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Kivonat

Az elmult évtizedekben a fenntarthatdosag, a tarsadalmi felelosségvallalas és az atlathatd
vallalatiranyitas egyre jelentosebb szerepet tolt be a gazdasagi élet kiilonboz6 teriiletein. Ezzel
parhuzamosan az ESG (Environmental, Social, Governance - kornyezeti, tarsadalmi és
véllalatiranyitéasi) értékelési rendszer a befektetési dontések egyik kiemelt szempontjava valt,
kiilonosen a globalis intézményi befektetdk, alapkezeldk és vallalati szereplok korében. Az ESG-
pontszdmok azt hivatottak jelezni, hogy egy vallalat mennyire felel meg a fenntarthaté miikodés
kritériumainak, és mennyiben képes a hosszu tavh, felelds iizleti magatartisra. A téma
aktualitdsdt az adja, hogy a Kklimavaltozassal, COVID-19 virussal, tarsadalmi
egyenldtlenségekkel és vallalatiranyitasi botranyokkal kapcsolatos aggodalmak kdvetkeztében a
piaci szerepldk mind nagyobb stlyt helyeznek az ESG szempontokra. Az ESG egyre inkabb
nemcsak etikai vagy PR-kérdés, hanem gazdaségi racionalitas is, amely hosszi tavon hatéassal
lehet a véllalati értékteremtésre és a részvényesi hozamokra is. Emellett a szabalyozoi kérnyezet,
kilénésen az Eurdpai Unié fenntarthatosagi torekvesei, szintén a vallalatok ESG-
teljesitményének fokozott jelentdségét eredményezték. Dolgozatom célja annak vizsgalata, hogy
milyen médon és milyen mértékben tiikr6z6dnek az ESG-pontszdmok a vallalatok részvénypiaci
teljesitményében. Az irodalom jelentds része az ESG és a vallalati miikddés kozotti kapcesolatot
leginkdbb kozvetett modon feltételezi — példaul a vallalati reputacid, befektet6i bizalom vagy
hosszl tav stabilitas révén. Ugyanakkor jelen kutatds arra irdnyul, hogy feltarja, megfigyelhet6-
e kozvetlen dsszefliggés az ESG-pontszamok és a részvényarfolyamok kozott, illetve milyen
kapcsolat mutathatd ki az ESG-értékelések és a vallalatok hozamai, kockazati mutatéi, valamint
szektorbeli hovatartozasa k6zott. A dolgozat elsé részében bemutatom az ESG-rendszer elméleti
alapjait, értelmezési lehetdségeit, valamint az ESG-mutatok jelentdségét a befektetdi
dontéshozatalban. Ezt kovetden az alkalmazott adatbazist és modszertant ismertetem. Az
empirikus részben statisztikai elemzések es korrelacios vizsgalatok segitsegével tarhaté fel, hogy
milyen Osszefliggések mutathatok ki az ESG-pontszdmok és a vizsgalt pénziigyi paraméterek
kozott. A kutatasnak az is celja feltérképezhessiik, hogy a magyar vagy nemzetkozi befektetok
milyen mértékben szamithatnak az ESG-pontszamokra a részvénypiaci dontéseik

meghozatalakor.



BEVEZETES

Az utdbbi években vilagszerte megnétt az érdeklddés a vallalati fenntarthatdsag, tarsadalmi
feleldsségvallalas és etikus miikodés irant. Ez a tendencia nemcsak a kozvéleményt érinti, hanem
egyre inkabb beépiil a befektetéi dontéshozatalba is. A befektetbk ma mar nem Kizardlag a
pénzigyi mutatdkat figyelik, hanem egyre gyakrabban veszik figyelembe az ugynevezett ESG
(Environmental, Social, Governance) szempontokat is. Ezt a szemléletvaltast az olyan jelentOs
kutatdsok is alatdmasztjdk, mint a Friede, Busch és Bassen (2015) metaanalizise, amely azt
mutatja, hogy az ESG-szempontokat figyelembe vevo vallalatok pénziigyi teljesitménye hosszu
tdvon nem marad el a hagyoményos cégekétél — sot, bizonyos esetekben feliilteljesitést is
mutathatnak. Ez a felismerés inspiralt arra, hogy kutatdsomban azt vizsgéljam meg, vajon
kimutathat6-e Osszefliggés az ESG-pontszamok és a vallalatok tézsdei teljesitménye kozott.
Mivel a pénziigyi mutatok és a fenntarthatésagi szempontok dsszehangolasa még mindig szamos
bizonytalansagot rejt, ugy éreztem, hogy ez a téma kuldéndsen aktualis és relevans — nemcsak
tudomanyos, hanem gyakorlati szempontb6l is. A befektetdk, elemzdk ¢és vallalatvezetok
szamara is fontos kérdés, hogy a fenntarthatosag vajon pénziigyi elényt jelent-e, vagy inkabb
csak reputéaciés értékkel bir. A dolgozat sordn egy 100 véllalatbél all6 mintan keresztil
vizsgaltam a 2022-es és 2023-as iddszak ESG-pontszamainak dsszefuggeseit kulonféle pénziigyi
teljesitménymutatokkal — igy a valds részvénypiaci hozammal, a CAPM-modell szerinti elvart
hozammal, illetve a Jensen-alfa altal szamitott tobblethozammal. A dolgozat egyik f6 célkitiizése
az volt, hogy feltarja: vajon az ESG-score képes-¢ elére jelezni a részvényhozamot, és ha nem,
akkor legalabb a hozamok kockazathoz viszonyitott tobbletét. Emellett kivancsi voltam arra is,
hogy a kiilonb6z6 szektorokban eltér$ szerepet jatszik-e az ESG-teljesitmeny a hozamok
alakulasaban, illetve hogy megfigyelhet6-e barmilyen kapcsolat az ESG és a fundamentalis
mutatok — mint az EPS vagy ROE — kdz6tt.

A Kutatas soran a kovetkezo kérdésekre kerestem a valaszt:
o Van-e szignifikans kapcsolat az ESG-pontszam és a valds, évesitett részvénypiaci hozam
kozott?
e Milyen Osszefiiggés figyelhetd meg az ESG-score és a CAPM-modell alapjan szamitott

elvart hozam, illetve a Jensen-alfa kozott?



o Szektoronként eltér-e az ESG-teljesitmény hatasa a hozamokra vagy a
tobblethozamokra?
o Mutat-e barmiféle kapcsolatot az ESG-értékelés a vallalatok fundamentalis
teljesitményével?
A dolgozat felépitése is ezt a logikai ivet kdveti: az elméleti és modszertani hattér ismertetése
utan az adatok feldolgozasara és az empirikus eredmények bemutatasara helyezem a hangsuiyt,
végll az eredmények értelmezésén es a kovetkeztetések levonasan keresztul probalok valaszt
adni a fenti kérdésekre. Ugy érzem, hogy a dolgozat nemcsak szakmai fejlédésemet szolgalta,
hanem személyes ¢érdeklodésemet is kielégitette, mivel lehetoséget adott arra, hogy a
fenntarthatosdg és a pénzigyi teljesitmény 0Osszefiiggéseit konkrét, adatalapl elemzéssel
vizsgaljam. Hiszem, hogy a téma vizsgalata a jovoben még fontosabba valik, és nemcsak a

tudomanyos vilagban, hanem a gyakorlati pénziigyi dontésekben is.



1. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Az elmult években az Environmental, Social, and Governance (ESG) tényezdk jelentdsége
exponencialisan megnétt a globalis lizleti életben. Ami korabban csupan etikai megfontolasnak
tlint, mara a pénziigyi stratégia és a vallalati eredményesség szerves részévé valt (Harvard
Business Review, 2023). Az ESG (Environmental, Social, Governance — kornyezeti, tarsadalmi
¢s vallalatiranyitasi tényezok) a vallalati fenntarthatosag egyik legmeghatarozobb fogalmava valt
az elmult évtizedben. A keretrendszer célja, hogy talmutasson a hagyomanyos pénzugyi
mutatokon, és a vallalatok mukddését szélesebb tarsadalmi és kornyezeti Osszefiiggésben
értelmezze. Az ESG-értékelés nemcsak a fenntarthatdésag szempontjabol kulcsfontossagu, hanem
a befektetéi dontéshozatalban is egyre nagyobb szerepet jatszik (Worldfavor, 2024).

Az ESG torténeti fejlédése az 1960-as évek tarsadalmi mozgalmaitol a 2000-es évek intézményi
befektetéi nyomasdig vezethetd vissza, mara pedig a globalis tokepiac integralt részévé valt. A
befektetdk, kiillondsen az intézményi szerepldk, egyre nagyobb stlyt helyeznek az ESG-
teljesitményre a hosszU tavu ertékteremtés és kockazatmenedzsment érdekében. A pozitiv ESG-
profil javithatja a vallalat piaci megitélését, mig a gyenge ESG-gyakorlat reputacios, jogi €s
pénzligyi kockéazatokat hordoz (Worldfavor, 2024).

Az ESG harom pillére kozul az E (Environmental) a vallalat kdrnyezeti hatasaira, példaul az
energiafelhaszndlasra, kibocsatasokra és természetes eréforrasok felhasznalasara fokuszal. Az S
(Social) a munkavallaldk jogait, sokszintliséget, tigyfélkapcsolatokat és k6zOsségi szerepvallalast
vizsgalja. A G (Governance) tényezok a vallalati etika, az atlathatosag és a vezetési strukturdk
mindségét értékelik (Novisto, 2024).

Bar az ESG gyakran dsszemosodik a CSR (vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas) fogalmaval,
lényeges kiilonbségek vannak koztik. A CSR jellemzden Onkéntes, narrativ alapu
kommunikéciot jelent, mig az ESG adatvezérelt, mérhetd, €s gyakran szabalyozasi és befektetdi
elvarasokhoz kapcsolddik. Az ESG értékelések gyakran nemzetkdzi szabvanyokon (pl. GRI,
SASB, TCFD) alapulnak, biztositva az dsszehasonlithatosagot és az objektivitast (Greenomy,
2024).

Az ESG tehat nemcsak etikai vagy kommunikacios eszkdz, hanem egy komplex, stratégiai

jelent6séggel bird keretrendszer, amely a vallalatok hosszu tava sikerességéhez is hozzajérulhat



— feltéve, hogy a véllalat az iparagahoz relevans, materidlis ESG-tényezékre koncentral, nem

pusztan a latszatcselekvésre vagy ESG ,,greenwashingra”.

1.1 Az ESG és a vallalati teljesitmény kozotti kapcsolat

A szakirodalomban egyre tobb empirikus és elméleti tanulmany vizsgalja, hogy az ESG-
komponensek — a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi dimenziok — milyen mechanizmusokon
keresztiil befolyasoljak a vallalatok miikodését, kockazati profiljat ¢és hossz tavu
értékteremtését. Az aldbbi alfejezetek célja annak részletes bemutatasa, hogy az ESG-pillérek

milyen mddon és milyen iranyban hatnak a vallalati teljesitmény kiilonb6z6 aspektusaira.

1. tablazat: Az ESG (zleti alkalmazasa és kulcspillérei

(Forras: Sajat szerkesztés a Greenomy 2024 alapjan)

Kornyezeti tényezok Tarsadalmi tényezok Vallalatiranyitasi tényezok
Hogyan jarul hozza egy Hogyan kezeli a vallalat a A véllalat vezetésének,
vallalat a kdrnyezet munkavallaldkkal és mas szabalyainak és szervezeti
védelméhez. érdekelt felekkel valo struktarajanak mindsége.

kapcsolatét.

Példak: Példak: Példak:
Klimavaltozésra gyakorolt Sokszintliség és befogadas a Vezet6i fizetések,
hatas, eréforras-hasznélat, munkahelyen, emberi jogok, igazgatosagi sokszinliség,

energiahatékonysag, munkatigyi normak, egészseg uzleti etika, szabalyozasi
hulladék- és és biztonsag, k6zosségi megfelelés, kockazatkezelés,
szennyezéskezelés, kapcsolatok. részvényesi jogok.

biodiverzitas megorzése.

1.1.1 A kornyezeti (E) tényez6 és a vallalati teljesitmény kapcsolata

A kornyezeti pillér egy vallalat természeti kornyezetre gyakorolt hatasat oleli fel, beleértve az




¢ghajlatvaltozast, az erdforrasok felhasznaldsat, a szennyezést, a hulladékgazdalkodast ¢és a
bioldgiai sokféleséget. Ennek a pillérnek a mérészamai kozé tartozik a karbonlabnyom, az
energiahatékonysag, a megujulé energia felhasznalésa, a vizfogyasztas, a hulladéktermelés és a
szennyezés mértéke (Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 2020). Az elmalt
években a tézsdén jegyzett vallalatok kornyezetszennyezési szabalysértései gyakran keriiltek
napvilagra, amelyek széles korti tarsadalmi figyelmet valtottak ki. Empirikus kutatasok
kimutattdk, hogy a vallalati koltséghatékonysdg és a nyilvanossag figyelme pozitiv mddon
befolyasolhatjadk a kornyezeti informaciok kozzététele és a vallalati teljesitmény kozotti
kapcsolatot. Az ilyen informéaciék nyilvanossagra hozatala hozzajarulhat a vallalatok
teljesitményének javitdsdhoz. A vallalatok kornyezetvedelmi beruhazasai — peéldaul a
kornyezetiranyitasi intézkedések — nem feltétlenil novelik a teljes koltségszintet. Eppen
ellenkezbleg: ezek a fejlesztések javithatjdk a miikodési hatékonysagot, csokkenthetik a
befektetéi kockazatokat, és igy Osszességében pozitiv hatdst gyakorolhatnak a vallalati
teljesitményre is. A természeti er6forrasok f6 fogyasztoiként és jelentds szennyezéforrasként a
sulyosan szennyezd iparagak kiemelt felel6sséggel tartoznak a kornyezetvédelemért és a
szennyezesek csokkentéséért. Ezek a véllalatok egyre aktivabban hozzdk nyilvanossagra
kornyezeti teljesitménytket. A kérnyezeti informaciok ESG-kereteken bellli kozzététele révén e
cégek csokkenthetik a kornyezetszennyezés koltségeit, javithatjadk mitkddési hatékonysagukat,
csokkenthetik a kockazatokat, valamint a nyilvanossag és a szabalyozoi ellenérzés révén

javithatjak vallalati teljesitményiket is (Shen, 2023).

1.1.2 A tarsadalmi (S) tényezo és a vallalati teljesitmény kapcsolata

A tarsadalmi pillér egy véllalat érdekelt felekkel, koztik alkalmazottakkal, ugyfelekkel,
beszallitokkal és a miikodési kozosségekkel valo kapcesolataira Gsszpontosit. Kulcsfontossagu
szempontok a munkaligyi gyakorlatok, az emberi jogok, a sokszinliség és a befogadas, a
munkavallalok egészsége és biztonsaga, a koOzOsségi szerepvéllalas és a termékbiztonsag
(Investopedia, 2023). A soksziniiség, a méltanyossag ¢és a befogadas (DEI) egyre nagyobb
hangsulyt kap a tarsadalmi pilléren belll , tikrozve a tarsadalmi elvarasok ndvekedését a
vallalatokkal szemben a méltanyos és befogadé munkahelyi kdrnyezet megteremtése terén, ami a

tehetsegek vonzasan és megtartasan keresztiil befolyasolhatja a vallalati teljesitményt. EIméleti



szempontbol a vallalati tarsadalmi felelosségvallalds (CSR) és a vallalati teljesitmény kozott
pozitiv kapcsolat all fenn. A jol meghatarozott CSR-mutatok és az atlathatd informéaciokozlés
novelik annak valdszinliségét, hogy a vallalat jo hirnévre és kedvezObb teljesitményre tegyen
szert. Empirikus kutatasok azt is kimutattadk, hogy a tarsadalmi felelosségvallalas €s a
vallalatérték kozott 6sszességében szintén pozitiv Osszefliggés figyelhetd meg, azonban ennek
mértéke az adott vallalat életciklusanak szakaszatol fiiggden valtozhat. A tarsadalmi csereelmélet
és az érintetti elmélet (stakeholder theory) alapjan végzett kutatasok arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a CSR jelentdsen javithatja a vallalati teljesitményt. E hatds mogott részben
technoldgiai innovacié huzodik meg kozvetitd tényezoként, amelynek szerepét tovabb erdsiti a
piaci verseny intenzitasa. Emellett az olyan tarsadalmi kotelezettségek teljesitése, amelyek a
részvényesek, hitelezok, fogyasztok ¢€és az allami intézmények irdnyaba mutatnak, szintén
jelentds pozitiv hatast gyakorolnak a vallalat aktualis versenyképességére. A vallalatoknak
torekednitk kell arra, hogy aktivan teljesitsék tarsadalmi felelésségvallalasi kotelezettségeiket,
¢s sajat iparagi sajatossdgaikhoz igazitva ésszeriien osszdk el eréforrasaikat az érintettek kozott,
annak érdekében, hogy eldsegitsék a vallalat és a tarsadalom harmonikus fejlodését (Shen,
2023).

1.1.3 A vallalatiranyitas (G) és a vallalati teljesitmény kapcsolata

A irényitési pillér egy véllalat vezetésével, vallalati strukturajaval, dontéshozatali folyamataival,
etikjaval, megfelelésével és a részvényesi jogokkal kapcsolatos(Harvard Law School Forum on
Corporate Governance, 2020). A mutatok kozé tartozik az igazgatOtanacs sokszinlisége és
felépitése, a vezetdi kompenzacid, a részvényesi jogok, az lizleti etika, a kockéazatkezelés és az
atlathatésdg (Investopedia, 2025). Az erés vallalatiranyitas gyakran az ESG hatékony
kezelésének alapjaként tekinthetd, befolydsolva mind a kornyezeti, mind a tarsadalmi
eredményeket, és kozvetleniil hatva a befektetéi bizalomra. Szamos kutatd foglalkozott
empirikus modszerekkel a vallalatiranyitas és a vallalati teljesitmény kdzotti kapcsolat, valamint
annak hatdsmechanizmusainak feltarasaval. Az ESG-mindsitéssel foglalkozo tigynokségek
elemz6i felmérései szerint a vallalatiranyitas pozitivan befolyasolja a vallalatok hosszU tavd
értéknovekedését . Empirikus kutatasok arra az eredményre jutottak, hogy a vallalatiranyitas

fejlesztése hozzajarul a vallalati teljesitmény javitdsahoz, amelyben kozvetitd szerepet jatszik a
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vallalati innovacio. Magantulajdonu vallalatok esetében az iranyitasi tulajdonkoncentracio és a
vallalati teljesitmény kozott pozitiv kapcsolat mutathato ki, és a tokeszerkezet részben kozvetiti
ezt a kapcsolatot. Tul alacsony tulajdonkoncentracid esetén ellendrzési vakuum johet létre a
tulajdonosok és a menedzsment kozott. Emellett, ha a tulajdonosi szerkezet tulsagosan széttagolt,
a kiilonboz6 érdekelt felek sajat érdekeik mentén cselekszenek, ami tobbszereplds
alkufolyamatokat eredményez, és akadalyozza a gyors dontéshozatalt. A fliggetlen igazgatok
teljesitményének hatékonysaga szintén pozitivan jarul hozza a t6zsdén jegyzett vallalatok
eredmeényességének noveléséhez. A piaci versenyképesség javulasa, valamint a jogi €s
szabalyozasi kornyezet fejlodése eldsegitheti a vallalati teljesitmény novekedését. Ugyanakkor a
tulzottan magas tulajdonosi koncentracié csokkentheti a miikodési teljesitményt, mig a
menedzsment részvényaranyanak mérséklése kevésbé Osztonzé hatast. A vallalat
igazgatotanacsa fontos szerepet jatszhat a tulajdonosok és a menedzsment kozotti érdekellentétek
feloldasaban, ezaltal hozzajarulva a vallalati teljesitmény javitdsahoz (Shen, 2023).
Osszességében elmondhato, hogy a hatékony vallalatiranyitas pozitiv szerepet jatszhat a vallalati
teljesitményben a befektetési hatékonysag javitdsan, az innovacio 0szténzésén, a tékeszerkezet

optimalizélasan és a tulajdonosi koncentracié megfelel6 kialakitasan keresztiil.

1.2 Az ESG szabalyozasi kdrnyezet és jelentési gyakorlat globalisan és az

Eurdpai Unidban

Fontos megkiilonboztetni az ESG-t a kapcsolodd fogalmaktol, mint a CSR (Corporate Social
Responsibility - Vallalati Tarsadalmi Felel6sségvallalas) és a fenntarthaté befektetés. A CSR
gyakran egy szélesebb, inkabb mindségi keretrendszerként tekinthetd, amely tiikrozi egy vallalat
elkotelezettségét az etikus és felel6s gyakorlatok irant. Az ESG ezzel szemben mérhet6bb és
szabvanyositottabb kritériumrendszert kindl egy véllalat fenntarthatosagi teljesitményének
tekinthetd, amely biztositja a CSR kezdeményezések hatasanak felmérésehez szikséges adatokat
és mérészamokat (Greenomy, 2024). A fenntarthatd befektetés pedig egy olyan befektetési
megkozelités, amely a pénziigyi megtériilés mellett figyelembe veszi az ESG tényezdket is, mind

a profit, mind a pozitiv hatas elérésére torekedve (Investopedia, 2023).



Az ESG nemcsak erkolcsi vagy tarsadalmi elvaras, hanem egyre inkabb befektetoi
kovetelménnyé €s szabalyozoi eldirdssa is valik. Ennek kovetkeztében kiilonb6z6 nemzetkozi
keretrendszerek és standardok alakultak ki, amelyek célja az, hogy a fenntarthat6ségi
teljesitményrdl atlathatd, Osszehasonlithatd és pénziigyi szempontbol is relevans informaciok
alljanak rendelkezésre.

A nemzetkozi keretrendszerek és szabvanyok, mint az Egyesult Nemzetek Szervezete (ENSZ)
jelentds szerepet jatszanak az ESG megértésének és elfogadasanak alakitdsdban a Fenntarthatd
Fejlédési Célok (SDG-k) és az ENSZ Globalis Megallapodéas révén. Az ENSZ Globaélis
Megallapodas elveket kinal a felelds tizleti gyakorlatokhoz az emberi jogok, a munkaiigy, a
kornyezetvédelem és a korrupcid elleni kiizdelem terén. Az ENSZ szerepvallalasa alahlzza a
globalis konszenzust az ESG fontossagardl a tarsadalmi és kornyezeti kihivasok kezeléseben,
valamint annak kapcsolatat a szélesebb korti fenntarthatosagi célokkal (United Nations Global
Compact., n.a.). Az SDG-k pedig atfogd menetrendet kinalnak a fenntarthaté fejlodéshez,
magukban foglalva a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti dimenziokat (ENSZ, n.a).
A legfontosabb globalis kezdeményezések kozé tartozik az IFRS Foundation égisze alatt
miikod6 ISSB (International Sustainability Standards Board). Ez a testiilet azért jott 1étre, hogy
egységes nemzetkozi szabvanyokat dolgozzon ki a vallalati fenntarthatdsagi jelentésekhez. Az
ISSB 2023-ban két kulcsdokumentumot adott ki: az IFRS S1 és az IFRS S2 standardokat. Az
IFRS S1 altalanos kdvetelményeket fogalmaz meg a fenntarthatdsagi informaciok pénzigyi
beszamoldval valé 6sszehangolasahoz, mig az IFRS S2 Kkifejezetten a klimavaltozassal
kapcsolatos kockazatok és lehetdségek bemutatasara fokuszal. Az ISSB célja, hogy a pénziigyi
jelentéskészitéssel egyenértékii, auditalhato és befektetokdzpontth ESG-informaciok szilessenek,
amelyek globdlisan 6sszehasonlithatok. Ez kulondsen fontos olyan régidkban — példaul az
Egyesiilt Allamokban, Kanadaban, Azsiaban vagy a fejlddé orszagokban —, ahol az EU-s
szabalyozasok, mint a CSRD vagy az ESRS, nem kételezd érvényliek. A nemzetkdzi ESG-
jelentési gyakorlat szempontjabdl meghatarozé szerepet jatszanak még olyan keretrendszerek is,
mint a GRI (Global Reporting Initiative), amely az egyik legrégebbi és legelterjedtebb
fenntarthatosagi jelentéstételi standard. A SASB (Sustainability Accounting Standards Board)
viszont iparag-specifikus mutatokat kinal, és foként az észak-amerikai befektetéi igényekhez
igazodik. Emellett a TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) ajanlasai is

vilagszerte elterjedtek, kulondsen a klimavaltozassal kapcsolatos pénzlgyi kockazatok



feltarasaban. Globalisan tehat nem egy egyseges ESG-szabalyozas létezik, hanem parhuzamosan
mukodo, egymassal részben 0sszehangolt rendszerek. Az ISSB torekvése éppen az, hogy ezeket
a szabvanyokat harmonizalja, és létrehozzon egy globalis ,,arany standardot”, amely megbizhato
alapot nyujt a fenntarthat6sagi informéaciok kozléséhez. Bar az IFRS S1 és S2 standardok
alkalmazasa egyeldre Onkéntes, egyre tobb orszag és tézsde fontolgatja bevezetésiiket vagy
adaptaciojukat (IFRS Foundation, 2023).
Az EU-ban a szabalyozési rendszer kozponti eleme a Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), amely az eddig érvényben 1évé Non-Financial Reporting Directive (NFRD)-t
valtja fel. Az Uj irdnyelv nemcsak a nagyvallalatokra vonatkozik, hanem fokozatosan kiterjed a
kdzépvallalatokra és bizonyos pénziigyi szereplokre is. A CSRD el6irja, hogy a vallalatok ne
csak célkitlizéseikrdl, hanem azok tényleges hatdsair6l is szamszerlsithetd, strukturalt és
auditalhat6 formaban szdmoljanak be. A cél az, hogy a fenntarthatdséagi informéciok megbizhat6
dontési alapot nyujtsanak a befektet6k, szabalyozOk és egyéb érintettek szamara. A jelentéstételi
kotelezettség végrehajtasdban fontos szerepet kapnak az ESRS (European Sustainability
Reporting Standards) standardok, amelyek egységesitik az ESG-adatszolgaltatas szerkezetét és
tartalmat. Az ESRS Utmutatést ad arra vonatkozdan, hogy milyen mutatok alapjan kell értékelni
a kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzasi teljesitményt, milyen maodszertant alkalmazzanak,
valamint milyen mélysegben és formatumban kell az adatokat nyilvanossagra hozni. Ez lehetévé
teszi a jelentések digitalis feldolgozhat6sagat és ndveli azok dsszehasonlithatésagat kiilonbdzé
szektorok es orszagok kozott (EFRAG, 2023).

A CSRD-t és az ESRS-t egésziti ki az EU Taxonomia rendelet, amely részletesen meghatarozza,
hogy mely gazdasagi tevékenységek mindsiilnek kornyezeti szempontbol fenntarthatonak. A
taxondmia tudomanyos alapokon nyugszik, és célja, hogy a gazdasagi szerepldk objektiv mddon
tudjak megitélni, mely tevékenységek jarulnak hozza példaul a klimacélokhoz, a vizvédelemhez
vagy a korforgasos gazdasag fejlodéséhez. Ez a rendelet nemcsak az értékelést segiti, hanem
hozzajarul a ,,z0ldmosas” elkeriiléséhez is azéltal, hogy vildgos hatarokat szab a valoban
fenntarthato tevékenységeknek (European Commission, 2022).

Kiemelt jelentdségli tovabba a Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), amely a
pénziigyi piacok szerepldire vonatkozik, kiilonds tekintettel az alapkezeldkre és tanacsadokra. Ez

a rendelet azt irja el6, hogy pontosan és nyilvanosan jelezzék, hogyan veszik figyelembe a

10



fenntarthat6sagi szempontokat befektetési dontéseik soran. A szabalyozds kotelezd
informacioszolgaltatast ir €l6 tobb szinten is — példaul az alapok ESG-besorolasanal (Az

Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 Rendelete, 6., 8., 9. cikk), valamint a befektetési
termékek kornyezeti és tarsadalmi hatésainak kozzétételénél — igy jelentds szerepet jatszik
abban, hogy csokkenjen a ,,z6ldmosas” (greenwashing) kockazata, és a befektetok valoban

megalapozott, 6sszevetheté ESG-informéaciok alapjan donthessenek (European Union, 2019).

1.3 Az ESG szerepe a vallalati stratégiaban

Az ESG integralasa a vallalati stratégidba napjainkra nem csupéan reputacios eszkéz, hanem
versenyeldnyt jelentd stratégiai dontés is. A fenntarthatosagi célkitlizések beépitése a vallalati
miikodés minden szintjén megfigyelhetd, a kiildetéstdl és viziotol kezdve a napi operativ
folyamatokon a4t egészen a befektetéi kommunikéacioig (Eccles et al, 2014).
A stratégiai szinti ESG-integracio egyik f6 mozgatorugdja a hosszu tavu értékteremtés iranti
elkotelezettség, valamint az ebbdl eredd kockéazatcsokkentés, koltséghatékonysdg és
versenyképesség novelése (Clark et al., 2015).
Az ESG-alapu stratégia lehet6vé teszi, hogy a vallalatok azonositsak és kezeljék a kdrnyezeti és
tarsadalmi kockazatokat, mik6zben 0j lehetdségeket is kiaknaznak — példaul a z6ld innovacio, a
karbonsemlegesség elérése, vagy az ellatdsi lanc felelosségteljes kezelése révén. A vallalati
stratégia ezen U] megkozelitése mar nem csupan megfelelési kotelezettség, hanem
versenyképességi tényez0, kiilonosen azokban az iparagakban, ahol az ESG elvarasok magasak,
mint példaul az enrgia, pénzigy vagy a technolégia (Friede et al., 2015).
A stratégiai ESG-alkalmazas soran egyre tobb vallalat célul tiizi ki az ENSZ fenntarthat6
fejlodési céljaival (SDG-k) vald dsszehangolddast is, mint példaul a nemek kozti egyenldség
vagy az éghajlatvaltozas elleni fellépés (United Nations, n.a.). Ez nemcsak a marka hirnevét
noveli, hanem befektetdi, fogyasztoi és munkavallaloi lojalitast is general. A stakeholder-elvii
iranyitas is egyre inkabb eldtérbe keriil, ahol az érintettek (alkalmazottak, ligyfelek, kozosségek)
elvarasai stratégiai prioritassa valnak (GRI, 2023).

Az ESG stratégidba valo integrélasa a vallalatirdnyitas (Governance) minéségét is javithatja: no
az atlathatosag, csokken a szabalyozasi kockazat, és javul a megfeleldség. Mindez pozitivan hat

a tOkekoltségre és a vallalati értékre, hiszen a befektetok elonyben részesitik az olyan
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vallalatokat, amelyek hiteles ESG-célkittizéseket fogalmaznak meg és ezeket mérhet6 mdodon
teljesitik (Khan et al., 2016).

Osszességében az ESG-stratégia nem kiilonallo egység a vallalatok miikodésében, hanem a
hosszu tavua véllalati siker, rugalmassag és tarsadalmi legitimacio egyik alapveté pillére.

1.4 Az ESG szerepe a befektetdi dontéshozatalban

Mind az intézményi, mind a lakossagi befektetok egyre inkabb beépitik az ESG tényezoket
befektetési dontéseikbe, amelyet olyan tényezOk vezérelnek, mint az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos aggodalmak, a tarsadalmi igazsagossag kerdései, valamint az a felfogas, hogy az
erds ESG gyakorlatok jobb hosszt tava pénziigyi teljesitményhez és alacsonyabb kockazathoz
vezethetnek. Az ESG ala kezelt vagyon az elmult években jelentdsen nétt, és varhatéan tovabb
fog novekedni (Department of Financial Protection and Innovation, 2024). Sok befektet tgy
véli, hogy az ESG befektetés versenyképes hozamot generalhat, mikozben pozitiv hatast
gyakorol a tarsadalomra és a kornyezetre (Harvard Law School Forum on Corporate
Governance, 2020).

A lenti képen egy diagram lathatd, amely azt mutatja be, hogy miért veszik figyelembe a
befekteték az ESG (Environmental, Social, Governance) szempontokat a befektetési
donteshozatalban és megvaldsitasban. Ez egy kutatas eredménye, amely a Barnett Waddingham,
egy ismert tanacsado cég felmérésén alapul, amely a befektetdi magatartast vizsgalta az ESG-

témaban.
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1.4bra: Okok, amiért figyelembe veszik a befektetok az ESG szempontokat a befektetési
dontéshozatalban és megvalositasban
(Forrés: Barnett Waddingham 2022, sajét szerkesztés 2025)

Versenytarsak hathsa | <1l%J)

Tagok, kedvezményezettek és | CTII5E0
biztositottak igénye

Tanacsadok javaslata

Kockézatkezelés

A vhltozb szabélyozési és jogi |
kovetelményekre val6 reagdlis

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Ez a diagram jol mutatja, hogy az ESG szempontok integralasa nemcsak etikai vagy zéld dontés,
hanem gyakorlati és jogi sziikségszerliség is lett a pénziigyi szektorban. A szabalyozdsoknak
valo megfelelés és a kockazatkezelés a legfobb motivaciok, de a tarsadalmi elvardsok és

versenyképességi nyomas is szamottev szerepet jatszanak (Barnett Waddingham, 2022).

1.5 Az ESG-pontszamok kialakitasa, forrasai es értelmezése

Ezek pontos eszkozt jelentenek a befekteték szamara egy vallalat fenntarthatosaganak és etikai
teljesitményének értékeléséhez. Az ESG pontszam azt méri, hogy egy véllalat mennyire kezeli a
kdrnyezetvédelmi, tarsadalmi és vallalatiranyitasi kockazatokat és kihivasokat a napi miikodése
soran.

A kiilonbozd tényezdk stlyozasaval egyetlen Osszesitett ESG pontszamot hoznak 1étre, amely
sok tézsdén jegyzett cég és befektetési alap esetében elérhetd. Azonban a pontszdmok nem
szabvéanyositottak, fennall a greenwashing veszélye, és mas korlatok is jelentkezhetnek, ezért a
befektetoknek érdemes az ESG pontszamokat csak egy szempontkent kezelni a befektetési
dontéshozatalban. Kombinalva az ESG pontszdmokat mas pénzigyi és nem pénzigyi

mutatokkal, a befektet6k jobban azonosithatjdk azokat a vallalatokat, amelyek @sszhangban
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allnak értékrendjlikkel, és hozzdjarulnak egy fenntarthatobb globalis gazdasaghoz. A befektetdk
egy ESG pontszamot latnak, mit figyelembe vesznek ugyan, de tanulmanyom arra is épit, hogy
mélyebben l&ssék ezen pontozasi rendszerek jelentését (Investopedia, 2025) .

Az ESG (Environmental, Social, Governance — kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi)
pontszamok kialakuldsa egy Osszetett, tobblépcsds értékelési folyamat eredménye, amelynek
célja, hogy kvantitativ modon tiikrozze a véllalatok fenntarthatosagi teljesitmenyét. Az ESG-
pontszamokat fiiggetlen adatszolgaltatok és elemzbécégek — peldaul az MSCI, a Sustainalytics, a
Refinitiv vagy az S&P Global — allitjdk 0ssze, a sajat modszertanuk alapjan (MSCI, 2023;
Sustainalytics, 2023; Refinitiv, 2023; S&P Global, 2024).
A végeredményt a szolgaltatok eltérd skaldkon jelenitik meg: példaul az MSCI skéldja az AAA-
tol a CCC-ig terjed (MSCI, 2023), mig a Sustainalytics szazpontos skalat alkalmaz, amelyet
kockéazati kategoridk szerint is bont (Sustainalytics, 2023). A Refinitiv szazalékos ESG-score-t
ad, valamint kilén elemzi az E, S és G dimenzidkat is (Refinitiv, 2023). A pontszdmokat
rendszeresen frissitik, évente vagy negyedévente, a rendelkezésre allo 0j adatok alapjan. Fontos
megjegyezni, hogy mivel az értékelések modszertana nem egyséeges, ugyanannak a vallalatnak az
ESG-pontszama jelentdsen eltérhet kiillonbozo szolgaltatoknal. Emiatt a befektetok és elemzok

gyakran tobb értékelést is figyelembe vesznek a dontéseik soran (CFA Institute, 2020).

Dow Jones ESG-pontszam kiszamitésa

Dolgozatom gyakorlati részében az S&P Global altal alkalmazott ESG-pontszamokkal dolgozok,
ezert bemutatom a szamitasi modszerét. A szamitas az éves Corporate Sustainability Assessment
(CSA) keretében torténik, amely egy strukturalt, iparagspecifikus kérddivre épiil. A CSA célja,
hogy a vallalatokat kdrnyezeti (E), tarsadalmi (S) és vallalatiranyitési (G) szempontbdl értékelje,
a fenntarthatdsdg pénziigyileg relevans aspektusaira fokuszalva. A kérd6ivet minden évben a
vallalatok mérete, régidja és iparagi besorolasa (a GICS-rendszer alapjan) szerint allitjak dssze.
A vallalatok vagy onkéntesen valaszolnak a CSA-felhivasra, vagy — amennyiben nem
valaszolnak, illetve nem kertiltek meghivasra — az S&P Global sajat adatforrasai alapjan vegzi el
az értekelést. Az elemzés soran figyelembe veszik a nyilvanosan elérheté dokumentumokat (pl.
fenntarthatosagi jelentések), szabalyozoi adatszolgaltatasokat, iparagi elemzéseket, valamint a

médiabdl és érintett felektdl szarmazd informaciodkat is.
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A végsé ESG-pontszdm meghatarozasa iparagspecifikus sulyozédson alapul, amelyet az alabbi
képlet ir le:
Tit =X W(I(i)j)t - cijt (1)
A képletben:
Tit- az adott vallalat (i) ESG-pontszamat jel6li az értékelés évében (1),
Cijt- az egyes kerdéesekre (j) adott valaszokhoz rendelt teljesitménypontszam,
W(I(i)j)t- pedig az adott kérdés (j) sulya az iparagi relevancia alapjan,
I(i)- a vallalat iparagi besorolésa az S&P Global rendszerében.

A sulyok ugy keriilnek meghatarozasra, hogy tikrézzék az adott iparagban a fenntarthatdsagi
tényezOk pénziigyi jelentOségét. A pontszamokat iparagi benchmarkhoz viszonyitva értelmezik,
tehat nem abszoldt, hanem relativ mérészamként funkcionalnak (S&P Global, 2021).

A végeredményt az S&P Global kiilonb6zd skéaldkon teszi kozzé, amelyeket éves vagy
negyedéves frissitéssel aktualizal.

1.6 A vallalati pénzigyi teljesitmény meghatarozasa: Hagyomanyos és

fenntarthatd perspektivak

A vallalatok pénziigyi teljesitményének értékelése kulcsfontossagu a vezetdi dontéshozatal, a
befektetdi értékelés és a vallalati stratégia kialakitdsa szempontjabol. A pénziigyi teljesitmény
hagyomanyosan kvantitativ mutatok alapjan torténik, azonban a 21. szazad kihivasai — mint a
klimavaltozas, a tarsadalmi egyenlGtlenségek és a szabalyozasi kockazatok — Uj szemléletmodot
kovetelnek meg. Ennek megfelelden a fenntarthatosagi (ESG) szempontokat egyre inkdbb
beépitik a vallalati értékelés rendszerébe.

A tovébbiakban bemutatom, azon mutatdkat részletesen, melyek relevansak lesznek, a
dolgozatom gyakorlati részében, azaz a hipotéziseim vizsgalatanak szerves részét képezik:

Részvényarfolyam-valtozas (Price Change):
A vizsgalat soran figyelembe vett egyik Kkiegészité pénziigyi indikator a vallalatok
részvényarfolyamanak valtozasa volt a 2022 és 2023 kozotti iddszakban. Az arfolyamvaltozas

egy vallalat piaci megitélésének egyik leggyorsabban észlelhetd kifejezédése, mivel kdzvetleniil
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tikkrozi a befektet6éi hangulatot, a varakozéasokat, valamint a vallalat gazdasagi teljesitményérol
sz0l16 hirekre adott piaci reakciokat.
Az arfolyam széazalékos valtozasa az alabbi keplettel szdmithato:

Arfolyamvéltozas (%) = [(Zaroar 2023 — Zaréar 2022) / Zardar 2022] x 100 @)
Ez a mutato lehetéséget ad arra, hogy az ESG-pontszamok és a vallalati részvényteljesitmény
kozotti esetleges dsszefliggeseket is vizsgalni lehessen. Bar 6nmagaban az arfolyamvaltozas nem
minden esetben tiukrozi a véllalat fundamentalis értékét, mégis elengedhetetlen Kiegészito

tényez0 a tézsdei teljesitmény elemzésében.

EPS Rating:

A tovabbi vizsgalataimban szerepld egyik kiemelt pénziigyi mutatdé az EPS Rating. Az
aldbbiakban ennek a mutatonak a részletes bemutatdsat ismertetem, kilonds tekintettel annak
kiszdmitésara eés értelmezésére a befektetéi dontéshozatal szempontjabol. Az EPS Rating
(Earnings Per Share Rating) egy részvénypiaci mutatd, amely a vallalat részvényenkénti
nyereségét (EPS) és annak ndvekedési Utemét értékeli, majd ezt mas vallalatokhoz viszonyitva
szazalékos skalan fejezi ki. A mutatd értéke 1 és 99 kdz6tt mozog, ahol a magasabb pontszam
jobb pénziigyi teljesitményt jelez. Az EPS Rating célja, hogy segitse a befektetdket azoknak a
vallalatoknak az azonositasaban, amelyek kovetkezetes és erds eredményndvekedést mutatnak,
ami hosszl tavon emelkedd részvényarfolyamhoz vezethet. A mutatd kiszamitasa soran a vallalat
részvényenkénti nyereségét nemcsak abszolut értékében, hanem annak valtozasat is figyelembe
veszik. A moédszertan két f6 idotavot vizsgal: az elmult két-hdrom eév éves EPS-ndvekedéset,
valamint a legutobbi negyedéves EPS-adatok valtozasat az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Ezeket a teljesitménymutatokat Gsszevetik az azonos szektorban €s az egész piacon szerepld
tobbi vallalatéval. Az igy kapott relativ eredmény alapjan rangsoroljak a cégeket: példaul egy 90-
es EPS Rating azt jelenti, hogy az adott véallalat teljesitménye jobb, mint a tébbi vallalat 90%-aé.
Az EPS Rating tehat nemcsak az aktualis nyereséget méri, hanem figyelembe veszi a hosszabb
tdva novekedési palyat is. Ez a megkozelités lehetové teszi, hogy a befektetdk elkeriiljék az
egyszeri, kiugré eredményeket produkald cégeket, és a fenntarthaté ndvekedésre koncentraljanak
(O'Neil, W. J., 2009).

ROI (Befektetés megtérilése):
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A masik mutatd, amelynek sziikségét érzem részletezni, az a megtérulési rata (ROl -Return on
Investment). A ROI azt mutatja meg, hogy a vallalat adott idészak alatt mekkora nyereséget
realizalt a befektetett t6kéjéhez viszonyitva. Ez a mutatd kiillonosen hasznos a befektetok és
vallalatvezetOk szadmara, mivel egy értékkel kifejezhetévé teszi a befektetett eszkdzok
hatékonysagat
A ROI kiszamitasanak altalanos képlete:

ROI = (Netto6 nyereség / Befektetett toke) x 100 3)
A nett6 nyereség lehet példaul adozott eredmeény vagy miikodési profit, mig a befektetett toke a
sajat toke ¢€s idegen forrasok Osszege is lehet a vallalati szamviteli modszertantol fliggéen. A
ROI segit abban, hogy a vallalatok értékelni tudjak a projektek és beruhazasok hatékonysagat, és
eldonthessék, mely teriileteken érdemes tobb erdforrast csoportositani. A ROI el6nye, hogy
egyszerl €s konnyen értelmezhetd mutatd, ugyanakkor hatranya, hogy nem veszi figyelembe az
id6tényezetet (pl. megtériilés iddtartama), valamint az inflacié vagy kockéazatok hatasait. Ennek
ellenére a pénziigyi teljesitmény értékelésének egyik alapvetd eszkoze (Brigham & Houston,
2019).

1.7 Kutatasi nézépontok az ESG szerepérol a vallalati értékelésben

A szakirodalmi attekintés soran szdmos eltéré empirikus eredmény sziiletett azzal kapcsolatban,
hogy milyen Osszefuggeés all fenn az ESG-teljesitmény és a vallalat mikodési vagy pénziigyi
eredményessége kozott. A kutatasok egy része pozitiv kapcsolatot feltételez az ESG-értékelések
¢s a vallalat hossza tavu pénziigyi stabilitdsa, j6vedelmezdsége vagy tokepiaci megitélése kozott,
mig mas vizsgalatok gyengébb vagy nem szignifikans hatast mutattak ki.

Mivel dolgozatom célja az ESG-hatas vizsgalata a nagyvallalatok t6kepiaci értékelésében, az
elméleti attekintésben kiemelt figyelmet forditottam azokra a tanulmanyokra, amelyek a
részvenyarfolyamok, hozamok, kockazati mutatok és ESG-pontszamok kozotti kapcsolatot
vizsgaltak.

Sweep (2024) szerint az erés ESG teljesitmény pozitivan befolyasolhatja egy vallalat értékelését
a befektetok vonzasaval, a kockazati prémium csokkentésével és potencialisan a tokekoltség
csokkentesével. Ezzel szemben a nem lényeges ESG tényezbkre vald Osszpontositis negativan

befolyasolhatja a vallalat értékét (Knowledge at Wharton, 2020). Az ESG befektetések jelentds
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novekedese a befektetdi prioritasok alapvet6 eltolodasat tiikrozi , ami azt jelzi, hogy a piac egyre
inkabb elényben részesiti az er6s ESG profillal rendelkezd vallalatokat. A befektetOk nemcsak
pénzligyi megtérulést keresnek, hanem egyre inkdbb azt szeretnék, hogy befektetéseik
Osszhangban legyenek értékeikkel és hozzajaruljanak egy fenntarthatobb jovohoz (Department of
Financial Protection and Innovation, 2024), ami tovabb erdsiti az ESG fontossagat a vallalati
érték szempontjabol. A befektetok altali 1ényeges ESG tényezOkre vald 6sszpontositas azt
sugallja, hogy a vallalatoknak prioritizalniuk és kommunikalniuk kell teljesitményiiket az tzleti
tevékenységik és érdekelt feleik szempontjabdl legrelevansabb ESG kérdésekben, hogy
hatékonyan noveljék értékiiket a befektetdi kozosség szemében (Knowledge at Wharton, 2020).

Szamos tanulmany és meta-analizis sugall pozitiv korrelaciot az er6s ESG teljesitmény és a
pénziigyi teljesitmény kiilonb6z6é mutatdi, koztiik a jovedelmezdség, a részvényarfolyam és a
mikodési hatékonysag kozott (Yang Yu, 2024). Mingyang Li (2024) tanulmanya szerint az erds
ESG teljesitmény pozitivan befolyasolja a cégek értékelését, kiemelt elényként hangstilyozva a
koltséghatékonysagot. A hatékony ESG gyakorlatok ndvelhetik a marka hirnevét és
Osszehangolhatjak a hossza tava stratégidkat, ami végsd soron fenntarthatd értékteremtéshez
vezet. Ezen kiviil a kutatds hangstlyozza, hogy az ESG tényez6khoz kapcsolddd hatékony
kockazatkezelési stratégiak enyhithetik a lehetséges kockazatokat, tovabb hozzajarulva a vallalat
altalanos hatékonysagahoz. A tanulmany empirikus kutatasokat és esettanulmanyokat tartalmaz
az ESG tényezOk ¢és a hosszl tavu stratégia, a marka hirneve és a koltséghatékonysag kozotti
kapcsolat elmélyitésére, atfogd megértést nyljtva arrél, hogy az ESG teljesitménye hogyan
befolyasolhatja a cég értékelését. A kutatds eredménye pedig, hogy az erds ESG teljesitménye
pozitiv hatdssal van a vallalati értékelésre, mivel novekszik a kereslet a fenntarthaté és
felelosségteljes befektetések irant a piacon. A tanulmany kiemeli az ESG kockézatokkal
kapcsolatos hatékony kockazatkezelési stratégidkat, és feltarja, hogy a kérnyezeti fenntarthatdsag
hogyan segithet csokkenteni a szabalyozasi kockazatokat, értékes betekintést nyudjtva az ESG
gyakorlatainak stratégiai integralasara toreked6 vallalatok szamara. Yiou Chen és Tianyuan Yu
(2024) megallapitottak egy kutatasukban azt, hogy jelentds pozitiv Osszefiiggés van a
kornyezetvédelmi vallalkozasok atfogd ESG-teljesitménye és mitkodési képességei kozott, ami
arra utal, hogy az er6s ESG gyakorlattal rendelkezd vallalatok javithatjak miikodési
hatékonysagukat. A tanulméany rdmutat arra, hogy a kivalo ESG teljesitménye lehetévé teszi a

vallalkozasok szdmara, hogy hatékonyan csokkentsék az értékesitési koltségeket, ezaltal javitva
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altalanos miikddési kapacitasukat, és hangsulyozza az ESG stratégiak integralasanak fontossagat
a vallalati gyakorlatba a jobb atlathatosdg es felugyelet érdekében. A tanulméany a Topsis
modellt és a lineéris regresszids elemzést alkalmazva empirikus elemzést végez az ESG
teljesitményének a tézsdén jegyzett vallalatok miikodési képességeire gyakorolt hatisarol a
kornyezetvédelmi tertleten, 2010 es 2023 kozotti negyedéves adatok felhasznalasaval.

Némely meta-tanulmany azt is mutatja, hogy a kutatasok jelentds része nem negativ vagy pozitiv
kapcsolatot talal (NYU Stern, 2021). Van amelyik kiemeli, hogy a pozitiv hatds hosszabb tavon
egyre hangsulyosabbé valik (Principles for Responsible Invesment, 2024).

Ugyanakkor néhany tanulmany semleges vagy vegyes eredményekrdl szamol be, példaul Friede,
Busch és Bassen (2015) meta-analizise tobb mint 2000 empirikus kutatas alapjan megallapitotta,
hogy az ESG integracidja Osszességében pozitiv vagy semleges hatassal van a pénziigyi
eredményekre. Hasonld kovetkeztetésre jutott Khan, Serafeim és Yoon (2016) is, akik az anyagi
szempontok fontossagat hangsulyoztak. Ez arra utal, hogy a kapcsolat nem feltétlentil egyetemes,
vagy szamos tényez6t6l fligg, mint példaul az iparag, a régié és a felhasznalt specifikus ESG
mutatok. A hatés az egyes ESG dimenziok kozott is eltérd lehet.

Ezenkivil egy kisebb szamu tanulmany potencialisan negativ hatast sugall az ESG és a pénzlgyi
teljesitmény kozott, valoszinlileg az ESG kezdeményezésekkel jarO megnovekedett koltségek
miatt. A korai kutatasok gyakran az ESG és a pénzigyi teljesitmény kozotti potencialis
kompromisszumokra 8sszpontositottak, mig a legujabb tanulmanyok egyre inkébb feltarjak
azokat a mechanizmusokat, amelyek révén az ESG értéket teremthet. A hangsuly a materialitas
¢és a specifikus ESG stratégidk (pl. ESG integracid vs. negativ sziirés) pénziigyi eredmények
befolyasolasdban jatszott szerepénck megértésére helyez6dott at. Az akadémiai kutatdsok
talnyomé tobbsége pozitiv vagy semleges kapcsolatot mutat az ESG és a pénziigyi teljesitmény
kOz6tt, ami arra utal, hogy az ESG tényezok beépitése altalaban nem karos, és gyakran elényos
lehet a pénzigyi eredmények szempontjabdl. Az egyes tanulmanyokban tapasztalhatd vegyes
eredmények ravilagitanak ennek a kapcsolatnak a komplexitasara és a részletes elemzés
sziikségességére, figyelembe véve az iparagi sajatossagokat, az ESG adatok mindségét €s a
vizsgalt specifikus pénzugyi mutatokat. A kutatas fejlodése az értékteremté mechanizmusok
feltarésa felé azt jelzi, hogy mélyiil a megértés arrdl, hogy az ESG tényezok hogyan valthatnak
ki kézzelfoghatd pénziigyi eldnyodket, tulmutatva a puszta korrelaciok felmérésén. (NYU Stern,
2021).
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Osszességében elmondhatd, hogy eltérd eredmények szilettek és ez azért van, mert
egyeértelmiibb szabalyozasokra van sziikség az ESG félrevezetd nyilvanossagra hozatalanak
megeldzése érdekében, mivel eldfordulhat, hogy sok ESG-nek mindsitett vallalat nem tartja be
val6jaban a fenntarthaté gyakorlatokat. Ugyan csak egy indok erre, hogy az ESG pontszamokat
kiilonboz6 osztalyozasi- €és kritérium rendszer alapjan hatdrozzak meg ezt a feladatot végzo

cegek.
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2. ANYAG ES MODSZERTAN

Az irodalom jo része szerint, indirekt modon pozitiv, semleges és negativ hatasokat is feltartunk.
A szakirodalom tanulmanyozasa soran kideriilt, hogy a mindsité cégek eltéré értékelést
hasznélnak. Ezért fontos kiemelnem, hogy én az S&P500 DJI &ltal készitett legjobb 100 ESG-
pontszammal rendelkez6 USA székhelyt vallalat 2022. és 2023. évi adatait hasznalom.

A szamitasaimhoz szlkséges részvényarfolyamokat a https://www.yahoofinance.com, a
kockazatmentes hozamokat a https://home.treasury.gov weboldalrol gylijtottem Gssze.
Elemzésemben az S&P500 index szerepel, mint piaci benchmark. Az adatelemzéshez a IBM
SPSS Statistics 22.0 verzigjat hasznaltam. A szamitasok elvégzeséhez pedig az Excel

tablazatkezeld programot.

Alapstatisztikai mutatok:
A szbras és a variancia a statisztikai szorodas két alapvetd mutatoja, amelyek azt mérik, hogy
egy adott adathalmaz elemei mennyire térnek el az atlagtél. Ezek a mutatok kilondsen fontosak
a pénziigyi és befektetési elemzések soran, hiszen lehetévé teszik a hozamok kockazati
profiljanak szdmszeriisitését.
A variancia (szérasnégyzet) megmutatja, hogy a megfigyelések milyen mértékben térnek el az
atlagos értéktdl, azaz mekkora a hozamok szorddasa. A variancia képlete:

02 = (1/n) x Z(x; — X)? (4)
ahol:
- X; az egyes megfigyelések érteke,
- X az adatsor atlaga,
- n a megfigyelések szama.
A szoras ennek a négyzetgyoke, amely ugyanazt az informaciot hordozza, mint a variancia,
azonban az eredeti adatokkal azonos mértékegységben fejezi ki a szérddast, igy kdzvetlenebbiil
értelmezhetd:

6 =o? (5)

A pénziigyekben a szoras az egyik leggyakrabban hasznalt kockdzati mérészam, kiilondsen a
hozamok volatilitasanak értékelésére. Magas szoOras esetén a hozamok nagyobb ingadozast

mutatnak, ezéltal a befektetés kockazatosabbnak tekintheté (Brealey — Myers — Allen, 2019).
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Korreleracio:
Egy statisztikai mérészam, amely azt fejezi ki, hogy két valtozd milyen iranyban és milyen
mértékben mozog egyltt. A leggyakrabban hasznalt korrelacios egyutthatd a Pearson-féle
linearis korreléacios egydtthato, amely —1 és +1 kozotti értéket vehet fel.
A korrelacios egyutthato (r) képlete:

r=X(xi - X)(yi - ) / V[E(xi - X % Z(yi - )] (6)
Ahol:
- Xi, Yi: az egyes megfigyelések,

- X, ¥: az x és y valtozok atlaga.

ANOVA:

Az ANOVA (Analysis of Variance) egy olyan statisztikai modszer, amely lehetdvé teszi, hogy
tobb csoport atlagat dsszehasonlitsuk, és eldontsik, van-e koztik statisztikailag szignifikans
kilénbség. Mig a két csoport kdzotti kildnbség vizsgélatara t-prébat hasznalunk, az ANOVA
akkor hasznos, ha harom vagy tobb csoport atlagat kell 6sszevetnlink egyetlen elemzéssel.

Célom az ANOVA-val, hogy az egyes csoportok (pl. kiilonbozé ESG-pontszamu
vallalatcsoportok) atlagos pénzigyi mutatéi (pl. hozam, szektor) kozott van-e szignifikans

eltérés.

Linearis regresszio:

A lineéris regresszio egy statisztikai modszer, amely két vagy tébb valtozé kdzotti kapcsolat
erosségét ¢s iranyat méri. Célja, hogy megbecsiilje egy fiiggd valtozd értékét egy vagy tobb
fuggetlen valtozé alapjan. A modell egyenese a legkisebb négyzetek moddszerével kerdl
illesztésre, és segitségevel megallapithatd, hogy az egyes prediktorvaltozok milyen mértékben
jarulnak hozza a magyardzott valtozé alakuldsdhoz. A regresszié eredményeként kapott

koefficiensek értelmezhetok mint a fliggetlen valtozok egységnyi valtozasanak hatasa a

Val6s hozam:
A pénzlgyi elemzések soran a nominalis hozamok mellett fontos megkilonbdztetni a valds

hozam (realhozam) fogalméat, amely a hozamok inflacioval korrigalt értékét jeldli. A valos
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hozam azt fejezi ki, hogy a befektetés mekkora tényleges vasarloer6-névekedést biztositott a
befektetd szamara, figyelembe véve a pénz idbbeli értékcsokkenését (Mankiw, 2016). A
dolgozatom elemzéseiben, ahol hozamok 6sszevetésére vagy teljesitménymutatok értelmezésére
kerdl sor, kilénosen fontos, hogy ne csupan nominalis, hanem reélértelemben vett megtérilést
vizsgaljunk.
A val6s hozam szamitasanak alapképlete:

rt=(P_t-P_{t-1})/P_{t-1} = In(P_t/ P_{t-1}) (7
Ahol:
- r_t: a napi hozam a t-edik napon
- P_t: az arfolyam a t-edik napon

- P_{t-1}: az el6z6 napi arfolyam

A logaritmikus hozam (log-return) jobban hasznalhato statisztikai elemzésekhez, mivel additiv
(kdnnyebb aggregalni pl. éves szintre). A képlet Iényege, hogy a nominalis hozamot az inflacié
mértékével korrigalva kapjuk meg a tényleges megtériilést. Ez lehetévé teszi, hogy objektiven
Osszehasonlitsuk a kiilonbozd befektetési lehetoségeket valos értékndvekedés szerint, nem
pusztan nominalis alapon. A dolgozatomban szerepld hozamadatok elemzésekor a nominalis
hozamok mellett az inflacio hatasanak kisziirésére is figyelmet forditottam, hogy az ESG-
szempontbol értékelt vallalatok teljesitménye valos gazdasagi hatékonysag alapjan is értékelhetd

legyen.

A CAPM-modell — A tékepiaci arfolyammodell bemutatasa
A CAPM (Capital Asset Pricing Model) egy klasszikus pénzigyi modell, amely a befektetések
elvart hozamat irja le a kockazat és megtérilés kapcsolatan keresztil. A modell célja, hogy
megmutassa, mennyi hozamot varhat el egy befektetd egy adott eszkoztdl, figyelembe véve
annak piaci kockazatat, azaz a béta (B) értékét. A modell feltételezi, hogy a befektetok
racionalisak, a piacok hatékonyak, és a kockazat egy része diverzifikalhatd, mig a masik — az dan.
szisztematikus kockazat — nem. A CAPM ¢éppen ezt a nem diverzifikalhato, piaci eredetii
kockazatot arazza be.
A CAPM képlete:

E(r) =r_f+ i x (E(tm) —1_f) (8)
Ahol:
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- E(r;): az adott eszkdz elvart hozama,

- r_f: a kockazatmentes hozam (pl. allampapir hozama),
- Bi: az eszkdz bétaja, azaz piaci kockazatanak mérteke,
- E(r): a piaci portfolio elvart hozama,

- E(rm) — r_f: a piaci kockazati prémium.

A képletben szerepld béta, pedig kiilonosen fontos szerepet kap a kockazat-alapu
portfoliokezelésben, a CAPM-modellben, és altalanosan a befektetési teljesitmény elemzéseben,
kilénosen akkor, amikor egy vallalat ESG-besorolasanak hatasat vizsgaljuk a befektet6i
megitélésre és arfolyammozgasra. A dolgozatom keretében a béta értékének Kkiszamitasa és
értelmezése lehetOséget ad arra, hogy Osszevessiik, vajon az ESG-pontszamok hogyan
viszonyulnak a vallalat részvényeinek piaci kockazati profiljahoz. Egy magas ESG-pontszam
példaul feltételezhetéen alacsonyabb bétaértékkel tarsulhat, ami defenzivebb befektetdi
megitélésre utal.
A béta szdmitdsanak képlete:

B = Cov(ri, rm) / Var(rm) 9)
Ahol:
- B: a vizsgélt részvény piaci bétja,
- 1;: az adott részvény hozama,

- I'm: @ piaci portfolid hozama.

A CAPM-modell szerinti elvart hozamot ezen klasszikus képlet alapjan szamoltam ki, vagyis a
kockéazatmentes hozam plusz a piaci kockazati premium és beta szorzata.

A kockéazatmentes hozam meghatarozasahoz az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériuma altal
kibocsatott Treasury Bill (T-bill) hozamokat hasznaltam. A T-bill egy révid lejarata, allami
garanciaval rendelkezé értékpapir, amelyet az USA kormanya bocsat ki, igy gyakorlatilag
kockazatmentesnek tekintheté. A pénziigyi modellek — kilénésen a CAPM (Capital Asset
Pricing Model) — esetén elterjedt gyakorlat, hogy az évesitett 12 honapos T-bill hozamot veszik
alapul, mivel ez tiikr6zi a befekteték minimalis elvart hozamat, amit barmiféle kockazat vallalasa
nélkul elérhetnek. Azért is alkalmazhat6 jogosan minden vallalat esetén azonos kockazatmentes

hozam, mert a CAPM-modell elméleti keretrendszere egységesen definidlja a kockazatmentes
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eszkozt, és az Osszehasonlithatosagot is igy biztositja. Ezzel elkeriilhetd az, hogy az eltérd
bazishozamok torzitsak a vallalatok kdzotti hozamkulonbségeket.

A piaci hozamot (rm) az S&P 500 index logaritmikus napi hozamaibdl évesitve (atlag x 251 x
100) hataroztam meg. A CAPM-hozam minden véllalat esetén a sajat bétajuk alapjan kerdlt
kiszamitasra. A béta (B) a CAPM-modell egyik kulcstényezbje, amely azt mutatja meg, hogy egy
adott részvény hozama mennyire érzékeny a piaci hozam valtozasaira. A befektetok szamara ez a
mutato azért kiilonosen 1ényeges, mert segitségével megbecsiilhetd a kockazatvallalas hozama. A
szdmitas sordn minden véllalat esetén egyedi bétat hatdroztam meg az adott részvény és az S&P

500 piaci index kozatti linearis regresszio alapjan, a hozamadatokbdl kiindulva.

Jensen-alfa bemutatésa

A Jensen-alfa (mas néven Jensen-féle teljesitménymutatd) egy olyan hozammutatd, amely azt
méri, hogy egy portfolié tényleges hozama mennyivel tér el az elvart hozamtdl, amelyet a
CAPM-modell alapjan szamitanank. Ez az alfa mutatd tehat a portfoliokezelé hozzaadott értékét

mutatja, figyelembe véve a portfolié piaci kockazatat.

A mutatd kiszamitasanak képlete:
o =ri—[r f+Bix (tm—1_0)] (10)
Ahol:
- 0i: Jensen-alfa,
- 1i: az eszk6z vagy portfolié valés hozama,
- r_f: a kockazatmentes hozam,
- Bi: az adott eszk6z vagy portfdlid bétaja,

- I'm: @ piaci portfolido hozama.

Pozitiv alfa esetén a portf6lié a piaci varakozasokat felllteljesitette, mig negativ alfa esetén
alulteljesitett. A Jensen-alfa tehat egy hasznos mutaté az aktiv vagyonkezelés teljesitményének
értékelésere, kulonosen akkor, ha azt vizsgaljuk, hogy az ESG-teljesitmény hozzajarul-e a
befektetési eredményekhez (Brealey et al., 2019).
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3. KVANTITATIV ELEMZES ESG-SZEMPONTOK SZERINT

Ahogyan a témaban koriltekintettem azt tapasztaltam, hogy kiilonb6zé eredmények szllettek
arrol, hogy milyen hatassal van az ESG pontszdm a vallalat pénzlgyi teljesitményére. Az
akadémiai kutatdsok talnyomo tébbsége pozitiv vagy semleges kapcsolatot mutat az ESG és a
pénzigyi teljesitmény kozott, ami arra utal, hogy az ESG tényezOk beépitése altalaban nem
karos, ¢és gyakran elonyds lehet a pénziigyi eredmények szempontjabdl. Az egyes
tanulmanyokban tapasztalhaté vegyes eredmények ravilagitanak ennek a kapcsolatnak a
komplexitasdra és a részletes elemzés szikségességére, figyelembe véve az iparégi
sajatossagokat, az ESG adatok mindségét és a vizsgalt specifikus pénziigyi mutatokat. A kutatas
fejlodése az értékteremté mechanizmusok feltarasa felé azt jelzi, hogy mélyil a megértés arrol,
hogy az ESG tényez6k hogyan valthatnak ki kézzelfoghatd pénziigyi elénydket, tilmutatva a
puszta Korrelaciok felmérésén. Az én érdeklédésemet is felkeltette a téma és elmélyiiltem a
részletes vizsgalodasban. A szakirodalmi attekintés soran egyértelmiivé valt, hogy az ESG
értekelések modszertana mindsitd szervezetenként eltérd lehet. Ennek megfeleléen a jelen
kutatdsban fontosnak tartom rogziteni, hogy az elemzés az S&P 500 Dow Jones Index Altal
dsszedllitott, legmagasabb ESG-pontszammal rendelkezé 100 USA székhelyt véallalat 2022-es és
2023-as adatai alapjan készilt. A rangsor Osszedllitdsat az IBD és a Dow Jones Newswires
végezte, a Dow Jones ESG-pontszamai alapjan, amelyeket tébb mint 6 000 globalis véllalat
kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi teljesitményének elemzésével hataroztak meg. A 2
208 amerikai t6zsdén jegyzett vallalatbol eldszor kizartdk a nem nyilvanos, alacsony arfolyamu
¢s hianyos adatokkal rendelkezé cégeket, majd az ESG-pontszam alapjan a felsd 15%-bol
valasztottak ki azt a 100 vallalatot, amelyek a legmagasabb IBD Composite Rating értékkel
rendelkeztek (ez egy 1-99 skalan mozgo Gsszetett mutatd, amely a vallalat fundamentélis és
technikai teljesitményét sliriti egyetlen pontszdmma). Holtverseny esetén a kivalasztast a
Relative Strength Rating és az EPS Rating segitette.

Tehat a dolgozat empirikus elemzéséhez 100 vallalat keriilt kivalasztasra, amelyek a
legmagasabb ESG-pontszammal rendelkeztek a vizsgalt idészakban. Ezen vallalatok esetében a
napi részvényarfolyamokat dolgoztam fel 2022-ben és 2023-ban is. Minden évre vonatkozoan
252 kereskedési napbol 4ll6 iddsor allt rendelkezésre, igy vallalatonként évente 252 megfigyelést

vettem figyelembe. Ezen adatok alapjan szamoltam ki az éves atlagos részvényarfolyamokat, a
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szorast, valamint az arfolyamok minimum- és maximumertékét (lasd az 1.mellékletet és a 2.
mellékletet) amelyek lehetévé teszik a vallalatok tOkepiaci teljesitményének alapstatisztikai
0sszehasonlitasat.

Els6 1épésben a szektorok atlagos teljesitménymutatodit szemléltetem az ESG-pontszdm, a hozam,

valamint a kockazat alapjan. Ez az 6sszegzés segit atlatni az adattablankat.

2.tablazat: Szektor atlagos teljesitménymutatdi ESG, hozam és kockazat alapjan (2022)
(Forrés: sajat szamitas SPSS és Excel alapjan, 2025)

MEAN
Szektor ESG Score | Valés hozam | CAPM hozam | Jensen alfa Variancia
Alapanyag 65,8500 ,6903 -7,6015 8,2918 17,7753
Egészséglgy 65,7420 3,5904 -9,2697 12,8601 3,6175
Energia 66,7759 45,5199 -3,6291 49,1490 8,6231
Ingatlan 65,5450 -22,1791 -8,1307 -14,0485 4,9832
Ipar 66,9492 -2,1479 -9,3551 7,2072 4,6288
Kozmi 65,2213 -1,6258 -8,8920 7,2662 2,9008
Nem tartos
fogyasztési cikkek 64,5255 7,2056 -7,5375 14,7431 3,4383
Pénzugy 69,1950 3,6334 -12,9852 16,6186 3,4897
Tartos fogyasztasi
cikkek 64,6338 -5,1559 -7,1085 1,9527 6,4471
Technoldgia 66,5093 -11,8055 -8,7745 -3,0311 8,8660
TOTAL 65,9439 5,2639 -7,6848 12,9487 5,9369

Ez a tablazat jol szemlélteti, hogy 2022-ben jelent6s kiilonbségek mutatkoztak az egyes
szektorok teljesitménymutatdi kozott. A legmagasabb atlagos valdés hozamot és Jensen-alfat az
energiaszektor érte el, messze tllteljesitve az elvart hozamokat. Ezzel szemben az
ingatlanszektor negativ valos hozammal és Jensen-alfaval szerepelt a leggyengébben. Az ESG-

pontszdmok viszont viszonylag kiegyenlitettek, a pénzlgyi szektor emelkedik ki enyhén a
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legmagasabb értékkel. A variancia — mint kockéazati mutatd — szintén az energiaszektorban volt a

legmagasabb, ami arra utal, hogy a magas hozam nagyobb volatilitassal parosult.

3.tablazat: Szektor atlagos teljesitménymutatdi ESG, hozam és kockazat alapjan (2023)

(Forrés: sajat szamitas SPSS és Excel alapjan, 2025)

MEAN
Szektor ESG Score | Valés hozam | CAPM hozam | Jensen alfa Variancia
Alapanyag 60,7600 28,3306 9,5560 18,7746 2,9366
Egészséglgy 58,3433 30,6376 8,6574 21,9802 2,7132
Energia 59,9067 49,3763 6,5757 42,8006 6,3702
Ingatlan 59,2825 20,6188 10,6687 9,9501 2,4573
Ipar 59,0594 30,5623 90,6388 20,9235 3,2361
Ko6zmi 65,1850 75,2191 90,0724 66,1467 47235
Nem tartos
. 62,7620 15,2297 9,1777 6,0521 1,6630
fogyasztasi cikkek
Pénziigy 59,4413 21,5976 10,7137 10,8838 2,4669
Tartds fogyasztasi
. 57,9815 53,7455 8,7271 45,0184 4,2929
cikkek
Technoldgia 62,3796 45,5563 8,6367 36,9196 5,4606
TOTAL 60,0975 36,4937 90,2277 27,2660 3,7912

A 2023-as adatok alapjan tovabbra is jelentds szektorkozi eltérések figyelhetok meg. A

legnagyobb atlagos valés hozamot és Jensen-alfat a kozmiiszektor érte el, ami éles kontrasztban

all a 2022-es gyenge szereplésével. A tartds fogyasztasi cikkek és a technologia szektor is erds

befektetdi teljesitményt mutatott. Az ESG-pontszamokban kisebb szoras lathato, a kozmiiszektor

emelkedik ki a legmagasabb értékkel. A legalacsonyabb Jensen-alfat a nem tartds fogyasztasi

cikkek adtak, jelezve, hogy elmaradtak a kockazathoz igazitott elvarasoktdl. Osszességében

2023-ban a teljes mintara vonatkozo6 atlagos teljesitmény javult az el6z6 évhez képest, amelynek

oka lehet, hogy 2022-ben még a globalis gazdasagi krizishatasok (pl. inflacié, haborus

fesziiltségek, kamatkornyezet) érezhetden visszafogtak a vallalatok teljesitményét.
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3.1 Szektoronkénti valos hozam dsszehasonlitasa

Az alabbi abrakat azért tartottam fontosnak abréazolni, mert jol lathatd, hogy a szektorok
teljesitménye jelentGsen atalakult a két év alatt — kiilonosen a kdzmii- és ingatlanszektorban
figyelhetd meg ¢€les iranyvaltas, ami a piaci kornyezet valtozasara és a befektetoi preferenciak

atrendezddésére utal.

2.4bra: Atlagos valos hozam szektoronként (2022)

(Forrés: sajat szerkesztés, 2025)
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3.4bra: Atlagos valds hozam szektoronként (2023)

(Forras: sajéat szerkesztés, 2025)
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A Kkét dbra (2.abra, 3.4bra) dsszevetésébdl egyértelmiien kirajzolodik, hogy a szektorok valds
hozamai jelent6sen atrendez6édtek 2022-r61 2023-ra. Mig 2022-ben az energia szektor emelkedett
ki 45,5%-0s hozammal, addig az ingatlanszektor -22,1%-kal jelentés veszteséget mutatott. Ezzel
szemben 2023-ban a kozmiiszektor teljesitett a legjobban 75,2%-0s atlagos hozammal,
megeldzve az energiaipart (49,4%) és a technolodgiai agazatot (45,6%).

A fordulat mogott jol azonosithatdé makrogazdasagi hatasok allnak: 2022-ben az inflacié és a
kamatemelések sujtottak az érzékenyebb &gazatokat (pl. ingatlan), mig az energia geopolitikai
okokbdl profitalt. 2023-ban a cs6kken6 kamatkornyezet és az enyhiil valsaghatasok kedveztek a
defenziv és technologiai szektoroknak. Az ipari szektor is javitott (—2,1%-r6l 30,6%-ra), mig a
pénzlgy 3,6%-os stagnald teljesitményérdl 21,6%-ra emelkedett. A legnagyobb fordulatot a

kézmiszektor mutatta, amely 2022-ben még enyhe minuszban zart (-1,6%), 2023-ban viszont
élen jart a hozamban.

3.2 Szektoronkénti Jensen-alfa 6sszehasonlitasa
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A Jensen-alfa értéke azt mutatja meg, hogy egy vallalat teljesitménye mennyiben tér el attol az
elvart hozamtdl, amit a piaci kockazat alapjan a CAPM-modell szerint varnank. Pozitiv alfa
esetén a vallalat tulteljesitette, negativ esetben pedig alulteljesitette a varakozésokat. Az alabbi
vizsgalat célja az volt, hogy feltarjam, van-e kilonbség az egyes szektorok atlagos Jensen-alfa
értékei kozott. Ennek érdekében kiszdmoltam az egyes szektorokhoz tartozo6 vallalatok Jensen-
alfa értékeinek atlagat, majd ezek alapjan Osszehasonlitast végeztem. Ez lehetOséget ad arra,

hogy értelmezziik: mely ipardgakban tudtak a véllalatok hatékonyabban tobblethozamot elérni a
kockazati szintjukhoz képest.

Az eredményeket az alabbi abra szemlélteti:

4.4bra: Atlagos Jensen-alfa szektoronként (2022)

(Forrés: Sajat szerkesztés SPSS eredmények alapjan)
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Az abra szemléletesen mutatja, hogy mely iparagak teljesitettek felul (pozitiv Jensen-alfa) vagy
alul (negativ Jensen-alfa) a kockazat figyelembevételével. JoI lathato példaul, hogy az ,,Energia”
és ,,Pénziigy” szektorok erdsen feliilteljesitettek, mig az ,Ingatlan” ¢és ,,Technoldgia”

alulteljesitést mutatott.
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Annak ellenére, hogy a vizsgalat csak 100 vallalatra és korlatozott szamu iparagra terjed ki, az
iparagi bontasban végzett Jensen-alfa elemzés eértékes betekintést nyujt abba, hogy mely
szektorok teljesitettek jobban vagy gyengébben a kockézathoz képest. Ez segithet felismerni
szektorspecifikus trendeket, irdnyokat vagy potencidlis ESG-hatasok érvényesilesét, kiilondsen
akkor, ha egyes ipardgakban az ESG-gyakorlatok jobban beépiltek a vallalati stratégiaba. A

kisebb minta ellenére ez alapot adhat késobbi, kiterjesztett vizsgalatokhoz is.

5.4bra: Atlagos Jensen-alfa szektoronként (2023)

(Forrés: Sajat szerkesztés SPSS eredmények alapjan)
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A 2023-as Jensen-alfa értékek szektoronkénti megoszlasat bemutatd abra alapjan jol lathato,
hogy az egyes ipardgak eltéré modon teljesitettek a kockazathoz viszonyitott hozam tekintetében.
A legmagasabb éatlagos Jensen-alfat a kommunikécids szolgaltatasok, technoldgia, tartds
fogyasztasi cikkek és energia szektorok produkaltak, ami arra utal, hogy ezekben az agazatokban
a vallalatok a CAPM-modell alapjan elvarhatd hozamnal magasabb tényleges megterilest értek
el. Ugyanakkor kiemelend6, hogy a kommunikacios szolgaltatasok szektor esetében az értéket
csupan egy vallalat adata reprezentalta, ezért az ott megjelend kiugrod érték nem tekinthetd
reprezentativnak a teljes iparagra nézve, csupan eseti jelenségként kezelendd. Az alacsonyabb

vagy negativ atlagos Jensen-alfa értékek — példaul a nem tartdés fogyasztasi cikkek vagy az
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ingatlan szektor esetében — arra utalhatnak, hogy ezekben az iparagakban a cégek nem tudtak
tobblethozamot elérni a kockazatukhoz képest, vagy akar alulteljesitettek a piaci elvardsokhoz
viszonyitva.

Osszességében a Jensen-alfa szektoronkénti vizsgalata fontos kiegészité nézépontot nyujt az
ESG és pénzilgyi teljesitmény kozoétti 0sszefliggések elemzéseben, kiléndsen annak fényében,
hogy a valés hozamok Onmagukban nem mutattak egyértelmli kapcsolatot az ESG-

pontszamokkal.

3.3 A befektetések kockazat-hozam aranyanak statisztikai vizsgalata (2022-
2023)

A kovetkez6 elemzés célja annak megvizsgalasa, hogy a klasszikus pénziigyi elmélet — miszerint
a magasabb kockazat jellemzéen magasabb hozammal parosul — érvényesil-e a rendelkezésre
allo adathalmazon. A val6s hozam, a hozam-kockazat aranyat méré Jensen-alfa, valamint a
szoras (mint kockazati mérészam) kozotti kapcsolatokat vizsgalom meg Pearson-féle korrelacio
segitségevel. Amennyiben e tényezok kozott erds, szignifikans kapcsolat mutathatd ki, ugy a
dolgozat altal Gsszeallitott adatbazis jol reprezentalja a tOkepiaci alapelveket, és a befektetési
dontések alatamasztasara is alkalmas lehet. Az alabbi tablazatok a 2022-es és 2023-as évre
vonatkozé korrelacids eredményeket mutatjak be.

4.tablazat: A valds hozam, Jensen-alfa és variancia kozotti korrelacios kapcsolatok (2022)
(Pearson-féle korrelacio, N = 100)
(Forras: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Correlations

Valés hozam Variancia Jensen alfa

Valés_hozam  Pearson Correlation 1 ,092 ,990”

Sig. (2-tailed) ,361 ,000

N 100 100 100
Variancia Pearson Correlation ,092 1 -,006

Sig. (2-tailed) ,361 ,950

N 100 100 100
Jensen_alfa Pearson Correlation ,990” -,006 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,950

N 100 100 100
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2022-ben nem tdmaszthato ala a hozam—kockézat pozitiv dsszefugges klasszikus tézise. Ez
részben magyarazhato a bizonytalan piaci kornyezettel és az energiaarrobbanassal, amely

torzitotta a hagyomanyos kockazat—hozam dinamikat.

5.tdblazat: A valds hozam, Jensen-alfa és variancia kdzotti korrelacios kapcsolatok (2023)
(Pearson-féle korrelacio, N = 100)
(Forréas: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Correlations

Valés hozam A | Variancia A | Jensen alfa A

Valés_hozam_A  Pearson Correlation 1 236 ,998”

Sig. (2-tailed) 018 000

N 100 100 100

Variancia_A Pearson Correlation 236 1 276"

Sig. (2-tailed) 018 005

N 100 100 100

Jensen_alfa_A Pearson Correlation 998" 276" 1
Sig. (2-tailed) 000 005

N 100 100 100

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

A 2023-as év adatai alapjan a valdés hozam és a Jensen-alfa kozott ismét nagyon erds,
szignifikans pozitiv korrelécié all fenn (r = 0,998; p < 0,01), ami megerdsiti a két mutatd szoros
Osszefliggéset. Ugyanakkor a valds hozam és a variancia kozott mar megjelenik egy gyenge, de
szignifikans kapcsolat (r = 0,236; p = 0,018), ami arra utal, hogy a magasabb hozamu
befektetések enyhén nagyobb kockazattal jartak. Tovabba a variancia és a Jensen-alfa kozott is
szignifikans, kdzepesen erds korrelacié mutathato ki (r = 0,276; p = 0,005), ami azt jelzi, hogy a
kockazatosabb befektetésekhez gyakrabban tarsult magasabb tobblethozam a CAPM-hez képest.
A 2023-as korrelacios eredmények alapjan mar részben igazolhaté a klasszikus pénzugyi
elmélet, miszerint a magasabb kockazat nagyobb (tébblet)hozamot eredményez. Ez azt mutatja,
hogy az adatbazis alkalmas a hozam-kockézat arany empirikus vizsgalatara, és megalapozott

kovetkeztetések vonhatok le a befektetoi dontésekre nézve.
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3.4 Szektorok eloszlasanak 6sszehasonlitasa 2022-2023 kdzott

Kereszttabla elemzés megmutatja, hogy hany vallalat volt egy-egy szektorban 2022-ben és 2023-
ban — jol mutatja az eloszlasbeli valtozasokat. Ez azért relevans szadmunkra, mert jelentds
kilénbségek tapasztalhatok a két elemzési periddus tekintetében, igy varhatéan a szektorokkal

val6 szamitasaimban is jelentds kiilonbségek lesznek. Ez alapjan készitettem el a 6. Abrat.

6.abra: A vallalatok szektoronkénti szama 2022-ben és 2023-ban

(Forrés: sajat szerkesztés a szdmitasaim alapjan, 2025)
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Ez a valtozés arra utal, hogy 2023-ban az ESG-alapu értékelések eltéré hangsulyt helyeztek az
egyes iparagakra. Példaul az ipari szektor vallalatai nagyobb aranyban kerlltek be a
legmagasabb ESG-pontszdm( cégek kozé, ami arra enged kovetkeztetni, hogy ebben az
agazatban javult a fenntarthatdsagi teljesitmény, vagy az értékelési szempontok az ipari
véllalatokat kedvezdbben itélték meg. Ezzel szemben a kozmiiszektor visszaszoruldsa arra
utalhat, hogy az ezen a teriileten miikodé cégek ESG-megitélése romlott, vagy a sulyozasi
metodika valtozasa kovetkeztében veszitettek korabbi kiemelt szerepiikbol.

Az el6z6 abras vizsgalatot kovetden, fontos annak feltérképezése is, hogy ezek az iparagi

kilonbségek vajon az ESG-pontszamokban is megjelennek-e. Ennek megvalaszolasara
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egyszempontos

varianciaanalizist

(ANOVA) alkalmaztam. Az

elemzés

célja annak

megallapitasa, hogy a vallalatok ESG-pontszamai szignifikans eltérést mutatnak-e az egyes

szektorok kozott.

6. tablazat: Az ESG-pontszamok szektorok kozotti eltérésének vizsgalata 2022-ben (ANOVA)
(Forrés: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

ANOVA
ESG Score
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 94,977 9 10,553 1,046 411
Within Groups 908,199 90 10,091
Total 1003,176 99

7. tblazat: Az ESG-pontszamok szektorok kozotti eltérésének vizsgélata 2023-ben (ANOVA)
(Forréas: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

ANOVA
ESG score
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 325,527 9 36,170 1,271 ,264
Within Groups 2562,132 90 28,468
Total 2887,658 99
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érdemben az ESG-pontszamokat a vizsgalt idészakban.

A 2022-es és 2023-as ANOVA-eredmények alapjan elmondhat6, hogy az ESG-pontszamok
szektorok kozotti eltérései egyik évben sem bizonyultak statisztikailag szignifikansnak (p =
0,411 és p =0,264). Ez azt jelenti, hogy a kiilonb6z0 iparagakhoz tartozo vallalatok ESG-értékei

kdzott nincs kimutathato, szignifikans eltérés, azaz a szektor énmagaban nem befolyasolta



3.5 Korrelacios elemzés az ESG-pontszam és a valds hozam kozott

A valds hozamot a részvényarfolyambdl szamoltam ki, ugyanis a hozam azt mutatja meg, hogy
mennyit keresek vagy veszitek egy befektetésen egy adott iddszak alatt. A valds hozam egy
tényleges piaci hozam, amit a befektetés ténylegesen elért egy idészak alatt. Ugy szamoltam ki a
napi logaritmikus hozamot, hogy a masodik nap zarGarfolyaménak természetes alapu
logaritmusabol kivontam az els6 nap zaroarfolyamanak természetes alapu logaritmusat. A napi
logaritmikus hozamokbdl szadmitottam egy atlagos napi hozamot, majd ezt évesitettem 251
kereskedési nappal, végul szazalékos formara alakitottam. Igy kaptam meg az évesitett
atlaghozamot, amely 0sszehasonlithatova teszi a kiilonbozé vallalatok teljesitményét egy naptari
évre vetitve.
A kovetkez6 1épésben Pearson-féle korrelacios vizsgalatot végeztem az ESG-pontszamok és az
évesitett valds hozamok kozott, hogy feltarjam, Iétezik-¢ statisztikailag értelmezheté kapcsolat a
vallalatok fenntarthatdsagi teljesitménye és részvénypiaci eredményessége kozott.

8. tblazat: ESG pontszam és a valds hozam kapcsolata 2022-ben
(Forras: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Correlations

ESG Score | Valés_hozam

ESG Score Pearson Correlation 1 ,064

Sig. (2-tailed) 526

N 100 100

Valés_hozam Pearson Correlation ,064 1
Sig. (2-tailed) ,526

N 100 100
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9. tablazat: ESG pontszam és a valos hozam kapcsolata 2023-ban
(Forrés: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Correlations

ESG score | Val6s_hozam A

ESG score Pearson Correlation 1 ,008

Sig. (2-tailed) ,934

N 100 100

Val6s_hozam_A Pearson Correlation ,008 1
Sig. (2-tailed) ,934

N 100 100

A korrelacios vizsgalat eredmeényei alapjan sem 2022-ben (r = 0,064; p = 0,526), sem 2023-ban
(r =0,008; p = 0,934) nem mutatkozott statisztikailag szignifikans kapcsolat az ESG-pontszamok
és az évesitett valds hozamok kozott. Mindkét évben a p-érték meghaladta a 0,05-0s
szignifikanciaszintet, igy a nullhipotézist nem utasithatjuk el, azaz nincs bizonyiték arra, hogy az
ESG-pontszdmok érdemben befolyésoltak volna a részvénypiaci megtérilést a vizsgalt mintaban.
Ez az eredmény 6sszhangban all azon kutatasokkal, amelyek szerint az ESG-értékelések hatéasa
nem kozvetlen modon, hanem inkdbb kozvetett csatorndkon — példaul reputacion,
kockéazatkezelésen vagy hosszu tavu stabilitason keresztll — jelentkezhet (pl. Revelli & Viviani,
2015; Friede et al., 2015). Ugyanakkor ellentmond azoknak az empirikus vizsgalatoknak,
amelyek pozitiv korrelaciot mutattak ki az ESG teljesitmény és a pénzigyi hozamok kozott,
kuldnosen hosszabb tavon vagy specifikus szektorokban (pl. Khan, Serafeim & Yoon, 2016).

A dolgozat ezzel megerdsiti, hogy a vizsgalt id6szakban az ESG-pontszam nem volt dnalléan
meghatarozo tényezd a részvénypiaci eredményesség szempontjabol, és indokoltta teszi tovabbi

vizsgalatok sziikségességét mas mutatok vagy hosszabb 1dotav figyelembevételével.

3.6 A Jensen-alfa és az ESG-pontszam kapcsolata

Bar az ESG-pontszam és a valos hozam kozott nem talaltam szignifikans korrelaciot, a befektet6i
dontések szempontjabol nem elegendd csupan az elért hozamokat vizsgdlni. A befektetok
ugyanis nemcsak a nyereséget, hanem annak kockéazattal valé aranyat is mérlegelik. Ebben a
megkdzelitésben kulcsszerepet kap a CAPM-modell (Capital Asset Pricing Model), amely a

részvények elvart hozamat a piaci kockézat () alapjan hatarozza meg.
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A CAPM-hozam lehetévé teszi annak megallapitasat, hogy a valos hozam Gsszhangban all-e a
befektetd altal vallalt kockazattal, és igy viszonyitasi alapként szolgal a Jensen-alfa
kiszamitdsdhoz is. Ezaltal a wvalds teljesitmény értelmezhetévé valik a kockazat
figyelembevételével, és lehetéség nyilik annak vizsgalatara is, hogy a vallalat ESG-mindsitése
milyen szerepet jatszhatott a tobblethozam (Jensen alfa) elérésében.

A dolgozatom célkitiizése szempontjabdl ez azért relevans, mert a Jensen-alfa felhasznalasaval
vizsgalhatova valik, hogy az ESG-pontszdmok 0sszefliggésbe hozhatdk-e a befektetések
tobblethozaméval. Mésként fogalmazva: vélaszt kaphatunk arra, hogy a magasabb ESG-
mindsitésti vallalatok hozama meghaladta-e azt a szintet, amit a kockazatuk alapjan elvarhatnank
— vagy épp ellenkezdleg, alulteljesitettek. A Jensen-alfa tehat kbzvetett modon értékeli az ESG-
teljesitmény lehetséges befektetdi hozzaadott értékét.

A Jensen alfa meghatarozasa utdn megszeretném tudni, hogy az ESG-pontszam elérejelzi-e a
Jensen-alfat, tehat van-e hozzéaadott értéke a fenntarthatdsagi teljesitménynek a tdbblethozam
szempontjabol, vagyis kimutathato-e, hogy a fenntarthatosagi teljesitmény (ESG) hozzajarul-e
egy vallalat tobblethozamahoz a piaci kockazathoz viszonyitva. A modell célja annak
feltérképezése, hogy az ESG-értékelés rendelkezik-e befektet6i értékkel az elvart hozam feletti

teljesitmény (alfa) magyarazataban.

10. t&blazat: ESG pontszam és a Jensen alfa kapcsolata 2022-ben
(Forras: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) -28,856 53,589 -,538 ,591
ESG Score ,634 ,812 ,079 ,781 437 1,000 ] 1,000

a. Dependent Variable: Jensen_alfa
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11. téblazat: ESG pontszam és a Jensen alfa kapcsolata 2023-ban
(Forrés: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) 27,845 28,595 ,974 ,333
ESG score -,010 474 -,002 -,020 ,984 1,000] 1,000

a. Dependent Variable: Jensen_alfa_A

A linearis regresszio eredményei alapjan sem 2022-ben, sem 2023-ban nem mutathatd ki
szignifikans kapcsolat az ESG-pontszam és a Jensen-alfa kozott:

e 2022-ben az ESG Score regressziés egyltthatdja B = 0,634, de a szignifikanciaszint p = 0,437,
amely joval meghaladja az elfogadott 0,05-0s szintet. Ez azt jelenti, hogy statisztikailag nem
igazolhato, hogy az ESG-pontszam érdemben befolyasolna a Jensen-alfat.

o 2023-ban az eredmény még gyengébb: az ESG Score koefficiense B = —0,010, és a p = 0,984
szintén teljes mértékben szignifikancia alatt marad.

A Beta értékek is rendkivul alacsonyak (2022: 0,079, 2023: —0,002), ami azt jelzi, hogy az ESG-
pontszdm gyakorlatilag semmilyen magyarazo6 erével nem bir a Jensen-alfa alakulaséra.

Ez alapjan elmondhatd, hogy a vizsgéalt minta és iddszak alapjan nem tdmaszthat6 ala az az
allitas, hogy a fenntarthatosagi teljesitmény tobblethozamot eredményezne a befektetok szamara,

legalabbis kockéazat-korrigalt alapon.

3.7 A szbras és ESG pontszam kapcsolata 2022-ben és 2023-ban

A dolgozatban vizsgalt egyik kulcskérdés az volt, hogy 6sszefiiggés mutathatd-e ki az arfolyam
szorasa (volatilitasa) és az ESG Score kozott. A kérdés mogott meghlzodo elméleti megfontolas
az, hogy a fenntarthatobb vallalatok — amelyek jobb ESG-besorolassal rendelkeznek — altalaban
stabilabbak, kevésbé kockazatosak, igy alacsonyabb volatilitdssal is jellemezhetok. Ezt a
feltevést mutatta ki Mingyang Li (2024) tanulmanyaban is, miszerint a kutatads hangsulyozza,
hogy az ESG tényez6khoéz kapcsolodd hatékony kockazatkezelési stratégidk enyhithetik a
lehetséges kockazatokat, tovabb hozzajarulva a vallalat altalanos hatékonysagahoz.

A regresszids elemzés kiilon tortént meg a 2022-es és a 2023-as adatokra.
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12 tablazat: ESG pontszam és szorés kapcsolata 2022-ben

(Forréas: Sajat szamitas SPSS alapjan, 2025)

Coefficients®

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 66,659 ,895 74,507 ,000
Szoras -,314 ,367 -,086 -,855 ,394

A modell eredményei alapjan a szoras és az ESG-pontszam kozotti kapcsolat iranya ugyan
negativ, azonban az 0sszefliggés statisztikailag nem szignifikans (p = 0,394), igy a kapcsolat
iranyardl vagy meglétérdl nem vonhat6 le megbizhato kovetkeztetés. A vizsgalt évben tehat nem

igazolhat6 erdemben, hogy a részvénypiaci volatilitas befolyasolta volna az ESG-értékeket.

a. Dependent Variable: ESG Score

13. tdblazat: ESG pontszam és szoras kapcsolata 2023-ban

(Forras: Sajat szamitas SPSS alapjan, 2025)

Coefficients®

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 63,811 1,889 33,778 ,000
Szoras_A -1,987 ,970 -,203 -2,048 ,043

2023-ban mar szignifikans negativ kapcsolat allt fenn a szorés és az ESG Score kdzott. A B = —
1,987 erték azt mutatja, hogy minden egysegnyi szorasndvekedés kozel két ponttal csokkenti az
ESG pontszamot. A standardizalt béta kozepes erdsségli negativ hatast jelez. Ez alatamasztja azt

a feltételezést, hogy a befekteték a volatilisabb vallalatokat kevésbé fenntarthatonak értékelik.

a. Dependent Variable: ESG score
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Az eredmények alapjan megallapithato, hogy 2022-ben nem mutatkozott szignifikans kapcsolat a
volatilitas és az ESG Score kozott, ugyanakkor 2023-ban ez az ¢sszefliggés mar statisztikailag
igazolhat6 volt. A 2023-as évben az ESG-pontszamok és a vallalati volatilitas koz6tti kapcsolat
szignifikanssa valasat tobb tényezd egylittesen magyarazza. Egyrészt az ESG-adatok
megbizhatosaga latvanyosan javult: mig 2021-ben az auditalt ESG-mutatok aranya csupan 18%
volt, 2022-re ez meghaladta a 21%-ot (Center for Audit Quality, 2023). Masrészt a szabalyozasi
nyomas is erdteljesen nétt: az EU CSRD rendelete, az USA SEC 1j jelentéstételi szabalyai,
valamint a globalis jelentésstandardok (pl. GRI, SASB, ISSB) eldretorése mind hozzéjarultak az
adatmin6ség ¢s atlathatosag emelkedéséhez. Emellett az ESG-indexek (pl. S&P Global ESG
Score) is szigorubb mddszertant alkalmaztak, igy a volatilitds és az ESG-megitélés kozotti

Osszefliggés 2023-ra mar statisztikailag is jol kimutathatova valt.

3.8 Korrelacios elemzés az ESG-pontszam és pénzigyi mutatok kozott

Az Investor’s Business Daily oldalan hozzd fértem olyan adatokhoz a top 100 ESG-
pontszammal rendelkezd vallaltok esetében mint a ROE és az EPS Rating. Ezen pénziigyi
mutatok altam jol fellelheté, hogy milyen kappcsolat van az ESG-pontszam és pénziigyi mutatok
kozott.

A vizsgalat soran Pearson-féle korrelacidelemzeést alkalmaztam annak feltarasara, hogy milyen
kapcsolat all fenn az ESG-pontszamok és két kulcsfontossagu pénzigyi teljesitménymutatd — az
EPS Rtg (részvényenkénti nyereség értékelése) és az ROE (sajattOke-ardnyos megtérilés) —
kozott.
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14. téblazat: Az ESG-pontszam és kulcsfontossagu pénziigyi mutatok (EPS Rating és ROE)
kozotti korrelacio 2022-ben
(Forréas: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Correlations

ESG Score |EPSRig ROE

ESG Score Pearson Correlation 1 -,154 ,068

Sig. (2-tailed) ,126 ,502

N 100 100 100
EPSRtg  Pearson Correlation -,154 1 -,013

Sig. (2-tailed) ,126 ,894

N 100 100 100
ROE Pearson Correlation ,068 -,013 1

Sig. (2-tailed) ,502 ,894

N 100 100 100

Az eredmények alapjan az ESG Score ¢és az EPS Rtg kozott gyenge negativ kapcsolat figyelhetd
meg (r = —0,154), azonban ez az 6sszefliggés nem bizonyult statisztikailag szignifikansnak (p =
0,126). Ez arra utal, hogy a véllalatok részvényenkénti nyereseg-értékelése és ESG-pontszama

kozott nincs egyértelmi, szignifikans kapcsolat.

Az ESG Score és az ROE kozotti kapcsolat még gyengébbnek bizonyult (r = 0,068), szintén nem
szignifikans (p = 0,502). Ez alapjan elmondhato, hogy a vallalatok t6kemegtériilése sem mutat
szamottevd Osszefiiggést ESG teljesitménytikkel.

Osszességében az eredmények azt mutatjak, hogy az ESG-pontszam 6nmagaban nem all szoros
vagy szignifikans kapcsolatban a vallalatok altalanos pénziigyi teljesitménymutatéival a vizsgalt

mintéaban.
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15. téblazat: Az ESG-pontszam és kulcsfontossagu pénziigyi mutatok (EPS Rating és ROE)
kozotti korrelacio 2023-ban
(Forréas: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

Correlations

ESG score [ EPS Rtg ROE

ESG score  Pearson Correlation 1 ,007 ,173

Sig. (2-tailed) ,943 ,086

N 100 100 100
EPS Rtg Pearson Correlation ,007 1 ,058

Sig. (2-tailed) ,943 ,567

N 100 100 100
ROE Pearson Correlation 173 ,058 1

Sig. (2-tailed) ,086 567

N 100 100 100

2023-ban sem allapithatd meg egyértelmi statisztikai Osszefliggés a vizsgalt pénziigyi mutatok
és az ESG-ertekek kozott.

Osszességében az eredmények azt mutatjak, hogy az ESG-pontszam dnmagaban nem all szoros
vagy szignifikans kapcsolatban a vallalatok altalanos pénzugyi teljesitménymutatdival a vizsgalt

mintakban.

Annak érdekében, hogy megéllapitsam, vajon a kiilonbozd iparagi szektorokhoz tartozo
vallalatok ~ ESG-pontszamai  szignifikansan  eltérnek-e ~ egymastol,  egyszempontos

varianciaanalizist (One-Way ANOVA) alkalmaztam.
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16. tdblazat: Az ESG-pontszam, az EPS Rating és az ROE szektoronkénti eltérésének vizsgalata
2022-ben (ANOVA)
(Forréas: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square | F Sig.
ESG Score Between
94,977 9 10,553 1,046 411
Groups
Within Groups |908,199 90 10,091
Total 1003,176 99
EPSRtg  Between
2935,662 9 326,185 1,746 ,090
Groups
Within Groups |]16818,448 90 186,872
Total 19754,110 99
ROE Between
154167,591 |9 17129,732  |,830 ,591
Groups
Within Groups | 1858452,569 |90 20649,473
Total 2012620,160 |99

Az egyszempontos varianciaanalizis alapjan az ESG Score (p = 0,411), az EPS Rtg (p = 0,090)
és az ROE (p = 0,591) esetében nem taldltunk statisztikailag szignifikans kilonbségeket a
kiilonbozd szektorok kozott (p > 0,05 minden esetben). Ez azt jelenti, hogy a vallalatok
szektorbeli hovatartozasa nem befolyasolja érdemben sem az ESG-pontszdm, sem a

részvenyenkénti nyereseg-ertékelés, sem a megterilés értékét a vizsgalt mintaban.
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17 tablazat: Az ESG-pontszam, az EPS Rating és az ROE szektoronkenti eltérésének vizsgalata
2023-ban (ANOVA)
(Forréas: Sajat szamitas SPSS-ben, 2025)

ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square | F Sig.
ESG score Between
325,527 9 36,170 1,271 ,264
Groups
Within Groups |2562,132 90 28,468
Total 2887,658 99
EPSRtg  Between
6710,180 9 745,576 5,962 ,000
Groups
Within Groups |11254,580 90 125,051
Total 17964,760 99
ROE Between
955589,548 |9 106176,616 |,461 ,897
Groups
Within Groups ]20733057,89
5 90 230367,310
Total 21688647,44
0 99

Az egyszempontos ANOVA eredményei alapjan az EPS Rtg (részvényenkénti nyereség
értékelés) esetében szignifikans eltérés mutathato ki a kiilonb6z6 szektorok kozott (F = 5,962; p
= 0,000). Ez azt jelenti, hogy 2023-ban az EPS értékek szektorfiiggdek, vagyis a vallalat iparagi
hovatartozasa jelentdsen befolyasolta ezt a pénziigyi mutatot.

Ezzel szemben az ESG score esetében (F = 1,271; p = 0,264) és a ROE esetében (F = 0,461; p =
0,897) nem mutatkozott statisztikailag szignifikans eltérés a szektorok kdzott (mivel p > 0,05).
Ez arra utal, hogy az ESG-értékelések és a megtérulési mutatok 2023-ban nem kulonboztek

jelentdsen iparaganként.
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Kovetkeztetesek és javaslatok

A dolgozat célja az volt, hogy feltarja, fennall-¢ statisztikailag értelmezheté kapcsolat az ESG-
pontszamok és a vallalatok részvénypiaci, valamint fundamentalis teljesitménymutatdi kozott. A
vizsgalat soran végzett korrelacios es regresszios elemzések alapjan sem 2022-ben, sem 2023-
ban nem volt kimutathatd szignifikans kapcsolat az ESG-pontszdmok és a valds részvénypiaci
hozamok kdzott. Hasonlo eredmeny sziiletett a Jensen-alfa esetében is, amely a CAPM-modell
alapjan kockéazat-korrigalt hozamot mutatja: az ESG érték nem bizonyult magyarazo tényezének.
Az ANOVA-vizsgalatok szintén nem mutattak szignifikans eltérést az ESG-értékek szektorok
szerinti megoszlasaban, ahogyan az EPS Rating és ROE sem korrelalt az ESG-vel. Mindezek
alapjan megallapithatd, hogy a dolgozatban alkalmazott szigord statisztikai mddszertan — bar
nem tdmasztotta ald az ESG-hatés direkt érvényesilését — hozzajarult ahhoz, hogy torzitdsmentes
és objektiv kovetkeztetések sziilessenek. Kiemelendd, hogy a vallalatok kockazathoz igazitott
teljesitményét leird Jensen-alfa szektoronkénti vizsgalata ugyan mutatott kilonbségeket (pl.
energia, technologia szektorokban), de ezek az eltérések sem bizonyultak statisztikailag
altalanosithatonak. Mindez alatdmasztja azt a feltételezést, hogy az ESG-hatds komplex és
kozvetett mddon érvényesiilhet, amelyhez tovabbi iddsoros vagy nagyobb elemszamu elemzések
szlikségesek.
Javaslatok:

e Erdemes hosszabb id6tavon vizsgalni az ESG és a piaci teljesitmény kapcsolatat.

e (Célszerli mas ESG-adatszolgaltatok (pl. MSCI, Sustainalytics) bevonasa.

e Indokolt a volatilitas és az ESG kdzotti kapcsolat modellezése.

e Hasznos lenne paneladatokon végzett regresszid, hogy id6beli hatasok is vizsgalhatok legyenek.
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Osszefoglalo

A dolgozat soran empirikusan vizsgaltam, hogy a vallalatok ESG-pontszamai milyen
kapcsolatban allnak penzigyi teljesitményikkel, kuléndsen a részvénypiaci hozamok és
kockézat-korrigéalt mutatok tikrében. A kutatds egy 100 vallalatbol all6 minta adataira épult,
melyeket az Investor’s Business Daily 2022-es és 2023-as ESG-rangsorai alapjan valasztottam
ki. A vizsgalat célja nem csupan a hozam és ESG-score kozotti kdzvetlen Osszefliggések
feltérképezése volt, hanem az is, hogy a befektet6i dontések szempontjabdl relevans mutatokat —
igy a CAPM-modellt és a Jensen-alfat — is bevonjam az értelmezésbe.

A kvantitativ elemzés soran korrelacios vizsgalatok, lineéaris regresszid, valamint
varianciaanalizis segitsegével értékeltem az ESG-pontszam és kilonféle teljesitménymutatok
kapcsolatat. A napi logaritmikus hozamok alapjan évesitett val6s hozamot, tovabba a CAPM-
modell szerint elvart hozamot is kiszdmitottam minden vallalat esetén, figyelembe véve a sajat
bétajukat és a kockazatmentes T-bill hozamokat. Ez tette lehet6vé a Jensen-alfa meghatarozasat
is, amely a tobblethozamot értelmezi a véllalt kockazathoz viszonyitva.

Az eredmények alapjan a vizsgalt id6szakban sem 2022-ben, sem 2023-ban nem mutatkozott
statisztikailag szignifikans kapcsolat az ESG-pontszamok és sem a valés hozam, sem a Jensen-
alfa kozott. A regressziokban az ESG-score nem bizonyult érdemi magyarazé tényezének, a
modellek gyenge illeszkedést mutattak. Az ANOVA sem az ESG-értékek, sem a Jensen-alfa
szektoronkénti kilonbségeit tekintve nem hozott szignifikans eredményt. Hasonloképpen, a
fundamentalis mutatok (EPS Rtg, ROE) és az ESG-score kozott sem volt érzékelhetd
Osszefliggés. Bar a kozvetlen kapcsolatokat nem sikeriilt igazolni, a dolgozat ramutatott arra,
hogy a befektetdi dontések értelmezéséhez tovabbra is fontos a kockazat figyelembevétele. A
CAPM és Jensen-alfa mint viszonyitasi alap lehetéséget teremtett szektoronkénti dsszevetésekre
is. A vizualizalt eredmények alapjan néhany agazat — kiléndsen az energiaipar és technoldgia —
tobblethozamot mutatott a varakozasokhoz képest, mig mas szektorok, példaul az ingatlanpiac,
elmaradtak az elvarasoktol. A vizsgalat korlatai ellenére a dolgozat atfogd képet nyujt arrol,
hogy az ESG-teljesitmény 6nmagaban nem elegend6 indikator a pénziigyi eredményesség
eldrejelzésére, ugyanakkor a hozam és kockazat Osszefliggéseinek értelmezeésében fontos
szerepet kaphat a jovdébeni kutatdsokban, kiilonosen hosszabb tdvon vagy mas ESG-

modszertanokat alkalmazva.

48



Mellékletek

1. melléklet: Leiro statisztika, 2022-es adatok

(Forréas: Sajat szerkesztés)

Részvények ESG | Atlag | Szoras Min. Max. Szektor
Agilent Technologies 62,81 | 133,05 10,81 | 112,71 | 159,65 | Egészsegugy
Apple 72,36 | 154,93 13,11 | 126,04 182,01 | Technolégia
Analog Devices 66,19 | 158,47 9,92 | 136,73 179,89 | Technolégia
Archer Daniels Midland 63,44 84,92 796 | 67,59 98,22 | Nem tartos fogy. cikkek
Ameren 62,84 88,87 504 | 74,94 98,51 | Kozmi
American Electric Power 64,33 95,08 574 | 81,74 105,18 | Kozmi
AES 67,39 23,79 2,69 | 18,91 29,27 | Kozmi
Arthur J. Gallagher 67,78 | 172,57 13,47 | 149,05 201,26 | Pénziigy
Albemarle 62,39 | 239,00 3355 | 172,09 | 325,38 | Alapanyag
Antero Midstream 67,00 10,25 0,59 8,85 11,49 | Energia
American Tower 61,56 240,22 23,35 | 183,79 292,50 | Ingatlan
Arista Networks 64,51 | 118,73 1256 | 90,42 143,75 | Technolégia
Air Products and Chemicals | 68,90 | 257,58 27,11 | 218,27 | 325,25 | Alapanyag
Arch Resources 61,55 | 140,34 21,04 | 9111 179,47 | Alapanyag
Ashland 64,62 | 101,43 580 | 85,05 113,58 | Alapanyag
Avery Dennison 65,43 | 179,24 13,51 | 153,31 | 216,57 | Tarto6s fogyasztasi cikkek
Bunge 69,05 | 100,53 9,66 | 81,92 126,76 | Nem tartos fogy. cikkek
Broadridge Fin. Solutions 62,96 | 150,91 11,79 | 133,21 183,22 | Technolégia
Peabody Energy 63,41 22,82 517 | 10,07 32,54 | Energia
ConAgra Brands 62,55 | 34,68 1,73 | 30,10 39,02 | Nem tartos fogy. cikkek
Cal-Maine Foods 63,45 | 51,68 6,48 | 36,99 64,63 | Nem tartos fogy. cikkek
Cabot 67,89 68,63 513 | 54,25 78,17 | Alapanyag
Cadence Design Systems 63,00 | 159,27 12,75 | 134,95 | 193,09 | Technolbgia
Chipotle Mexican Grill 62,27 | 1487,24 123,53 | 1204,01 | 1748,25 | Tartos fogyasztasi cikkek
Cummins 67,70 | 216,76 17,05 | 185,89 251,16 | Ipar
CMS Energy 67,10 65,07 4,64 | 53,36 73,56 | Kozmi
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CommScope 67,40 8,86 1,90 5,98 13,43 | Technologia
ConocoPhillips 69,00 | 103,98 1391 | 72,18 134,94 | Energia

Chevron 69,75 | 158,78 16,51 | 117,35 | 188,05 | Energia

Dominion Energy 68,27 76,59 8,67 | 57,96 88,38 | Kozmi

Darling Ingredients 64,92 71,43 6,98 | 56,81 87,18 | Nem tartos fogy. cikkek
Deere 64,62 | 374,83 38,29 | 289,14 445,61 | Ipar

Deckers Outdoor 64,59 | 309,16 43,54 | 226,79 400,00 | Tartds fogyasztasi cikkek
Danaher 63,54 | 239,55 15,07 | 210,20 291,68 | Egészségugy

Amdocs 64,87 82,63 3,99 | 74,28 90,95 | Technoldgia

DTE Energy 64,17 | 123,72 8,40 | 103,01 139,12 | Kozmii

Consolidated Edison 64,92 | 92,27 571 | 79,47 101,92 | Kézmi

Epam Systems 61,90 | 356,48 80,42 | 174,80 | 668,45 | Technologia
Eversource Energy 62,75 85,47 5,37 71,68 93,96 Ko6zmu

Exelon 69,44 43,26 3,48 | 35,54 50,25 | Kozmi

Exponent 69,29 95,74 7,00 81,00 116,96 | Ipar

FMC 63,33 | 117,51 9,72 | 100,04 139,49 | Alapanyag

First Solar 71,79 | 100,96 34,32 | 61,40 172,53 | Technoldgia

Federal Signal 62,82 39,24 4,87 | 32,08 50,14 | Ipar

H.B. Fuller 64,80 68,36 537 | 58,52 81,00 | Alapanyag

Greif 65,37 63,75 4,55 | 54,28 73,68 | Tartds fogyasztasi cikkek
Halliburton 64,73 33,33 459 | 2287 42,97 | Energia

Hess 66,10 | 113,95 17,34 | 74,03 149,44 | Energia

Hormel Foods 61,43 48,43 239 | 4454 54,81 | Nem tartos fogy. cikkek
Host Hotels & Resorts 70,71 18,00 1,34 | 15,40 21,24 | Ingatlan

IBM 67,38 | 133,64 7,27 | 117,57 150,57 | Technoldgia

Gartner 66,88 | 289,90 30,29 | 224,07 | 356,27 | Technol6gia

J.B. Hunt Transport Serv. 73,09 | 179,45 14,33 | 154,88 | 218,06 | Ipar

Jabil 63,85 61,00 521 | 50,52 72,86 | Technoldgia

KBR 61,55 49,24 3,18 | 42,97 56,52 | Ipar

Keurig Dr Pepper 62,90 37,38 1,22 | 34,33 40,08 Nem tartds fogy. cikkek
Keysight Technologies 66,92 | 160,07 15,03 | 130,61 | 206,51 | Technoldgia

Kinder Morgan 64,45 18,01 0,91 | 15,86 20,14 | Energia

Coca-Cola 67,29 61,67 251 | 54,39 66,21 | Nem tartos fogy. cikkek
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Kroger 64,35 49,06 435 42,11 61,67 | Nem tartos fogy. cikkek
Lincoln Electric Holdings 62,10 | 134,50 7,73 | 119,60 149,64 | Ipar

Cheniere Energy 70,64 | 144,16 20,35 | 101,42 179,86 | Energia

Alliant Energy 62,45 58,40 3,79 | 48,06 65,16 | Kozmi

Livent 67,16 26,13 3,90 | 19,52 35,05 | Alapanyag

Eli Lilly 64,23 | 307,37 37,49 | 234,69 374,76 | Egészségugy
MasterCard 70,61 | 341,08 23,34 | 283,38 396,75 | Pénzugy

Marriott International 63,85 | 159,49 11,77 | 133,06 190,30 | Tartos fogyasztasi cikkek
Mattel 65,74 21,74 251 | 16,24 26,97 | Tartos fogyasztasi cikkek
Mondelez International 64,92 63,40 3,12 | 54,83 68,36 | Nem tartos fogy. cikkek
Marathon Petroleum 69,60 94,23 14,96 | 63,99 126,60 | Energia

Merck 70,98 | 89,74 947 | 7351 | 112,12 | Egészségiigy

Marathon Qil 65,03 25,20 3,70 | 16,42 33,03 | Energia

MSC Industrial Direct 62,02 80,86 3,82 | 71,98 87,47 Ipar

NextEra Energy 65,17 80,56 562 | 68,51 93,36 | Kozmi

NRG Energy 62,70 39,83 3,42 | 31,05 46,85 | Kozmii

Insperity 68,15 | 104,95 8,34 | 8531 120,60 | Ipar

Oneok 64,60 | 62,40 484 | 50,58 73,62 | Energia

ON Semiconductor 65,00 | 62,01 6,61 | 46,84 76,71 | Technoldgia

Ormat Technologies 61,55 | 82,76 8,81 | 62,92 100,93 | Kozmi

Occidental Petroleum 66,56 59,39 11,10 | 28,99 75,97 | Energia

PepsiCo 65,48 | 171,77 6,84 | 153,73 185,90 | Nem tart6s fogy. cikkek
Packaging Corp. of America | 67,83 | 140,19 13,68 | 112,29 166,97 | Tartos fogyasztasi cikkek
Public Storage 64,34 | 331,47 35,57 | 274,33 | 419,90 | Ingatlan

ConocoPhillips 71,72 90,97 9,34 | 72,46 112,29 | Energia

Range Resources 61,69 27,75 4,42 | 17,62 37,02 | Energia

Stepan 71,55 | 105,17 6,71 | 92,73 125,22 | Alapanyag

Sunstone Hotel Investors 65,57 10,98 0,80 9,42 12,68 Ingatlan

Sempra 69,84 77,59 569 | 65,82 87,82 | Kozmi

Thermo Fisher Scientific 67,15 | 554,00 31,65 | 484,71 667,24 | Egészsegugy

Texas Instruments 72,63 | 169,79 9,68 | 148,34 | 191,01 | Technolbgia

Visteon 61,99 | 116,19 14,24 | 91,07 149,79 | Tartos fogyasztasi cikkek
Valero Energy 66,57 | 110,09 16,98 | 75,11 145,08 | Energia
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Verisk Analytics 72,79 | 186,70 15,33 | 158,23 | 228,73 | Ipar
Valvoline 66,31 30,74 241 | 25,05 37,32 | Alapanyag
Wesco International 63,44 | 124,92 8,98 | 101,30 144,64 | Ipar
WEC Energy Group 66,60 | 97,61 570 | 82,23 108,28 | Kozmii
Williams Cos. 68,33 | 32,53 2,34 | 26,04 37,82 | Energia
Worthington Industries 75,82 31,27 3,20 | 23,51 38,31 Ipar
XCEL Energy 64,02 70,20 4,10 | 57,94 77,41 | Kozmi
Exxon Mobil 66,01 91,53 11,78 | 61,19 114,18 | Energia

2.melléklet: Leiro statisztika, 2023-as adatok

(Forréas: Sajat szerkesztés)

Részvények ESG Atlag Széras Min. Max. Szektor

Aecom Technology 55,23 84,83 411 74,81 93,45 | Ipar
Adobe 66,75 465,60 95,77 320,54 633,66 | Technologia
Arthur J. Gallagher 65,66 214,76 18,99 177,09 252,92 | Pénziigy
Applied Materials 71,71 | 132,68 15,73 96,73 | 164,28 | Technoldgia
American Homes 4 Rent 58,86 34,16 1,97 28,91 37,48 | Ingatlan
Avrista Networks 63,37 | 170,30 31,08 | 109,49 | 238,81 | Technoldgia
Air Products & Chemicals 66,15 286,20 12,32 254,46 320,51 | Alapanyag
AppFolio 59,14 158,95 29,21 106,01 210,98 | Technologia
ATI 54,30 40,51 3,63 29,56 47,68 | Ipar
Broadcom 53,22 783,12 152,60 553,48 | 1147,00 | Technoldgia
Booz Allen Hamilton 57,52 | 108,41 12,92 88,51 | 131,22 | Ipar
Bunge 68,21 | 101,15 7,27 88,82 | 115,98 | Nem tartos fogy. cikkek
Booking Holdings 59,43 | 2807,41 | 321,26 | 2032,21 | 3566,65 | Tartos fogyasztasi cikkek
Beazer Homes 53,46 22,89 6,25 13,03 35,43 | Tartos fogyasztasi cikkek
Pathward Financial 54,93 47,74 3,61 40,27 56,86 | Pénzigy
Casey's Retail 54,30 243,23 23,49 205,70 284,60 | Tartos fogyasztasi cikkek
Caterpillar 70,66 248,98 23,24 205,75 298,12 | Ipar
Cadence Design Systems 61,62 | 224,79 27,78 | 156,80 | 276,57 | Technoldgia
Consol Energy 57,09 75,46 19,16 51,10 | 113,09 | Energia
Church & Dwight 66,40 91,24 5,30 79,55 | 100,23 | Nem tartos fogy. cikkek
Clean Harbors 60,47 | 152,40 16,71 | 111,02 | 178,50 | Ipar
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Commercial Metals 62,54 49,60 4,68 40,05 57,86 | Ipar

Chipotle Mexican Grill 59,97 | 1895,68 235,46 | 1364,16 | 2340,00 | Tartds fogyasztasi cikkek
Costco Wholesale 58,20 | 535,57 46,18 | 450,19 | 681,24 | Nem tartos fogy. cikkek
Cintas 57,99 | 486,29 40,02 | 427,59 | 606,21 | Ipar

CoStar 60,11 78,72 6,26 65,85 91,80 | Ingatlan

Deckers Outdoor 63,83 512,69 81,97 389,23 719,27 | Tartos fogyasztasi cikkek
Dell Technologies 67,07 54,23 12,63 36,57 77,26 | Technologia

Dover 68,65 143,54 6,18 128,42 159,61 | Ipar

Emcor 55,72 185,22 26,80 142,40 226,00 | lIpar

Extreme Networks 54,36 21,05 4,26 15,71 32,27 | Technoldgia

Fair Isaac 57,08 | 820,81 | 144,31 | 585,86 | 1170,61 | Technolégia

Federal Signal 62,36 58,76 6,96 46,50 77,84 | Ipar

Fortinet 62,15 61,57 7,94 47,45 80,28 | Technoldgia

Graco 56,17 76,22 5,90 66,50 87,42 | Ipar

Alphabet 64,04 118,79 16,17 86,20 141,52 | Kommunikaciés szolg.
Gulfport Energy 53,21 101,32 22,04 60,80 138,05 | Energia

Houlihan Lokey 54,00 99,07 8,58 84,95 | 122,19 | Pénzigy

Herc Holdings 54,14 | 125,38 16,23 94,33 | 159,62 | Ipar

HubSpot 59,43 | 459,62 71,35 | 272,14 | 589,05 | Technol6gia

Hawkins 53,83 50,54 9,42 36,77 73,40 | Alapanyag

Idexx Laboratories 57,37 481,50 35,67 391,37 557,56 | Egészséglgy

Intuit 57,54 476,93 62,06 375,62 629,12 | Technologia

Inter Parfums 53,39 132,77 11,03 96,65 157,59 | Tart6s fogyasztasi cikkek
Iron Mountain 58,561 57,78 4,92 48,95 70,60 | Ingatlan

Gartner 65,82 | 351,31 39,18 | 294,42 | 466,05 | Technoldgia

ITT 54,21 93,85 9,85 76,16 120,52 | Ipar

Illinois Tool Works 55,77 237,82 9,89 | 218,73 | 263,73 | Ipar

Jacobs Solutions 62,78 124,50 7,92 109,60 140,35 | Ipar

Jabil 64,48 101,46 19,58 65,44 139,12 | Technolégia

Kadant 53,09 217,63 24,04 178,00 285,38 | Ipar

KB Home 55,26 46,00 7,36 32,46 63,07 | Tartds fogyasztasi cikkek
Lithia Motors 55,38 | 265,65 34,38 | 201,14 | 329,28 | Tart6s fogyasztasi cikkek
Lennox International 53,99 | 324,05 62,92 | 233,14 | 448,97 | Ipar
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Lam Research 65,06 | 598,78 88,88 | 414,30 | 795,71 | Technoldgia
Eli Lilly 62,81 464,59 99,56 310,63 619,13 | Egészségigy
Mastercard 71,57 | 385,53 20,01 | 344,71 | 426,51 | Pénzigy
Marriott 62,93 | 185,48 17,73 | 147,75 | 225,51 | Tartos fogyasztasi cikkek
Microchip Tech 60,22 80,96 5,45 69,10 93,94 | Technoldgia

Nem tartds fogyasztasi
Mondelez 66,74 70,17 3,79 61,04 78,36 | cikkek

Kommunikacios
Meta Platforms 66,33 261,42 63,12 124,74 358,32 | szolgéltatasok
M/l Homes 55,53 80,34 19,94 47,17 138,86 | Tart6s fogyasztasi cikkek
Martin Marietta Materials 58,24 | 409,82 47,24 | 320,60 | 499,62 | Alapanyag
Morningstar 55,82 226,19 29,09 172,03 | 288,88 | Pénzigy
Marathon Petroleum 69,42 132,42 15,04 104,91 156,34 | Energia
MSA Safety 56,72 153,17 16,97 127,72 185,02 | Ipar
Microsoft 72,76 313,95 40,98 222,31 382,70 | Technolégia
Motorola Solutions 68,54 284,52 17,46 252,24 328,96 | Technolégia
Nvidia 69,40 365,69 107,56 142,65 504,09 | Technologia
Owens Corning 64,53 | 118,65 19,18 86,28 | 152,78 | Ipar
Onsemi 63,13 83,64 10,84 59,74 | 108,09 | Technol6gia
Paycom Software 5455 | 277,87 48,57 | 150,69 | 370,78 | Technoldgia
Paychex 57,65 115,56 5,80 104,93 128,79 | Ipar
Paccar 53,50 80,16 8,40 65,19 98,06 | Ipar
Parker-Hannifin 58,36 372,24 43,50 291,76 462,25 | Ipar
Prologis 59,65 120,42 7,68 97,32 137,12 | Ingatlan
RBC Bearings 54,15 | 229,85 16,74 | 198,29 | 286,25 | Ipar
Regeneron Pharmaceuticals 55,91 | 783,82 44,29 | 680,49 | 881,70 | Egészségligy
Raymond James Financial 55,20 | 101,91 8,12 83,46 | 118,11 | Pénziigy
Rockwell Automation 58,31 | 290,69 20,17 | 257,02 | 346,89 | Ipar
Sherwin-Williams 68,17 250,37 23,69 209,06 313,27 | Alapanyag
S&P Global 55,64 376,42 28,00 324,79 441,84 | Pénziigy
Stryker 56,94 | 280,42 | 13,88 | 246,03| 305,09 | Egészségugy
Terex 55,08 53,03 5,80 41,96 65,38 | Ipar
TIX 65,00 83,87 5,57 73,54 93,81 | Tartds fogyasztasi cikkek
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Taylor Morrison 58,33 42,51 5,54 31,24 54,22 | Tartds fogyasztasi cikkek
Tempur Sealy International 56,95 41,06 3,75 33,77 51,35 | Tartés fogyasztasi cikkek
Trex 57,21 60,38 9,36 43,70 83,72 | Ipar

Tetra Tech 62,95 | 153,48 10,59 | 132,63 | 172,29 | Ipar

United Rentals 54,31 | 430,29 54,04 | 326,53 | 580,47 | Ipar

Visa 62,71 234,65 11,40 207,39 262,38 | Pénzlgy

Veeva Systems 56,87 185,79 15,42 158,27 224,90 | Technolégia

Vulcan Materials 57,41 199,76 19,32 161,02 228,72 | Alapanyag

Verisk Analytics 71,58 216,05 24,23 171,11 248,49 | Ipar

Vertex Pharmaceuticals 55,20 | 339,17 28,36 | 283,23 | 410,68 | Egészségligy

Workday 60,46 | 213,23 28,49 | 160,19 | 278,68 | Technol6gia

Walmart 54,26 153,07 7,71 136,97 169,78 | Nem tartds fogy. cikkek
Watts Water Technologies 59,21 176,02 13,77 143,14 212,01 | Ipar

Woodward 71,69 115,61 13,91 89,39 138,56 | Ipar

Zoetis 61,83 173,89 10,63 145,45 200,09 | Egészsegugy
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Hallgatok, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (M)
alkalmazésarol

1. Altaldnos adatok
[\Héllgia'té‘_r‘ie‘v‘ei S
‘Neptun-kédja:

Tantargy neve/kédja*:

'Amunka cime:

Képzési szint (a megfelel6t jeldlje X-szel):

~* doktori ér&;k_éigé esetén nem kitﬁlténdé

2. Nyilatkozat az MI hasznalatarél

Boda Zséfla
IGZEIK

Alulirott, etikai felel6sségem teljes tudataban az alabbi nyilatkozatot teszem:

(Kérjik, valasszon egyet az aldbbi lehetbségek kéziill)

0 A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgéltatast.

(Amennyiben ezt jel6lte, a tovabbi tablazatok kitéltése nem sziikséges.)

[ B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatést.

(Kérjiik, toltse ki a vonatkozo tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mérték felhasznalas (pl. forditas, nyelvi korrektira,

otletelés stb.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznalas célja

Alkalmazott Ml-eszkoz neve
és verzidja

Erintett rész (ha nem a
szoveg egészére vonatkozik)

Il. TABLAZAT: Jelentés tartalmi hozzdjarulds (pl. egy teljes dbra vagy egy hosszabb

szovegrész generaldsa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu promptok és az Ml dltal adott nyers
vélaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében valé csatoldsa sziikséges.)

A felhasznélas célja

Alkalmazott
eszkoz
verzidja,
elérhetésége

Mi-
neve,

Az érintett fejezet /
dbra / tablazat
pontos sorszama

A - prompt-naplot
tartalmazo
melléklet
bejegyzésének



https://v3.camscanner.com/user/download

sorszama

3/A. Oktato altal elirt kiegészit6 szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatéja vagy témavezetdje az Ml-eszk6zok hasznalatara
vonatkozdan kiilon szabalyokat vagy elvarasokat hatarozott meg, kérjiik, az alabbi mezében
foglalja Gssze ezeket:

Pl. az MI haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkéz haszndlato
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdrdsok; dokumentdciés forma stb.

Oktato vagy témavezetd altal el8irt szabalyok:

...............................................................................................................
...............................................................................................................
...............................................................................................................

...............................................................................................................

4. Minden hallgatdra vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI dltal esetlegesen generalt tartalmakat minden esetben kritikailag
felllvizsgaltam, szerkesztettem és a munkéba illesztettem. A leadott munka minden
eleméért, annak eredetiségéért és tudomanyos helytallosagaért teljes kord felelgsséget
vallalok. Tudomasul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem a benyujtott
munkat mesterséges intelligencia detektorral ellendrizheti, és eljarast kezdeményezhet,
amennyiben a nyilatkozatom valdtlan vagy hianyos.

Kelt: Budapest, 2025.11.09

Hallgaté aldirdsa Konzulens/Témavezetd aldirdsa
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NYILATKOZAT
a diplomadolgozat nyilvanos hozzéférésérdl és

eredetiségérdl
A hallgato neve: Boda Zsofia
A Hallgato Neptun kodja: JGZEIK
A dolgozat cime: Az ESG és a nagyvallalatok t6kepiaci értékelése kozotti
kapcsolat vizsgdlata
A megjelenés éve: 2025
A konzulens intézetének neve: Vidékfejlesztés és Fenntarthatd Gazdasag Intézet
A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénzligyi és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az dltalam benyuijtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegl, sajat szellemi
alkotdsom. Azon részeket, melyeket mas szerz6k munkdjébol vettem &t, egyértelm(en megjeldltem,
és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovabba kijelentem, hogy a dolgozat elkészitése soran
alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. szoveggenerdlds, nyelvi javitds, forditds,
adatelemzés) haszndlata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkotdi munkdmat, azok alkalmazdsat
a forrésok kozott vagy a modszertani részben feltiintettem, és a szakmai-etikai elvardsoknak
megfelelden jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valdtlant allitottam, tudomdsul veszem, hogy a zdrdvizsga-bizottsag a
zarovizsgabol kizar és a zardvizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas felhaszndlasara,
hasznositasara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-kezelési
szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltltésre keriil a Magyar Agrar- és
Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe. Tudomadsul veszem, hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kovetéen

- titkositdsra engedélyezett dolgozat a benyujtdsatdl szamitott 5 év eltelte utdn
nyilvanosan elérheté és kereshet6 lesz az Egyetem kdnyvari repozitori rendszerében.

Kelt: Csikszereda, 2025.11.09 %

Hallgaté aldirdsa
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NYILATKOZAT

Boda Zséfia (hallgatd Neptun azonositdja: JGZEJK) konzulenseként nyilatkozom arrdl, hogy a
diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrasok korrekt kezelésének
kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A diplomadolgozatot a zardvizsgan torténd védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat allam- vagy szolgélati titkot tartalmaz: igen ne

Kelt: Budapest, 2025. 11. 09

belsé konzulens
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