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FENNTARTHATOSAGI DONTESEK ES KOGNITIV KORLATOK: A VALLALATI
ESG STRATEGIAK PSZICHOLOGIAI DINAMIKAI

Horvdth Gabort

ABSZTRAKT

A vallalat elsédlegesen egy cash flow termeld entitds, am az eredményességet €s az
eziranti elvarast a megvaltozott kornyezet hatasara a stakeholderek napjainkban mar
ennél joval sokrétiibben ragadjadk meg. A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG)
tényezok is egyre nagyobb érdeklddésre tartanak szamot az tizleti folyamatok érdekeltjei
szamara, azonban a dontéshozatali folyamatok kognitiv torzitasai, mint példaul a jelen
torzitasa, sokszor megnehezitik vagy akar el is lehetetlenitik a fenntarthatosagi
szempontok megfeleld érvényesiilését. A legtobb dontéshozo jo szandéku; igyekeznek
figyelembe venni a jové generacioinak szempontjait, azonban a rdvidebb tavon
elérendd, vagy magasabb rendli célok akadalyozzak, hogy ez megfeleld prioritasként
érvényesiiljon. A dontési korldtok ugyanakkor Ilehetdséget is tartogatnak: a
veszteségelkeriilési torzitds, miszerint az emberek erésebben reagalnak a veszteségre,
mint a hasonlé nagysdgu nyereségre, a vallalati szinten elindult fenntarthatdsagi
folyamatok folytatasanak garanciajava valhat. A stakeholderek koziil a vallalatok altal
okozott negativ hatasok kezelésében kiemelt szerepe van az intézményrendszernek, a
szabalyozoknak: altaluk az extern hatasok internalizalhatok, monetizalhatok. Ez a cikk
arra torekszik, hogy ramutasson, miként befolydsoljdk a pszichologiai dinamikdk a
vallalati fenntarthatosagi dontéseket és milyen stratégiak segithetnek a vallalatoknak és
szabalyozOknak jobban kezelni a fenntarthatosdgi kezdeményezések kockazatait és
lehetdségeit. Az eurdpai bankszektor ESG pontszdmvaltozasainak elemzése betekintést
k korében végzett kutatds megerdsiti a szabalyozoi szerep fontossagat. Az eredmények
igazoljak, hogy a vallalatoknak a napi miikodésbe integralniuk kell a fenntarthatosagi
szempontokat, €s ennek sikerességében nagy szerepe van az ESG stratégia és programok
helyes megvalasztasanak.
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1. BEVEZETES

Egy wvallalat els6sorban nyereség- ¢és vagyonszerzés céljabol végzi tevékenységét. A
shareholder szemponti megkdzelités ezt emeli ki, a vallalatok legfébb céljaként a
részvényesek, tulajdonosok hasznainak a maximalizalasat nevesiti, és nem veszi figyelembe a
tovabbi érintetteket, akik szintén jelentds hatdssal vannak a vallalat miikodésére vagy akiket a
vallalat tevékenysége érint. Rovid(ebb) tavra optimalizal, figyelmen kiviil hagyja, avagy
alacsonyabb prioritasként kezeli a hosszabb tadva stratégiai célkitlizéseket és a
fenntarthatésagot. Mindez vezethet olyan dontésekhez, amelyek karosak lehetnek a vallalat
hosszl tava stabilitasara és sikerére nézve. A stakeholder elmélet egy komplex koncepcid a
menedzsment €s az iizleti etika teriiletén, amelynek alappilléreit R. Edward Freeman dolgozta
ki és publikalta 1984-ben a "Strategic Management: A Stakeholder Approach" cimi
konyvében, és fenti problémakra reflektal. A keretrendszer arra Osszpontosit, hogy a
vallalatoknak nem csak a részvényesek (tulajdonosok) érdekeit kell figyelembe venniiik, hanem
az Osszes stakeholderét, és az érintettek eltérd elvarasait stratégiai megkozelitést alkalmazva
kell a lehetd legjobban Osszehangolni. Stakeholdereknek tekinti azokat az egyéneket vagy
egyénekbdl all6 csoportokat, akik hatnak egy véllalat tevékenységére vagy befolyasolva vannak
altala (Freeman, 2010). A gondolatkér megteremtette egy korabbiaktol eltérd, 0j perspektiva
alapjait még akkor is, ha késObb a hidnyossagai is eldtérbe keriiltek: az érintettek azon jol
koriilhatarolhatod csoportjaira koncentral, akik koézvetlen kapcsolatban allnak a vallalattal (pl.
befekteték, munkavallalok, szallitok), és nem veszi figyelembe azok érdekeit, akik elébbieken
kiviil relevans, de indirekt hatasoknak vannak kitéve (pl. a tarsadalom egésze), ahogy az
egyének érdekein til mutaté szempontokat (pl. kornyezet) sem (Clifton & Amran, 2011).

A gazdalkodd szervezetek gazdasdgban betoltott szerepén tul mutatd, a tarsadalomra és
kornyezetre gyakorolt hatdsa mar a XX. szazad kozepétdl élénk diskurzus targya. A gazdasagi
tarsasagok sokfé¢lék, de kozos benniik, hogy — a tarsadalomba és a fizikai kornyezetbe
bedgyazottan miikodo, koncentralt dontési lehetdséggel €s ezaltal sok aspektus tekintetében
nagy jelentdséggel bird egységek lévén — tetteik, cselekedeteik szdmos ponton hatnak a
természeti €s fizikai kdrnyezetre, a tarsadalom egészére (Horvath & Csapi, 2023). A pénziigyi
mutatokon tal, azok mellett, a tarsadalmi feleldsségvallalas, az iizleti etika és a kornyezettel
valo kapcsolat egyre komolyabb figyelmet kapott, hiszen egy vallalat cash flow termeld
entitdsként valé megszemélyesitése tavol all a vallalatnak a tarsadalomban betoltott szerepétdl
¢s ezaltal a ra szabott erkolcsi feleldsségtdl. A vallalat identitdisa nem redukalhato le
egydimenzids pénztermeld szervezetté, annak vizsgalatakor ki kell terjeszteni a perspektivat
tobbdimenziossa (Soppe, 2004).

A stakeholderek, mint egyének érzékelése, érzékenysége a fenntarthatosagi aggalyok és
problémak el6térbe keriilésével atalakult az elmult évtizedekben. Az egyének preferenciaiba a
fenntarthatosagi elvarasok integralodtak és egyre inkabb beépiilnek, igy a holisztikus
szemléletben (pl. tarsadalom egésze, kdrnyezet komplex tekintetben) értelmezhetd elvarasok a
stakeholderek szintjén 1is artikuldltak. Mindez megteremti a logikai keretrendszert a
véllalatokkal szemben tdmasztott jelenlegi és jovobeli elvardsok azonositdsdhoz: amennyiben
a stakeholderek preferenciai fenntarthatosagi elvarasokat is tiikrdznek, Ggy a vallalatok (és a
menedzsment) célja, hogy ezen elvaroknak is megfeleljenek — azaz megtaldljak ezen
szempontok helyét és stulyat a vallalat szamara kialakitott cél- és elvarasrendszerben. Mindez
azonban meglehetésen komoly kihivas a vallalatvezetés szdmadra: a vallalatokkal szembeni
elvaras-rendszerben nehéz egyensulyt talalni, illetve optimalis kombinaciot kialakitani.



A tanulmany keretein beliil a kovetkezo kutatasi kérdésekre keresek valaszt:
. RQIl. Hogyan befolydsolja a rovid tdvra valdé optimalizdlds és a jOovo

bizonytalansaga a véllalati fenntarthat6sagi dontéseket?

Hipotézisl: A dontéshozok rovid tava eredményességre torekvése, figyelembe
véve a kognitiv torzitdsok szerepét, negativan befolyasolja a vallalatok
fenntarthatosagi  kezdeményezéseit, kiilondsen  bizonytalan  gazdasagi
kornyezetben.

. RQ2. Milyen tényezok befolyasoljak a vallalatra szabott fenntarthat6sagi stratégia

sikerességét €s hosszu tdvl eredményeit?

Hipotézis2: Azok a véllalatok, amelyek fenntarthatdsagi stratégiajukat a kettds
Iényegesség (materialitas) és az elkotelezodés figyelembevételével alakitjak ki,
hosszl tavon jobb pénziigyi és fenntarthatdsagi eredményeket érnek el.

. RQ3. Hogyan alkalmazhato a veszteségelkeriilési torzitdas a vallalati

fenntarthat6sagi dontésekben?

Hipotézis3: A veszteségelkeriilési torzitds kihasznalasa novelheti a vallalatok
fenntarthatosagi torekvéseit, mivel a stakeholderek erdsebben reagdlnak a
potencialis veszteségekre, mint az azonos mértékii nyereségre.

2. FENNTARTHATOSAG

A fenntarthatosag a stakeholderek (érdekelt felek) mai igényeinek kielégitését jelenti, mikdzben
védi, fenntartja (vagy akar noveli) a jovoben sziikséges emberi és természeti eréforrasokat €s
azok mindségét.

Felismerve, hogy a jovO alapjai a jelenben sziiletnek, jelentdsen valtozott a gazdasagi
tarsasagok teljesitményének megitélése és a kitekintés fokusza is; egyre nagyobb hangsulyt
kapott a kdzép- és hosszabb tavu teljesitmény, amely eldrejelzésében komoly szerep harulhat a
fenntarthat6sagi szempontok mentén torténd vizsgaltira. Masrészt a tarsadalmi igények
érvényesitése érdekében a jogalkotok, szabalyozok a vallalatok, iparagak altal okozott negativ
extern hatdsok internalizaldsadra és monetizalasara torekednek, igy a fenntarthatosag sok
tekintetben direkt iizleti aspektus is (Horvath & Csapi, 2023).

A kettds lényegesség (materialitas) koncepcidja a vallalati fenntarthatosagi jelentésben és
teljesitményben kiemelt szerepet jatszik. A vallalatoknak nem csak azt kell figyelembe venniiik,
hogy sajat miikddésiik milyen hatdssal van a kornyezetre és tarsadalomra, hanem azt is, hogy a
kornyezeti és tarsadalmi valtozdsok milyen hatdssal vannak a vallalat miikodésére és
eredményességére. Igy a kettds lényegesség kétiranyi megkozelitést igényel: egyrészt a vallalat
tevékenységének kiilsé hatdsait, masrészt a kiilsé kornyezeti és tarsadalmi tényezdk belsd
miikddésre gyakorolt hatdsat kell vizsgalni. Vallalati oldalrdl a fenntarthatosagi kihivasok
kezelése, az elvarasoknak vald megfelelés és azokhoz torténd alkalmazkodas jelentds
forrasokat igényel. Az elinditott fenntarthatosagi programok kiteljesedése, a befektetett
er6forrasok megtériilése kozép- ¢€és hosszatava koncepciok kialakitasat, a kapcsolddo
dontéshozatal stratégiai szintli kezelését igényli. A vallalatok fenntarthatosagi torekvéseinek és
a beszamolasi gyakorlatanak 6sszhangban kell lennie a szektoralis jellemzdkkel, reflektalnia
kell a stakeholderek aggalyaira (Garavaglia et al., 2023).

4



A nem pénziigyi jelentések azok a dokumentumok, amelyek részletezik a vallalat kornyezeti,
tarsadalmi és irdnyitasi teljesitményét. Ezek a jelentések informéciokat szolgaltatnak a vallalat
ESG gyakorlatairdl, beleértve a kornyezetvédelmi kezdeményezéseket, tarsadalmi
felelosségvallalast és az iranyitasi struktirakat. Az ESG értékelés soran ezeket az informacidkat
hasznaljak fel annak meghatarozasara, hogy egy vallalat milyen jol teljesit a fenntarthatosagi
célok elérésében.

A vaéllalatokkal szembeni elvarasokat az érdekelt felek elvarasai és presszidja hatdrozza meg
(Bansal & Roth, 2000). A rovid tava pénziigyi teljesitmény helyett az egyidejiileg valamennyi
érdekelt fél szamara hosszu tavon elényds fenntarthatosag egyre nagyobb figyelmet kap mind
az iparban, mind a tudoményos ¢letben. Az Osszetett gazdasagi, kornyezeti és tarsadalmi
kérdések kozotti fesziiltségekkel vald szembenézés komplex kognitiv kereteket igényel a
vezetOk részérdl. A vallalatok szadmara a fenntarthat6sag megkoveteli, hogy a vezetdk egyszerre
foglalkozzanak a természeti kornyezettel, a tarsadalmi joléttel ¢€s a gazdasagi joléttel
kapcsolatos, egymastol széles korben eltérd, de egymassal osszefiiggd aggodalmakkal (Hahn
etal., 2014).

Amennyiben a stakeholderek fenntarthatosaggal kapcsolatos aggélyai és elvarasai valosak, és
a nem pénziigyi jelentések és ESG metrikdk a gazdalkod6 szervezetek ebbéli teljesitményét
helyesen és jol ragadjak meg, ugy a vallalati szektorban az ESG érettség a kozép- és hosszatava
sikeres és eredményes miikodés egyik eldre jelz6 mutatdja lehet (Horvath & Csapi, 2023).

Az utdbbi években a fenntarthatdsagi jelentések (nem pénziigyi jelentések) fontossaga
novekedett a vallalati kommunikacidban, amit a befektetdk és a szabalyozdok egyre nagyobb
figyelme is kisér. A jelentések mindsége, atlathatésaga és megbizhatosdga kozvetleniil
befolyasolja a befektetdi dontéseket €s a vallalat piaci megitélését.

3. VALLALATVEZETES A KOGNITIV TORZITASOK ARNYEKABAN

A korlatozott racionalitas elmélete kimondja, hogy az emberek dontéshozatali képességei
korlatozottak az informacidfeldolgozasi képességeik és az informéciokhoz vald hozzaférés
korlatai miatt. A gazdasagi szereplok nem képesek minden lehetséges alternativat €s kimenetelt
figyelembe venni, és nem tudjdk minden dontésiik kovetkezményeit teljesen elore latni. A
vallalatvezetOk gyakran szembesiilnek komplex ¢€s dinamikus kornyezettel, ahol a teljes
informaciogytijtés €s feldolgozas szinte lehetetlen, igy a korlatozott racionalitas jelentdségének
felismerése kiilondsen relevans a vallalatvezetés €s a stratégiai dontéshozatal teriiletén. A
vezetok dontéseiket gyakran a rendelkezésre allo informacidk sziikitett korére alapozzék, és
sajat kognitiv képességeikre, tapasztalataikra és elGitéleteikre tamaszkodnak (FOSS &
WEBER, 2016). A korlatozott racionalitas harom, egymassal osszefiiggd dimenziobol all (a
feldolgozasi kapacitas, a kognitiv takarékossag €s a kognitiv torzitasok) amely a szokasok
kialakulasaban, a tapasztalati tanulasban és a rutinszeri cselekvésben nyilvanul meg (Gavetti,
2011), és korlatozott figyelemhez vezet.

Az intertemporalis helyettesités egy kozgazdasagi fogalom, amely az id6ben elosztott
fogyasztasi dontések rugalmassagat irja le, azt, hogy a gazdasagi szereplék hogyan dontenek a
jelenlegi és jovobeli fogyasztas kozott, figyelembe véve a jelenlegi és jovobeli hasznokat. Az
intertemporalis helyettesités koncepcidjat legjobban a diszkontalt hasznossag modellje
illusztralja, amelyet Paul Samuelson fejlesztett ki. E modell alapelve, hogy a jovobeli hasznokat
a jelenlegi hasznokhoz képest csokkentett értéken vessziik figyelembe, azaz diszkontaljuk.



A diszkontalas mértékét a diszkontrata hatdrozza meg, amely kifejezi, mennyivel értékelik
kevesebbre a jovobeli fogyasztast a jelenlegihez képest. Az exponencidlis diszkontalas
modelljében a diszkontrata allando, mig a kvazi-hiperbolikus diszkontalds modellje esetében a
diszkontrata idében valtoz6, nagyobb sulyt helyezve a kozeljovore. Az egyének preferenciai
nem mindig id6konzisztensek, azaz véltozhatnak az id6 elérehaladtaval. Példaul egy személy
ma elényben részesithet egy kisebb azonnali jutalmat egy késdbbi nagyobb jutalommal
szemben, de késébb megvaltoztathatja dontését, ha kdzelebb keriil a késdbbi jutalom
iddpontjahoz. Az intertemporalis helyettesités tehat azt vizsgalja, hogyan valtozik az egyének
fogyasztasi dontése az id6 mulasaval, és milyen mértékben hajlanddak a jelenlegi fogyasztast
felaldozni a jovébeli nagyobb haszon érdekében (Thaler, 2016).

A jelen torzitasa (Present bias, jelen felé torténd torzitas) egy, az intertemporalis helyettesités
kérdéskorhoz kapcsolodd pszichologiai jelenség, amely sordn az emberek hajlamosak az
azonnali jutalmakat elényben részesiteni a jovobeli hasznokkal szemben. Ez a viselkedési
torzitds azt eredményezi, hogy a jelenlegi érték sokkal nagyobb sullyal esik latba a
dontéshozatal sordn, mint a jovobeli potencidlis értékek. A jelen torzitdsa igy a rovid tavh
szemlélet egyik alapvetd pszichologiai mozgatérugoja, mivel az emberek természetes hajlama
a kozvetlen haszonra iranyul, és kevésbé értékelik a hosszabb tavon realizalhato elonydket. Ez
a torzitds nem csak egyéni szinten, hanem szervezeti és intézményi szinten is jelentkezik, ahol
a rovid tavi eredmények talhangstlyozasa hossza tavu stratégiai gondokhoz vezethet. A jelen
torzitasa kiilondsen problematikus, amikor a rovid tavl veszteségeket kellene elfogadni a
hosszl tavii nyereségek érdekében, mivel az emberek szamdra a veszteségek elkeriilése gyakran
fontosabb, mint a potencialis jov6beli nyereség elérése (Sibony, 2021).

Ez a kognitiv torzitas kiilondsen fontos szerepet jatszik a vallalatvezetés és fenntarthatosag
kontextusdban, hiszen a vallalati dontéshozoknal is megjelenik, akik gyakran el6nyben
részesitik a kozvetlen, rovid tava haszon maximalizalasat, mikdzben alabecsiilik a hosszl tava
fenntarthat6sagi célok elonyeit. Ez a viselkedés komoly kihivasokat jelent a fenntarthat6 tizleti
stratégiak kialakitasdban €és megvalositasdban. A jelen felé torténd kognitiv torzitas jelentds
akadalyt jelenthet a fenntarthatosagi célok elérésében, igy a véllalatoknak stratégiai 1épéseket
kell tenniiik a torzitas jelentdségének felismerésére és a hatdsainak a mérséklésére. Ez magaban
foglalhatja a hosszu (hosszabb) tavi gondolkodas jelentdségének novelését, a fenntarthatdsagi
kritériumok integralasat a dontéshozatali folyamatokba, vagy éppen a digitalis technologiak
hasznalatat az ESG teljesitmény javitasara (Weber, 2017).

Kiemelten fontos szerepe van a kognitiv korlatok tudatositdsdnak, a dontéshozok
érzékenyitésének ¢és képzésének, mert a magas szintli reflexidos képességgel rendelkezd
vallalatvezetOk képesek arra, hogy egyszerre foglalkoznak a szervezet rovid tavu igényeivel,
mikozben erdsitik a szervezet hossza tavu fejlédési kompetencidjat, tovabba, szandékukban 4ll
figyelembe venni valamennyi érdekelt fél érdekeit, és igyekeznek kielégiteni 6ket, még ha nem
is egyszerre (Jia et al., 2021).

A vallalatokkal szembeni elvarasokat a stakeholderek széles kore és érdekérvényesitd
képessége hatarozza meg (Bansal & Roth, 2000), igy nem pusztan a vallalatvezetés kezében
van lehetdség és feleldsség a jelen torzitds okozta nehézségek lekiizdésére. Az externaliak
kezelésében és internalizalasaban, kiilonosen a fenntarthatésagi célok iranyaba torténd
elmozdulés tekintetében, kiemelt szerepe van a szabalyozoi beavatkozasnak, amely magéaban
foglalja példaul a kornyezetvédelmi adok, kvotak és kibocsatasi kereskedelmi rendszerek
alkalmazasat. Ezek az eszk6z0k sok esetben ugy 0sztonzik a vallalatokat, hogy csokkentsék
negativ externdlidikat, példdul a szennyezést, és vegy¢k figyelembe tevékenységeik teljes
tarsadalmi koltségeket, hogy monetaris 0sztonzot tarsitanak ehhez (Costa & Ferreira, 2023).
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Emellett a vallalatok egyre inkabb alkalmazzak az ESG kritériumokat, amelyek lehetévé teszik
szamukra, hogy jobban integraljdk a fenntarthatésagi szempontokat a stratégiai
dontéshozatalukba. Az ESG mutatok és jelentések atlathatdsagot és elszamoltathatdésagot
biztositanak, ami eldsegiti az externalidk internalizalasat a vallalati miikodésben. A
fenntarthatosagi innovaciok és technoldgiak fejlesztése és alkalmazasa is kulcsfontossagu
szerepet jatszik. Ezzel egyiitt, a tovabbi érintett felek, példaul a fogyasztok, befektetdk és
kozosségek részvételének novelése és egyiittmiikodése is fontos eszkdz az externalidk
kezelésében, mivel ezek a csoportok egyre inkabb nyomast gyakorolnak a vallalatokra a
fenntarthatosagi célok elérése érdekében.

4. ESG ELETCIKLUS

Az intertemporalis helyettesités, a jelen torzitds nem csak a fenntarthatosdgi szempontokat
tiikr6z6 szemlélet meghonositdsandl, de az irdnta torténd tartos elkotelezddésnél is gat lehet. A
fenntarthatosagi programok pénziigyi megtériilésének vizsgalata jelenleg is aktualis téma, de
az kijelenthetd, hogy megtériilés hosszabb id6tavon értelmezhetd, igy azok bevezetése és
folyamatos fejlesztése mellett is évek, akar évtizedek mulva jelentkeznek monetaris értelemben
pozitiv hozadékkal. A kognitiv torzitdsok nem csak nehezitd koriilményként, de idonként
kiaknazhato lehetdségként is jelen vannak.

A veszteségelkeriilési torzitas (loss aversion bias) az emberi dontéshozatal egyik alapvetd
jelensége, amelyet Daniel Kahneman és Amos Tversky vizsgaltak meg részletesen. Ez a torzitas
azt formalizélja, hogy az emberek hajlamosak nagyobb stlyt helyezni a potencidlis
veszteségekre, mint az azonos mértékii nyereségekre, azaz, a veszteség fajdalma erésebben hat,
mint a nyereség orome. Ez a viselkedés gyakran irracionalis dontésekhez vezethet, mivel az
emberek inkabb keriilik a veszteséget, még akkor is, ha azzal lemondanak egy potencialisan
nagyobb nyereségrol (Thaler, 2016). A veszteségelkeriilési torzitas befolyasolja a pénziigyi
dontéseket, a befektetési stratégidkat és a vallalati dontéshozatalt is, mivel a vezetdk és
befektetdk gyakran konzervativabb megkozelitést valasztanak, hogy elkeriiljék a potencialis
veszteségeket. Ezenkivill a marketing és az lizleti stratégia teriiletén is alkalmazzak, példaul
olyan termékek vagy szolgaltatasok kinalataban, amelyek a veszteségek elkeriilésére
Osszpontositanak, ezaltal novelve a fogyasztok hajlanddsagat a vasarlasra.

A veszteségelkeriilési torzitdas megjelenik a fenntarthatdsagi programok értékelésénél is. A
kutatasok alapjan a befektetOk altaldban kedvezden reagalnak az ESG kezdeményezések
bevezetésére, azonban amikor egy vallalat megsziinteti ezeket a kezdeményezéseket, a
befektetdk sokkal negativabban reagélnak, mint mas, nem ESG jellegfi iizleti kezdeményezések
megsziintetésekor. Ez a negativ reakcio alapvetden az etikai és erkolesi megfontolasokbol ered,
a befektetdk nagyobb feleldsséget éreznek az ESG kezdeményezések megsziintetésének
negativ etikai kdvetkezményei miatt, mint mas iizleti tevékenységek megsziintetése esetén. Az
etikai megfontolasok sokkal hangstlyosabban jelennek meg a befektetdk dontéseiben, amikor
egy ESG kezdeményezés megszlinik, mint amikor egy ) ESG kezdeményezés indul
(Garavaglia et al., 2023). A vallalatoknak figyelembe kell venniiik az ESG kezdeményezések
megszilintetésének potencidlis negativ hatasait a befektetéi reakciokra, igy az optimalis
eredmények elérése kiemelt jelentdséglivé teszi a Iényegesség megitélését a bevezetéskor.



A fenntarthatosagi kockazatok, veszélyek €és az ezek mentén értelmezhetd vallalati dontések
pénziigyi hatasainak vizsgalata soran az eseményhatas-elemzés (event study) modszertananak
alkalmazasa relevans eszkoz lehet: lehetové teszi a nem vart, meglepetésként haté események
(példaul részvényarfolyamra gyakorolt) hatdsanak pontosabb értékelését (Bedé & Rappai,
2006), ezaltal értékes eszkozként szolgalhat a stakeholderek preferencidit figyelembe vevo
stratégiai dontéshozatal soran.

5. EMPIRIKUS ELEMZES

5.1. Europai bankszektor ESG-életciklus elemzése

A vizsgalat alapjaul szolgald sokasag a Refinitiv Eikon adatbazisabol listazott, Europai Unid
lokacioval a bankszektorba (Financials / Banking & Investment Services / Banking Services /
Banks) sorolt, 2023-ban (lekérdezés idépontja: 2024. marcius 15.) miikodé gazdalkodod
szervezetek (181 db) voltak. Az adataikon alapuld, ESG életciklus sajatossagaira vonatkozo
elemzés a legutobbi 10 lezart tizleti évet (2013-2022) veszi alapul. A 181 elemii mintabol
kizarasra keriiltek azok a bankok, melyek az érintett id6szakban keriiltek bejegyzésre (177
bankot azonositottam, mely mar 2013-ban is mikodott), illetve azok, melyek a vizsgalt évek
egyikére sem rendelkeztek ESG mindsitéssel, igy minddssze az alapsokasag 36,2%-a volt (68
db) az, amely az id0szakkozi alapitas torzitasaitol mentesen ESG szempontbo6l vizsgéalhato volt.
Onmagéaban mar ez is mutatja, hogy a fenntarthatdsagi programok megléte és ezek lattatasa
(adatgytijtés, beszamolas, adatszolgaltatas) még a tézsdei vallalatok esetén sem trivialis.

1. abra: A vizsgalatba bevont (rész)sokasag bemutatasa
Forras: sajat szerkesztés

Eurdpai Unio lokacioval a
bankszektorba sorolt, 2023-ban
miikodd bankok
(n=181)

\ 4

A teljes vizsgalt iddszakban miikodo Kizart tételek
bankok [»

(n=177) (n=4)
¥

A vizsgalt id6szak legalabb egy tizleti
SZURES évére vonatkozdan mindsitéssel [» Kizart tételek

(mindsités) rendelkezé bankok (n=109)

(n=68)

¥

(RESZ)SOKASAG Vizsgalatba bevont bankok

SOKASAG

SZURES
(alapitas)

A Refinitiv tobb mint 630 vallalati szintii mutatot vesz alapul a fenntarthatosagi kockazatot
jellemezni hivatott ESG értékelési modelljének bemeneti adataként. A  szektoralis
sajatossagokat ezen mutatok korének iparagspecifikus sziikitésével kezelik: az ESG értékek
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mogott minden esetben az iparag tekintetében a leginkabb relevans 186 mutat6 4ll, a szektorra
megvalasztott sulyozads mellett. A pilléreket alkotd bemeneti mutatok 10 csoportba
rendezhetdk, ami az értékelés hatterét tovabbi mélységben arnyalja (2. dbra). A kimeneti
oldalon az ESG kompozit mutat6 értékén til a pillérek egyedi pontszdma is publikus. A pillérek
kompozit mutatoén beliili sulya szintén agazatspecifikus: a kornyezeti és tarsadalmi pillérek
jelentdsége ipardganként valtozik, mig az iranyitas pilléré minden ipardgban azonos. Mind a
pillérek, mind az ezekbdl képzett kompozit mutatd kimeneti értéke egy 0 és 100 kdzotti
folytonos skalan értelmezett (Refinitiv, 2022).

2. abra: Az ESG értékelés részteriiletei a Refinitiv értékelési modszertanaban
Forras: Refinitiv, 2022

& Eroforras-felhasznalas
O Emisszio

Innovacio

@ Munkaers

@ Emberi jogok

() Kozbsség
Termeék felelésség

@ Menedzsment
& Részvényesek

B CSR stratégia

A sokasagon alapul6 elemzés révén megallitasre keriilt, hogy az ESG kompozit mutato és a
pillérek kozotti rangkorrelacid (3. abra) alapjan a vizsgalt szektorban a végso értékelés
leginkabb a tarsadalmi és az iranyitasi pillérrel mozog egyiitt, igy a lényegesség (a sajat
pénziigyi eredményt érintd fenntarthatésagi szempontok, illetve a kdzegre gyakorolt jarulékos
hatas) a bankokndl elsdsorban ezeken a teriileteken értelmezett. Mindez érthetd, hiszen a
bankszektor jelentds szerepet tolt be a gazdasagi folyamatokban, igy kiemelt tarsadalmi hatasok
indukalasara képes (mikozben példaul az dnmagaban altala kozvetleniil okozott kornyezeti
terhelés csekély).



3. abra: Az ESG pontszamok és a pillérek pontszamai kézotti kapcsolat szorossaga
(Spearman-féle rangkorrelacio)
Forras: adatelemzés, Stata

. spearman ESGScore EnvironmeatPillarScors SoclalPillarScore GovernancePillarScore, stats(rho p) star(0.85)
(obs=559)

Kay

rho

5tg. lewel

| EsGScore Enviro~e Social-e Govern~e

t345core 1.0000

Environmen~e 9.7574% 1.0000
00000

SocialPill-e ©.8959" 0.6620* 1.9000
0.0000 0.0000

Gaverrance-e 0.8553%  €,.5041% 0.6007" 1.0000
9.9000 0.0000 0.0800

A vizsgalt 68 gazdalkodd 66,2%-a (45 db) mind a 11 év vonatkozasaban rendelkezett ESG
pontszammal. A mindsitést szerzok szama évrdl-évre novekszik és a leirod statisztika altal
kirajzolt mintdzatok (4. &bra) alapjan az is megallapithatd, hogy az ESG adatszolgaltatasi
kivanalmaknak egyszer eleget tevd gazdalkodok a késdbbi években is mindsitettek maradtak,
amely mutatja a hosszabb tava elkdtelezodést az ESG programok irant, és jelzi a mogottes
stratégiai szemléletet.

4. abra: Leiro statisztikak
Forras: adatelemzés, Stata

. xtdescribe
ID: 1, 20, ..., 3738 ns= 68
Year: 2013, 2014, ..., 2022 Ts= 18
Delta(vear) = 1 unit
Span(Year) = 10 periods
(ID*Year uniquely identifies each observation)
Distribution of T_i: min 5% 25% sex 75% os% max
1 2 6 ie 10 10 10
Freq. Percent Cum. [ Pattern
45 66.18 66,18 1111111111
13 8.82 75.00 | .i.... 11111
5 7.35 B2.35 | secsveas 11
3 4.41 86.76 | i.iiiius 111
3 4.41 91.18 ve.. 111111
2 2.94 94,12 | iiaens 1111
1 1.47 95,59 | seeeveans 1
1 1.47 97.06 ++.1111111
1 1.47 98.53 +»11111111
1 1.47 100.00 (other patterns)
68 100.00 | 2000000000

A kompozit (ESG) és a pillérenként (E-S-G) pontszdmok iddbeli alakulasat vizsgalva
megallapithatd, hogy idével a fenntarthatosadgi programok kiteljesednek, ilyen formaban az
ESG életciklus definialhato (5. abra).
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5. abra: A kompozit mutato és a pillérek egyes évekre vonatkozo pontszamainak dbrazolasa
dobozabrakkal (box plot)
Forras: adatelemzés, Stata
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5.2. A szabalyozdi szerep

Korabbi nemzetkozi felmérések (pl. (McKinsey, 2020)) igazoltak, hogy a fenntarthatosagi
szempontok érvényesiilésében a nagyvallalatok korében kiemelet szerep jut a szabalyozoknak,
mert a vallalatvezetés és a befektetOk is kiemelet figyelmet forditanak a jogszabalyi
megfelelésre.

A Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar ESG-Pénziigy kutatdcsoport altal, a
Tématertileti Kivalosagi Program TKP2020 ,,Intézményi Kivalosag” alprogram TKP2021-
NKTA-19 azonositészdmu "A hazai vallalatok szerepének novelése a nemzet
ujraiparositasaban" cimii alprojekt keretében a hazai kis- és kozépvallalkozasok kornyezeti,
tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontok figyelembe vételére, és vonatkoz6 gyakorlatara
iranyuldan 2023-ban lefolytatott kutatds a hazai KKV-k esetében is ezt igazolta. A 300
lekérdezett vallalkozds megitélése alapjdan a fenntarthatosdgi torekvések legfébb
mozgatdrugoja a jogszabalyi eldirasokhoz torténd alkalmazkodas (6. dbra).
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6. dbra: KKV megkérdezés
Forras: sajat szerkesztés

Miért veszi figyelembe az ESG szempontokat?

palyazati forras lehivasa érdekében
vallalat megitélését javitja
a szlkséges ismeretek, képességek adottak a...
megfeleld tajékoztatas rendelkezésre all az ESG...
jogszabalyi el6irasok miatt

pénziugyi megfontolasbol

a vevék/partnerek elvarasai miatt

o

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

6. EREDMENYEK, OSSZEGZES

A tanulmény célja az volt, hogy feltarja, miként befolyasoljak a pszichologiai dinamikdk a
vallalati fenntarthatésagi dontéseket, és milyen stratégiak segithetnek a vallalatoknak ¢és
szabalyozoknak jobban kezelni a fenntarthatosagi kezdeményezések kockazatait ¢és
lehetdségeit.

A kutatas igazolta, hogy a dontéshozok rovid tava eredményességre torekvése, figyelembe véve
a kognitiv torzitdsok szerepét, negativan befolyasolja a wvallalatok fenntarthatosagi
kezdeményezéseit, kiilondsen bizonytalan gazdasagi kornyezetben. A jelen torzitasa kiilondsen
jelentds akadalyokat képez a hosszl tavu fenntarthatosagi célok elérése elott.

Az elemzés ramutatott, hogy azok a vallalatok, amelyek fenntarthatosagi stratégidjukat a kettds
lényegesség (materialitas) és az elkotelezddés figyelembevételével alakitjak ki, hossza tavon
jobb eredményeket érnek el. Az eurdpai bankszektor ESG pontszamvaltozasainak elemzése
megerdsitette, hogy a fenntarthatosagi programok hosszu tavua elkotelezddést és pozitiv hatast
eredményeznek.

A kutatds ramutat, hogy a veszteségelkeriilési torzitds kihaszndldsa novelheti a vallalatok
fenntarthatosagi torekvéseit, mivel a stakeholderek erdsebben reagalnak a potencialis
veszteségekre, mint az azonos mértékll nyereségre. A hazai KKV-k korében végzett kutatas is
megerdsitette, hogy a szabalyozoi beavatkozasok €s a jogszabalyi megfelelés fontos szerepet
Jjatszanak a fenntarthatosagi célok elérésében.

A tanulmany Osszegezte, hogy a pszichologiai dinamikék, kiilondsen a kognitiv torzitasok,
jelentds hatassal vannak a vallalati fenntarthatosagi dontésekre. A hosszl tavu fenntarthatosagi
célok elérése érdekében a vallalatoknak és szabalyozdknak tudatosan kell kezelniiik ezeket a
torzitasokat, ¢és integralniuk kell a fenntarthatosagi szempontokat a stratégiai
dontéshozatalukba. A veszteségelkertilési torzitas kihasznalasa és a szabalyozo6i beavatkozasok
hatékony eszk6zok lehetnek a fenntarthatosagi kezdeményezések sikeres megvalositasaban.
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* Koszonetnyilvanitas: ,,A TKP2021-NKTA-19 szamu projekt az Innovdcios és Technologiai
Minisztérium Nemzeti Kutatdsi Fejlesztési és Innovdcios Alapbdl nyujtott tamogatdsaval, a
TKP2021-NKTA padlyazati program finanszirozdsaban valosult meg.”
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