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Bevezetés

Napjainkban a CSR (Corsporate Social Responsibility) valamint az ESG (Enviromental,
Social, Global) iniciativak egyre fontosabba valtak a cégek miikodésének €letében.

Ezzel parhuzamosan, ezt kiegészitve a nem pénziigyi beszamolok (non financial reporting)
kozlése is elvarassa fejlodott, foként tézsdén jegyzett cégek esetében. Ezért is tartottam fontosnak,
hogy megvizsgaljam az ESG, és ennek kiilonb6zé komponenseinek hatasat a vallalati miikddésre,
a vallalat egyes mutatoira.

Mindezek mellett megvizsgéltam kiilonb6z6 kockazati mutatok, DOL, DFL, VaR, CVaR,
szemivariancia hatésait a vallalati teljesitményre, mitkodésre.

A valasztasom azért esett a vasuti arufuvarozassal foglalkoz6 cargo cégekre, mivel a vasuti
széllitdas egy folyamatosan fejlodd ipardg és egy olyan piac, amelyet érdemes megvizsgalni,
ahogyan erre a szakirodalomi attekintés részben is reflektalni kivanok.

Erre valo tekintettel, kutatasom f6 célkitlizése megvizsgalni az ESG szempontok hatasat a
vallalati teljesitményre és a vallalati kockazat és fenntarthatdsagi szempontok 0sszefliggéseit. A
vizsgélatokhoz 6sszesen 30 cargo vallalatot valasztottam ki piaci kapitalizacid nagysaga alapjan,
majd kiszdmoltam ezek pénziigyi, kockazati mutatdit. A vizsgalatok soran korrelacioszamitast,
majd tobbvaltozos regresszids szamitast alkalmaztam.

Alapveto feltételezésem az volt, hogy az ESG pontszam, és ennek kiilonb6zd 6sszetevoi
Osszefliggésbe hozhatoak a vallalatok pénziigyi, valamint kockazati mutatoival. Az elvégzett
szamitasok alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az ESG egyes pillérei, valamint a
jovedelemezdségi mutatok kozotti kapcesolatot statisztikai szinten el lehet vetni, mivel ezek kozott
fennall a multikollinearitds. Ezzel szemben a kockéazati mutatokkal megfeleld regresszids

modelleket sikerilt felallitani.



Szakirodalmi attekintés

Az ESG és CSR alapjai

A véllalati tarsadalmi feleldsségvallalés, ,,corporate social responsibility” (CSR) témadja,
valamint a kapcsolodd kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kérdések (ESQG) pillérekkel egytitt
kulcsszerepet jatszanak a szakirodalomban, és egyre nagyobb érdeklddésre tart szdmot a vezetok
¢s a vallalatvezetok, dontéshozok korében. A vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas (CSR)
prioritdssa valt azon vallalatok szdmara, amelyek versenyképességiik novelése érdekében CSR-
kezdeményezéseket tesznek jo hirneviik fenntartasa érdekében. Egyik fontos szempont az is, hogy
megfeleljenek azon orszagok torvényeinek és rendeleteinek, amelyekben tevékenykednek,
valamint az is érdekiik, hogy 6sszhangban legyenek a kialakult vallalati értékekkel.

A CSR-nek hossz torténete van, amely az ipar fejlodésével egyiitt fejlodott ki,
vallalkozasok fejlddésével, és a tarsadalom ujonnan felmeriild igényeihez vezetett. A vallalatok
szempontjabol, a CSR Iényegében informaciokozlést jelent. Az éves jelentésben megosztott
informaciok  bizonyos miiveletekkel, tevékenységekkel ¢€s programokkal kapcsolatosak,
amelyekrdl ugy itélik meg, hogy hatassal vannak a nyilvanossagra és az altalanos érdekelt felekre.

A CSR lényegének megragadasahoz az ESG, mint koncepcio és rovidités 2004-2005 évekre
vezethetd vissza (Environmental, Social, and Governance). igy az ESG-stratégiak a vallalatok 4ltal
alkalmazott politikdva valtak, hogy a kornyezettel €s a tarsadalommal, vallalatiranyitassal
kapcsolatos célokat elérjék, amelyek kielégitik az dsszes érdekelt fél igényeit.

A CSR-hez, valamint az ESG-hez kapcsolddo tevékenységek a cégek ugynevezett ,,nem
pénziigyi”, vagy masnéven fenntarthatdsagi jelentéseiben jelennek meg. Az 1990-es évek kozepe
Ota nétt a nem pénziigyi beszamoldk népszeriisége. Az ugrasszerii novekedés részben annak
koszonhetd, hogy bevezetésre keriilt egy uj szabalyozasi rendelet Eurdpéaban (1606/2002 sz. EC
Rendelet), amely szamos vallalatot kotelezett arra, hogy nem pénziigyi jellegii jelentéseket tegyen
kozzé tevékenységekrol. (Tatiana, Natalia, Alex, Alexander, & Aidyn, 2020)

Az ESG az elmult évek soran alakult ki, és a rovidités 2005-6s 1étrejotte ota egyre fontosabb
szempont lett. Ennek eredményeképpen a befektetok és a vallalatok elkezdték az ESG Gsszetevoit
beépiteni befektetési stratégidikba. Tovabba gy tlinik, hogy az ESG ¢és a fenntarthatd befektetés
gyors novekedése egyhamar nem fog megallni. A PwC (2022) szerint az eldrejelzések szerint a

vagyonkezelok altal kezelt ESG-vel kapcsolatos vagyon 2026-ra a teljes kezelt vagyon tobb mint



21%-at fogja kitenni. Ez a 2021-es 18,4 milliard dollarr6l 33,9 millidrd dollarra emelkedik. A PwC
cikke bemutatja tovabba, hogy az elvégzett tanulmany alapjan tizbdl kilenc vagyonkezeld ugy véli,
hogy a hozamuk ndvekedni fog, miutdn az ESG-t beépitették a befektetési stratégiajukba.
(Hedstrom & Dahlsjo, 2023)

Napjainkban mar az 0sszes tézsdén jegyzett cégnek kotelezettsége van nem-pénziigyi
jelentéstételre, azaz, hogy fenntarthatdsagi jelentést készitsen és tegyen kozzé tevékenységérdl. Mit
is tartalmaz pontosan a fenntarthatdsagi jelentés? A cég profilja, tevékenységi kore, megitélése
nagyban befolyasolja ezen beszamolok tartalmat, de nagy altalanossdgban a kornyezeti hatas, a
tarsadalmi feleldsségvallalas €s az irdnyitasi gyakorlat szempontjabol relevans belsé adatokat is
tartalmazza. Ezek koz¢ tartozhatnak a szén-dioxid-kibocsatasra, a vizfelhasznalésra, a jotékonysagi
adomanyokra, az 6nkéntes munkadrakra ¢és egyéb fenntarthatdsadggal kapcsolatos informacios és
szdmadatok.

A CSR iniciativak azonban gyakran csak tirtigyek arra, hogy a vallalatok valojaban az,
stakeholderek ¢és shareholderek, valamint a tarsadalom éaltali nyomas ellen kiizdjenek. Az ilyen
fajta tarsadalmi és iizleti nyomas arra iranyul, hogy a vallalatok etikusabban és fenntarthatobb
modon folytathassdk iizleti tevékenységiiket, 1épést tudjanak tartani ezek a valtozasaival,
amelyekkel a fejlodo vilag is szembesiil. Ennek eredményeképpen a kornyezetvédelem, tarsadalmi
¢s iranyitasi (ESQG) tényezdk egyre inkabb megjelennek a vallalati stratégidkba, rovid-és hossza
tavu tervezésben, mivel a CSR tevékenységek egy részét a kiilonbozd ESG faktorok mentén lehet
megvalodsitani. Vitathatatlan a CSR, és az ESG torekvések hosszl tavl pozitiv hatdsai a véallalati
pénziigyi teljesitményre, valamint a munkavallalok elkotelezettség javitasat tekintden. (Nirino,
Santoro, Miglietta, & Quaglia, 2021)

Az "ESG" kifejezést eldszor a 2005-6s "Who Cares Wins Wins" cimii tanulmanyban
hasznaltdk, amely az ESG-tényezOk tOkepiaci integraldsanak modjait kereste. Az ESG
szempontoknak a befektetési dontéshozatali folyamat eszkozeként vald felhasznaldsa a
kozelmultban valt ismerté a vilag pénziigyi piacain. Az ESG jelentdsége a kdzelmultban mind a
fejlett, mind a feltérekvd gazdasagokban megnétt, mivel egyre tobb cég ismerte fel, hogy az ESG-
adatok kozzététele befolyasolhatja mind a vallalatok teljesitményét, mind a befektetok és az
alapkezeldk elvarasait, aggodalmait. A vallalatoknak fel kell késziilniiik az ESG-vel kapcsolatos
jovobeli problémakra, valamint meg kell felelnilik a kiterjedt vallalati ESG-teljesitményadatok

iranti igénynek. (Shobhwani & Shilpa, 2023)



Az ESG-tevékenység motivacioja nem jelenik meg a cégek pénziigyi beszdmolodiban, az
elénydk és a koltség altalaban nem érzékelhetdek az eredménykimutatasokban, sem a felhalmozott
értek vagy a mérleg csokkenésében. Egyre nagyobb nyomds nehezedik a vallalkozasokra, hogy
,Jot cselekedjenek” - hogy ne csak a jo ligyek érdekében cselekedjenek, a pénziigyi haszon
érdekében. A tudoményos kutatdsok évtizedei ellenére azonban tovabbra is jelentds hidnyossagok
tapasztalhatok az ESG fogalméanak megértésében, abban, hogy mi motivalja a véllalatokat, milyen
érdekeltek részesiilnek beldle, milyen forméban, és hova vezethet ezen szempontok figyelembe
vétele.

Elsésorban ESG- tekintetében, a vallalat tevékenysége az érdekelteken tulmenden is érinti
azokat, akikkel kozvetleniil kapcsolatba keriil (pl. tulajdonosok, alkalmazottak, vevok és
beszallitok). Masodszor, az ESG-tevékenységek azok, amelyek irdnt a vallalat "onkéntesen" is
érdeklddik €és nem pedig jogszabaly vagy szabdlyozas altal kikényszeritett, a vallalat mérlegelési
jogkorében tartozik a kiillonbozo cselekvési iranyok kozott, ahol a dontéseknek kovetkezményei
vannak, ¢és gyakran tokéletlen informéciok birtokaban, bizonytalansagban és id6hidnyban kell
meghozni, kognitiv korlatok kozott.

Az ESG ¢és a CSR kozotti 6sszhangot elismerik, (Aguinis, 2011) a CSR-t ugy hatarozza
meg, mint ,.kontextus-specifikus szervezeti intézkedések ¢€s politikak, amelyek figyelembe veszik
az érdekelt felek elvérasait és a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti teljesitmény harmas
alappillérét”. ( Huang, 2019)

Jelenleg szamos fenntarthatosagi index €s kdrnyezeti, tdrsadalmi €s irdnyitasi mindsitd €s
informacioszolgaltato ligynokség (LSEG ESG, Morningstar’s Sustaianalytics stb.) 1étezik. Ezek a
szervezetek a vallalatokat a fenntarthatsdg, azaz a gazdasagi, tarsadalmi, kornyezeti és
vallalatiranyitasi kritériumok szempontjabdl vizsgaljak. A fenntarthatdsagi indexek és az ESG-
indexek fontossdga egyre jelentésebb, ¢és elotérbe keriill a felelds vallalati politikak
megvaldsitasaban és ezek 0sztonzésében.

Ahhoz, hogy egy vallalat tarsadalmilag felel6s legyen, elengedhetetlen, hogy ki tudja
mutatni a vallalati tarsadalmi felelésségvallaldas (CSR) elveit mérhetd valtozokban. A nem
pénziigyi teljesitmény mutatok alkalmazasanak célja, hogy a vezetéi 6sztonzdket Osszhangba
hozzék a részvényesek hosszu tavu értékeivel, valamint a részvényesek értékteremtést a tarsadalmi

értékteremtéssel.



A vallalatok és a befektetdk felismerik, hogy a fenntarthatdsagi elveknek megfeleld
befektetések hosszl tava értéket teremthetnek. (Schuler & Cording, 2006) szerint a fogyasztok
fontosnak tartjak a vallalatok tdrsadalmi tevékenységének ismeretét. Modelljiik azt is sugallja,
hogy a kiilsé forrasokbol szarmazd, a vallalat teljesitményére vonatkoz6 informaciok nagyobb
hatassal vannak a fogyasztokra, mint a vallalat altal nyqjtott informaciok. Az ESG mindsitd
iigynokségek 1 jelenségnek szamitanak. Ezek az intézmények jelentik a kapcsolatot a
részvényesek, vallalat és befektetok kozott.

A hitelmindsitd intézetek részvényesek ¢€s vallalatok elemzésére szakosodtak, ¢és
kovetkeztetéseket vonnak le arrol, hogy egy vallalat rovid és kozéptavon képes-e teljesiteni
pénziigyi célkitiizéseit. Ezeket a kdvetkeztetéseket mindsitésben foglaljak 6ssze. Ezzel szemben az
ESG mindsiték tanulméanyozzak a vallalkozasokat, és sajat kutatadsi modszertanuk felhasznélaséaval
tarsadalmi, kornyezetvédelmi ¢és vallalatiranyitasi szempontbol értékelést készitenek. Az
értékeléseket altalaban Osszetett kérddivek és nyilvanos informacioforrasok elemzése alapjan
végzik. (Escrig-Olmedo, Munoz-Torres, & Fernandez-Izquierdo, 2010) Emellett az ESG
teljesitmény pontszamok tobb valtozo felhasznalasdval szdmitott mutatdszambol keriilnek

meghatarozasra, mely mindsitd tarsasag szerint eltéro.

Az ESG és a vallalati teljesitmény kapcsolata

De miért is fontos a vallalatok CSR, ESG torekvéseit vizsgalni, és milyen kapcsolat allhat
fenn ezen tényezok és a vallalat pénziigyi teljesitménye kozott?

A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) és a vallalati pénziigyi teljesitmény (CFP)
kozotti kapesolat nagy figyelmet kapott. A korabbi tanulmanyok féként az ESG CFP-re gyakorolt
nettd hatdsaira 0sszpontositottak, azaz az altalanos ESG-szint vagy az egyes ESG-pillérek CFP-re
gyakorolt egyedi hatasat hangsulyoztdk. Az ESG és a CFP kozott azonban Osszetett oksagi
kapcsolat all fenn, és az ESG pillérek kiilonb6z6 kombinacioi eltérd hatast gyakorolhatnak a CFP-
re. A pénziigyi teljesitménnyel valo lehetséges kapcsolat abbol adodhat, hogy a cégek proaktivan
feleldsségteljes miikddés benyomasat keltik azaltal, hogy nyilvanossagra hozzak miikodésiik azon
részeit, amelyek megfelelnek az érdekelt felek elvarasainak, vagy meghaladjak azokat.

Mivel azonban az ESG inkabb a vallalati miikodés €s iranyitas nem pénziigyi teriileteire
Osszpontosit, a vallalati pénziigyi teljesitményre (CFP) gyakorolt hatdsa még nem jutott
konszenzusra. Az, hogy egy vallalat ESG-teljesitményének javitasa eldsegiti-e a CFP javulasat,

meghatarozza, hogy a vallalat a tarsadalmi érték és a vallalati érték szempontjabol mindkét fél
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szamara elonyos helyzetet tud-e elérni, és ezaltal a vallalat fenntarthato fejlodését. Egyrészt egyes
kutatok ugy vélik, hogy az ESG nem csak az érdekeltek bizalmat noveli a véllalat irdnt, hanem
csokkenti a finanszirozasi koltségeket is, és kovetkezésképpen javitja a CFP-t. Masrészt mas
elméletek szerint az ESG-tevékenységek felaldozhatjak a vallalat pénzforgalmat, és az ESG-
terveket nem garantaltan észszertien hajtjak végre, ami csokkenti a CFP-t. Ugy tiinik, hogy az ESG
¢s a CFP kozotti kapesolatrol kiilonbozo vélemények hangzanak el. (Liu, Zhu, Yang, & Xu, 2022)

Ezzel szemben CSR-t néhany megfigyeld szkeptikusan szemléli, akik ugy vélik, hogy az
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ilyen cégek inditékai kevésbé 6szinték, és a ,,green washing” “zoldre mosas”™ veszElyét vetitik fel,
amikor a cégek pusztan prezentacios okokbdl javitjak a tarsadalmi teljesitményt, nem pedig az
alapvetd fenntarthatosag javitasa érdekében, és igy rossz okbol teszik a helyes dolgot. Vagy ami
még rosszabb, szandékosan jo teljesitményt hirdetnek a CSR egyes aspektusaiban, mikézben mas
terlileteken a gyenge teljesitményt eltemetik. (Chris & Ioannis, 2018). A szakirodalom egy része
egészen odaig megy, hogy azt allitja, hogy a vallalati "fenntarthatosagi jelentésnek" semmi koze a
fenntarthat6saghoz, hanem inkabb arra tesz kisérletet, hogy a cégek sajat érdekeiknek megfelelden
értelmezzEk a fenntarthatosagot. (Rob, 2010).

A kritikai perspektiva szellemében ez az érvelési irdnyvonal szerint a fenntarthatdsagi
jelentéstétel tobb kart okoz, mint hasznot, radikalisabb helyettesitést igényel, és "hdbort, amely
iddvel el fog tlnni" (Burrit & Schaltegger, 2010). Ugyanakkor, ahogy Burritt és Schaltegger
megjegyzi, ez a nézépont nem képes megoldani a gyakorlati menedzsment problémakat, és egy
pragmatikusabb nézdpontra van sziikkség ahhoz, hogy a vallalatoknak modjuk legyen az
elorelépésre.

Az ESG ¢és a pénziigyi teljesitmény kozotti pozitiv dsszefliggést kimutatd tanulmanyok
ellenére azonban vita és kritika targyava valt, hogy az ESG hatéssal van-e a részvényarfolyamra és
a pénziigyi teljesitményre, vagy mas tényezok okozzak azt.

A kritikak ellenére azonban az ESG- és hatasbefektetések exponencidlis ndvekedését
tapasztaljuk - ami nagyrészt annak koszonhetd, hogy egyre tobb bizonyiték van arra, hogy a
lényeges ESG-kérdésekre oOsszpontositd Tlzleti stratégia egyet jelent a magas szinvonall
menedzsment csapatokkal és a jobb hozamokkal. Egy példa erre: Egy nemrégiben késziilt
tanulmany a COVID-19 valsagra adott kezdeti részvénypiaci reakciokat vizsgalta (marcius 23-ig),
¢s azt talalta, hogy a "valsagreakcio" mérészdman magas pontszamot eléré (a humantdke, az

ellatasi lanc, valamint a termékek és szolgaltatdsok ESG-érzékenységén alapuld) vallalatok 1,4-
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2,7%-kal magasabb részvényhozamokkal jartak egyiitt. Ennek ellenére a téma tovéabbra is vitatott,
egyesek szerint a vallalatoknak és a befektetdknek meg kell maradniuk a részvényarfolyamra
iranyuld menedzsmentnél, és az ESG a legjobb esetben is csak eltereli a figyelmet a valodi iizletrdl,
a pénzkeresésrol. (Whelan, Atz, & Clark, 2021)

A befektetok érdeklodést mutattak az irant, hogy a pénziiket az ,,értékeik mell¢” helyezzEk,
az ESG-befektetdk azt vizsgaljak, hogy egy vdllalkozas miikddése ¢és politikdja hogyan
befolyasolja a nyereségességet €s a potencidlis hozamot. (Napoletano, 2022) A fenntarthato
befektetés jellemzden csak az ESG tarsadalmi 0sszetevdjére vonatkozik, de az ESG-kritériumok
szamos kiilonbozd ipardgban alkalmazhatok. Leegyszertsitve, a fenntarthatd befektetés olyan
befektetési stratégia, amely a pénziigyi hozam maximalizdlasara torekszik az ESG-elvek betartasa
mellett.

Néhanyan azonban az ESG-t figyelem elterelésnek és olyasvalaminek tekintik, aminek a
cégeknek ,,meg kell felelni”. Ezt a jelenséget Milton Friedman mintegy 50 évvel ezeldtt igy
jellemezte: ,,Keress annyi pénzt, amennyit csak lehet, mikzben megfelelsz a tarsadalom alapvetd
szabalyainak” Ezzel egyetemben masok szerint az ESG-t valdjaban az érdekeltekkel valo
kapcsolattartasi stratégidnak, azaz z6ldmosasnak lehet tekinteni, nem pedig alapvetd vallalati
stratégidnak. Masodsorban az ESG tal nehéz ahhoz, hogy elérhetd legyen. (Hedstrom & Dabhls;jo,
2023)

Egyrészt az ESG-0sszetevok technikai szempontjai miatt, masrészt pedig azért, mert az
ESG megvalodsitasa sordn az 6sszes érdekelt felet figyelembe kell venni. Nehéz az ESG-t mérni és
pontszamokka alakitani, ami megneheziti a pénziigyi teljesitmény ¢s az ESG kozotti 6sszefliggések

bizonyitasat.
Nem pénziigyi beszamolok hatasa

A nem pénziigyi beszamolok, hatasat a gazdasagi teljesitményre mar sokan vizsgaltak,
(Flower, 2015), (Ligtenberg, 2013), (Kuzina, 2014). A wvallalat értékelési modellje a
maradvanyérték alapjan eldszor J. Ohlson bontotta szét a részvényarfolyamot a véllalat konyv
szerinti értékének és a vallalat jovoben varhaté maradvanyjovedelmének Osszegeként. (Niskala &
Schadewitz, 2010) tanulmanya példaul kimutatta, hogy a vallalatok GRI kritériumok szerinti
jelentései befolyasoljak a cég piaci értékét.

Az egyik legkorabbi tanulmanyt ebben a témaban (Preston & O'Bannon, 1997) végeztek

az amerikai vallalatok 1982-1992 ko6zo6tti idészakra vonatkozo adatai alapjan. A Fortune felmérései
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alapjan a szerzOk eldszor irjak le az Osszes lehetséges iranyt egy nem pénziigyi valtozo
befolyasanak egy fliggd valtozora (,,lead-lag”, ,,lag-lead” stb.), és megadnak egy elméleti alapot
minden egyes lehetséges forgatokonyvhoz. A 270 korrelacié szamitasa utan a szerzok szignifikans
pozitiv hatast mutattak ki.

A vizsgalt pénziigyi indikatorokat koriiltekintéssel kell kivalasztani. Ilyen valtozok a
Tobin's Q, amely tiikrozik a vallalat eszkozeinek piaci értékét a konyv szerinti értékiikhoz
viszonyitva. Ezek mellett a ROA volt hasznalva, mint fliggd valtozd, ami tiikkrozi a vallalat
teljesitményét és pénziigyi éves eredményét, ezért mivel az allitolagos nem pénziigyi beszamolo
nem befolyasolja kozvetleniil a pénziigyi, vagyoni helyzetet, azonban a hatas megnyilvanulhat
az eszk6zok hatékonyabb felhasznalasaban is. (Tatiana, Natalia, Alex, Alexander, & Aidyn, 2020)

Waddock ¢és Gravescikkiikben a CSR és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolatot
vizsgaltak. (Waddock & Graves, 1997) Harom valtozot hasznaltak az utobbi mérésére: az eszkozok
megtériilését (ROA), a sajat toke megtériilését (ROE) és az értékesités megtériilését (ROS). Azt
talaltak, hogy az egyéves késleltetésii CSR jelentés magyarazod erével bir a ROA esetében,
korlatozott erével a ROS esetében, és nem magyarazé erével a ROE esetében. Masrészt kiilon
regressziokbol azt is megallapitjak, hogy a késleltetett szamviteli valtozok mindegyike jelentds
magyarazo erdvel bir a kovetkezd évi CSR-adatokra. Ebbdl arra kovetkeztettek, hogy ez potencialis
bizonyitéka egy olyan erényes kornek, amelyben a vallalatok "jot tesznek a jo cselekedeteikkel".
Ez tlikrozte (Stevens, 1984) korabbi megallapitasait, amely eseménytanulmanyos megkdzelitést
alkalmazott, és amely szerint a magasabb kornyezeti karcsokkentési koltségeket jelentd vallalatok
lényegesen alacsonyabb hozamot tapasztaltak, mint azok, amelyek alacsonyabb koltségeket
jelentettek.

Landi és Sciarelli az ESG-nek a vallalati pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatdsat
vizsgélta olasz cégek korében (Landi & Sciarelli, 2018). A szerzdk arra az eredményre jutottak,
hogy az ESG ¢és a CSR novekvd érdeklddést mutat a vallalatvezetok korében. A szerzok azonban
azt is megallapitottak, hogy azok a befektetdk, akik ESG-kritériumokat vezettek be a részvényeiken
beliil, nem gyakoroltak pozitiv hatast a pénziigyi teljesitményre. Ennél fogva a j6 ESG-értékelés
nem lehet az egyediili alapja a pénziigyi dontéseknek. (Hedstrom & Dabhlsjo, 2023).

Jha ¢és Rangarajan cikkiikben a vallalati fenntarthatdsag és a vallalati teljesitmény kozotti
kapcsolatot vizsgaltak egy 500 legnagyobb indiai vallalatb6l all6 minta esetében 2008-2018 kozotti
iddszakban (Jha & Rangarajan, 2020). A szerzOpar kiemeli, hogy az ESG-mutatdk a vallalat nem
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pénziigyi teljesitményének tovabbi, a pénziigyi jelentésekben nem tiikr6z6do aspektusait mutatjak,
¢s a vallalati tarsadalmi teljesitmény kritikus mutatdi. Ezek a pontszdmok fontos mutatok lehetnek
a befektetok szamara, akik ez alapjan hozhatjdk meg befektetési dontéseiket, valamint mas
érdekeltek szamara is, hogy értékelni és Osszehasonlitani tudjdk a véllalat fenntarthatosagi

teljesitményét az ESG kiilonb6z6 dimenzidi tekintetében.

AZ ESG és a vallalati érték

Az ESG-paraméterek kozzététele csokkentheti a vallalat és az érdekelt felek kozotti
informacios szakadékot, és ezért nagyon fontos a vallalat befektetési szempontbol torténd
értékeléséhez. A tanulmany konkluzidjaként megallapitasra keriilt, hogy a vallalati fenntarthatosag
¢s a vallalati teljesitmény kozott indiai cégek esetében nincs oksagi kapcsolat egyik iranyban sem.

A kapcsolatra vonatkozo, tobbnyire nem szignifikdns eredményekkel kapcsolatos
megallapitasaink azt is jelentik, hogy az ESG-dimenzidk tekintetében magasabb vagy alacsonyabb
fenntarthatosagi szinttel rendelkezd vallalatok hasonléan fognak teljesiteni pénziigyi teljesitmény
tekintetében. Az eredmények gyakorlati jelentéséggel birnak a véllalatok, az egyetemi oktatok és
a politikai dontéshozok szamara egyarant, mivel a fenntarthatosdg mindannyiuk szamara kiemelt
fontossagu teriilet. (Jha & Rangarajan, 2020)

A befekteték novekvo érdeklddése és a globalis tudatossag a kockazatok irant - kiilondsen
a kornyezetvédelemmel ¢és mas nem pénziigyi tényezdkkel, példaul a tarsadalmi
felelosségvallalassal és a megfeleld iranyitassal kapcsolatos kockdzatokkal kapcsolatban - nyomast
gyakorol a vallalatokra, hogy fokozzak erdfeszitéseiket €s Osszpontositsanak munkdjuk nem
pénziigyi szempontjaira. A befektetok, az alkalmazottak, a beszallitok, a vevok és a kormanyzat
egyre inkabb elvarja a cégektdl, hogy mindezekkel a szempontokkal foglalkozzanak, tegyék meg
a sziikséges enyhitd intézkedéseket és szamoljanak be hatékonyan.

Egy masik, hasonlé tanulméany eredményei azt mutatjak, hogy az ESG 6sszevont eredmény
pozitivan és szignifikdnsan kapcsolddik a vallalati értékhez. Az egyéni szocialis és kormanyzasi
pontszamok pozitiv és szignifikans kapcsolatban allnak, mig a kdrnyezetvédelmi pontszdmok nem
allnak szignifikans kapcsolatban a vallalati értékkel. Masrészt az ESG kombinalt pontszdm, a
kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi pontszamok pozitiv €és szignifikdns kapcsolatban allnak a
vallalat nyereségességével. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a magas ESG-teljesitménybe
valo befektetés pénziigyi megtériilést igér a vallalat szdmara mind az érték, mind a nyereségesség

tekintetében. (Mahmut, G"uzhan, & Korkmaz, 2022)
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»A KPMG altal végzett koronavirus hatasaira is kitérd, 2020-as évi felmérés eredményei,
ESG tekintetében is figyelemre méltoak. A megkérdezettek (globalis vallalatok cégvezetdi) kozel
65%-a, azt nyilatkozta, hogy a kornyezeti, klimavaltozassal kapcsolatos kockazatok
meghatarozoak lesznek jovobeli munkajuk sikerességét illetden. A kérdés tovabba az marad, hogy
tudnak-e a vallalatok megfeleld pénzigyi teljesitményt elérni, ugy hogy kozben
feleldsségtudatosak is: kornyezetiink, tdrsadalom ¢és vallalatiranyitast tekintden. A nemzetkozi
szakirodalomban megemlitett ,,Doing well while doing good” kifejezés tényleg megallja-e a
helyét?”” (Hamilton, Hoje, & Statman, 1993)

Egy masik cikkben, mely az ESG vallalati teljesitményre gyakorolt hatast vizsgélja, a
szerzOk arra a konkluziora jutottak, hogy a két faktor kozott hossza tdvon pozitiv kapcsolat van,
tehat az elényds ESG besorolds novelheti a cég pénziigyi teljesitményét, féleg a fejlettebb
orszagokban. A vizsgalt minta az indonéz tézsdén jegyzett cégek egy részeébdl allt. A regresszids
vizsgalat azonban egy érdekes eredményt is hozott: az egyre novekvd ESG besorolas hosszu tavon
negativ hatassal lehet a vallalati teljesitményre, mivel a ndovekvé ESG pontszam nagyobb
volumenti befektetéseket igényel annak érdekében, hogy a tendencia tarthat6 legyen.

Az ESG vallalati szintli megvalositasa azonban bizonyos korlatozasokkal jar. El6szor is,
ami a finanszirozast és az eréforrasokat illeti. Az ESG vallalati szinti megvalositasa tovabbi
finanszirozést és eréforrasokat igényel, példaul a kornyezetvédelmi kritériumoknak megfeleld
szabvanyok bevezetése vagy egy CSR-program kidolgozasa. Mésodszor, az ESG mérdszamai és
mérése nem elég egyértelmii. Nincs egyértelmii szabvany, €s a befektetok szdmara nehézséget okoz
a program ¢értékelése. Harmadszor, egyes cégek vezetése még mindig révid tava fokuszban van, és
nehéz az ESG-programot prioritdsként kezelni, mivel nem minden érdekelt fél reagal pozitivan az
ESG-programra. (Ninditya, Matgorzata , & Rizqi , 2023)

Amint arra mar fentebb is utaltam, a tézsdei vallalatoknak kotelezé nyilvanossa tennitik a
fenntarthatosagi jelentéseiket is, amelyben megjelennek a kiilonb6z6 ESG, valamint CSR
torekvések is. Egyes tanulményok azt vizsgaltak, hogy t6zsdén jegyzett cégek esetében az elényds
ESG besorolas hogyan befolyasolja a ,,stock pledge risk™-et, tehat annak a kockdzatat, hogy a
tulajdonosnak a részvényeit kényszer értékesiteni kell, ami az irdnyitdé részvényes szamara a
vallalati ellendrzés elvesztésének jelentds kockazataval jar.

A kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (ESG) teljesitmény nemcsak egy olyan

értekelési eszkoz, amely a kornyezetre, a tarsadalmi feleldsségvallalasra és a vallalatiranyitasra
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Osszpontosit, hanem egyuttal a fenntarthato fejlodéssel 6sszhangban 1€vo befektetési stratégiara is.
Az ESG atfogoan értékelheti egy vallalat ESG-teljesitményét, és a hagyomanyos pénziigyi
mutatokon tilmutatd informéciokkal latja el az érdekelt feleket, lehetévé téve szamukra a
befektetési kockazatok €s hozamok jobb értékelését, valamint a vallalat befektetési értékének
egyértelmiibb megitélését.

A tanulmany megéllapitja, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok jo ESG-teljesitménye
mérsékelheti a részvényzéalogolasi kockazatot; az ESG-teljesitménynek a részvényzalogolasi
aranyra ¢s a jogi kockazatra gyakorolt mérsékld hatasa a nem allami holdingtarsasagok mintdjaban
nyilvanvalobb; az ESG-teljesitménynek a részvényzalogolasi aranyra és a jogi kockézatra
gyakorolt mérsékld hatdsa jelentdsebb a nagy piaci figyelemmel rendelkezd tézsdén jegyzett
vallalatok mintdjaban. (Bai, Jing, & Li, 2024)

Egy masik tanulmany a NSE-100 indiai t6zsdén jegyzett cégeket vizsgalta szintén az ESG-
CFP filiggvényében. Olyan mutatdkat hasznaltak 0sszehasonlitasi alapnak, mint a Tobin's Q, az
eszkOzaranyos megtériilés (ROA) és a sajat toke megtériilés (ROE) a vallalati teljesitmény
helyettesitjeként, amelyek meghatarozzak a piaci alapt, a miikodési és a pénziigyi teljesitményt.
Eredményként a szerzok arra jutottak, hogy az ESG-pontszamok, a kdrnyezeti pontszamok, a
tarsadalmi pontszamok, a vallalatiranyitasi pontszdmok ¢€s a Tobin's Q, a ROA ¢és a ROE kozott
alacsony a korrelacio.

A regresszios eredmények azt mutattdk, hogy az ESG kockézati pontszamok minimalis
negativ hatdssal vannak a Tobin's Q-ra (piaci alapu teljesitmény), a kornyezeti kockazati
pontszamok, a tarsadalmi kockézati pontszdmok és a kormanyzasi kockazati pontszamok pedig
minimalis pozitiv hatdssal vannak a Tobin's Q-ra. Az ESG kockazati pontszdmok jelentéktelen
negativ hatdssal vannak a ROA-ra (mikodési teljesitmény) és a ROE-ra (finanszirozasi
teljesitmény), mig a kornyezeti kockdzati pontszdmok, a tarsadalmi kockazati pontszamok és a
kormanyzasi kockazati pontszamok jelentéktelen pozitiv hatassal vannak a ROA-ra és ROE-re. Igy
az ESG kockdzati pontszam és Osszetevéi nem mutatnak szignifikdns hatast a vallalati

teljesitményre. (Shobhwani & Shilpa, 2023)
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(billion tonne-kilometres)

A cargo szallitmanyozas jellemzoi és fenntarthatosagi szempontja

Most, hogy tisztazasra keriiltek az ESG elméleti alapjai, valamint ennek a vallalati értékre
gyakorolt hatasai, szeretném bemutatni az elemzések alanyait képezd véllalatokat. A szegmens,
amire a valasztasom esett az a kotott palyas, vasuti arufuvarozas, és ezaltal az ebben tevékenykedd
cégek. Valasztasomat az indokolta, hogy napjainkban a vasuti arufuvarozas a reneszanszat ¢éli. A
nagy volument aruszallitasi feladatok javarészt vasuton torténnek, mivel a villamosvontatas sokkal
kornyezetbaratabb mint a kdziton, kamionok altal lebonyolitott. Az Eurostat adatai alapjan 2012-

Ota a vasuti arufuvarozasnak egyre ndvekvo szerepe van, ahogy azt az 1. dbra is mutatja.
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1. Abra: A vasiti arufuvarozas az Europai Uniéban 2012-2022 kozott
Forras: Eurostat

Azért dontottem a globalis megkozelités mellett, mivel ezeknek a vallalatoknak van a
legnagyobb behatdsuk a globalis aruszallitasra, és mivel mindegyike t6zsdén jegyzett, a nem
pénziigyi beszamoldi alapjan kdnnyen tudtam kovetkeztetéseket levonni beszamoloik és mutatoik
alapjan.

Igyekeztem kozeliteni a mintat, azonban Romanidban megkdzelitéleg nulla a szandék arra,
hogy a vasuti arufuvarozast a fenntarthatdsag fel¢é fejlesszék az elavult infrastruktura, jarmiiparkbol
adddoan. Magyarorszagon azonban mar jobb a helyzet, de még ott is nagy hidnyossagok vannak.
Ezzel szemben a tobbi Eurdpai orszag, mint Németorszag, Ausztria, Hollandia, Svijc,
Lengyelorszag csaknem az ¢élen jarnak ilyen tekintetben. Valamint azt is meg kell emliteni, hogy
sem Romanidban, sem Magyarorszagon nincs hagyomanya az ESG mindsitésnek jelenleg,
valamint a nem pénziigyi beszdmoloknak sem.

A globalis adatok legfrissebb értéke 2019-bdl szarmazik, amikor is globalisan a vasuti

aruszallitasi forgalom meghaladta a 10 961.9 milliard kilométert. Ebbdl az Eurdpai Unio teriiletén
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megkdzelitdleg 421 milliard kilométer valdsult meg, ezzel szemben Kina ennek az értéknek
csaknem az 51%-at bonyolitotta. Az altalunk elemzett cégekbdl nagyon sok az Egyesiilt
Allamokban, Kanadaban, valamint Indiaban talalhat6. Ennek az az oka, hogy az Egyesiilt Allamok
2020-ban 2,116 milliard kilométer forgalmat bonyolitott le, az Indiai vasuti forgalom 2020-ra pedig
1,210 milliard kilométerre nétt. A kanadai vasuti arufuvarozas 2019-ben megkozelitéleg 405

millidrd tonnakilométert ért el. A 2. abran lathat6, hogy milyen aruk képezték az aruszallitas

Sowrce: Eurostat (online data code: rail_go_grpgood)

gerincét a 2022-es évben.
Rail freight transport by type of goods for main undertakings, EU, 2022
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2. abra: A vastton szallitott Aruk megoszlasa

Forras: Eurostat

Lathato, hogy a kiilonb6z6 ércek, kdzetek, nemesfémek szallitasa volt az egyik vezeto ar,
valamint a kiilonb6z6 kdolajszarmazékok. A kiilonbozd fémek, valamint kdolajszarmazékok
szallitdsa vasuton a legkézenfekvobb, mivel hatalmas mennyiségrol, ércek esetében akar ezer
tonnakrol is beszélhetiink. Ahhoz azonban, hogy ez az aruszallitds megvaldsuljon jol kiépitett
infrastruktirara, logisztikdra van szlikség. Ezért sziikséges megvizsgalni a vasutat, mint
kozlekedési agazatot.

A vasit, mint kozlekedési agazat alapvetd szerepet jatszik a mai gazdasidgban és

tarsadalomban, ¢és jelentdsen befolyasolja a ndvekedést €s a foglalkoztatast. Kézvetleniil mintegy
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10 millié embert foglalkoztat, igy az egyik legnépszeriibb €s leggyorsabban fejlodo agazat. E
fontossag miatt a kdzlekedési agazatban miikddo vallalkozasok altalanos teljesitményének becslése
kivételesen kritikus jelentdségili. Az eredmény tobb betekintést nyujthat a teljesitmény javitasara
torekvo dontéshozok vagy igazgatotanacsok szdmadra, ami eldnyoket teremt a befektetok és az
érdekelt felek szamara.

Az ilyen gyors fejlddés azonban negativ kovetkezményekkel jar, amelyek mind az emberi
¢lohelyre, mind a kornyezetre nézve magas szintli romlast jelentenek. A Nemzetkozi
Energiatigynokség 2011-es jelentése szerint példaul a globalis kozlekedési dgazat a vilag masodik
legjelentdsebb {iveghazhatasti gazkibocsatd agazatava ndtte ki magat, amely a vilag CO2-
kibocsatasanak 22%-aért felelds. Kina volt a méasodik legnagyobb kozlekedési CO2-kibocsato,
2011-ben 623,3 millié tonna CO2-kibocsatassal, kozvetleniil az Egyesiilt Allamok mogott.

A sulyos kornyezeti hatdsok mar a gazdasagi novekedés és a fenntarthatd fejlodés
szempontjabol is fontos problémava valtak. Minden egyes fejlett €s fejlodé gazdasag rendkiviili
érdeklddést valt ki a hatosagok, a szabalyozo hatosagok, a vallalati dontéshozok és a kozvélemény
részeér6l. Ezt a hatranyos hatast csak fokozatosan bevezetett fenntarthatd politikakkal lehet
enyhiteni. A kornyezeti kérdésekkel kapcsolatos kozvélemény tudatossdganak elmélyiilésével
egyre tobb kornyezetvédelmi politika jelent meg. (Pham, €s mtsai., 2022)

A modern vasuti’kozuti kozlekedési rendszerek 1étfontossaguak a globdlis utazas és a
kereskedelmi szallitds szempontjabol. A hatékony arumozgashoz sziikséges kozlekedési
rendszerek fejlesztése tovabbi kihivasokat rejt magaban. Példaul a legtobb tengerparttal nem
rendelkezd ¢€s fejlodd orszdgban a nehézaruk hossza tavu, egymdda szallitasdban széles korben
hasznalnak dizeliizemii teherautokat és tehervonatokat, ami az liveghazhatast gazok (GHG-k),
példaul a dizeliizemanyag elégetésébdl szarmazd szén-dioxid miatt aggodalomra ad okot.
Infrastruktara-tervezés nélkiil azonban a kozlekedési utvonaltervezési tanulmanyok nem lehetnek
meggy0zdek. Ennek az infrastruktaranak a fejlesztése azonban rendkiviil koltség- €és erdforras-
igényes, amely mindezek altal rendkiviili médon megneheziti ennek a fejlesztését. (Miyoba,
Mujuni, Ndiaye, Libati, & Abu-Mahfouz, 2024)

Az egyik legnagyobb Europai arufuvarozassal foglalkozo vallalat, a Rail Cargo Group,
aminek Romanidban, Magyarorszagon ¢és mas kornyezd orszagokban is van leanyvallalata. az
oldalan lehetové teszi, hogy az egyes utvonalak tekintetében el lehessen végezni a karosanyag-

kibocsajtas Osszehasonlitasat vasut/kozat tekintetében. Példanak okaért megvizsgaltam egy, a
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szlovak fovaros, Pozsony, és a koperi kikotd, amely Kozép- és Kelet Europa egyik fontos
csomoépontja kdzotti utvonalat. (3. abra)

TransNET - your cargo, our logistics solutions
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3. abra: Pozsony és a kikoté kozotti atvonal
Forras: www.railcargo.com

Ezt kovetden megvizsgaltam a karosanyag-kibocsatast. (4.4bra)
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KARDEANYAG KIBDCSATAS OSSIEHASONLITASA
WASUT €5 MOCUT TEXINTETEREN
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4. abra: Karosanyag-kibocsatas 6sszehasonlitas

(Forras: www.railcargo.com)

Az abran lathat6, hogy az egységnyi szén-dioxid kibocsatds tonna aru tekintetében
majdnem 3-szor alacsonyabb, mint a kozuti szallitds esetén. Természetesen ezek a mérések a cég
sajat mérései, nem fliggetlen mindsit6tdl szarmaznak, igy tartalmazhat torzitasokat, de ezzel egyiitt
is rendkiviil j6 az arany.

Azonban a vasuti arufuvarozasnak is vannak nagyon komoly hatranyai is, amelyeket meg
kell emliteni. Ahogyan arra mar fentebb is utaltam, az infrastruktira kiépitése, valamint
karbantartasa rendkiviil eréforrasigényes, és koriilményes. Ezek mellett a kotott palya is egy nagy
probléma lehet, amely térben erdsen korlatozza az ellatasi lancot.

Egy napjainkban is aktudlis probléma nem mads, mint az energia-valamint iizemanyagarak,
amelyek a vasuti szallitast isbefolyasoljak. A fuvarozast végzd cégek nagyrészt csak
villanymozdonyokkal dolgozik, de ezeknek az iizemeltetése is koltségesebb lett. Magyarorszag

példajabol kiindulva a MAV-START Zrt 2021 szeptemberében 1KW villamosenergiaért 36
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forintot fizetett. Ez az 6sszeg 2022 szeptemberére a nyolcszorosara, 288 forintra nétt. Ez a szam

kihatassal volt az 6sszes Magyarorszagon miikodtetett vasuti tarsasagra.

Anyag és modszertan

Dolgozatom empirikus részében a vasuti fuvarozassal foglalkozd cégek pénziigyi
teljesitményét, kockazatit ¢és kornyezeti teljesitményét vizsgaltam kiilonb6z0 mutatok
felhasznalasaval. A mintat képez6 vallalatok kivalasztasa piaci kapitalizacié csokkend sorrendje
szerint allitottam 6ssze. Az adatok forrasa a Yahoo Finance, valamint a Sustainalytics, ahonnan az
ESG besorolasokat vettem. Osszesen 30 véllalatot elemeztem egyrészt szamviteli alapi mutatok
felhasznalasaval mint a ROA, ROE, ROS, valamint ezek valtozasa 2022-r6l 2023-ra, masrészt piaci
alapu pénziigyi teljesitmény mutatoval, a Tobin féle Q mutatdval, tovabba teljesitmény abszolut
mérdszam mint az arbevétel nagysaga. Emellett elemzésre keriilt valamennyi kockazati mérészam
is a miikddési és pénziigyi attétel (DOL, DFL), valamint a piaci kockazatot jelz6 béta.

Modellemben szerepel még a vallalat 6sszes adossaga (Tdebt2023), valamint az 0sszes
eszkoz logaritmusa, amely a vallalat méretét indikalja. A P/BV a vallalat konyv szerinti értékét
jeloli. A Tobin féle Q mutatot a piaci kapitalizacid €s a vallalat sajat toke konyv szerinti értékének
hanyadosaként hataroztam meg. A vallalatok teljes egészében nemzetkdziek, ezért orszagos
elkiilonitést nem tartottunk indokoltnak.

Ezen kiviil meghataroztam még olyan kockézati mutatdkat, mint a kockaztatott értek (Value
at Risk, VaR), a feltételes kockaztatott érték (cVaR), amely a VaR hatarértéket meghalado6 varhaté
veszteségeket szamszertisiti, Hamdi et a/ (2022), valamint a szemivariancia, amely a hozamok als6
eloszlasat méri, olyan értékekre fokuszal, amelyek az atlagos hozam alatt vannak, kifejezetten a
negativ eltérésekre fokuszal. (Rigmonti & Lu’civjanska, 2022). A Sharpe-arany azt mutatja meg,
hogy mennyi tobblethozamot kap a kockazatosabb eszkOz tartasa miatt elszenvedett extra
volatilitasért. Ez az egyik legtobbet hivatkozott kockézat/hozam mérdszam a pénziigyekben,
részben az egyszerlisége miatt.

A feléllitott modellekre végeztem varianciainflaciofaktor analizis (VIF) probat annak
érdekében, hogy a multikollinearitast ellendrizni tudjam, azonban a megfeleld VIF értékkel
kapcsolatban a szakirodalomban nincs egyhangu vélemény. Vittinghof és szerzotarsai szerint, ha a
VIF értéke nagyobb, mint 10, fennall a multikollinearitds (Vittinghof et al. 2012). James et al
(2017) szerint, ha a VIF nagyobb, mint 5 vagy nagyobb, mint 10, szintén problematikus. (Menard,
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2001) szerint, ha a VIF nagyobb, mint 5 aggodalomra ad okot, ha viszont mar nagyobb, mint 10,

jelentdskollinearitast jelez.

Az fenntarthatosagi kockéazat elemzésére a Morningstar Sustainalytics féle ESG kockéazati
pontszamat (ESG risk score) alkalmaztam. A kiilonb6zé ESG pontszam értékek a kovetkezd
intervallumok szerint értelmezhetdk:

1. tablazat: ESG kockazati besorolds

ESG kockazat pontszam ESG besorolas
0-20 alacsony kockazat
20-30 kozepes szintli kockazat
30+ magas kockazat

Forras: www.sustainalytics.com, sajat szerkesztés
A kutatas célkitlizésének megfelelden az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:
H1. Az ESG kockézat egyes dimenzioi Osszefliggésbe hozhatok a vizsgalt vallalatok pénziigyi
teljesitményével.
H2. A cargo vallalatok piaci alapu teljesitménye hozhatéak a vallalatok valamelyik kockazati
mutatoival.
H3. Az ESG kockézat, valamint a vallalat mérete, addssaga és a piaci alapt teljesitmény
Osszefliggésbe hozhatdak egymassal.
H4. A vizsgalt vallalatok részvényenkénti nyeresége (EPS) 0sszefiigg a vallalat specifikus €s piaci
kockazataval.
A szamitasokat az ,R” statisztikai programban végeztem el.- Az empirikus részben
korrelacioszamitast, valamint egy- és tobbvaltozos regresszid elemzést végeztem. A kapott
eredmények konnyebb attekinthetdsége ¢érdekében, ezeket kiilonbozo abrak segitségével
szemléltetem (dobozdiagram, korrelogram).

Két valtozo kozott linearis kapcesolatot, valamint ezen kapcsolat szorossagat célszerli egy
merdszammal jellemezni. Ezen kapcsolat jellemzésére a legelterjedtebb mérészam a korrelacios
egylitthato. A korrelacios egyiitthatd jelzi a két véletlen valtozo, x és y kozotti linedris kapcsolat
erosségét. A korrelacios egyiitthatd eldjele pozitiv, ha a valtozok kozvetleniil kapcsolodnak

egymashoz, és negativ, ha forditottan kapcsolodnak. Ha rxy = 0, akkor x és y korrelalatlannak
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mondhat6. Minél kozelebb van az [rxy| értéke az 1-hez, annal erdsebb a linearis kapcsolat. Ha a
korrelécio eldjele pozitiv, akkor a két valtozo kozott egyenes aranyd kapcsolat all fenn, a pontok
egy novekvd egyenesen vannak rajta. Abban az esetben, ha korrelacios egyiitthat6 eldjele negativ,
akkor a két valtozo kozotti kapcsolat forditott aranyu, és a pontok egy csokkend egyenesen

helyezkednek el.

A kapott korrelacios értéket a Guilford (1950) féle rendszer alapjan értelmeztiik:
0-0,20: nagyon gyenge, majdnem hanyagolhat6 kapcsolat
0,20-0,40 : biztos, de gyenge kapcsolat
0,40-0,70 : kdzepes korrelécio, jelentds kapcsolat
0,70 folott: magas korrelacid, markans kapcsolat
A vizsgalat soran tovabba regresszid-szamitast alkalmazok. Az regresszios modell az
alabbiak Osszefliggés szerint irhato le:
Y =Po + pi1X
ahol,
Y — az eredmény vagy fiiggd valtozo
X — a magyarazo vagy fiiggetlen valtozo

Bo, B1 — a regresszids paraméterek, egyiitthatok
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Eredmények értékelése

e

A vizsgalt valtozok altalanos statisztikai jellemzéinek bemutatasa

A fenntarthatdsagi €s pénziigyi teljesitmény elemzésének elsd részében fontosnak tartottam

bemutatni a vizsgalt valtozok altalanos statisztikai jellemzdit.

2. Tablazat: Altalinos adatok a legfontosabb mutatékrél

: ESG E s G - Arbevétel
Tobin Beta kockazat | kockazat | kockazat | kockazat | Szemivar. | CVaR VaR
Megf. 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Minimum | 0.264418 | -0.03 9.6 0 0 0 0.00822 | -0.08832 | -0.040588 | 178.384
1. kvartilis | 0.875955 | 0.155 21.25 0 0 0 0.0132 | -0.03815 | -0.025347 | 11242287
Median | 1.055992 0.4 279 7.15 10.25 3.6 0.01456 | -0.02926 | -0.022776 | 25156948.5
3. kvartilis | 1.645968 | 0.7325 33.375 9.825 12225 | 7.475 | 0.01723 | -0.02504 | -0.019465 | 512417750
Maximum | 1293.11358 | 1.41 58.5 19.8 17.3 12.9 0.0569 | -0.01074 | -0.010735 | 1561002000
Atlag 47.124556 | 0.503 2741 | 5.976667 | 7.626667 | 4.0367 | 0.01623 | -0.0327 | -0.02263 | 304191875.8

Variancia | 55554.3498 | 0.163691 | 105.98173 | 27.85771 | 39.63582 | 14.657 | 0.00007 | 0.000192 | 0.000041 | 9125756273
Szérds | 235.699702 | 0.404587 | 10.294743 | 5.278041 | 6.295698 | 3.8284 | 0.00834 | 0.013867 | 0.006435 |2.11914E+17

Ferdeség | 4.917594 | 0.67809 | 0.910075 | 0.294488 | -0.182394 | 0.408 | 3.81192 | -2.13561 | -0.382472 | 460340880.2
Csicsossag | 23.032832 | -0.70799 | 1.204066 | -0.62320 | -1.645185| -1.039 | 15.9476 |6.230033 | 0.415558 | 1.376109

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

Ahogyan az 2. tablazatban is lathatd dsszesen 30 céget vizsgaltam. A mutatok a Tobin's Q
(,,Tobin”), amely a piaci alapu teljesitményt mutatja, a Béta, ami a piaci kockdzatot mutatja, az
arbevétel, mint abszolut értéki teljesitmény mérdszam, valamint egyes kockazati mutatok, mint a
CVaR, VaR, és a szemivariancia. Mindezek mellett még szerepelnek a tablazatban az ESG egyes
pillérei is.

Ahogyan az értékekbdl is lathato, a pénziigyi teljesitményt méré mutatok (Tobin’s Q,
AROS) tekintden, az adatok kozott rendkiviil nagy a heterogenitds, a minimum ¢és maximum
értékek kozott is nagy a kiilonbség. A jelentds terjedelem, a magas szords €s relativ szoras értékek
egyértelmiien arra utalnak a pénziigyi teljesitmény tekintetében a vizsgalt 30 cargo fuvarozassal
foglalkoz¢ vallalatok nagyon valtozéak. Ez annak tudhaté be, hogy néhany rendkiviili méretii, €s
ez valamelyest torzitja a statisztikat, de az elemzés szempontjabol relevans cégeknek szamitanak.
ESG szempontjabol az egyik legkedvezdbb érték 9,6 volt, amely nagyon alacsony fenntarthatdsagi
kockazatot jelent, a legmagasabb pedig 58,5, ami mar kritikusan magasnak szamit. Egy masik

emlitésre mélto érték a -0,03 béta értek, amely szokatlan tézsdei cégek esetében. A ferdeség és
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csucsossag értékei alapjan elmondhato, hogy a piaci kockazat (Béta), ESG kockazat, Gsszes
eladosodottsag és az ESG komponensek kivételével a tobbi mutatonal eléggé tavol vannak a
normalis eloszlastol.

A tovabbiakban a regresszid szamitas soran felhasznalt magyarazé valtozok doboz diagramjait
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5. abra: Az ESG, Béta és az dsszes eladosodottsag értékeinek dobozdiagrammjai
Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

Ahogyan az az 5. abran is lathatdé boxplot (alakja megmutatja, hogy az adatok hogyan
oszlanak el, ¢s megmutatja az esetleges kiugro értékeket is) is mutatja az ESG adatok nagy része a
median koriil helyezkedik. Ugyanakkor megfigyelhetd 2 darab kiugrd érték is, ami jelzi, hogy
mintan beliil két vallalat esetében nagyon magas az ESG kockazat. A béta tekintetében az értékek
szorasa jelentdsebb, de az értékek nagy része itt is a median koriil helyezkedik el, itt viszont
kevesebb a kiugro érték.

Az 0Osszes eladdsodottsag tekintetében azonban a megoszlas eléggé aranytalan, tobb

rendkiviil magas kiugro érték figyelheté meg a vizsgalt mintaban.
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6. abra: A részvényenkénti nyereség (EPS), miikodési attétel (DOL) pénziigyi attétel (DFL) és Béta
értékeinek dobozdiagramjai

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

A 6. abran az EPS (Earning per share - részvényenkénti nyereség), DOL (Degree of
Operating Leverage), DFL (Degree of Financial Leverage) €s a béta megoszlasai talalhatoak. Ezen
mutatok esetében jelentds terjedelmek figyelhetdk meg, és sokkal tobb a kiugro érték is. Ezek az
értekek azzal magyardzhatok, hogy a DOL, valamint DFL mutatoknak olyan elemei vannak mint
az addzott eredmény valtozasa, vagy az lizemi tevékenység valtozasa, amelyek jelentés mértékben
egyes vallalatok esetében. A pénziigyi attétel (DFL) esetében viszonylag kisebb méretli
dobozdiagram figyelhetd meg, és rendkiviili kiugré értékek, amelyek Osszefliggésbe hozhatok az
egyes vallalatokra jellemz6 magas eladosodottsaggal. Az EPS esetében is nagy a terjedelem, ¢€s
viszonylag sok a kiugrd érték is. A béta tekintetében az értékek szorasa kicsit nagyobb, de az
értékek nagy része itt is a median koriil oszlik meg, kevesebb a kiugro érték.
Az alabbi tabldzatban a Sharpe mutato keriilt bemutatésra, amely az egységnyi kockézatra jutod
hozamot fejezi ki. A kockéazat szamszeriisitése harom mutatdval torténik: a szoras, kockaztatott

érték (VaR) ¢és a feltételes kockaztatott érték (ES azaz CVaR). A szamitdsok soran hasznalt
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kockazatmentes ratat a program alapértelmezett értéke kertilt felhasznalasra. A szorassal és VaR-

al szamolt Sharpe-arany mutatd esetében a magasabb érték jobb hozam-kockazat aranyt jelent.

3. tablazat: A Sharpe-ariany mutaték alakuldsa

STDV.SHP. | VaRSharp | ESSharpe

Megf. 30 30 30

Minimum | -0.052588 | -0.030209 | -0.023032

1. kvartilis | -0.028087 | -0.016558 | -0.008989

Median -0.00386 | -0.002498 § -0.001903

3. kvartilis | 0.011911 0.007429 | 0.004647

Maximum | 0.066007 0.045459 0.03473

Atlag -0.004912 | -0.002106 | -0.001009

Variancia 0.00078 0.000324 | 0.000187

Széras 0.027925 0.017993 § 0.013677

Ferdeség 0.348632 | 0.576059 | 0.597976

Csucsossag | -0.20756 0.010916 | 0.117843

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics
A Sharpe mutato ferdeség €s csucsossag értékei alapjan, elmondhat6, hogy a vizsgalt mutatok

viszonylag kdzel vannak a normal eloszlashoz.

Villalatok ESG és pénziigyi teljesitmény, kockazat osszefiiggéseinek elemzése

Az el6z6 fejezetben tett megéllapitasokra is alapozva, fontosnak tartottam csoportositani a
vizsgalt véllalatokat az ESG besorolas szerint. Ennek megfeleléen harom csoportot képeztem, majd
kiszamitottam az egyes csoportok ESG kockazat, pénziigyi teljesitmény és vallalati kockazati

mutatok atlagait.

4. Tablazat: ESG kockazat szerinti csoportositas eredményei

Villalati kategéria V‘lelz:s:’k ESG | ROA | ROE | ROS |DOL | DFL | Tobin'sQ
/ler?glio(l(l)nyz%? 7 1551 | 6,51% | 14,40% | 3,30% | 0,62 | 0,16 3,263
KGZ@F‘(‘;SO%SOC)} értek 11 248 | 458% | 13,75% | -63% | 1,87 | 1,87 0,911
Magas( fosg rick 12 36,74 | 273% | 9.13% | 1925% | 195 | 116 | 114,121
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A tablazat eredményei alapjan elmondhato, hogy az alacsony ESG kockézattal rendelkez6
vallalatok esetében a legmagasabb a szamviteli alapt pénziigyi teljesitmény (ROA, ROE). Hasonlo
alakulast lathatunk a magas ESG kockézattal rendelkez6 vallalatok esetében, ahol a legalacsonyabb
a szamviteli alapu pénziigyi teljesitmény (ROA, ROE). A ROS tekintetében a magasabb ESG
kockazattal rendelkezd vallalatoknal magasabb pénziigyi teljesitményt is lathatunk. Hasonlo
megallapitasra juthatunk az piaci alapt teljesitménynél is (Tobin’s Q).

A DOL ¢és DFL illetéen megfigyelhetd, hogy az alacsony ESG kockazattal rendelkezd

vallalatok viszonylag alacsony mikddeési €s pénziigyi kockazattal rendelkeznek.

© % %o R <wWw88B 5 1 2T
PisoLctererard,as8R8RCR
ESG.00 0.34 0.27 0.40 0.42 0.67 0.44 0.33 1
Erisk34 1.00 0.96 0.93 0.62 0.50 0.58 0.30 0.47
Srisk27 0.96 1.00 0.94 0.54 0.87 0,47 0.34 0.4 0.75
Grisk40 0.93 0.94 1.00 0.58 0.49 0.55 0.32 0.48
EP3.42 0.62 0.54 0.58 1.00 0.78 0.89 0.29 0.59 0.5
ROS 1.00 0.57 0.64 0.25
ROA 0.57 1.00 0.80 0.27 0.25
ROE 0.64 0.80 1.00 0.31
Salese7 0.50 0.37 0.49 0.78 1.00 0.91 0.63
Tdebi4 0.58 0.47 0.55 0.89 0.91 1.00 0.65 °
Beta 0.27 0.31 1.00
Tobin 0.25 1.00 10f [ 9%
DOIlb.o7 0.30 0.34 0.32 0.29 1.00 0.32
DFL 1.00 - -0.5
logTeA33 0.47 0.44 0.48 0.59 0.63 0.65 0.32 1.00
ROEk 1.00 0.88 L o7
ROAKk 0.88 1.00
ROSk 1.00 1.0

Ezen eredményekre is alapozva, tovabb mélyitettem az ESG kockazat és tobbi pénziigyi

-1

mutatoszam kapcsolatanak elemzéseket. Mindezt korrelacidszamitas segitségével végeztem el.

7. abra: Korrelogram

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics
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Néhany mutatoszamot kivalasztva, elkészitettem néhany valtozé korrelogramjat az R
statisztikai programban. (7. dbra) Az abra alapjan levonhat6 néhany kovetkeztetést a korrelacidval
kapcsolatban. A Guilford (1950) felosztéas alapjan az ESG kockazat egyes komponensei és az EPS
mutat6 kozott kdzepes korrelacio, jelentds kapcsolat van. Ahogyan arra mar a szakirodalomban is
utaltam, a befektetok egyre tobbszor veszik figyelembe a fenntarthatdsagi szempontokat dontéseik
soran.

A ROA ¢és ROE mutatok negativan korrelalnak az ESG kockazat értékkel. A
szakirodalomban volt szo6 arrol, hogy a pozitiv ESG besorolas 0sszefliggésbe hozhato a vallalatok
pénziigyi mutatdival. A jo besorolas pozitiv iranyba novelheti ezeket, mig a rosszabb értékelés
negativ hatdssal lehet rajuk. A vallalat arbevétele jelentds mértékben korreldl a fenntarthatdsagi
tényezokkel.

A szakirodalomban szintén emlitésre keriilt, hogy a j6 ESG besorolds noveli a cég
arbevételét, amit a korrelacidé mértéke is igazol. Az arbevétel novekedésével ndhet az iizleti
tevékenység eredménye is, ami valtozast idézhet eld a DOL, valamint DFL mutatdk értékeiben is
. Ezzel is magyarazhato az, hogy e két mutato is korrelal az ESG kockazat egyes komponenseivel.

A DOL, valamint DFL mellett a piaci béta ¢és az ESG kozott is kimutathatd egy kozepes
szintli kapcsolat, viszont ez a kapcsolat ellentétes irdnyu. Ez a negativ kapcsolat arra utal, hogy a
j0 ESG besorolas csokkenti a vallalat piaci kockéazatat, a rosszabb pedig noveli ezt.

A vallalat piaci alapu teljesitménye, Tobin's Q, és az ESG komponensek kozott is szintén

van egy gyenge korrelacids kapcsolat.
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5. tablazat: Az arbevétel regressziés modellje

N B T- Korrelacios
Statisztikai jellemz6 Becslés | Std.Hiba | , .. | Pr(>|t)) | egyiitthato
értéek
, R)
Regresszios konstans 168186732 | 133129093 | 1.263 | 0.21653
Erisk 160840943 | 59354747 | 2.71 | 0.01118* 0.50
Srisk 163472657 | 54743832 | -2.986 | 0.00569** 0.39
Grisk 123946134 | 69619651 | 1.78 0.085 0.42
Rezidumok standard hibdja | 473100000 0 0 0 0
Determindacids egyiitthato (R2) 0.434 0 0 o o

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics
Ahogyan arra a korrelacido erdssége is utalt, a vallalati arbevétel, és ennek az ESG
komponensekkel vald kapcsolata jelentés. Ezt a regressziés modell is alatdmasztja, mivel a
kornyezeti, valamint a tarsadalmi dimenziok egyiitthatdinal megfeleld a szignfikianciaszint (<0,05)
mellett 0.43 értékii determinacids egyiitthatot, R?> -et lathatunk. Ezen adatok ismeretében
kijelenthetd, hogy a kockdzat egyes dimenzidi a regresszidos modell alapjan Osszefiiggésbe
hozhatok a cargo vallalatok pénziigyi teljesitményével.

6. tablazat: VIF proba

Viltozo VIF

E - kockazat 13.186
S — kockézat 15.989
G - kockazat 9.3027
Kritikus VIF 1.904

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

A VIF proba a modell multikollinearitasanak vizsgalatara szolgal. A kiilonb6zo
szakirodalmak maés-mas értéket hataroznak meg, amely fo6lott mar nem fogadhatoé el a modell
multikollinearitds miatt. A kapott értékek azonban nem felelnek meg egyik megkozelitésnek sem,
igy tehat az elégséges p értek, és megfelelden erds korrelacid ellenére a modellt el kel vetni, nem
szignifikans, mivel a valtozok kozott nagy mértékli multikollinearitas van.

A kapott regresszidés modellek alapjan, a p értékek mentén az elsO hipotézist elvetettem,
mivel az ESG pillérei kozott magas multikollinearitas fedezhet6 fel, igy nem tudtam szignifikans

modellt felallitani. A korrelacios értékek mentén egy enyhe kapcsolat felfedezhetd.
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7. tablazat: A Tobin Q regresszios modellje

Korrelacios
Statisztikai jellemz6 Becslés | Std. hiba | T- érték Pr(>|t)) egyiitthato
R)

Regresszids konstans 446.3 160.1 2.789 0.00977 °
Szemivariancia 698.3 4872.5 0.143 0.88715 -0.04
VAR 38547.7|  12321.5 3.128 | 0.00430 ** 0.32
CVaR -14123.0 5699.8 -2.478 | 0.02004 * 0.07
Reziduumok standard hibaja 0.7026 ° ° ° °
Determinéacios egyiitthato (R2) 0.42 ° ° ° °

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics
A kovetkezé modellben (7. tablazat) a Tobin mutatd regresszids modellje keriil be a
kiilonbozd kockazati mutatok fliggvényében. Ahogyan az a tablazatban is latszik, féleg a
kockaztatott érték, Value at Risk, ,,VAR” mutatoval van jelentésebb kapcsolat korrelaciés szinten
is, egy enyhe kapcsolat fedezhetd fel, valamint a p érték alapjan is szignifikdns a kapcsolat. A
CVaR tekintetében a p érték mentén van egy enyhén szignifikans kapcsolat, de korrelacio szintjén
nincs jelentés kapcsolat. A modell R? értéke is elégséges, 0.42.

8. tablazat: VIF proba

Viltozo VIF

szemivariancia | 1.070

VAR 4.076

CVaR 4.050
Kritikus VIF 1.38

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics
A VIF proba szintén kedvezd eredményeket adott, a valtozok értéke 5 alatt van, igy a
multikollinearitds meglétét el lett vetve. Fontos megemliteni, hogy a regressziok esetében
szamoltunk tobb fiiggetlen valtozoval is, de a terjedelmi korlatok miatt nem keriilt az Gsszes
bemutatasra. Tobb kockazati mutatoval is elfogadhaté modellt kaptam, igy a masodik hipotézist

igazolni tudtam.
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9. tablazat: A ROS mutaté regresszios modellje

Statisztikai jellemzd Becslés | Std. hiba | T-érték | Pr(>|t]) egyﬁﬁﬁ;ﬁg ®
Regresszios konstans -3.641e+00| 1.148e+00 -3.172 0.00356 ** ©
ESG 2.955e-03| 1.722e-02 0.172 0.86499 0.09
Tdebt -7.910e-10| 1.742e-10 -4.540] 9.09e-05 *** 0.34
logTA 4.795e-01| 1.480e-01 3.241 0.00299 ** 0.48
Reziduumok standard hibéja 0.9014 ° ° ° °
Determinacios egylitthato
(R2) 0.4447 o o o o

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

A ROS mutat6 regresszios modellje alapan jol lathatd, hogy a vallalat mérete (logTA),

valamint Osszes addssaga (Tdebt) mind korrelacio, mind p érték alapjan kapcsolatban van az

arbevétel ardnyos megtériiléssel. Ez abbol adodhat, hogy a vallalat méretével néhet az értékesités

volumene is, amely néveli a ROS mutat6 értékét. Az adossag novekedése is novelheti az értékesités

volumenét (pl: hitelben torténd értékesités), és ez is novelheti a ROS mutatd értékét, ezért is

fedezheté fel kapcsolat. Mindezek mellett a modell determinacios egyiitthatéja is, az R? értéke is

megfeleld.

10. tablazat: VIF proba

Valtozo VIF
ESG 1.245
Tdebt 1.9228
logTA 1.7336
Kritikus VIF 1.7832

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

A VIF proba is elégséges értéket hozott, ezért kijelenthetd, hogy a harmadik hipotézist is

igazolni lehet.
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11. tablazat: Az EPS mutat6 regressziés modellje

Statisztikai jellemzd Becslés | Std. hiba éthék Pr(>|t]) egyﬁﬁﬁ;ﬁg ®
Regresszios konstans 116.2909| 24.4608| 4.754[5.02e-05 *** ©
DOL 4.0688 1.1838 3.437| 0.00180 ** 0.29
DFL 0.9948 6.7270 0.148 0.88346 0.14
Béta -122.4314| 35.8797| -3.412| 0.00192 ** 0.56
Reziduumok standard hibaja 77.18 © ° ° °
Determinacios. egyiitthato (R?) 0.48 0 0 0 0

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

12. tablazat: VIF proba

Valtozo VIF
DOL 1.052
DFL 1.073
Beta 1.045

Kritikus VIF 1.92

Forras: Sajat szerkesztés, R statistics

Az EPS mutat6 90%-0s megbizhatosagi szint mellett 0sszefliggésben van a DOL, valamint

a Béta mutatékkal. A DFL mutat6 esetében az egyiitthatd nem teljesen szignifikans (p>0.05).

Ahogyan azt mar az el6z6 pontban is emlitve lett, a korrelacids értékek is 0.5 koriil alakultak, ami

jelentds kapcsolatra utal, igy kijelenthetd, hogy a vallalatok részvényenkénti nyeresége (EPS)

Osszefligg a vallalat specifikus €s piaci kockdzataval. A VIF proba is megfeleld eredményt hozott

multikollinearitas tekintetében, ennek vélelmét elvetettem.

Ez alapjan elmondhato, hogy H4. hipotézis is beigazolodott, miszerint a vizsgalt vallalatok

részvényenkénti nyeresége (EPS) dsszefligg a vallalat specifikus és piaci kockazataval.
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Kovetkeztetések

Dolgozatom f6 hipotézisei azok voltak, hogy az ESG kockdzat, és ennek kiilonb6z6
OsszetevOi Osszefiiggésbe hozhatdéak a vallalatok pénziigyi, valamint kockazati mutatoival,
amelyeket részben sikeriilt is igazolni. A cargo vallalatok piaci és abszolut értékii mutatoi, valamint
az ESG egyes pillérei kozotti kapcsolatot nem sikeriilt igazolni, mivel felmertilt a multikollinearitas
problémdja. Ezen jellemzOk miatt dolgozatom elsé hipotézisét elvetettem, ezt nem sikertilt
igazolni.

A kiilonbozé kockazati mutatok, mint a DOL, DFL, VaR, CVaR szemivariancia és a
vallalat piaci alapt teljesitménye kdzott egy szamottevd kapcsolatot sikeriilt kimutatni. Azért is
tartottam fontosnak a kockézati mutatoknak a hatasat, mivel ezek jol tiikrozik a vallalat
gyengeségeit, hianyossagait, amelyek eredeztethetdéek az egyes ESG direktivak, irdnymutatdsok
hidnyébdl is. Ennek alapjan a mésodik hipotézist sikeriilt igazolni.

Az arbevétel aranyos megtériilés, a ROS szignifikdns kapcsolatot mutatott a vallalat
méretével, eladosodottsagaval. Ez a kapcsolat valdszintisithetéen annak tudhaté be, hogy a vallalat
méretével nd a forgalom, valamint az arbevétel, amely hatdsara n6 a ROS mutato értéke is. Ami a
varttol eltérébb volt, az az, hogy az ESG kockazati érték (ESG risk score) és a ROS mutato kézott
nem volt szignifikdns kapcsolat. Ennek ellenére a harmadik hipotézist sikeriilt igazolni, mivel a
vallalat mérete, valamint az 0sszes adossag hatassal van a ROS mutatora.

Az EPS mutaté 90%-0s megbizhatdsagi szint mellett Osszefiiggésben van a miikodési
attétellel (DOL), valamint a Béta mutatoval. Ezen kapcsolatok mentén a negyedik hipotézist is
sikertilt igazolni.

Fontos azt azonban megemliteni, hogy a hipotézisek igazoldsdra tobb regresszidt is
lefuttattam kiilonb6z6 valtozokkal, amelyeket a terjedelem miatt nem mutattam be a dolgozatban,
de a konkluziok levonasat erdteljesen befolyasoltak.

A dolgozat folytatasaként elképzelhetének tartom mas tovabbi iparag bevonasat is, esetleg
ezeknek valamilyen forméaban a versenyképesség vizsgalatat, a vasuti cargoval szemben, az ESG
vonatkozasdban. Amely szektort még érdemes lenne vizsgalni az az energiaipar, és az ezzel
foglalkozé vallalatok, mivel azoknak a legnagyobb a CO; ldbnyomuk. Folytatasként mindezek
mellett még azt is elképzelhetdnek tartom, hogy par év mulva, megismételjem ezt az elemzést, és

a fennall6 idészakok kozotti valtozast ismét kiértékeljem, megvizsgaljam. Ahogyan az ESG, és a
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nem-pénziigyi beszamolok népszeriisége egyre jobban elterjed, remélhetdleg szélesebb lesz azon

vallalatok kore, amelyeket ilyen, és ehhez hasonl6 mddokon lehet vizsgalni.
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