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Fenntarthat6sagi szempontok gazdasagi hatasai a vallalatok

Napjaink egyre fokozddd gazdasagi, kirnyezeti és
tdrsadalmi bizonytalansdga rijabb kibivdsok elé dllitia
a vdllalatokat, amelyek a gazdasagossagi ely teljesitése
mellett tdrsadalmi, kornyezeti és szervezeti szempont-
bdl is feleldsségteljes magatartist kivetelnek meg. Ezen
nem-gazdasagi, Rirnyezeti (Environment), tirsadalmi
(Social) és villalatiranyitasi (Governance) sgemponto-
kat, a szakirodalom ESG szemléletként emliti meg.
Jelen tanulmany célkitiizése megrizsgilni a3 ESG
teljesitmény és a vallalati pénziigyi teljesitmeény kozotti
dsszefiiggést. A ESG teljesitmény és a villalati péng-
sigyi - teljesitmeény  kapesolatanak  vizsgdlatit ESG
pontszdammal rendelkezd gydgyszeripari  villalatok
beszdmoldira alapoztuk, 3 évre vonatkozdan 2019-
2020 kizott. A vigsgdlt villalatok pénziigyi teljesit-
ményét jovedelmezdségi mutatok (ROA, ROE) segit-
ségével fejextiik ki. Az ESG teljesitmény kifejexésére
a Refinitiv adatbdzis adatai keriiltek felhaszndldsra.
A gydgyszeripari vllalatok pénziigyi és ESG teljesit-
mény koot Oss3efiiggés vigsgdlatdra linedris regres3-
5310t alkalmaziunk. A szamitasokat az R statis3ti-
kai programrendszerben végeztiik el. Az eredmények
alapjdn elmondhatd, hogy kizepes erdsségii isszefiiggés
van az ESG egyes komponensei és pénziigyi teljesit-
mény R0t

Kulcsszavak: fenntarthatisag, ESG  szemlélet,
ESG teljesitmeény, villalati pénziigyi teljesitmény

mUkodésében

Economic Assessment of Sustainability
Aspects in Business Operation

Today’s increasing economic, environmental and social
uncertainties present new challenges for companies.
These  require  social,  environmental, — and
organizational responsibility, as well as compliance
with the principle of economic efficiency. These non-
economic, environmental (E), social (S), and
governance (G) aspects are mentioned in the literature
as the ESG approach. The main ain of this study is
to examine the relationship between ESG perfor-
mance and corporate financial performance. The
analysis of  the relationship between ESG  and
Jinancial performance is based on the financial
statements of pharmacentical companies with an
ESG score for 3 years, from 2019-2020. The
Jinancial performance of investigated corporates was
expressed by the profitability ratios (ROA, ROE).
To measure ESG performance, we used ESG scores
Jrom the Refinitiv database. The analysis of the
relationship between ESG and the financial perfor-
mance of pharmacentical companies was performed
with linear regression by using the statistical soffware
R The results suggest that there is a medium
correlation between the components of ESG and
financial performance.

Keywords: sustainability, ESG approach, ESG

performance, corporate financial performance

XX. évfolyam —2021/2



4 KULCSAR EDINA — VERES EDIT

Bevezetés

Szlikebb értelmezés szerint, hossza tavon, a vallalat célja, a sajat tGke maxi-
malasa, r6vid tavon pedig a fizetSképesség megbrzése. Ha kicsit tigabb értelme-
zésben probaljunk megfogalmazni a véllalat céljait, illetve figyelembe vessziik
napjaink kornyezeti és tarsadalmi kihfvasait, elmondhat6, hogy az emlitett
hagyomanyos szemléletet felvaltotta egy un. holisztikusabb szemlélet, ami t6bb
dimenziét is felolel, ezek koz6tt a fenntarthatdsagot is, amelyet ESG szemlélet-
ként emlit a szakirodalom. Napjaink egyre fokozddd bizonytalansaga, a globali-
zaci6, valamint az éppen zajlé energiai valsag, a fentebb megemlitett vallalati
célok megvaldsitasa mellett, még inkabb el6térbe helyezték a vallalati ESG
szemlélet figyelembevételének sziikségességét. Jelenlegi gazdasagi helyzetre vald
tekintettel, a vallalatoktdl elvarjak, hogy vagyonuk maximalasa és fejlédési torek-
véseik mellett, a tarsadalom, illetve kdrnyezetlink irdnyaban is vallaljanak felelSs-
séget. Bz egyértelmlien nagyobb nyomadst gyakorol a vallalati mikodésre.

Az el6z6eket is figyelembe véve, jelen tanulmany célkitizése az ESG telje-
sitmény és a vallalati pénziigyi teljesitmény kozotti Gsszefiiggés vizsgalata. Jelen
tanulmanyban tesztelni szeretnénk azt, hogy a ,,jol teljesiteni mikézben jot
tenni” kijelentés valoban megallja-e a helyét. Ezen allitas tesztelése érdekében, az
aldbbi hipotézisek keriiltek megfogalmazasra.

H1: A magasabb ESG pontszammal rendelkez6 vallalatok magasabb pénz-
tgyi teljesitménnyel rendelkeznek.

H2: Révid tavon, a vallalat pénziigyi teljesitménye Osszefiiggésbe hozhatd
az BESG egyes dimenziéival (E, S, G).

Szakirodalmi attekintés

ESG szemlélet célja, hogy a gazdalkodd szervezetek, pénziigyi dontéseik
megalapozasakor, a gazdasagossagi elven tul, fenntarthatdsagi, kérnyezeti szem-
pontokat is szem el6tt tartva hozzdk meg dontéseiket. Az ESG szemlélet harom
teriletre koncentral: kérnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi. Ezek kiilonb6z6
résztertletekre vonatkoznak az alabbiak szerint (1. tablazat).

1. tablazat. ESG szemlélet f6bb Osszetevoi

Kornyezeti Tarsadalmi Vallalatiranyitas
Er6forras gazdalkodas Diszkriminacié Szervezeti kultara
Uveghézhatési gazok Ko6z6sségi kapesolatok | Tarsadalmi felelGsségvallalas
Innovacié Termékfelel6sség Lobbi tevékenység

Forras: Sajat szerkesztés (https://www.totalreturn.hu/esg-besorolas/)
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Fenntarthat6sagi szempontok gazdasagi hatasai a vallalatok mikodésében 5

A szamos cimkével (z6ld, etikus, kiildetés, felelésségteljes, tarsadalmi fele-
16s, fenntarthatd) ellatott ESG fogalom a tarsadalmilag felelés befektetések
(SRI- Social Responsible Investment) teriiletérél szarmazik, amely olyan miko-
dést és stratégiat jelent, ami gazdasiagi megvaldsitaisok mellett kornyezeti
(Environment), tarsadalmi (Social) és vallalatiranyitasi (Governance) szempon-
tokat is figyelembe veszi. Meuer és szerz6tarsai (2019) a vallalati fenntarthatosag
kiilonb6z6 definicioit tanulmanyoztak. Osszesen 33 hasznalatban 1évé definici-
610l szamoltak be. Douglas és szerzGtarsai (2017) szerint fontos lehet kilénbsé-
get tenni a vallalati stratégidban beagyazott ESG szemlélethez tartozé fenntart-
hatésag és a vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas (CSR) kozott. Mig az ESG
szemlélethez tartoz6 fenntarthatésag eltérd teljesitménykovetkezményeket ered-
ményezhet, addig a hagyomanyos vallalati tarsadalmi felelésségvallalis (CSR)
kizarélag a kozosségi kapcesolatokra és a jotékonykodasra helyezi a hangsulyt
(Douglas et al., 2017).

Az BSG szemlélet iranti igény feler6stdése befektetések teriiletén is megfi-
gyelhet6. Morninstar (2019) statisztikai szerint kézel 4000 befektetési alap ren-
delkezett ESG cimkével, ami 2012-héz képest kb. 80%-kal t6bb (Steen et al.,
2019). Ortlitzky és szerzétarsai (2003) kutatasaik sordn arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a befektet6k tékepiaci dontéseik megalapozasakor figyelembe
veszik, hogy a kibocsaté mennyire kérnyezettudatos, illetve, hogy milyen valla-
latiranyitasi stratégiat kbvet vagy milyen a szervezeti kulturaja.

A KPMG altal végzett koronavirus hatasaira is kitér, 2020-as évi felmérés
eredményei, ESG tekintetében is figyelemre méltdak. A megkérdezettek (globa-
lis vallalatok cégvezet6i) kozel 65%-a, azt nyilatkozta, hogy a kornyezeti,
klimavéltozassal kapcsolatos kockdzatok meghatdrozéak lesznek jévébeli mun-
kdjuk sikerességét illetéen. A kérdés tovabba az marad, hogy tudnak-e a vallala-
tok megfelel6 pénziigyi teljesitményt elérni, ugy hogy kdzben felelésségtudato-
sak is: kornyezetink, tarsadalom ¢és vallalatiranyitast tekintGen. A nemzetkdzi
szakirodalomban megemlitett ,,Doing well while doing good” kifejezés tényleg
megallja-e a helyét?

A vallalati teljesitmény és az ESG kozotti 6sszefuggés kozotti dsszefiig-
gésr6l a szakirodalomban harom irdny kilonithetd el. Ezek k6zott az elsé sze-
rint, pozitiv kapcsolat van a vallalati teljesitmény (CFP) és az ESG kozott, ami
szerint a j6 vallalati teljesitmény (CEFP) tobbletforrast eredményez, amib6l ESG
felelésebb magatartas kdvetkezhet (Brogi & Lagasio, 2019; Li et al.,2018). Lee et
al. (2013), kutatasaikban arra a megallapitasra jutottak, hogy légitarsasiagok ese-
tében, az ESG pontszamok kézzététele jelentSs hatassal volt a vallatok piaci
értékére és teljesitményére is. Gillan és szerzotarsai (2021) szerint az ESG fenn-
tarthatdsagi szempontok kétféleképpen névelhetik a véllalati értéket. Els6sorban
a jelentSsebb vallalati érték lehet a magasabb vallalati cash flow eredménye, ami
a hirnév névekedésének betudhaté magasabb szintl értékesitési szintnek lehet
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6 KULCSAR EDINA — VERES EDIT

az eredménye valamint a jobb képzettségnek kdszonheté magasabb teljesitmény.
Masodszor a részvényesi hasznossag maximalizalasa egy fenntarthatd vallalat
részvényeinek birtoklasabol (Gillan et. al, 2021).

Fain (2020) a vallalati pénziigyi teljesitmény és az ESG teljesitmény kozott
Osszefiiggést vizsgald kutatiasdban vegyes eredményekre jutott. Eredményeibdl
kidertl, hogy mig a kérnyezeti (E), tirsadalmi (S) és ESG pontszam nem befo-
lyasolja szignifikdinsan a pénziigyi teljesitményt, addig a vallalatirinyitasi
(Governance) szempont pozitivan befolyasolja a pénziigyi teljesitményt.
McWilliams-Siegel (2001) szerint teljesen semleges Gsszefiiggés figyelheté meg a
vallalati teljesitmény és ESG szempontok szerint.

Masik megkozelitésben ellentétes iranyd kapcsolat mutathatd ki a vallalati
teljesitmény és az ESG szemlélet kozott, hiszen az ESG felel6s vallalatok eseté-
ben, az ESG tevékenység 6nmagaban tobblet kdltséget jelenthet, ami a vallalati
teljesitmény (CFP) romlasihoz vezethet (Buallay, 2019; Moore, 2001).

Whelan (2021) és szerzStarsai tanulmanyukban 2015-2020 kéz6tt vizsgaltak
a vallalati pénziigyi teljesitmény és ESG teljesitmény kozotti 6sszefliiggéssel fog-
lalkoz6 cikkeket. Kutatasi eredményeiket tébb mint 1000 cikkre és tanulmanyra
alapoztak. Megallapitasaikat alatimaszté tanulmanyokban a vallalati pénziigyi
teljesitmény kilonb6z6 mérészamok segitségével keriilt meghatarozasra egy-
részt jovedelmez6ségl mutatokkal (ROA, ROE) miésrészt tézsdei teljesitmény-
nyel. A cikkek tanulmanyozdsa soran arra kvetkeztetésre jutottak, hogy a valla-
latok 58%-anal pozitiv 6sszefuggés van az ESG teljesitmény és a vallalati pénz-
tgyi teljesitmény kozott. A cikkekben vizsgalt vallalatok pénzigyi teljesitmény
miérésére jovedelmezdségi mutatokat (ROA, ROE), illetve tézsdei teljesitmény mutatd-
kat hasznaltak fel. A ,,vizsgalt” vallalatok 13%-nal semleges Gsszefiiggést, 21%-
anal vegyes eredményeket és 8%-nal negativ iranyu Osszeflggést dllapitottak meg.

Anyag és modszer

A pénziigyi teljesitmény szamszertGsitésére két jovedelmezdségi mutatot
hasznaltunk fel: az eszkbzaranyos jovedelmezdséget (ROA), sajat téke aranyos
jovedelmezbséget (ROE). A vizsgalt gyogyszeripari vallalatok ESG teljesitmé-
nyét a Refinitiv ESG pontszamaival keriltek kifejezésre. ESG pontszam megha-
tarozasat illetéen, elmondhatd, hogy egy viszonylag bonyolult algoritmus szerint
torténik. Osszesen 186 killénboz6 merészam segitségével keriil meghatarozasra,
tobb mint 450 valtozé felhasznaldsaval.
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Fenntarthatésagi szempontok gazdasagi hatasai a vallalatok mikodésében 7

Abra 1. ESG pontszam kategériai és alkategoriai

Environmental @ Resource use
@ Emissions

Innovation

Social @ Workforce
@ Human rights
@ Community

Product responsibility

Governance @ Management
@ Shareholders
@ CSRstrategy

Forras: Refinitiv adatbazis (https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores)

Az 1. abra bemutatja a Refinitiv adatbdzis altal szolgaltatott ESG pontszam
harom komponensét valamint ezen Gsszetevékre vonatkozé mutatok szamat.
Megallapithat6, hogy a kornyezeti komponens szamszertsitése 68 mutatd fel-
hasznalasaval keril kiszamitasra az er6forras gazdalkodas (29%), iveghazhatasa
gazok kibocsatasa (41%) és innovacié (29%) szempontok killénb6z6 szempont-
ja szerint. Megallapithatd, hogy a felsorolt szempontok kéztl a masodik a legje-
lentSsebb. A szocialis komponens szamszerGsitése Osszesen 62 mutaté felhasz-
nalasaval torténik a munkaerd (48%), emberi jogok (13%), tarsadalom (23%) és
termékfelel6sség (16%) szempontok figyelembe vételével. Ezek kozil megti-
gyelhetd, hogy a munkaeré komponens a legjelentésebb. A vallalatiranyitdsi
komponens Osszesen 56 mutatd segitségével kertl kiszamitasra menedzsment
(63%), részvényesek (21%), tarsadalmi felelésségvallalds (16%) szempontok
figyelembe vételével. Ezek kozil lathatd, hogy a legnagyobb sulyt a vezetéssel
kapcsolatos szempontok képviselik.

Hogyan értelmezziik ESG pontszamot? Attdl fiiggden, hogy 0-100-ig, hol
helyezkedik el ESG pontszam 4 vallalati kategériat killonboztet meg: Gyengén
teljesité cégektdl a kivald teljesitménnyel rendelkez6 cégekig (2. tablazat).
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8 KULCSAR EDINA — VERES EDIT

2. tablazat: Vallalatok ESG teljesitményének osztalyai

ESG pontszam (Kvartilisek) Vallalat kategoria
0-25 Gyenge ESG teljesitmény
25-150 Kielégité ESG teljesitmény
50-75 J6 ESG teljesitmény
75-100 Kivalé ESG teljesitmény

Forras: Refinitiv adatbazis

Az ESG teljesitménnyel foglalkozé kutatasokbol kidertl, hogy ezen terilet
egyik hianyossiga a szabvanyositott adatok hidnya. Kilonb6z6 ESG teljesit-
ménnyel foglalkoz6 cikkekben az ESG pontszamok kilénb6z6 adatszolgalta-
toktol (Sustainanalytics, Reuters — Refinitiv) szarmaznak, ami nagymértékben
bonyolitja a kutatasi eredmények Osszehasonlithatésagat (Berg et al, 2019,
Eccles et al., 2017).

A vallalati teljesitmény és a fenntarthatésagi szempontok vizsgalatihoz
Osszesen 30 gyogyszeripari vallalat éves beszamoldjat hasznaltuk fel 2019-2020
kozott, valamint ezen vallalatok Refinitiv adatbazisaban kézétett ESG pontsza-
mait. A vallalati beszamolok, a villalatok weboldalairdl kerultek letoltésre, az
ESG pontszamok pedig a Refinitiv adatbazisbél. A vallalatok pénztgyi teljesit-
ményét két jovedelmez6ségi mutatd segitségével fejeztitk ki ROA és ROE fel-
hasznalasaval. A két j6vedelmez6ségl mutaté meghatarozasa a mikodési ered-
mény felhasznaldsaval tértént, hogy a kilénb6z6 orszagokban tevékenykedd
vizsgalt gyogyszeripari vallalatok teljesitménye legyen 6sszehasonlithaté. Igy
kiktisz6bolésre kertilhetnek az egyes orszagokban hatalyos addzasi és kamatpo-
litikai szabalyok, amelyek egyértelmden hatast gyakorolnak a vallalati eredmény
alakulasara. A vallalati teljesitmény és ESG kozétti kapesolat vizsgalatara linearis
regressziot alkalmaztunk. A kapott modell illeszkedésének vizsgalatara R2 deter-
minaciés egytitthatét hasznaltuk fel.

A szamitasokat az R statistics programrendszerben végeztik el, amelynek
egyik nagy elénye, hogy szabad forraskodu, illetve rendelkezik bizonyos modu-
lokkal, melyek lehetévé teszik az adott elemzést. Masik nagy elénye, hogy 6ssze-
kapcsolhaté az Excel tablazatkezelGvel. Jelen tanulmanyhoz, a szamitisok
fPortfolio’, Tm’ és a "StatDA’ modulok felhasznalasaval tortént.

Eredmények
A 2. tablazatban bemutatasra keriltek a vizsgalt vallalatok pénziigyi és ESG
teljesitmény altalanos statisztikai jellemz6i. A vallalatok eszkéz megtériilés

(OpROA) mutatdjat megvizsgalva, elmondhatd, hogy a vizsgalt gydgyszeripari
vallalatok pénztgyi teljesitménye atlagosnak minésitheté. Ehhez egy jelentésebb
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Fenntarthat6sagi szempontok gazdasagi hatasai a vallalatok mikodésében 9

sajat tOke hozam érték (OpROE) tartozik. Az OpROA és OpROE kézétti jelen-
t6s kilonbség nagy valdszintséggel a vizsgalt gyogyszeripari vallalatok jelentSs
tékeattétel szintjiének tudhatd be, aminek egyértelmtien eredmény t6bbszo1626-
dési hatasa van.

3. tablazat: A vizsgalt vallalatok dltalanos statisztikai jellemz6i

OpROA |OpROE | ESG |Environment| Social | Governance

Minimum | -34.74% | -32.29% | 28.00 0.00 25.00 19.00
1. Kvartilis | 4.94% | 10.35% | 62.25 40.75 79.50 48.75
Median 8.58% | 22.41% | 78.00 76.50 87.50 61.50

3. Kvartilis | 12.83% | 32.98% | 84.00 83.75 96.00 82.00
Maximum | 37.35% | 107.38% | 94.00 100.00 97.00 93.00
Atlag 7.78% | 25.76% | 70.83 64.07 80.63 63.63
Szoras 0.14 0.30 18.63 28.33 20.35 22.04

Relativ szoras| 179.78% | 115.62% (26.29%|  44.22%  |25.23% 34.63%

Forras: Sajat szamitasok R statisztikai program alapjan

Az eszkbzaranyos megtérilés esetében mérsékeltebb terjedelem, illetve
szoras figyelheté meg, mig a sajat t6ke aranyos jévedelmezGségnél jelentSsebb
terjedelem és szoras lathat6. Ez alapjan elmondhatd, hogy a pénziigyi teljesit-
ményt tekintSen, a vizsgalt gyogyszeripari véllalatok eléggé véltozékonyak, egy
viszonylag heterogén mintat lathatunk. A relativ szoéras értékeit megvizsgalva
azonban lathatd, hogy az eszkdzaranyos jovedelmez3ség tekintetében a vizsgalt
gyogyszeripari véllalati minta jelent6sebb heterogenitast mutat, valtozékonyabb.

Az atlag ESG pontszam atlagértékét (70.83) megvizsgalva elmondhatd,
hogy a 3. tablazatnak megfelelSen, a vizsgalt gyogyszeripari vallalatok ESG tel-
jesitménye megfeleld, j6. Ugyanakkor az is lathatd, hogy az ESG harom dimen-
zi6ja koztl a tarsadalmi dimenzié (Social) képvisel nagyobb silyt. Az ESG sz6-
rasat illetben elmondhatd, hogy a kérnyezeti (Environment) komponens tekin-
tetében viszonylag valtozékonyak a vizsgalt gyogyszeripati vallalatok. Ezt kéveti
a vallalatiranyitas (Governance) dimenzi6é. Az ESG pontszamok relativ szoras
értékei mérsékeltebb valtozékonysagot, heterogenitast mutatnak. Az ESG egyes
Osszetevoinek relatfv szoras értékei alapjan hasonlé megallapitasra juthatunk,
mint a sz6ras esetében. Az eredményekbdl is jol lathatd, hogy a kornyezeti szem-
pont esetében eléggé valtozékonyak a vizsgalt gydgyszeripari vallalatok.

Bzt kévetSen, csoportositottuk a vallalatokat ESG teljesitményiik szerint,
annak érdekében, hogy teszteljiik az 1. hipotézis feltevését miszerint: a maga-
sabb ESG pontszammal rendelkezé vallalatok magasabb pénziigyi teljesitmény-
nyel rendelkeznek. A Refinitiv ESG teljesitmény intervallumokat figyelembe
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10 KULCSAR EDINA — VERES EDIT

véve, a mintaba szerepl$ vallalatokat harom csoportra osztottuk. Az igy 1étreho-
zott csoportok pénziigyi teljesitménye is meghatarozasra kerilt j6vedelmezdségi
mutatok segitségével.

4. tablazat: ESG csoportok pénziigyi teljesitménye

Vallalati kat- | o~ | 56 1o roa [oprOE | E- S o
egoria laltok | pontszdm | 2 itlag | kérnyezet | thrsadalmi | VALAE
g szima | dthg & 8 y iranyitis

Kielégits ESG

teljesitmény 6 912% | 1071% | 21,50 | 4433 | 46,50
(25-50)

J‘f’:éﬁf;;}‘;g‘)‘ 7 226% | 4075% | 6357 | 8500 | 4371
Kivals ESG

teljesitmény 12| 8429 | 958% | 2489% | 7920 | 9165 | 77,88
(75-100)

Forras: Sajat szamitasok R statisztikai program alapjan

A vizsgalt gybgyszeripari vallalatok ESG teljesitmény szerinti csoportositisa
a 4. tablazatban kertlt bemutatisra. MegfigyelhetS, hogy a vizsgalt mintdbol
Osszesen 6 vallalat kielégité teljesitményt ért. A gyogyszeripari vallalatok jelent6-
sebb része (57%) kivalé ESG teljesitménnyel mukodik. Ugyanakkor az is megfi-
gyelhetd, hogy a gyengébb ESG teljesitménnyel rendelkez vallalatok (1. csoport)
pénziigyi teljesitménye is mérsékeltebb (OpROE). A kivalé ESG teljesitménnyel
rendelkez§ vallalatok (3. csoport) pénziigyi teljesitménye is jelentGsebb (OpROA).

A masodik hipotézis tesztelésére linearis regressziot hajtottunk végre, ami-
nek eredményei a 4. tablazatba lathatéak. Az 2. hipotézis feltevése szerint, révid
tavon, a vallalat pénziigyi teljesitménye Osszefiiggésbe hozhaté az ESG egyes
dimenziéival (E, S, G). Fuggé valtozokként az OpROA-t hasznaltuk fel, magya-
raz6 valtozokként pedig az ESG egyes Gsszetevdit.

5. tablazat: Linearis regresszio eredménye (Fiiggs valtoz6: OpROA)

Fuggetlen valtozok Becslés Std. Hiba| T- érték | Pr(>|t|)
Regresszios konstans 0.813 0.813 1.001 0.326
E — kérnyezet §sszetevd 0.034 0.011 3.165 0.00393%*
S — tarsadalmi -0.032 | 0.015 -2.101 0.04551*
G — vallalatiranyitas -0.008 | 0.008 -1.003 0.32490
Determinéciés egyiitthato (R2) | 0.297
Korrelacios egyiitthat6 (R) 0.545

Forras: Sajat szamitasok R statisztikai program alapjan
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Az eredményekbdl leolvashatd, hogy egy kivétellel, a regresszids egytttha-
tok szignifikansak. A determinaciés és korrelacids egyttthatok értékei alapjan
megallapithatd, hogy gyenge kézepes kapcesolat van az ESG egyes 6sszetevdi és
az eszkozaranyos jovedelmezdséggel (ROA) mért pénziigyi teljesitmény kozott.
Az Ssszetiiggés iranyat illetGen, megallapithat6, hogy mig a kdrnyezeti 6sszetevd
pozitiv hatassal van a pénziigyi teljesitményre, addig a tarsadalmi és a vallalatira-
nyitasi szempont negativan érinti a teljesitményt.

6. tablazat: Linearis regresszio eredménye (Figgd valtozé: OpROE)

Fuggetlen valtozok Becslés |Std. Hiba| T- érték | Pr(>|t|)
Regresszios konstans 0.327 0.212 1.546 0.134
E - kornyezet 6sszetevd 0.0063 | 0.0027 | 2279 | 0.03109*
S — tarsadalmi -0.00048| 0.0040 | -0.123 0.90310
G - vallalatiranyitas -0.00686| 0.0022 | -3.099 | 0.00462%*
Determinéciés egyiitthato (R2) | 0.4028
Korrelaciés egyiitthat6 (R) 0.6346

Forras: Sajat szamitasok R statisztikai program alapjan

Ugyanezt elvégeztik a sajat téke aranyos jovedelmez8ség (ROE) esetében
is. Az eredményekbdl kidertl, hogy egy kivétellel, a regresszids egytitthatok
szignifikinsak. A determindcids és korrelacids egyiitthaté eredményei alapjan
elmondhatd, hogy kézepes kapcsolat van az ESG egyes Osszetevéi és a ROA-val
mért pénziigyi teljesitmény kézott. Az Gsszefiiggés iranyat illetSen, lathato, hogy
mig a kérnyezeti komponens és a pénziigyi teljesitmény kozott pozitiv sszeflig-
gés van, addig a tarsadalmi és a vallalatiranyitasi szempont ellentétes negativan
befolyasolja a teljesitményt. Ennek okai kézott nagy valdszindsséggel az all, hogy
az S - tarsadalmi és G - vallalatiranyitasi szempontok plusz raforditasokat jelen-
tenek a vallalatoknak, ami r6vid tavon egyértelmien csdkkentheti az eredményt.
Ugyanakkor a vallalatok e két szemponttal kapcsolatos erdfeszitéseik (rafordita-
saik) késébb jelennek meg az eredmény kimutatas bevétel oldalan. Megallapithato,
hogy a vizsgalt vallalatok ESG teljesitménye és a pénziigyi teljesitmény kézott
viszonylag erésebb Osszefuggés lathato.

Kovetkeztetések
Napjaink kérnyezeti és tarsadalmi kihivasai szinterén, a kérnyezet tudatos-
sag, a tarsadalmi felelGsségvallalds egyik meghatarozé tényezévé valt a vallalat

pénzigyi teljesitménye mellett. Az eredmények szerint, a vizsgalt gyogyszeripari
vallalatok ESG teljesitménye megfeleld, j6. Az ESG harom szempontja kozil a
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tarsadalmi dimenzié (Social) képvisel nagyobb stlyt. Az ESG szoérasat illetéen
elmondhatd, hogy a kérnyezeti (Environment) komponens tekintetében viszony-
lag valtozékonyak a vizsgalt gybgyszeripari vallalatok. Ez kéveti a vallalatiranyi-
tasi (Governance) dimenzio.

A kielégité ESG teljesitménnyel rendelkez6 vallalatok esetében a sajat téke-
aranyos jovedelmez8séggel (ROE) kifejezett véllalati teljesitmény is mérsékel-
tebb. A kivalé ESG teljesitménnyel rendelkezd vallalatok, eszkbzaranyos jovedel-
mez6séggel (ROA) mért pénziigyi teljesitménye is magasabb. Megallapithato,
hogy mig az ESG egyes dimenziéi és a ROA koz6tt gyenge kdzepes Osszefiiggés
van, az BESG egyes dimenziéi és ROE k6zott kozepes erdsségi kapesolat figyel-
heté meg. A kornyezeti 6sszetevd pozitiv hatassal van a pénziigyi teljesitményre,
mig a tarsadalmi és a vallalatiranyitdsi szempont negativan érinti a vizsgalt valla-
latok pénziigyi teljesitményét. A vallalati minta bévitésével, valamint djabb valto-
z6k bevonasaval a pénziigyi teljesitmény és az ESG teljesitmény kozotti kapeso-
lat vizsgalata tokéletesithetd.
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