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1. BEVEZETES

A marketing-gondolkodasmoéd fejlédésének vizsgalata soran 0 szakaszként leggyakrabban a
Kotlernél (1991) megjelent tarsadalomkozponti marketingkoncepcioval taladlkozunk, amelyet
szamos mas szerzO is emlit, mint példaul Berkowitz et al. (1989), Etzel et al. (2004),
Hoffmann-né (2000) vagy Jozsa (2000). E szemléletmddba illeszthet6 be a napjainkban egyre
erés6dé trendként megjelend vallalatok tarsadalmi felelésségvallalasa (CSR). En a megjelen
Uj orientacios szakasz elnevezésére a tarsadalomkozponti marketing helyett a Doyle (2002) és
Rekettye (2004a, 2004b) altal leirt értékorientacios szakasz hasznalatat tartom célszeriinek,
hiszen ez utal arra, hogy a felelds viselkedés barmely érintett csoport szdmadara értéket
képviselhet, ugyanis az érték kategoriaja napjainkra mar igen tag fogalomma valt.
Ugyanakkor felmeriil a kérdés, hogy vajon valoban értéket képvisel-e a felelds vallalati 1ét.
Megéri-e feleldssé valni, €s ha igen, akkor kinek? Mi lehet a CSR lehetséges jovObeni iranya,
hova fejlddhet a ma még kissé képlékeny koncepci6? Sokan azt varjdk a CSR-t6l, hogy a
vallalati DNS részévé valik. Véleményem szerint ez csupan azon CSR elemekre lehet igaz,
amelyek hossztdvon kimutathaté haszonnal jarnak a vallalat szdmara, hiszen a vallalatok
nem altruista szervezetek. A masik lehetséges iranyt a CSR puszta kommunikacios
eszkozként torténd megragadasa jelenti. Vagyis a CSR nem hatja at a vallalat teljes egészét,
hanem csak annak kommunikaciojaban, prom6cids mixében jelenik meg.

A kovetkezokben ezt a két lehetséges irdnyt elemzem részletesebben. El6szor is bemutatom,
hogy egyaltalan miért kérdéses a CSR jovoje. Tovabba ehhez kapcsoloddéan nemzetkozi
kutatdsok méréseinek segitségével azt is fel kivanom tarni, hogy a CSR mely elemei
maradhatnak fenn, és melyek nem. Végiil pedig a CSR profitorientaltsdganak elismerésével
vazolom a feleldsségvallalas 1j, kialakuloban 1évd lehetséges fejlodési alternativajat, amit kék
marketingként fogok bemutatni. A terjedelmi korlatok miatt a tanulmany alapvetden
problémafelvetd és iranymutato jelleggel késziilt, és tovabbi kutatasok alapjaul szolgélhat.

2. VALLALATI DNS VAGY PUSZTA MARKETINGESZKOZ?

Kolter ¢és Lee (2007) konyvében rendszerezi a feleldsségvallalas lehetséges tipusait, amelyek
a kovetkezOk: célhoz rendelt promoéciok, ligyhdz kapcsolt marketing (CRM), vallalati
tarsadalmi marketing, vallalati jotékonysag, kozosségi onkéntes tevékenység, tarsadalmilag
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felelds tizleti gyakorlat. A kiilonb6zd tipusok kapcsan jelen esetben elegendd csupan azt
kiemelni, hogy az egyes cselekvési akcidk mas-mas tarsadalom iranti elkdtelezodést és
egylttmiikodési mélységet varnak a vallalatoktol. Ehhez a gondolathoz kapcsolhaté a Téth
(2007) altal leirt ,,Valoban Felelés Vallalatok piramisa”, amelynek egyes szintjei a
felelosségvallalas mélységének maés-mas mértékét képviselik. Toth megkdzelitésében nem
kiilontilnek el teljesen a non-profit és a profitorientalt vallalatok, 1ényegében egyiitt targyalja
oket. Véleményem szerint viszont fontos lenne az elkiilonités, hiszen a non-profit vallalatok
altal folytatott tarsadalmi marketing és a profitorientalt vallalatok altal hasznalt tarsadalmi
felelosségvallalas mar céljaikban is markansan kiilonboznek. Ezért a CSR piramisa a
profitorientalt vallalatok esetében — Toth (2007) és Kotler — Lee (2007) gondolatait
felhasznalva — a kovetkezoképpen alakul (1. abra):

A
valoban
felelds
vallalatok
(a kék marketing)

Masért is vallalkozd
vallalatok
(a mélyebb CSR)
pl. vallalati tarsadalmi marketing,
kozosségi onkéntes tevékenység

Kifelé felelos vallalatok
(a felszines CSR)
pl. célhoz rendelt promoéciok, CRM, vallalati jotékonysag

Tisztességesen miikodo, ,.jatékszabalyokat™” betarto vallalat
(a ,,friedmani CSR”)

1. abra: A CSR fokozatainak piramisa
Forras: Sajat szerkesztés Toth (2007) és Kotler — Lee (2007) alapjan

A piramis aljan tehat azok a vallalatok szerepelnek, amelyek nem folytatnak semmilyen CSR
akcidt, ,,csupan” a torvényeknek megfelelden, azok betartdsaval miikodnek. Vagyis a
Friedman (1970) altal leirt gondolat kdszon vissza, a vezetok kotelessége a tulajdonosok
érdekeinek megfelelden cselekedni, tehat a torvények és etikai normdk betartdsaval a lehetd
legjovedelmezdbben iranyitani a vallalatot. E feletti szinten azok a vallalatok taldlhatoak,
amelyek mar legalabb kommunikéciojukban valamilyen {igy mellé allnak, de a vallalati
miikddés mas teriiletein nem jelenik meg a feleldésségvallalas. A cél, hogy valamit fel tudjanak
mutatni a részvényeseknek ¢és a fogyasztoknak is. A dolog szépséghibdja, hogy ezek a
véllalatok gyakran nem tartjdk be a torvényi eldirasokat, példaul szennyezik a kornyezetet
vagy gyerekmunkat alkalmaznak, és épp a vallalati hirnéven esett csorbat akarjak eltiintetni,
illetve a kozvéleményt lekenyerezni ezen akcidkkal. Vagyis ez a csoport nem feltétleniil
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feleldsebb az alatta levonél, akik ugyan nem szerveznek CSR akcidkat, viszont nem is rontjak
a tarsadalom jolétét. A harmadik szinten azok a vallalatok allnak, amelyeknél a feleldsség
tulmegy a marketingkommunikacion, és a cég mas egységeiben, példaul termelés vagy
menedzsment is megjelenik. A felelosségvallalas tehat beépiil a vallalati DNS egy-egy
részeébe, a profitcél mellett a cégnek masfajta torekvései is vannak. A piramis csticsan pedig a
valoban felelés vallalatok allnak, amelyek egész tevékenységiiket ¢&s Iétikket a
felelosségvallalas filozofidjara fiizték fel, azonban mivel profitorientalt vallalatok, igy a
nyereségre valo torekvés is megmarad, ezért hivhatjuk az ehhez a szinthez kapcsolodo
vallalati marketingtevékenységet kék marketingnek.

Ami az egyes szintekben kozos, hogy a CSR a vallalatok részérdl sosem onzetlen dolog. A
felelos akcioktol, a felelés 1étt6l mindig valamilyen elényt varnak. Példaul a
kommunikécioban megjelend felelésségvallalastol jobb imazst, ebbdl fakadéan magasabb
értékesitést, remélhetnek, a termelésben megjelend kornyezetbarat és tjrahasznositott
anyagok, a kevesebb szemét kibocsatasa a vallalat szamara pedig pénzbeli megtakaritast
jelentenek. Persze a koltségek is eltérdek, hiszen olcsobb csak pénzzel segiteni valakit, mint
atallni egy Uj termelési rendszerre. Adodik tehat a kérdés, hogy vajon a piramis mely irdnyaba
mozdulunk el.

Egy lehetséges iranyt jelent az, amit ma oly sokan varnak a feleldsségvallalastol, miszerint az
a vallalati DNS-be beépiilve tulajdonképpen stratégiai elem lesz, és az egész szervezetet, a
miikodés minden teriiletét 4thatja, vagyis a kék marketing irdnydba mozdul. De az is
elképzelhetd, hogy a vallalat a feleldosségvallalast csak rekldmjaiban, PR akcioi vagy a
markaépités soran hasznalja fel, vagyis tulajdonképpen a greenwashing® jelenségérdl van szo.
A kovetkezOkben azt vizsgalom, hogy e két lehetséges iranybol vajon melyik valosulhat meg.
A kérdés megvalaszoldsdhoz pedig a vallalati teljesitmény és a CSR kapcsolatat fogom
tanulmanyozni.

3. A VALLALATI TELJESITMENY SZEREPE A CSR FEJLODESEBEN

tevekenységként korvonalazodik, kozelitsen akar etikai oldalrdl, alapozzon akar az érintett-
elméletre, vagy a ,,szélesebb” tarsadalmi sziikséglet-kielégitésre (példaul Webster 1974,
Berkowitz et al. 1989, EC 2001, Etzel et al. 2004, Ligeti 2006, Széchy 2006, Kotler — Lee
2007). A CSR vallalati teljesitményre vagy épp profitra gyakorolt esetleges pozitiv hatasara a
definiciok nem térnek ki, vagy ha igen, akkor is csak bujtatva jelenik meg benniik a gondolat.
Példaul a vallalatnak azért kell ilyen jellegli tevékenységet folytatnia, mert csak igy tud
tartosan ¢letben maradni a piacon. Bowie (in: Hoffman 1999) érve szerint is csak akkor
véarhato el a tarsadalmi problémak megoldasaval kapcsolatos vallalati szerepvallalds, ha az
egyébkeént figyelembe veszi a cég profitjdra gyakorolt hatast. Ez tehat nem azt jelenti, hogy a
CSR-nak nincs 1étjogosultsdga a profitorientalt vildgban, hanem csupan annyit, hogy a felelds
létnek a vallalat szamara valamilyen elénnyel kell jarnia.

! A greenwashing lényege, hogy a vallalat kisebb méretii és jelentdségii kornyezetbarat akciok szervezésével és
kommunikalasaval igyekszik meggydzni a fogyasztdkat arrdl, hogy kdrnyezetbarat, mikdzben tulajdonképpen
ezen akciok célja a karos tevékenységérol vald figyelemelterelés. Vagyis a fogyasztokat félre vezetve igyekszik
magat a valdsagosndl ,zoldebbnek” bedllitani. A greenwashing hat leggyakoribb megjelenési formaja a
kovetkezd: eltérités a reklamokban megjelend képi asszocidcios elemekkel; meggydzés kornyezetvédelmi
programokkal; figyelemelterelés a karos termékekrdl a kedvezo tulajdonsagok kiemelésével; megoldas kinalasa
a problémara (miképp lehetliink mi is kornyezetbaratok a termékiik hasznalataval); a szabalyozasok elkeriilése
annak elhitetésével, hogy a vallalat a szigora kormanyzati szabalyok el6tt jar; érzelmekre valo erds rahatas a
nehéz sorsi emberek problémainak felkarolasaval (Paetzold 2010).
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Elénydket tobb szerzd is emlit. Kotler és Lee (2007) hat ilyen hasznot emlit: erésddik a
markapozicionalas, javul a vallalat imazsa, kedvezd hatdssal van a dolgozokra, né az
értékesités és a vallalat piaci részesedése, csokkennek a miikddési koltségek, valamint nd a
vallalat vonzereje a befektetok szemében és a pénziigyi piacokon. Ligeti (2006), aki a Kolter
¢és Lee listajan szerepld utolsd harom hasznot rovid tavh elényként emliti, mas szemszogbdl
probalja kozeliteni a felel0sségvallalas pozitiv kovetkezményeit. Arra a kérdésre, hogy miért
vallaljon fel egy jo ligyet a vallalat, négy érvet hoz. Egyrészt a tarsadalmi feleldsségvallalas
O gesztus” a kiilonbozd érintett csoportok (potencidlis fogyasztok, befektetok, piaci
elemzdk, iizleti partnerek) felé. De ,;jol johet” a dontéshozok, hatésagok és a birdk
hataskorébe tarozo, vallalatot érintd ligyekben is. Tovabba ,,j6 érzéseket kelt” a dolgozokban,
a meglévo fogyasztokban, a részvényesekben és a vezetdségi tagokban is. Végezetiil pedig
,Jot tesz” a markénak, a pénziigyi kimutatasoknak és a kozdsségnek.

Ha tehat ezek az elénydok megjelennek ¢és hosszu tavon kimutathatébak a vallalati
teljesitményben, akkor a CSR piramis csucsa fel¢ indulhat el a vallalat. Gondoljunk csak arra
az esetre, ha a vallalat valoban jelentds koltségeket takarithat meg a vallalati tevékenységek
felelossé alakitasaval. De rogton adodik a kérdés, vajon tényleg megéri-e feleldsség valni, és
egyaltalan kinek? Nehéz elhinni, hogy azok a vallalatok, amelyek nem realizalnak semmilyen
elényt az olykor igen koltséges programokbol, puszta etikai és lelkiismereti okokbol valdoban
felelos wvallalattd valjanak. Feltehetéen megmaradnak a ,latszat CSR”-ként definialt
kategoridban, amelyhez kapcsolodod akciok nem olyan koltségesek szamukra, és még a
teljesitményben is mutatkozhat javulds. Tehat ebben az esetben lefelé mozdulnank el a
piramison. Felmertil tehat a kérdés, hogy mely vallalatok indulhatnak el a piramis cstcsa felé,
¢s melyek ragadnak meg vagy cstsznak vissza az also részeire. A kérdés megvalaszolasahoz
harom, a vallalati teljesitmény és a CSR kapcsolataval foglalkozd relevans, komoly
metodologiai hatteret alkalmazé cikk eredményeit hivom segitségiil. A cikkek eredményeinek
ismertetése eldtt fontos tisztazni, hogy e téma irodalma is egyre novekszik, viszont
eredményei még igen valtozatosak. Ugyanis a felelésség méréséhez hasznalt indexek ma
meglehetdsen eltérdek, nincs egységes CSR index és mérési modszer. Ennek ellenére tobb
szakcikk 0sszevetésével fontos eredményekre juthatunk.

A témahoz jo kiindulasi alapot jelent a Bechettiet al. (2007) altal elkészitett Working Paper. A
szerzOharmas értekezése a CSR ¢és a tOkepiac kapcsolatat tanulményozza a Domini 400
Szocialis Index segitségével. Mégpedig egy 1990-2004 kozotti megfigyelési iddsoron azt
vizsgaljak, hogy a listara vald fel- és kikeriilésre miként reagal a piac. Ugyanis ha a
befektetdk racionalisak és tokéletesen informaltak, akkor ez az elvart érték azonnal reagél az
Gij informaciokra. Igy ez esetben példaul a Domini index altali informaciok, vagyis, hogy
mely vallalatok feleldsek és melyek nem, befolyasoljak a részvények értékeét, arat, és igy a
vallalati profitot €s teljesitményt is. A kutatdshoz hasznéalt Domini 400-as index 8 kategoriat
(pl. kozosség, vallalatiranyitas) vizsgdl, minden kategéridn beliill szamba veszi a vallalat
erOsségeit €s gyengeségeit. A kategoridkon beliil az erdsségek novelése vagy a gyengeségek
csokkentése a vallalat szdmara koltséges, azonban a CSR akcidk elénydkkel is jarhatnak,
pozitivan hathatnak a piaci értékre, amelynek forrasai példaul a kordbban felvazolt elényok. A
megfigyelési idészakban dsszesen 327 fel- és lekeriilés volt ami 287 véllalatot takar, ugyanis
27 vallalat tobbszor is érintett volt. A kutatas folyaman megprobaltak kisziirni a piaci sokkok
hatasat is. Az abnormalis megtériilést az alabbi modellel szamitottak:

R.— Ry = QD_ﬁD{Rm_ Rf,}""gr,

ahol R; egynapi Osszesitett megtériilés, Rs a kockdzatmentes kamatrata, amelyet jelen esetben a
USA kincstarjegyének egy havi hozamaval helyettesitenek, (Rn-Rs) a részvénypiaci index
tobbletmegtériilése. A modell elénye, hogy a koefficiensek altalaban statisztikailag
szignifikansak.
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Az els6 hipotézis az volt, hogy a listara valo felkeriilés vagy az arrol valo lekeriilés hatasa az
évek soran noétt. A hipotézis mogott az a feltételezés all, hogy a befektetok téma iranti
érdeklddése egyre inkabb nd, illetve a CSR és a vallalati teljesitmény kozotti kapcsolat is
egyre szorosabba valik. A feltételezés igazolasahoz hasznalt modell a kovetkezo:

ICAR|, = ay+ a,Trendyear + =,, ahol Trendyear lineéris trendvaltozo.

A tesztek alapjan az els6 hipotézist nem utasitottak el, a CSR alapok jelentsége ndtt, mivel a
trend koefficiens szignifikdns és pozitiv. A masodik hipotézis a fel- €s lekeriilés abnormalis
megtériiléssel vald kapcsolatat vizsgalta. Az eredmények alapjan a lekeriilés 4%-0s
visszaeséssel jart a lista megjelenésének napjan, majd ez a negativ hatds az id6 folyaman
fokozatosan megsziint, a visszaesést a 11 és 24 nap kozotti iddszak elnyelte. A listara valo
felkeriilés hatasa viszont szinte 0 volt. Vagyis a lekeriilés szignifikans negativ hatast mutat a
kozlemény megjelenésének kornyékén, ami nem mondhatd el a felkeriilésrél. A hasznalt
modellek hatékonysagat, robosztussagat is tesztelték LM teszttel, illetve multi-CAPM
GARCH (p,q) modellel és Fama-French regresszidval is. A robosztussag vizsgalata soran a
korabbi eredményekhez képest annyi eltérést talaltak, hogy a negativ hatds hosszabb id6 alatt,
90 nap alatt csengett le, illetve fontos volt, hogy milyen ok vezetett a listarol valo
lekertiléshez, mert a cséd, valamint a pénziigyi és szocialis érdekek képviseletének hianya
volt az a két fontos tényezd, amely igazdn negativ hatist gyakorolt az abnormalis
megtériilésre. Az elsé tanulmany alapjan tehat ugy tinik, hogy a piac csak a negativ
teljesitményt biinteti, annak is csak bizonyos fajtait, és a valodi felelosségvallalast nem
dijazza. Ezen eredmények alapjan elég, ha a vallalatok bizonyos tevékenységeket keriilnek, ¢s
nem kell hatalmas Osszegeket szocidlis akciokba Olnilik. Mindez pedig azt jelenti, hogy a
CSR-nak csak bizonyos részei, még pedig a kevésbé koltséges akciok maradnak fenn, és
kevésbé valédszinii, hogy a mély felelésségvallalas iranyaba mozduljanak el a vallalatok.
A kovetkezokben nézziik meg, hogy melyek lehetnek a tarsadalmi feleldsségvallalas, vagy a
tarsadalmilag felelds gyakorlat teljesitményre hat6é mozgatérug6di Artiack et. al. (2010)
alapjan. A szerz6k meghatarozzak a felelds vallalati 1étbe és teljesitménybe vald beruhdzas £6
mozgatorugoit, illetve a leginkabb felelds, vagyis a magas felelds teljesitményt (CSP-t) nyujtd
vallalatok jellemzo6it. Mindehhez pedig a Dow Jones Sustainability World Index (DJSI)
adatbazisat veszik alapul. A szerzOk meglatasa szerint a CSP-be valo beruhdzas javithatja a
pénziigyi teljesitményt, de nem minden esetben. Vannak ugyanis olyan vallalatspecifikus
jellemzdk, amelyek befolyasoljak a két tényezd kozti kapcsolatot, és fontos a stakeholderek
ereje 1s. A felel@sség és a pénziigyi teljesitmény kozti kapcsolat tehat nem minden véallalat
esetében ugyanolyan, a vallalatspecifikus jellemzdk figyelembevételébdl vezethetd le a
tanulmany 6t hipotézise, amelyek a kovetkezok:

1. Avallalat mérete és a CSP kézott pozitiv kapcsolat all fenn.
A hipotézis mogott az a vélelem huzdodik meg, hogy a nagyvallatok politikai szempontbdl is
jobban szem eldtt vannak, de nagyobb érdeklddés ovezi Oket a kozvélemény részérdl is,
illetve nagyobb valészintiséggel felelnek a kialakuld szocialis és egyéb problémaékért. Igy
stratégiai valaszként befektethetnek szocialis tevékenységbe, hogy megfeleljenek a
stakeholderi igényeknek. Raadasul a nagyvallalatok esetében még a méretgazdasagossag is
megvalosulhat fennarathatosagi akciok esetében.

2. Az eladosodottsag és a CSP kozott negativ kapcsolat all fenn.
Minél inkabb eladdésodott a vallalat, annal fontosabbak lesznek a pénziigyi stakeholderek,
vagyis a hitelezOk érdekei, mikdzben a tobbi stakeholder csoport akarata, illetve a szocialis
szempontok hattérbe szorulnak.

3. A szabad pénzaram (free cash flow) és a CSP kézott pozitiv kapcsolat all fenn.
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A magas szabad pénzidram megléte arra utal, hogy a vallaltnak van megfeleld pénziigyi
kapacitasa ahhoz, hogy fenntarthatosagi programokba ruhdzzon be anélkiil, hogy gazdasagilag
fontos igényeket aldozna fel.

4. A profitabilitas és a CSP kozott pozitiv kapcsolat all fenn.
Ha magas a profitabilitds, akkor a vallalatra nehezedd hitelez6i nyomas jéval alacsonyabb,
illetve megfelel6 pénziigyi kapacitas is rendelkezésre all a szocilis toltetli programokba valo
beruhdzashoz, tehat a szocialis stakeholderek igényeit is ki tudjak elégiteni.

5. A novekedesi lehetoségek és a CSP kozott pozitiv kapcsolat dll fenn.
Azon véllalatok esetében, ahol nagy a ndvekedési potencial és magas a fizikai beruhazasok
aranya, sokkal valoszinlibb, hogy be tudja ¢épiteni a vallalat a fenntarthatosagi
A szerzék a fenti hipotéziseket, illetve a mogottik 1évo feltételezéseket tobb empirikus
teszttel igyekeztek alatdmasztani. A feleldsség mérésekor a 2002-2006 kozotti 5 éves
mintaperiodus DJSI indexére tamaszkodtak, amely a pénziigyi felelés beruhdzasokat és a
stratégiai szemléletet is magéaban foglalja. A DJSI minden iparadg vezetd felelds vallalatainak
10%-at tartalmazza a 2500-as Dow Jones Global Indexet alapul véve. A felelds €s nem felelds
vallaltok kozti 6sszehasonlitdshoz pedig az S&P 500 index vallalatait valasztottak, azok koziil
is azokat, amelyek hasonlé GICS ipari csoportban vannak, mint a vezet6 CSP vallalatok és
nem szerepelnek a DJSI listan a vizsgalati periddusban. A mintaba végiil 130 CSP vallalat és
1381 ,,hagyoményos” vallalat keriilt be.
A szerzOk a hipotézisek tesztelését tobbfajta modszerrel végezték. Elszor is egyszert tobb
szempontos Osszehasonlitassal (univariate comparison) kivantak ramutatni a felelés és a
hagyomanyos cégek kozti kiilonbségekre, amely esetben az atlag és median kozti
kiilonbségek statisztikai 6sszehasonlitdsahoz t-tesztet és Wilcoxon probat végeztek. Ezek utan
egy rogzitett hatdsu modell megalkotasaval (1. melléklet) is tesztelték a hipotéziseket. A
tesztek eredményei alapjan elmondhatd, hogy a felelds cégek szignifikansan nagyobbak és
profitabilisabbak a hagyomanyos vallalatoknal. A t-teszt alapjan viszont nincs szignifikans
kiilonbség az eladosodottsag mértékében, a ndvekedési lehetdségben, a pénziigyi kapacitas
tekintetében és a ROA mutatoban a két vallalattipus kozott. A non-parametrikus Wilcoxon
teszt alapjan a méret és a ROE-vel kifejezett profitabilitas esetében mutatott kiilonbségek
ismét szignifikdnsak, de a teszt alapjan a novekedési lehetOségek esetében is statisztikailag
szignifikansak a két csoport kozotti differencidk. Ezek utan a szerzOk a P paraméterek
becslésére az egyenletet tobb fliggdvaltozds (multivariate) tesztnek is alavetették. A mérethez
tartozo egylitthatd pozitiv és szignifikdns minden esetben. Az eladdsodottsag és a pénziigyi
kapacitds koefficiense nem volt szignifikdns. Csak ugy, mint a kordbbi tesztnél, a
profitabilitas koefficiense abban az esetben mutat pozitiv és szignifikdns eredményt, ha azt
ROE ¢és nem ROA alapon mérték. Ehhez hasonléan a novekedési lehetdség is vegyes
eredményt hozott. ROA modell esetében ugyanis szignifikdnsnak bizonyult a hozza tartozé
koefficiens, mig ROE-val mért profitabilitds esetében nem. A szerzdk ezek utan
kiterjesztették a kutatast, és megvizsgaltdk azt az esetet is, amikor a vallalatok csak
felbukkantak a DJSI listan, de a vizsgalati id6szak egészében nem szerepeltek rajta. Azonban
az igy elvégzett analizis nem hozott Ujdonsidgot, konzisztens volt a korabbi tesztek
eredményével.
Osszességében tehat elmondhato, hogy a tesztek alapjan a vallalati méret erds és konzisztens
kapcsolatot mutat a felelos vallalati léttel. A vezetdé CSP vallalatok feltehetden nagyobb
méretli vallalatok, mégpedig az 1. hipotézis sordn emlitett okok kovetkeztében. A névekedési
lehetoség is szignifikans, de kevésbé erds és kozvetettebb kapcsolatot mutat a magas felelds
teljesitménnyel. A jo novekedési lehetdségekkel rendelkezd vallalatoknak tobb lehetdségiik
van a fenntarthatosagi szabalyok ¢és elvarasok miikkodésbe valo beépitésére. Sem a pénziigyi
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kapacitas, sem az eladosodottsag meértéke nem befolydsolja a véllalat felelds voltat. Végiil a
CSP vallalatok magasabb profitabilitasi mutatoval rendelkeznek, mint a hagyomanyos
vallalatok, de csak abban az esetben, ha ROE mutatoval mérjiik, ez pedig a definicidkban is
hasznalt stakeholder elméletet tamasztja ala.

A CSR jovodjének szempontjabdl az eredményekbdl két kovetkeztetés vonhatd le. Egyrészt
kimutathaté a felelés vallalati 1étbdl szarmazd elény, hiszen ha ROE alapon mérjiik a
megtériilést, akkor az eredmények alapjan a felelosebb vallalatok magasabb profitabiltiassal
rendelkeznek. Vagyis a CSR valoban nem oénzetlen tevékenység. Masrészt a fenti
eredményekbdl levonhato az is, hogy nem minden vaillalatnak érdemes CSR-t folytatni. Ez
pedig ismét kérdésessé teszi a CSR jovdjét kiilondsen hosszii tavon, mert egyszeriien nem éri
meg a vallalatok jelentos részének felelossé valni. A szerzOk eredményei alapjan a
nagyvallalatoknak lenne fontos a CSR, ugyanakkor ugy tinik, ez foként a nyilvanossag
lekenyerezését szolgalnd. Vagyis Iényegében megint csak a greenwashing jelensége és az
olcsobb CSR megoldasok maradhatnak fenn hosszt tavon. Azonban egy mélyebb CSR
jelenthet meg a kedvezO ndvekedési lehetéségekkel rendelkezé vallalatoknal, amelyek
valdban be tudjak épiteni miitkodésiikbe a fenntarthatdosadgot. Szerencsés esetben a megfelelo
novekedesi lehetoséggel is rendelkezd nagyvallalatok igazan felelosek lehetnek.

Brammer et al. (2009) a Business Etichs altal 6sszeallitott America’s 100 Best Corporate
Citizens listajanak 2000-2004 kozotti adatait felhasznalva elemzi annak részvényekre
gyakorolt rovid- és hossza tavl hatdsat. Az éves kutatds kozzététele altal generalt abnormalis
hasznot mérték, ezzel probaltdk kimutatni a felelés vallalati 16t jovedelmezdségét,
teljesitménnyel valé pozitiv kapcsolatit. Ez esetben tehat mar egy konkrét teljesitmény
elemet, a részvényarakat vizsgaltak, nem keresték a felelds vallalati viselkedés mozgatorugoit.
A Business Ethics multidimenzionalis mutatot hozott 1étre a szocialis teljesitmény mérésére.
Az éves listak kialakitdskor igen sok szempontot vizsgaltak, minden tényezdt 1-5 skalan
osztalyoztak annak megfeleléen, hogy a vallalat erdsségei kozé tartozik-e, vagy épp
aggodalomra ad okot. De emellett a pénziigyi teljesitményt is figyelembe vették a lista
Osszedllitasakor. A szerzék a felelds ¢és nem felelds vallalatok kozti kiillonbségek
megallapitasdhoz kontrollcsoportként az S&P 500-as listajanak azon vallalatait valasztottak,
amelyek nem szerepelnek a Business Ethics 100-as listajan.

A vizsgéalat soran két f6 cél volt: az egyik a jelentés és igy a feleloés wvallalati 1ét
részvényarakra gyakorolt rovid tavll hatdsdnak kimutatdsa, a masik pedig a hosszu tavu hatés
mérése. A rovid tavl hatas megallapitasdhoz korabbi kutatdsokban hasznalt, ferdeségében
modositott t-probat hasznaltak, amely a kdvetkezOképp alakult:

N ooz 1 -
t—stat,,, =1, (sr +39.52+ Enr},r)’

ahol S; a halmozott abnormalis megtériilés és szorasanak a hanyadosa, y; a ferdeségi
egyiitthato, n; pedig a portfolioban szerepld részvények szdma. A rovidtdva hatas
vizsgalatanal a lista megjelenésének napjat, az azt megel6z6 és az azt kdvetd 10 napot
elemezték. A jelentés részvényekre gyakorolt lehetséges rovidtava hatdsa, egyfajta nyomast
gyakorol a befektetOkre. Vagyis azon vallalatok részvényeitdl szabadulnak meg a befektetdk,
amelyek szocidlis teljesitménye romlott, illetve korabbi teljesités ellenére mar nem felelnek
meg az etikai elvardsoknak, és jobban keresik a listan szerepld vallalati részvényeket. A
felelds vallalati 1ét befektetdi értékelésén tul, a jelentésben szerepld vallalatok ismertté valnak,
¢s az ismert vallatok részvényeit jobban vasaroljak, vagyis jelentds marketinghatasa is van.

A masik fontos kérdés a hosszu tavu hatds mérése, amelyhez egyenlden stilyozott portfoliokat
alakitottak ki a szerzok, és ezek teljesitményét értékelték az évek sordn. A hosszu tavu hatés
kimutatasara készitett regresszidos modellt a 2. mellékelt tartalmazza. Harmadik lépésként
pedig a magas szocialis teljesitményii vallalatokat vizsgaltak, illetve ezek karakterisztikajanak

343



Magyar Marketing Szovetség Marketing Oktatok Klubja W

a teljesitményre gyakorolt hatdsat, Fama és French altal kifejlesztett portfolio megtériilési
id6soros regresszids egyenlettel (3. melléklet), vagyis a vallalatspecifikus jellemzok hatasat is
sztirték. A regressziok 60 honapos iddintervallumon futottak a jelentés megjelenése utani
megtériilések vizsgalatakor, mig 48 hénapos iddintervallumot hasznaltak a szerzék akkor,
amikor a vallalatok listdn valo helyezésének évrdl évre torténd valtozasat vizsgaltadk. A
vizsgalat sordn a szerzok a regresszio analizis mellett t-tesztet hasznaltak.

A szerzOk a rovid tavi hatds vizsgélata sordn arra jutottak, hogy a lista megjelenését
megel6z6 10 napon az atlagos abnormalis megtériilés minimalis (0,2%-1,3%) Fontos
megemliteni, hogy a legerdteljesebb hatasa az elsd évnek, vagyis a 2000-ben késziilt listanak
van. Ennek magyarazata az, hogy ebben az évben készitették el elsé izben ezt a listat, és
emiatt igen magas volt az ujinformacié értéke. Osszességében elmondhatd, hogy a lista
hatasa meglepden szerény, valosziniitlen, hogy a jelentés nagy és azonnali nyomdast
gvakorolna az darakra. Ennek két magyardzata lehet. ElOszor is elképzelhetd, hogy a
befektetok csak jelentds késéssel reagalnak, vagyis a megjelend listat csak a portfoliojuk
ismételt kiegyensulyozasakor veszik figyelembe. Masfeldl eléfordulhat, hogy a befektetok
elutasitjak a lista adatait.

A rovid tava hatds eredményei tehat arra utalnak, hogy érdemes megvizsgalni a hossza tava
hatast, mert a befektetOk lassan reagdlnak az eredményekre. A hosszl tdva hatas vizsgalatakor
azonban nem a CSR tamogat6i altal remélt eredményt kapjuk. Ugyanis a Top 100-as lista
vallalatainak megtériilése joval alacsonyabb (-8,2%, amely szignifikans) a Top 100-on kiviili
vallalatokénal. Az abnormalis hozamok esetében is atlagosan 3,3%-kal a piac alatt teljesitenek
a kiegyensulyozott felelos portfoliok. A kordbbi évhez képest akar javult, akdr romlott a
vallalatok listan valo helyezése az alulteljesités mindkét esetben megjelent, csupan annak
mértékében mutatkozott kiilonbség az eldre 1€pdk és a lecstiszok kozott. Viszont a Top 100-as
listan szerepeld, de az S&P 500-as listan nem szerepld vallalatok jol szerepeltek (+7,2%).
Ezek a cégek tobbnyire kisméretiiek, és az elemzdk nem is nagyon foglalkoznak veliik. A
masik jol teljesitd vallalati csoport az Ujonnan listara 1épdk csoportja, amely atlagosan 3,8%-
kal magasabb abnormalis hozamot produkal. Ezt a két csoportot a szerzék egyiittesen
novekvo vallalatokként kategorizaljak. A vallalati jellemzoket szlirve elmondhat6, hogy azok
hozzajarulnak az alulteljesitéshez, hisz ezeket kiszlirve az 4tlagos alulteljesités csokken.
Csaloddast okoznak azonban azok a véllalatok, amelyek a Business Ethics listdjan igen, de az
S&P 500-as listan nem szerepelnek, ezek ugyanis jo teljesitésiiket csak a vallalati
jellemzoiknek koszonhetik, nem ,,feleldsségiiknek”. Csupéan az tijonnan belépdk esetében erds
a felelos viselkedés hatasa. A vallalati jellemzok hatasat sziirve az elvartnal 12,4%-kal jobb
teljesitményt mutatnak. Ennek oka, hogy az Gjonnan belépdk szaméra a bekeriilésnek nagy
marketingértéke van. A részvények és a vallalat 1étérdl értesiil a piac, a részvények a figyelem
kozpontjaba, illetve a portfolio menedzserek altal kezelt portfoliokba keriilnek.

Osszefoglalva az eredményeket elmondhato, hogy a rovid tavii hatdst vizsgalva a Business
Ethics listajan szerepld vallalatok csupan igen minimalis, de pozitiv abnormalis megtériilést
mutattak, igaz ez tobbnyire nem szignifikans, mig hosszu tdavon a kiegyenstlyozott felelds
portfoliok a kontrolként hasznalt S&P 500-as lista vallalataihoz képest atlagosan 3,3%-kal
nyujtottak alacsonyabb teljesitményt az éves megtériilésben. A listardl lekeriilok is jelentdsen
alulteljesitettek az ujonnan felkeriilokhoz képest, amely arbitrazs stratégiat is lehetove tesz. A
véllalati hatdsokat sziirve az alulteljesités még mindig megmaradt, de annak mértéke
csokkent. De miért lehetséges, hogy a felelds 1€t kezdeti pozitiv hatasa folyamatosan atmegy
negativ abnormalis hozamba? Ezt a szerz6k magatartasbeli okokkal indokoljak. A piac
ugyanis talzott mértékli reakciot ad a megjelend listdra, a befektetok talreagaljdk az
informaciot, és novekvo keresletiikkel feljebb nyomjak a részvények arat. Azonban ahogy az
1d6 folyaman csokken az euforia, a részvények irdnti kereslet is csokkenni fog, és igy a feleld
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vallalati 1ét hosszl tdvon negativ korrelacidot mutat a részvények jovobeli teljesitményével,
vagyis a sokak dltal csodalt villalatok a nem felelds vallatokhoz képest alul fognak teljesiteni.
A cikk eredményei azért fontosak, mert felmeriil a kérdés, hogy vajon melyik befekteté olyan
onzetlen, hogy a tarsadalom érdekében lemondjon a haszon egy részérol, hiszen gy tlnik,
hogy a valdban felelds vallalatok alul teljesitenek a piac hagyomanyos véllalataihoz képest.
Egyediil az ujonnan bekeriilo vallalatokba érdemes befektetniiik, amelyek abnormalis hozama
viszont igen magas. Mindez pedig ismételten megkérddjelezi a CSR hosszii  tavii
létjogosultsagat a vallaltok jelentos részénél.

Bér a harom cikk eredményei néhol egymasnak ellentmondodak, dsszességében elmondhato,
hogy a piac a rossz teljesitményt, vagyis a listarol valo lekeriilést a t6bbi eseményhez képest
jobban biinteti. A jo szocialis teljesitmeény pedig nem minden esetben jovedelmezo. A novekvo
vallalatok (amelyek egy része Gjonnan belépd) ¢€s talan a nagyvdallalatok szamara elonyések
lehetnek a CSR akcidk, de a tobbi vallalat szamara gyakorlatilag kidobott pénzt jelent.

4. A KEK MARKETING

Az eldbbi két irany ereddjeként is adodik egy lehetséges fejlddési ut, amely talan az eldbb
bemutatott negativ hatasokat is kompenzalhatja, €s lehetdvé teszi a tobbi vallalatcsoportnak is,
hogy a feleldsség figyelembevételével haszonra tegyenek szert. Vagyis a CSR DNS-s¢é valasat
segitheti. Ugyanis ha eltdvolodunk a zold gazdasagtol, a zold marketingt6l és a CSR mai
értelmezésétdl, valamint elismerjiik, hogy az Onkéntes feleldsségvallaldssal kapcsolatos
elvarasok méltanytalanok a gazdasagi szereplokkel szemben, akkor felfedezhetd egy
kialakuloban 1év6 0 paradigma, amely filoz6fidjdban megfelel a tarsadalmi feleldsségvallalas
eszméjének. Ez a kozelités pedig a kék gazdasag, illetve ehhez kapcsoldddan, ennek mintdjara
a kék marketing. A kék gazdasag Gtlete még igen friss, igy a téma szakirodalma sem bdséges,
nem beszélve a kék marketingrdl, amely gyakorlatilag még ismeretlen a hazai és a nemzetkozi
szakirodalomban, vagyis az elméleti hattér kimunkalasa a jov6 feladata. Eppen ezért jelen
tanulmanyban csak a filozoéfia alapjait ismertetem, mintegy gondolatébresztd céllal.

Gunter Pauli (2010) A Kék gazdasag cimii konyve alapjan elmondhato, hogy a kék gazdasag
tobb szempontbol is meghaladja zold gazdasdg gondolatat. Eldszor is, bar alapjaiban az
okoszisztémak elveit alkalmazza, a természet korforgasait hasznalja, és igy a ,,valamit” a
»semmivel” helyettesithetjilk, azonban nagyon fontos, hogy emellett megjelenik a
profitorientaltsag, amelyet a z6ld gazdasag melldz. Ennek megfelelden a kék gazdasag tallép
a CSR etikai feleldsséget hangsulyozo szemléletén is, ugyanis nem csak a feleldsség, hanem a
tényleges haszon inspirdlja beruhazasra a vallalatokat. Ahogy Pauli fogalmaz:”az
innovacioknak tobbet kell nyujtaniuk az energia-megtakaritasnal, a koltségek csokkenése
egyedill nem elég. A piacvezetokben csak akkor van meg a kelld szdndék a sziikséges
tokebefektetésre, amikor a tobbletbevétel is garantalt.” (Pauli 2010, 94.) Valoban fenntarthato
lesz a gazdasag, mert a ndvekedést nem a tobb fogyasztas hajtja, hanem azok az innovaciok,
amelyek a vallalati fogyasztast csokkentik, mikdzben versenyképes terméket, eljarasokat és
izleti modelleket hoznak létre.

Itt kezdddik a marketing szerepe, hisz a cél az alapsziikségletek jobb kielégitése, amelyeknél
rdaadasul a megtakaritasok miatt nincs sziikség magasabb arakra. A kommunikacié teriiletén
pedig példaul a csomagolas esetében varhatok kék innovaciok. Az italok esetében megjelend
boéviild vagy nyomdsnak ellendlld csomagolas 1) kihivast és lehetOséget is jelent a
marketingeseknek. Figyelemfelkeltobb és kreativabb megolddsok valdsithatok meg ,, kéken”,
amelyek uj korszakot hozhatnak magukkal a POS eszkozok esetében is. Egy masik
kommunikaciohoz kapcsolodd példa a Watreco ujitasa. Az éaltaluk szabadalmaztatott
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technoldgia pusztan a gravitacidt felhasznalva kivonja a vizbdl a levegot. Az igy elkésziilt jég
vonz6 a jeget termeldoknek vagy azt nagy mennyiségben tartoknak, azonban a
marketingeseknek is. A kék technologiaval késziilt jég ugyanis tiikorsima, igy az alatta
elhelyezett reklamok tokéletesen latszanak, rdaadasul a jég sértetlen marad a jégkorongozok,
miikorcsolyazok mozg6 sulya alatt is. Vagyis a korabbindl szebb és hatékonyabb jégreklamok
jelenthetnének meg a sportkdzvetitések sordn. Pauli szerint az is elképzelhetd, hogy a hirdetok
atvallaljak a koltségeket. Megjelenhetne az a CSR, amely soran a hirdetok sajat érdekiikben
és a profit reményében fizetik meg az energiatakarékos berendezések koltségeit a kék
marketing keretében.

A kék gazdasag tehat életre hivhatja a kék marketinget, vagyis a profitorientalt CSR-t, amely
a termékpolitikanal és a jobb sziikséglet-kielégitésnél kezdddik. De a promdcid teriiltén is
szamos ujitast hozhat mind eszkézben, mind szemléletmodban a mar kialakuloban 1évé CSR
felhasznalasaval, beépitésével. Hisz bar a cél alapvetden a profit és a ndvekedés, de ezt
atszovi a sokak altal ahitott feleldsségvallalas, amely igy akar ,,valodi” is lehet, legyen szo
barmilyen vallalatrol. Természetesen a tovabbi, most nem emlitett két ,,P”’-ben is megjelenhet
a ,.kékség”. Amint a felvezetésben is emlitettem, a téma irodalma még korant sem kiforrott,
kidolgozésat a PhD disszertaciom keretében kivanom megvaldsitani.

5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A tanulmany alapjadn harom fontos megéllapitast tehetiink:

- igazolodott, hogy a CSR igenis haszonnal kecsegtet bizonyos véllalatok szdmara,
amely segitheti a CSR terjedését és DNS-be épiilését,

- azonban az is bebizonyosodni latszik, hogy a felelds 1ét nem feltétlendil jar elénnyel,
legalabbis a vallalati teljesitményt figyelembe véve, ez pedig kérdésessé teszi a CSR
jOvVOjét,

- viszont a jelenleg még csak a kialakulas kezdeti stadiumaban 1év6 kék marketing a
CSR lehetséges fejlodési alternativaja lehet minden vallalat szdmara, hiszen az etikai
feleldsség helyett a profitra épiil.

Vagyis a marketing teriiletén amugy is megfigyelt polarizacié jelen esetben is megjelenik. A
véllalatok egy részénél, alapvetden a nagyvallalatoknal és a novekvd véllalatoknal a CSR
DNS elemmé vélhat, ugyanis szdmukra megéri valoban feleldssé valni. Azonban a tobbi
véllalatnak, vagyis foként a kis- és kozépvallalatoknak komolyan meg kell fontolniuk, hogy
egyaltalan érdemes-e elgondolniuk felelés akcidk tervezésén. Ez pedig a CSR eltiinését
jelentheti. De, ha meg is jelenik a CSR ezen vallalatoknal, az biztosan megmarad
kommunikécios elemként a greenwashingot szolgalva.

A polarizaci6 megsziintetésére és CSR szamara megoldast jelenthet az napjainkban
kibontakozd kék marketingnek nevezhetd paradigma megjelenése, amely Iényegében
profitorientaltsagot figyelembe vevdé CSR, és amely biztosithatja annak 0j formaban vald
fennmaradéasat, tovabbélését. A téma jelenleg még gyakorlatilag ismeretlen a
szakirodalomban, igy jelentds kutatdsi potencialt hordoz magaban mar a létezd példak és a
felhasznalhatdsag esetében is. Ez az irany mindenképp fontos kutatasi iranyt jelent, tovabba a
teljesitmény és a CSR kapcsolatanak hazai vizsgalata is varat még magara.

346



Magyar Marketing Szovetség Marketing Oktatok Klubja W

6. IRODALOM

Artiach, T., Lee, D., Nelson, D., Walker, J. (2010), ,,The determinants of corporate
sustainability performance”, Accounting & Finance, Vol. 50 Issue 1, pp31-51

Becchetti, L., Ciciretti, R., Hasan, 1. (2007), ,,Corporate Social Responsibility and
Shareholder's Value: An Event Study Analysis”, Working Paper Series (Federal Reserve
Bank of Atlanta), Apr2007, Issue 6, pp2-33

Berkowitz, E. N., Kerin, R. A., Rudelius, W. , Marketing, 2. ed. Homewood: Irwin, 1989

Brammer, S., Brooks, C., Pavelin, S. (2009), ,,The stock performance term of America's 100
Best previous termCorporate term Citizens”, The Quarterly Review of Economics and
Finance (49), pp1065-1080

Doyle, P. (2002), Ertékvezérelt marketing: A részvényesi értéket és a vallalati névekedést
tamogato marketingstratégiak, Budapest: Panem; [New York]: Wiley

EC (2001), ,,Green papaer — promoting a European framework for Corporate Social
Responsibility”, Letoltve: EUR-Lex — hozzaférés az eurdpai uniés joghoz, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/com/2001/com2001_0366en01.pdf 2010. majus 17.

Etzel, M. J., Walker, B. J., Stanton, W. J. (2004), Marketing, 13/e. Boston, MA: McGraw-Hill

Friedman, M. (1970), ,,The social responsibility of business is to increase its profit”, Letdltve:
http://www.umich.edu/~thecore/doc/Friedman.pdf 2010. majus 10.

Hoffman, W. M. (1999), Gazdasagi és kdrnyezeti etika. in: Andrassy Gy., Szabd G. (szerk.),
Uzleti etika és kozéleti etika: Szoveggyiijtemény, Pécs: JPTE Kozgazdasagtudomanyi
Kara, 1999

Hoffmann I.-né (2000), Stratégiai marketing, Budapest: Aula Kiado

Jozsa L. (2000), Marketing, Veszprém: Veszprémi Egyetemi Kiado

Kotler, P., Lee, N. (2007), Vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasa, Budapest: HVG Kiado

Kotler, P. (1991), Marketing management: Elemzés, tervezés, végrehajtas és ellendrzés, 4.
kiad. Bp.: Miiszaki Kvk.

Ligeti Gy. (2006), CSR: Vallalati feleldsségvallalas, Budapest: Kurt Lewin Alapitvany

Paetzold, K. (2010), Corporate Social Responsibility (CSR): an international marketing
approach, Hamburg: Diplomica Verlag GmbH

Pauli, G. (2010), 4 kék gazdasag — 10 év, 100 innovdcio, 100 millio munkahely, Pécs: PTE
KTK Kiado

Rekettye G. (2004a), ,,Az érték a marketingben”, Marketing & Menedzsment 2004/2., 6-17.0.

Rekettye G. (2004b), "Changes int he Global Market Structure - Consequences in the

Marketing Philosophy and Practice’, Plenary presentation, in: Marketing — Contemporary
Significance and Perspectives, International Conference on Marketing, Cluj-Napoca, 5-6
November 2004

Széchy A. (2006), ,,A vallalatok tarsadalmi feleldsségének alapvetd kérdései”,
Vezetéstudomany, 37. évft. 1. sz. 10-16. o.

Toth G. (2007), A valoban felelés vallalat — A fenntarthatatlan fejlédésrél, a vallalatok
tarsadalmi felelosségének (CSR) eszkozeirol és a mélyebb stratégiai megkozelitésrol,
Budapest: KOVET

Webster, F. E. (1974), Social aspects of marketing, Englewood Cliffs, N.J. : Prentice-Hall

ENGLISH SUMMARY

Corporate social responsibility became very popular in our days. The purpose of my study is
to show where CSR can develop. Will it become a part of the DNS of the companies, or will it
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remain only a communication or marketing tool? The conclusion of the study is that CSR is
not always profitable for the companies, usually the only the big companies and the growing
enterprises can take advantage form CSR. So both scenarios could be imagined. But a new
opportunity is arising in our days, which we can call blue marketing. It is a kind of profitable
CSR and probably useful for every type of companies.

MELLEKLETEK

1. melléklet:
Artiack et. al. (2010) altal hasznalt modell

C5P,, = a; + Ei‘lﬂT“qi,r + ﬁ:LEE',: + ﬁaFCFi,r + ;?4&0:‘-1“ + JSEPB:',:

14 4
+ Z @;Industry + Z A Year+ g,
=1 k=1

ahol :

- CSP;; 0/1 értékii valtozo (1, ha az i cég vezetd CSP vallalat és 0, ha az S&P 500 lista
hagyomanyos vallalata),

- InTAi; a i vallalat mérete a t. évben, amelyet az Osszes eszkdz természetes
logaritmuséaval mériink,

- LEVi: az eladosodottsag mértéke, vagyis a teljes addssagallomany osztva az Osszes
eszkozzel i vallalatnal a t. évben,

- FCFj a pénziigyi kapacitas, amely az i vallalatnal az adott t évre a szabad pénzaram és
a nett6 eladdsok hanyadosa

- ROA|; a profitabilitds az 0sszes eszkdz aranyos megtériilése, az EBIT és az Osszes
eszkdoz hanyadosa i1 vallalatnal t. évben az alapmodellben, érzékenységvizsgalat
gyanant pedig a ROA mutatét ROE mutatéval helyettesiti

- PBitanovekedési lehetdség, amelyet 1 vallalat t. P/BV (price-to-book) ratajaval mér

- Industry és Year dummy valtozok, iparagi és atmeneti hatasok kontrollalasara

2. melléklet:
Brammer et al. (2009) altal hasznalt modell a felelGsség hosszu tava hatasanak kimutatasara

;e = @, PTBV,, + ayCAP,, + a;SCOREDUM,, + a,D2000, + a;D2001, + a,D2002,
+ a,D2003, + a;D2004, +u,
vagy
7. = ByPTBV,, + B,CAP,, + f;OVERALL,, + ,D2000, + f;D2001, + 3,D2002,
+ B8,D2003, + B;D2004, + u,
ahol
- ritaz i részvény megtériilése a t évben,
- PTBVi;az i vallalat konyv szerinti értéke t évben,
- CAP;az i vallalat piaci értéke t évben,
- SCOREDUM;; dummy valtoz6, amely 1, ha a vallalat szerepel a 100-as listan, 0O
egyébkeént,
- OVERALL;a 100-as listan a vallalat ltal elért pontszam,
- Uy véletlen valtozo (esetleges piaci zavarok hatasa).
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3. melléklet:
Brammer et al. (2009) 4ltal hasznalt modell a magas szocialis teljesitményti vallalatok
karakterisztik4janak a teljesitményre gyakorolt hatdsanak mérésére, Fama és French éltal
kifejlesztett portfolio megtériilési iddsoros regresszids egyenlettel

1, = By + f,RMFF, + f35MB, + B, HML + B;MOM, + u,
ahol
- r;aportfolié megtériilése,
- RMREF a piaci tobbletmegtériilés (NYSE, AMEX ¢és NASDAQ részvények minusz egy
havi T-bill hozam),
- SMB a harom legkisebb portf6lié megtériilése minusz a harom legnagyobb portfolid
atlagos megtériilése,
- HML a két értékportfolio atlagos megtériilése minusz a két ndvekedési portfolid
atlagos megtériilése,
- MOM a két legnagyobb elézetes megtériilésii portfolio atlagos megtériilése minusz a
két legalacsonyabb eldzetes megtériilésti portfolié atlagos megtériilése.
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