteli alapi mutatok is meg-
jelennek.

Bechetti et al. (2007) a CSR és a tékepiac kapcsola-
tanak tanulmanyozasahoz a Domini 400 Szocidlis Inde-
xet hasznéltdk egy hosszabb 1990-2004 kozotti meg-
figyelési id6soron. Az index 8 kategoriat (pl. kozdsség,
vallalatiranyitas) vizsgal, minden kategérian belil szam-
ba veszi a véllalat er6sségeit és gyengeségeit. A kate-
goriakon belll az er6sségek novelése vagy a gyengesé-
gek csokkentése a vallalat szamara koltséges, azonban
a CSR-akciok kedvez6en hathatnak. A piaci alapu pénz-
Ugyi teljesitményt a listara valo fel- és onnan kikerilésre
torténd piaci reakciokkal mérték, a részvényarakat és az
abnormalis megtérilést figyelve. Feltételezik ugyanis,
hogy ha a befektet6k raciondlisak és tokéletesen infor-
maltak, akkor az elvart érték azonnal reagal az Uj informa-
ciokra. igy ez esetben az index altal nyujtott informacia,
miszerint az adott vallalatfelelés-e vagy sem, befolyasolja
a részvények értékét és végs6 soron a vallalati profitot
is. A medfigyelési id6szakban 287 vallalatnak dsszesen
327 fel- és lekerilése volt, 27 vallalat tobbszor is érintett
volt. A kutatas folyaman megproébaltak kiszdrni a piaci
sokkok hatasét is.

Els6 hipotézisiik a befektetdk felel6sség iranti ér-
dekl6désének novekedésére épllt. Vagyis feltételez-
ték, hogy a listara val6 fel- vagy az arrél torténé lekeri-
Iés hatasa az évek soran nétt. Ennek igazolasahoz egy
linearis regresszidos modellt hasz-
naltak, amely alapjan beigazol6-
dott, hogy a CSR-alapok jelent6-
sége nétt, mivel atrend koefficiens
szignifikans pozitiv értéket muta-
tott. A masodik hipotézis mar a
CSP és az abnormalis megtériilés
kapcsolatat vizsgalta, vagyis jelen-
legi témank szempontjabol ennek
eredménye fontosabb. A szerz8k
arra jutottak, hogy a lekeriilés 4%-o0s visszaeséssel jart
a lista megjelenésének napjan, majd ez a negativ hatas
az id6k folyaman fokozatosan megsz(int, a visszaesést
a 11. és 24. nap kozotti idészak elnyelte. A listara valo
felkertlés hatasa viszont szinte 0 volt. Vagyis amig a
lekerilés szignifikAns negativ hatast mutat a kozle-
mény megjelenésének kdrnyékén, ez nem mondhat6
el a felkertlésrdl. A hasznalt modellek hatékonyséagat,
robosztussagat is tesztelték, amely soran a korabbi
eredményekhez képest eltérést jelentett, hogy a nega-
tiv hatas hosszabb id6, 90 nap alatt halt el, illetve a lis-
tarol vald lekerliléshez vezet6 ok is fontossa valt, mert
a cs6d, valamint a pénziigyi és szocialis érdekek képvi-
seletének hianya volt az a két fontos tényez6, amely az
abnormalis megtérulést jelentdsen csokkentette.
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Bechetti et al. tanulmanya alapjan tehat ugy td-
nik, hogy bar fontos a befektetéknek a CSR kérdése,
azonban a CFP-re csak a ,nem felelgs” teljesitmény
hat, mégpedig negativan. S6t a negativ hatast is csak
a felel6tlenség bizonyos fajtai eredményezik. Problé-
ma, hogy a valddi felel6sségvallalas nem mutatkozik
meg a pénzlgyi teljesitményben, vagyis nem jelenik
meg a mas tanulmanyok altal hirdetett szignifikans po-
zitiv kapcsolat.

Brammer et al. (2009) a Business Ethics altal dsz-
szedllitott America’s 100 Best Corporate Citizens
listajanak 2000-2004 ko6zotti adatait felhasznalva
elemzik annak részvényekre gyakorolt révid és hosz-
sz(O tavu hatasat. Az el6z6htz hasonléan az éves
kutatas kozzététele altal generédlt abnormalis hasz-
not mérték, vagyis ismét piaci alapi a CFP mérése.
A Business Ethics altal a CSP mérésére hasznélt
multidimenziondlis mutaté kialakitisakor a benne
foglalt szamos szempontot 1-5 skalan osztélyoztak
aszerint, hogy a vizsgalt tényez8 a vallalat er8sségei
ko6zé tartozik, vagy aggodalomra ad okot. De ezen
tulmenden a vallalatok szamviteli alapt pénzigyi tel-
jesitményét is figyelembe vették a mutatd végsd ér-
tékének meghatarozasadhoz. A felel6s és nem felel6s
vallalatok kozti killonbségek megallapitasdahoz kont-
rollcsoportot hasznaltak, mégpedig az S&P 500-as
listajanak azon vallalatait, amelyek nem szerepelnek
a Business Ethics 100-as listajan.

,ROvid tavon a felel6s vallalatok a piaci atlaghoz képest
igen minimalis, nem szignifikans, de pozitiv abnormalis
megtérilést mutattak, amig hosszu tavon a kiegyensu-
lyozott felelés portfoliok a kontrollként hasznalt S&P 500-
as lista vallalataihoz képest atlagosan 3,3%-kal nyujtottak
alacsonyabb teljesitményt az éves megtérilésben.”

A vizsgalat célja a felel6s vallalati 1ét részvényarak-
ra gyakorolt révid és hosszu tavi hatdsanak kimuta-
tdsa volt. A rovid tavi hatas megallapitdsahoz fe le -
ségében maodositott t-prébat hasznaltak, és dsszesen
21 napot figyeltek: a lista megjelenésének napjat, illet-
ve az azt megel6z6 és azt kovetd 10 napot. A jelentés
feltételezett rovid tavi hatasa egyfajta nyomas, amely
eredményeként a befektet6k a romlé szocialis telje-
sitményt nyujté vallalatok részvényeitdl szabadulnak
meg, és a listan el6kel6 helyen szerepl6 vallalati rész-
vényeket keresik inkabb. A pozitiv befektet6i reakcién
tul a jelentésben szerepld vallalatok ismertté, rész-
vényeik pedig keresettebbé valnak, vagyis a listanak
jelentds marketinghatasa is van. A hosszl tavl hatas
mérésére a szerz6k altal kialakitott egyenl6en sulyo-



zott portfoliok teljesitménye szolgalt alapul, és a hatas
kimutatdsahoz lineéaris regressziés modellt alkottak.
A Famaés French altal kifejlesztett portféliomegtérilési
id6ésoros regressziés egyenlettel pedig a magas szo-
cialis teljesitmény( vallalatok karakterisztikajanak tel-
jesitményre gyakorolt hatasat vizsgaltak.

A lista révid tava hatasa gyakorlatilag nulla, a meg-
jelenését megel6z6 10 napon az éatlagos abnormalis
megtérilés minimalis (0,2%-1,3%) volt. Rdadasul a leg-
erbteljesebb hatdsa az elsdé évnek, az els6 izben elké-
szitett listanak volt, hisz ennek volt a legmagasabb az
Gjinformécio értéke. Osszességében tehat elmondhato,
hogy a lista hatasa meglep6en szerény, valészin(itlen,
hogy ajelentés nagy és azonnali nyomast gyakorolna az
arakra. Ennek oka lehet, hogy a befektet6k csak jelen-
t6s késéssel reagalnak, vagyis a megjelend listat csak
a portfoliéjuk ismételt kiegyensulyozasakor veszik figye-
lembe, de az is el6fordulhat, hogy a befektetfk elutasit-
jak a lista adatait. A befektet6k esetleges lassu reakcidja
miatt érdekes lehet tehat a hosszabb tavd hatés analizi-
sének eredménye. Hosszu tavon vizsgalddva a szerzék
szignifikans negativ kapcsolatot mutattak kia CSP és CFP
kozott, ugyanis a Top 100-as lista vallalatainak megtéri-
lése 8,2%-kal alacsonyabb a Top 100-on kivili vallala-
tokénal. Az abnormalis hozamok esetében is atlagosan
3,3%-kal gyengébben teljesitenek a felelés portfoliok a
piaci portfoliockhoz képest. A listan val6 mozgas - legyen
az javulas vagy romlas - sem maodositotta ezt az alultel-
jesitést, csupan annak mértékében mutatkozott kiilénb-
ség. Azonban pozitiv kapcsolatra is van példa. Az S&P
500-as listhn nem szerepl6 kisméret( felel6s vallalatok
7,2%-kal teljesitettek jobban a hagyomanyos vallalatok-
nal. Egy masik jol teljesit§ vallalati csoport az Ujonnan
listara 1ép6k csoportja, amelynek abnormalis hozama
atlagosan 3,8%-kal magasabb. A szerz6k e két csopor-
tot egyuttesen novekvd vallalatokként kategorizaljak.
Végezetil a véllalati jellemzéket szlirve elmondhatd,
hogy azok fontos szereppel birnak az alulteljesités kap-
csan, ezek szlirésével a negativ eredmény valamelyest
csokken. Azonban az is kidertl, hogy a Business Ethics
listajan szerepld, de az S&P 500-as listhn nem szerep-
16 vallalatok j6 teljesitményiket nem ,felel6sségiknek”,
csupan vallalati jellemzdiknek kdszonhetik. Kizardlag az
Ujonnan belép6k esetében jelentfs a felelds viselkedés
generalta pozitiv pénzigyi hatés, ugyanis a specifiku-
mokat sz(irve az elvartnal 12,4%-kal magasabb teljesit-
ményt nyUjtottak. Ennek oka a bekerllés altal generalt
marketingérték, hisz a piac és a portidliomenedzserek is
értesliinek ezen véllalatok Iétérdl.

Osszefoglalva az eredményeket elmondhato, hogy
révid tavon a felels vallalatok a piaci atlaghoz képest
igen minimalis, nem szignifikdns, de pozitiv abnor-
malis megtérilést mutattak, amig hosszu tavon a ki-

egyensulyozott felels portfoliok a kontrollként hasz-
nalt S&P 500-as lista vallalataihoz képest atlagosan
3,3%-kal nyujtottak alacsonyabb teljesitményt az éves
megtérilésben. Arbitrazs stratégiat tesz lehetévé az,
hogy a listar6l lekerilok jelentdsen alulteljesitettek az
Gjonnan felkerul6khtz képest. A véllalati hatasokat
szlirve az alulteljesités még mindig megmaradt, de
annak mértéke csokkent. Vagyis ez esetben is medfi-
gyelhetd a Barnea és Rubin (2005) altal leirt jelenség,
amely szerint a felel8s |ét kezdeti pozitiv hatasa folya-
matosan atvalt negativba. Ezt a szerz6k magatartas-
beli okokkal, egész pontosan a piac tulzott mértékd
reakciojaval indokoljak. A befektet6k tulreagaliak az
informaciot, és novekvd keresletiikkel feljebb nyom-
jak a részvények arat. Az idék folyaman az euféria
és igy a részvények iranti kereslet is csdkkenni fog,
amely miatt a felel8s vallalati 1ét hosszi tavon negativ
korrelaciot mutat a részvények jov6beli teljesitményé-
vel, vagyis a magas CSP-ji véllalatok a nem felel6s
vallatokhoz képest alul fognak teljesiteni.

Artiach et al. (2010) a két teljesitmény kozotti kap-
csolaton tul vizsgaltak a CSR lehetséges mozgatorugait
€s a magas CSP-jl vallalatok jellemzéit is. Ez esetben
a 2002-2006 kozétti 5 éves mintaperiodus Dow Jones
Sustainability World Indexével (DJSI) mérik a CSP-t,
amely mutaté a pénzugyi felel6s beruhazasokat és
a stratégiai szemléletet is magéban foglalja. A felel6s és
nem felelés vallalatok kozti killénbségek dsszehason-
lithsdhoz pedig a vezetd felel6s véllalatokkal hasonld
GICS ipari csoportban Iév8 és a vizsgalt periddusban
a DJSI-listhin nem szerepl6 S&P 500 index vallalata-
it valasztottak. igy a mintat végul 130 CSP-véllalat és
1381 ,hagyoményos” vallalat alkotta. Kapcsolodva
a korabbi eredményekhez a szerz6k meglatasa szerint
a CSP-be vald beruhazas javithatja a pénzigyi teljesit-
ményt, de nem minden esetben. Vannak ugyanis olyan
véllalatspecifikus jellemz8k, amelyek befolyasoljak a két
tényezd kozti kapcsolatot, és fontos a stakeholderek
ereje is. A felel6sség és az ezuttal szamviteli alapu, pél-
daul ROE- és ROA-mutatdval mért pénzigyi teljesit-
mény kdzotti kapcsolat tehat nem minden vallalat eseté-
ben ugyanolyan. A tanulmany 6t hipotézise is a vallalati
jellemzék figyelembevételével vezethetd le;

1 A vallalat mérete és a CSP koz6tt pozitiv kapcsolat all
fenn. Feltételezhet6 ugyanis, hogy a politikusok és

a kozvélemény részérdl is nagyobb érdekl6dés dvezi

a nagyvallatokat, jobban szem el6tt vannak, illetve

nagyobb valoszinldséggel felelnek a kialakuld szoci-

alis és egyéb problémakért, mint a kkv-k. Erre lehet
stratégiai valasz a stakeholderi igények kielégitése és

a felel6s tevékenységbe térténé beruhazas. Raada-

sul a nagyvallalatok esetében még a méretgazdasa-

gossag is megvalosulhat ezen akciok soran.
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2. Az eladésodottsag és a CSP kozott negativ kap-
csolat &ll fenn. Minél inkdbb elad6sodott a val-
lalat, annal fontosabbak lesznek a pénzugyi
stakeholderek, vagyis a hitelez6k érdekei, mikdz-
ben a tobbi stakeholder-csoport akarata, illetve
a szocialis szempontok hattérbe szorulnak.

3. A szabad pénzaram (Free Cash Flow - FCF) és
a CSP kozott pozitiv kapcsolat all fenn. A magas
FCF révén a vallalatnak megfelel6 pénzigyi kapa-
citasa van a fenntarthatésagi programokba torténé
beruhdzasokra gazdasagilag fontos igények felal-
dozasa nélkul.

4. A profitabilitas és a CSP ko6z6tt pozitiv kapcso-
lat all fenn. Magas profitabilitas mellett joval ala-
csonyabb a hitelez6i nyomas, tovabba megfeleld
pénzigyi kapacitas is rendelkezésre all a szocialis
téltetd programok megvalésitasara. A nyereséges
vallalat tehat a szocialisan érintett csoportok igé-
nyeit is ki tudja elégiteni.

5. A novekedési lehetéségek és a CSP kodzott pozitiv
kapcsolat all fenn.

A kedvez6 ndvekedési potenciallal, illetve a fizikai be-
ruhdzasok magas aranyaval rendelkezé vallalatok na-
gyobb valoszinlséggel képesek beépiteni a fenntart-
hatosagi kovetelményeket a versenystratégiajukba,
igy magas lesz a felel6s teljesitményik.

A hipotézisek tesztelését tobbfajta modszerrel vé-
gezték: a felel6s és a hagyomanyos cégek kozti ki-
Ibnbségekre egyszerl tébb szempontos 6sszehason-
litassal (univariate comparison) kivantak ramutatni, az
atlag és médian kozti kilénbségek statisztikai 6ssze-
hasonlitasahoz t-tesztet és Wilcoxon-prébat hasz-
naltak, végul egy rogzitett hatasi regressziés modell
megalkotasaval is tesztelték a hipotéziseket. A tesz-
tek eredményei alapjan elmondhatd, hogy a felel6s
cégek szignifikAnsan nagyobbak és profitabilisabbak
a hagyomanyos vallalatoknal. Emlékezzink, hogy
a méretet mint befolyasol6 faktort korabban Beurden
és Gossling (2008) is kimutatta. A t-teszt alapjan vi-
szont nincs szignifikans kildnbség a magas és ala-
csony CSP-jl vallatok kozott az eladdésodottsag mér-
tékében, a novekedési lehet6ségben, a CFC-ben és
a ROA-mutatéban. A non-parametrikus Wilcoxon-
teszt alapjan a méret és a ROE-vel kifejezett pro-
fitabilitas esetében mutatott kilénbségek ismét
szignifikansak, de statisztikailag szignifikdns eltérés
mutatkozik immar a novekedési lehetéségek eseté-
ben is. Ezek utan a szerz6k a R paraméterek becs-
Iésére az egyenletet tébb fligg6valtozoés (multivariate)
tesztnek is alavetették. A mérethez tart6zo6 egyitthatéd
pozitiv és szignifikdns minden esetben. Az eladéso-
dottsdg és a pénzigyi kapacitas koefficiense nem
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volt szignifikans. Csakldgy, mint a korabbi tesztnél,
a profitabilitas koefficiense abban az esetben mutat
pozitiv és szignifikAns eredményt, ha azt ROE- és nem
ROA-alapon mérték. Ehhez hasonléan a névekedési
lehetéség is vegyes eredményt hozott. ROA-modell
esetében ugyanis szignifikansnak bizonyult a hozza
tartozd koefficiens, amig ROE-val mért profitabilitas
esetében nem. A szerz6k ezek utan kiterjesztették
a kutatast, és megvizsgaltdk azt az esetet is, ami-
kor a vallalatok csak felbukkantak a DJSI-listan, de
a vizsgalati id6szak egészében nem szerepeltek rajta.
Azonban az igy elvégzett analizis nem hozott Gjdonsa-
got, konzisztens volt a korabbi tesztek eredményével.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a tesztek
alapjan a vallalati méret er6s és konzisztens pozitiv
kapcsolatot mutat a felel6s vallalati l1éttel. A vezet6
CSP-vallalatok feltehetéen nagyobb méretd vallala-
tok, mégpedig az 1. hipotézis soran emlitett okok ko6-
vetkeztében. A novekedési lehetfség is szignifikans,
de kevéshé erfs és kdzvetettebb kapcsolatot mutat
a magas felel6s teljesitménnyel. A j6 novekedési le-
het6ségekkel rendelkezd vallalatoknak tobb lehet6-
séguk van a fenntarthatésagi szabalyok és elvarasok
miikddésbe vald beépitésére. Sem a pénziigyi kapaci-
tas, sem az eladésodottsag mértéke nem befolyasolja
a vdllalat felel6s voltat. Végul a CSP-vallalatok ma-
gasabb profitabilitasi mutatéval rendelkeznek, mint
a hagyomanyos véllalatok, de csak abban az esetben,
ha ROE-mutatéval mérjik, ez pedig a stakeholder-
elméletet tamasztja ala.

A fentiekben Aattekintett eredmények alapjan tehat
még mindig nem teljesen egyértelm(i a CSP, vagyis
a felel6sség és a CFP kozotti kapcsolat. Ha a pénzugyi
teljesitményt szamviteli alapon mérjik, akkor nagyobb
valoszin(iséggel mutathaté ki a két teljesitmény kdzot-
ti pozitiv kapcsolat, ugyanakkor a piaci alapa pénzigyi
teljesitmény esetében egyaltalan nem zarhaté ki a nega-
tiv kapcsolat. Radadasul hidba mérjik szamviteli alapon
a CFP-t, akkor sem érdemes minden vallalatnak CSR-t
folytatni, hisz az tdbb tanulmanybdl is kidertilt, hogy bar
a felel6s vallalatok jobban teljesithetnek, a felel6sségen
tdl fontosak a véllalati jellemzdk is. Itt fontos megemlite-
ni a Beurden és Gossling (2008) altal leirtakat, miszerint
6nmagéban a CSP és CFP kdz6tti pozitiv korrelacié sem
garantélja, hogy a CSP kifizet6d6 minden vallalatnak.
A fent bemutatott eredmények alapjan a nagyvallalatok-
nak lenne fontos a CSR, ugyanakkor gy tlinik, hogy ez
féként a nyilvanossag lekenyerezését szolgalna. A valla-
latok jelent8s részének, féként a kkv-knak nem éri meg
felel6ssé valni - egy kivétellel. A kedvezd ndvekedési
lehet8ségekkel rendelkez6 vallalatok, amelyek valéban
be tudjak épiteni mikoédésiikbe a fenntarthatosagot,
szintén realizalhatjdk a magas szocialis teljesitménybdl



szarmazo, jobb pénzigyi teljesitményben megmutatko-
z6 el6nyoket. A kkv-kkal kapcsolatos felel§sségvalla-
lasi problémakra Matolay (2010) is felhivja a figyelmet.
Ugyanis a média, illetve a CSR-rel foglalkozé tobbi szak-
sajto is legtdbbszor a nagyvallalati példakat mutatja be,
amelyek dragak, vagyis egy kisvéllalat ezeket meg sem
tudja val6sitani, mikézben a nagyvallalatoknal érvénye-
sulhet a korabban leirt méretgazdasagossag. Ezen kivil
ez a nagyvallalati példadémping elnyomja, s6t mintegy
megfojtja a kkv-k altal folytatott CSR-t.

JATEKELMELETI MODELL A CSP
ES CFP KAPCSOLATA ALAPJAN

A fenti, a CSP és CFP kozotti 6sszefiiggéseket vizs-
galé tanulméanyok eredményeit felhasznalva megal-
kothaté egy egyszerl jatékelméleti modell, a fogoly-
dilemma. Feltételezziik, hogy a vallalatok a CSR-t
stratégiaként kezelve hosszabb idétavban gondolkod-
nak, vagyis egyik naprol a masikra nem tudnak lépni
és felel6ssé valni. Raadasul a felelés léthez kapcso-
[6d6, kordbban részben bemutatott indexek is csak
évente kerlilnek nyilvanossagra. igy a vallalatoknak
a stratégiaalkotas soran el kell donteniik, hogy felel6s
vagy ,hagyomanyos”, CSR-t nem folytatdé vallalatok
lesznek. Flasznaljuk fel a Brammer et al. (2009) altal
kimutatott atlagos 3,3%-0s piac alatti teljesitményt!
Ekkor, ha feltételezzik, hogy a piaci megtériilés 12%,
akkor egy felel6s vallalat esetében ez csupan 8,7%.
Tegytk fel tovabba azt is, hogy ha mindkét vallalat
felelésen viselkedik, akkor még mindig megmarad
a piaci alatti teljesitmény, de mivel mindenki felel6s,
igy nem 3,3%-kal, csupan 1,6%-kal alacsonyabb
ateljesitmény, azaz 10,4%! A szamoknak 6nmagukban

1. tabla

Fogolydilemma kifizetési matrixa és Nash-egyensulya
a CSP és CFP kozo6tt negativ kapcsolatot feltételezve

nem felel6s a véllalat

felel6s a véllalat
10,4-10,4
12-8,7

felelés a vallalat
nem felel6s a véllalat

Forras: sajat szerkesztés

2. tabla

Fogolydilemma kifizetési métrixa és Nash-egyensulya
a CSP és CFP kozott pozitiv kapcsolatot feltételezve

nem felel6s a véllalat

felelés a vallalat
13,9-13,9
12-15,8

felelés a vallalat
nem felel6s a vallalat

Forras: sajat szerkesztés

tul nagy jelent6sége nincsen, csupan az egyszeribb
nyomon kévetést szolgdljak, a végs6é eredményen nem
valtoztatnak. Ugyanis minden esetben ateljesitmények
kozotti kilénbség irdnya a fontos, vagyis hogy a piac-
hoz képest magasabb vagy alacsonyabb a felel6s val-
latok megtérilése. igy a hagyomanyos vallalatok %-os
teljesitményét jeldlhetnénk x-szel is, a felelés vallala-
toké ekkor x-3,3 lenne. Tegyik fel, hogy a vallalati ve-
zet6k olvastak a fenti szakirodalmat, ekkor feltételezve
a fenti adatokat felirhatjak e fogolydilemma kifizetési
matrixat és Nash-egyensulyat (1. tabla)!

Ha feltételezziik, hogy a CSP és CFP kdzbtt pozitiv
a kapcsolat, vagyis a felels vallalatok jobban teljesi-
tenek, ahogy egyes vallalattipusok, példaul névekvé
vallalatok esetében Brammer et al. (2009) és Artiach et
al. (2010) is leirtdk, akkor a kifizetési matrix is valtozik
a Nash-egyensullyal egyutt. Vegyik a Brammer altal
feltart alacsonyabb pozitiv kapcsolatot, a 3,8%-ot, mi-
kbézben a piaci megtériilés maradjon 12%. Most is igaz,
hogy alapvet6en a kapcsolat iranya a meghatarozo a ki-
fizetési matrixban, barmilyen mas szamot helyettesitve
ugyanazt a végs6 egyensulyt fogjuk kapni, igy jelélhet-
nénk ismét x-szel és x+3,8-del a kifizetéseket. Feltételez-
zuk tovabba, hogy tobb CSR-es vallalat esetében a piac
mar nem értékeli olyan nagyra a felel6sségvallalast, az
altalanosan elfogadotta valik, igy az abnormalis hozam
ekkor csak 1,9%-kal magasabb, a hangsuly ezuttal is
a pozitivumon, vagyis a névekményen van, nem a konk-
rét értéken. A fogolydilemma kifizetési matrixa és Nash-
egyensulya ekkor a kovetkez6képp alakul (2. tabla).

A két Nash-egyensuly lathatdan eltér, az els6 esetben
a ,nem felel6s - nem felel6s”, amig a masodik esetben
a ,felel6s - felel6s” magatartds mutatkozik célszer(inek.
Vagyis a CSP és CFP kozotti kapcsolat alapvetéen be-
folyasolja azt, hogy a CSR milyen
iranyba fejl6dik. Azon vallalatok-
nal, amelyeknél a két teljesitmény
kozott pozitiv lehet a kapcsolat,
példaul a nagyvallalatok vagy
a novekvd vallalatok esetében,
meg kell jelennie a felel§sségvalla-
lasnak, amig a hosszu tavon inkabb
hatranyt szenvedd vallalatoknak,
tipikusan kis- és kdzépvallalatok-
nak komolyan meg kell fontolniuk,
hogy egyaltalan érdemes-e elgon-
dolniuk felel6s akciok tervezésén.
Természetesen ez egy igen egy-
szer(i jatékelméleti példa, amelyet
a késbBbbiekben célszerl mélyiteni,
jelen esetben azonban j6I mutatja
a CSR jovgjével kapcsolatos alap-
vet§ problémat.

8,7-12
12-12

15,8-12
12-12
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A MARKETING SZAMARA
FONTOS KOVETKEZTETESEK

A marketingszakma szaméara a CSP és CFP ko6zotti
kapcsolatot vizsgalé cikkek kovetkeztetései, illetve
az azok alapjan felirt fogolydilemma eredményei tobb
okbél is fontosak. Egyrészt agy tlnik, hogy gyak-
ran elég, ha a vallalatok bizonyos tevékenységeket
kertlnek, nem kell hatalmas 6sszegeket szocidlis
akcidkba 6Inilk, hisz a piac a listardl val6 lekerulést
a tobbi eseményhez képest jobban binteti. Mindez
pedig azt jelenti, hogy a CSR-nek csak bizonyos ré-
szei, mégpedig a kevéshbé koltséges akcidi maradnak
fenn, és kevéshé valbszinli, hogy a vallatok a mély
felel6sségvallalas iranyaba mozdulnak el. Ugyanis
ajé szocilis teljesitmény nem minden esetben jo-
vedelmez6. Ebbél pedig az kévetkezik, hogy a fe-
lel6sség inkdbb a marketingkommunikaciéban fog
megjelenni, mintsem valddi valtozasok forméajaban.
A cél a felel6s PR-riportok, reklamok, kisebb akci-
Ok készitése lesz, vagyis a vallalat figyelme a gyak-
ran greenwashing jellegd kommunikéaciora terel6dik
a CSR kapcsan.

Masrészt viszont a nodvekvd vallalatok (amelyek
egy része Ujonnan listara felkeriil6) és a nagyvallala-
tok szamara el6nydsek lehetnek a CSR-akcidk. Ezen
vallalatoknal egy mélyebb CSR jelenhet meg. Tehat
a piramis csucsa felé indulhatunk el, a CSR straté-
giai elemmé, vallalati DNS-sé véalhat. Ekkor mar az
arculattervezéstdl kezdve a 4P-n at a legutols6 mar-
ketingprogram megvalésitasaig minden terlleten be
kell épiteni a felel6sséget Ugy, hogy az hosszu tavon
valéban profitabilis legyen, tehat egy sokkal nagyobb
kihivas var a marketingesekre.

Osszegezve elmondhatd, hogy a marketing terii-
letén amugy is megfigyelt polarizaci6 a CSR eseté-
ben is megjelenik. A vallalatok feltehetéen nagyobb
része olcsébb, inkdbb kommunikaciés CSR-elemeket
fog haszndlni, amig masik részik a felel6sségvallalas
mélyebb és gyakran kdltségesebb tevékenységeit sa-
jatitja el.
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CSR - WHERE CAN THE CONCEPT DEVELOP?

Beside marketing many other disciplines deal with
CSR, i.e. corporate social responsibility. The papers
about the relation between corporate social perform-
ance (CSP) and corporate financial performance (CFP)
become more popular in our days. There is also a dis-
pute if this correlation is positive or negative or there
is no correlation. This paper investigates with a litera-
ture review, how the correlation between CSP and CFP
could influence the marketing function in the future. My
results indicate that marketing should rise to two chal-
lenges. It should manage CSR as communication tool
and also as corporate DNA.
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