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vallalati kdrnyezeti teljesitmény, Ez a cikk arra térekszik, hogy betekintést nyujtson a vallalatok
piaci értékelés, reputacio, kérnyezeti teljesitményének piaci értékelésével kapcsolatban,
koltseg-haszon elemzeés, bemutatva a kiilénféle kutatasi megkozelitések elméleti alapjait
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1. Bevezetés

Azok a vizsgalatok, amelyek parhuzamot prébaltak vonni a vallalati tarsadalmi felelésség,
egy nem pénzigyi teljesitmény, és a vallalatok pénzlgyi teljesitménye kozoétt, ellentmondé
eredményekre vezettek. A nemzetkdzi irodalom attekintésébdl kitlinik, hogy a vallalatok kornyezeti,
tarsadalmi és igazgatasi politikaja, valamint a pénzugyi teljesitménye kozti kapcsolatot széles
skalan vizsgaltak a negativtol a nem létez6 kapcsolaton at a teljesen pozitiv korrelacioig.

A harom leggyakrabban alkalmazott médszer a pénzigyi és a nem-pénzligyi eredmények
kozti korrelacio vizsgalatara az esettanulmany, a szamviteli alapu cégértékelés és a
portfoliéelemzés. Ezek Iényege réviden:

-a rovid tavu esettanulmany modszere a piac reakcidit kdveti nyomon a negativ
(olajszennyez8dés) vagy pozitiv (kdrnyezeti dij) hirekre;

- a hosszabb tavu (mikro-) gazdasagi megkdzelités a vallalatok pénzigyi és kornyezeti
teljesitményét hosszabb id6északban vizsgalja, amikor is a fenntarthatd vezetési politika
kialakitasara forditott téke megtérilését szamviteli alapon vizsgaljak;

- a portfolié elemzés soran két eltér6 Osszetétell vallalati portfolié pénzlgyi teljesitményét
(kdnyvviteli vagy piaci alapon) hasonlitjak 6ssze a kdrnyezeti teljesitménnyel.

* Kapcsolattarté szerz6. Tel.: +36 76 517-671 E-mail cim: deak.zsuzsanna@kvk.uni-neumann.hu
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2. Kornyezeti teljesitmény mérése

A kornyezeti teljesitmény mérésének egyik f6 problémaja, hogy rendkivul sok megkozelitési
lehetbsége van. Tovabbi problémat okoz, hogy egyes dsszetevéi nehezen kimutathatok illetve
szamszer(sithet6k. Hogy a kutatok mely mutatokat valasztjak, vagy tartjak fontosnak sokszor
szubjektiv dontésen illetve az adatok elérhetéségén alapul. A kdrnyezeti teljesitményt altalaban két
oldalrol szoktak megkdzeliteni: a vallalat tevékenysége révén a kornyezetben bekoOvetkezett
valtozasok mérése (Uveghazhatasu gazok, anyagfelhasznalas, hulladék kibocsatas, Kkirott
blntetések stb.) illetve a kdrnyezetmenedzsment intézkedések jelenléte (minéségi bizonyitvanyok,
koérnyezetiranyitasi rendszerek, vallalati jelentések, auditok stb.). El6relépést jelent, hogy egyre
tobben hangsulyozzak a preventativ illetve az elbirasokon fellli intézkedések fontossagat. Az
elmult évek fejleménye a kdzhasznu szervezetek altal kezdeményezett és késébb a befektetdi
alapok altal tdmogatott és tovabbfejlesztett mindenre kiterjedd vallalatelemzés, mely a vallalatokat
hasonlé dimenzidk mentén értékeli és rangsorolja. Ezen rangsorolasoknak kettés elénye, hogy a
nyilvanossag bevonasaval a rosszul teljesité vallalatokat cselekvésre 6sztonzi, illetve a befektetdi
alapok révén pénzigyi kihatasuk is van.

2.1. Az esettanulmany moédszere

A médszer torténete hosszu idére tekint vissza Ball és Brown [1] és Fama et al. [2] els6ként
ismertté valt moddszertani munkai ota, és azt folyamatosan tovabbfejlesztették. Az eljarast
alkalmaztak szamos kiilonb6zé esemény tézsdei hatasanak értékelésére, mint a fuzidk, hozamok
és osztalékok bejelentése, vagy konyvviteli gyakorlat valtozasa. A mddszert késébb a tézsde
kérnyezeti hirekre adott reakcidinak elemzésére is adaptaltak [1,2,3]. Kothari és Warner [6] példaul
tobb mint 500 esettanulmanyt ismertet, amelyeket 1974 és 2000 kdzott publikaltak a jelentésebb
tudomanyos folydiratokban.

Az esettanulmany modszer alapja az, hogy a tékepiac hatékony és csaknem azonnal
befogadja az uj informacié (hirek) hatasat a cégek jov8ben vart profitjairdl. A hatékony piac
hipotézise [2] szerint egy ol teljesité t6kepiacon a részvényarak szolgaltatjak a rendelkezésre allé
legjobb és partatlan becslést egy cég vagyonanak varhatd értékerdl. Az esettanulmany hatékony
modszer, amellyel, a specifikus eseményekkel 6sszefliggd piaci hozamokat becsulni lehet, mig
egyidejlleg az altalanos részvény arakat befolyasold piaci tényezbket ellen6rzésink alatt
tarthatjuk. Ez idaig az esettanulmanyok nyujtjdk a legjobb bizonyitékot a kdrnyezeti és tézsdei
teljesitmény kdzti korrelaciora. Az esettanulmanyok ezen tul fontos szerepet jatszanak a tékepiaci
kutatasban, mint a piaci hatékonysag vizsgalatanak elsédleges eszkdzei.

Az esettanulmanyok irodalmaban két altalanos okonometriai megkozelités szerepel. Az
egyik, amit hagyomanyos vagy standard esettanulmanynak is neveznek, az abnormalis hozamokat
a tényleges és megjésolt hozamok kllénbségébdl szamitja ki, ahol a megjésolt hozamot valamely
benchmark modell, mint a piaci modell (market model) vagy a tékepiaci arfolyamok modellje
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) becstlt maradékabdl. A masik médszer, amely regresszio
alapu esettanulmanyként is ismert, névleges (dummy) valtozékat hasznal, amelyek illeszkednek az
esemény id6szakahoz egy regresszios szerkezetben, ami meghatarozza az esemény hatasait. Az
abnormalis hozamokat a regressziés egyenlet koefficienseivel modellezik. Mindkét modszer be tud
fogadni tovabbi piaci valtozdkat, hogy értelmezze a hatasat olyan jellemzéknek, mint a cég mérete
vagy kockazati szintje.

Az esettanulmanyi eljaras népszerisége ellenére az empirikus kutatds nem hozott
kOvetkezetes vagy Osszehasonlithato eredményeket, mivel a kutatok nagyon kulonb6zd
magyarazatokra jutottak a kapott eredményekbél. Fama [7] is elismerte, hogy az esettanulmany
technikgja szamos modszerbeli hibat rejt magaban. A technikai nézeteltérések mellett néhany
alapvet6 elméleti kérdés is vitathato:

a) Ha a piac valdban hatékony, akkor minden informacié mar beépul az arba és igy csak a
johir elvesztésébdl szarmazé buntetés maradhat. Ez kuldndsen igaz az uj kdnyvelési szabalyok
bevezetése Ota, amelyek elGirjak, hogy a cégek az 6sszes kornyezeti kinnlevségeiknek valos
értékét belefoglaljak konyvelésikbe. A 2002-es Sarbanes-Oxley torvény- amely ugyan csak az
amerikai tézsdén jegyzett cégek szamara kotelezd érvényli, de szamos privat illetve nem amerikai
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érdekeltségl cég is alkalmazza- még ennél is szigorubb, nem csak szamviteli beszamolasi
kotelezettséget ir elb.

b) Az esettanulmany révid id6tartamu. A kezdeti reakciok utan a piac visszatér az eredeti
iranyba és ha a piac hatékony, ugy ez csaknem azonnal végbemegy. Az esettanulmany nem tudja
elemezni a hosszu tavu iranyzatokat és nem tudja befogadni a cég kérnyezeti teljesitményének
javitasara tett objektiv intézkedéseit sem, ha azok nem koétédnek egy adott datumhoz. Hogy
donthet6 el, hogy van-e hosszu tavu hatas (pl. a jobb kornyezeti teljesitményt nyujté vallalatok
hosszu tavon felll muljak-e iparagbeli tarsaik eredményeit?)

c) Az esettanulmanyok egyik legnagyobb gyengesége, hogy a nem vart eseményektél figg.
Ha az esemény elbre lathatd, akkor annak hatasa mar az eset idépontja elétt beépll a részvények
araiba.

2.2. Az értékbecslési model

Ez a megkozelités a konyvvitelre alapozott értékelési model kulonb6zé verzidit alkalmazza,
ahol egy cég piaci értéke megfelel a kdnyvelési értéknek és mas nem szamviteli alapu érték-
relevans informacionak (mint pl. a kérnyezeti teljesitmény). Ez a mdédszer, amely a hosszu tavu
viszonyok felderitésére torekszik, vizsgalja a kapcsolatot pl. a kérnyezet szennyez8dés kozlése
(mint a mérgez6 hulladék telephelyek utani kotelezettségek vagy mérgez8 anyag kibocsatasi lista)
és szamos konyvelési teljesitmény jelzd kozott, mint amilyenek a Tobin’s Q, eszkdzaranyos
nyereseg, arbevétel aranyos nyereseg, vagy sajat téke-aranyos nyereség.

Dowell, Hart és Yeung [8] az els6k kozt elemzik ezt a témat. Tanulmanyukban a szerint
csoportositottak az amerikai vallalatokat, hogy azok vilagszerte alkalmazzak-e az U.S. kdrnyezeti
szabvanyait, vagy alacsonyabb standardokat érvényesitenek az Egyesiilt Allamokon kiviil, ahol azt
megengedik. Pozitiv korrelaciot talaltak a vallalat t6zsdepiaci értékének a tényleges vagyoni
értékhez viszonyitott aranya (Tobin’s Q) és a cég kdrnyezeti teljesitménye kozott.

Egy cég értéke feloszthato a tényleges és az eszmei vagyonra. A tényleges értéket altalaban
ugy definialjak, mint azokat a vagyontargyakat, amelyek valamilyen fizikai formaban léteznek, mint
a tulajdon, Gzem és berendezések, készpénz, arukészlet, stb. Az eszmei értéket azok a termelési
tényezbk képviselik, amelyek kdzremiikddnek a cég bevételi képességében a tényleges vagyon
hozaman felll. llyenek a szabadalmak, védjegyek, tulajdonjogi ismeretek, markanevek és a cég
Uzleti hirneve. Az eszmei vagyon, azonban, jelentheti a cég koételezettségeit is, ami csdkkenti a
profitabilitast. Erre példa lehet a fogyasztok bizalmanak elvesztése tisztességtelen tevékenységet
kovetben, a termék visszahivas vagy kornyezeti karokbdl szarmazé varhato kotelezettségek.

A cégértékelés megkivanja, hogy a kutaté ne csak a cégvagyon 6sszetevdire fokuszaljon (pl.
tényleges és eszmei értékek), hanem a pénzlgyi teljesitmény szamos mas valtozéjanak hatasara
is, mint a cég piaci részesedése, az iparag koncentracidja, az arbevétel ndvekedése, hirdetési
vagy kutatas-fejlesztési kiadasok, a cég nagysaga, kockazati szintje, az import mértéke azon a
piacon, amelyre a cég termel.

A cégertékelési mddszer problémai az alabbiak:

a) Ez az értékelés er6sen nyugszik a nyilvanosan hozzaférhetd kdnyvelési adatokon
és azok mindéségén. Még a Sarbanes-Oxley torvény elfogadasa és annak oldalaga a FIN 47
szabaly utan is kuldnbségek vannak a kdnyvelési standardokban, és az igazgatésag hatarozottan
elfogult, amikor kdrnyezeti kdtelezettségek jonnek szdba.

b) A moddszer tamogatdi ugy vélik, hogy a pozitiv kdrnyezeti teljesitmény a jo hirnév
novelését és a beruhazok bizalmanak erdsodését eredményezi. Azok a cégek, melyek a
kornyezetvédelemben elél jarnak, igy kevésbé kockazatosnak tlinnek, és igy kisebb koltséggel
juthatnak tékéhez. Az eszkbzdrazasi elmélet (asset-pricing theory) szerint a kisebb kockazat
alacsonyabb vart hozammal jarna. Azonban, mint lattuk, szdmos vizsgalat abnormalis pozitiv
hozamot mutatott ki kornyezetvédelemben élenjaré6 cégeknél, amit nehéz Osszeegyeztetni a
kockazat-hozam paradigmaval, kivéve, természetesen, ha a piac nem értékeli hatékonyan a CSR
Osszetevdit.

C) Tovabbi negativum, hogy ez a fajta értékelés a multban elért pénzigyi mutatdkra
épul, és nem veszi figyelembe a cég jovébeli, vart pénzigyi teljesitményét.
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2.3. A portfolié analizis

A portfolié analizisnél két vagy tobb, egymast kdlcsdndsen kizard, latszélagos vagy valds
portfolié kockazattal helyesbitett atlagos hozamat hasonlitjak dssze. A portfoliokat egy vagy tdbb,
kivalasztott kritériumra épitik (pl. nem alkalmaznak gyerekmunkat, vagy tamogatjak a helyi
termel6ket, stb.). A portfoliét ezutdan egy olyan teljesitményorientalt modellel elemzik, amely a
szokasos befolyasolé tényezéket kontroll alatt tartia. Az elemzést végezhetik egy iparagilag
kiegyensulyozott portfolion vagy tobb iparagazat hasonlithatdé dssze egymassal illetve az atfogd
piaci iranyzatokkal. A portfoliokat gyakran ugy alakitjak ki, hogy azokba a vallalatokba fektetnek
be, amelyek kornyezeti vezet6k a maguk sajatos iparagaban. Ez lehet6vé teszi a befektetést az
olaj- vagy vegyipari vallalatokba illetve mas erésen szennyezd iparagakba is, mivel ilyenkor a
vallalat teljesitményét a hozza hasonldkéval vetik 6ssze és nem egy idealis standarddal.

Cohen et al. [9] kutatasai arra utalnak, hogy a befektetbknek sem haszna sem kara nem
szarmazik abbdl, ha kérnyezeti teljesitményben élenjaré vallalatokat elénybe részesitik. Késébbi
vizsgalatok tanusaga szerint azonban a jutalék tekintélyes lehet, ha a befektetésnél a kornyezeti
vagy mas tarsadalmi tényezdket figyelembe veszik [10,11]. A részvények hozamainak f6
eszkbzarazasi modelliei a piaci modellre alapozott egyfaktoros modell [12] és a tbkepiaci
arfolyamok modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM) [13,14]. Mivel a CAPM szamos
hianyossaggal jar, Fama és French [15] kidolgoztak egy haromfaktoros modellt, amely a piaci
tobblethozamon kivil a méretre és értékre vonatkozo tovabbi tényezéket is figyelembe vesz. Fama
és French észlelték, hogy a részvények két fajtaja hajlamos tulteljesiteni a piacon. Ezek a
kisméretli (small-caps) részvények (méret tényez6) és a magas részvényar/konyvszerinti érték
rataju (book-value-to-price) részvények (érték tényezd). A méret negativan viszonyul a
részvényhozammal, mig a piaci és konyvszerinti érték hanyadosa pozitiven hat a
részvényhozamra [16]. Ugyanakkor a kutatok egy masik valtozot is vizsgalni kezdtek, nevezetesen
a momentum tényez6t. A momentum, amely a részvények azon hajlama, hogy a mar megkezdett
iranyba folytassak mozgasukat, alapveté fogalom a részvények araban tapasztalhaté trendek
elemzéséhez. Jegadeesh és Titman [17] medfigyelte, hogy az a részvény, amely jél/rosszul teljesit
haromtél tizenkét honapon at, megtartja ezt az iranyt a kdvetkez6 ilyen szakaszban is. Erre a
megfigyelésre alapozva Carhart [18] kidolgozott egy négyfaktoros modellt, amely magaba foglalja
a momentum valtozoét is. A momentum létezése anomalia, amelynek elméletileg nem szabadna
léteznie. A probléma az, hogy az értékpapirok aranak ndvekedése, dnmagaban, nem lenne
szabad, hogy tovabbi ndvekedést eredményezzen. A hatékony piac hipotézise szerint, novekedés
csak akkor torténhetne, ha valtozik a kereslet és a kinalat, vagy ha uj informacio jelentkezik. A
momentum megjelenése jérészt az irraciondlis befektetékre jellemzé torzitdsnak tulajdonithato,
akik alul- vagy tulreagaljak a vallalat specifikus informacidk nyilvanossagra hozasat. Az ilyen fajta
elemzés néhany alapvet6 kritikajat az alabbiakban emlitem.

a) Az eredményeket er8sen befolyasolja a valasztott eszkézarazasi modell. A gyenge
kornyezeti teljesitmény egyszerl tOkepiaci arfolyamok modelljével kiszamitott Ilatszolag
szignifikdnsan negativ hatasa példaul elhalvanyul, ha az értékpapir teljesitményének értelmezését
a Fama-French haromfaktoros vagy a Carhart négyfaktoros modellre alapozzuk.

b) A hasonlé jellemzb6kre alapozva létrehozott portfolioknal a korrelacido kockazata
ndvekszik (értsd a vallalatok teljesitményikkel egymast is befolyasolhatjak). Minél specifikusabb a
portfolié, annal nagyobb a korrelacio.

2.4. A portfolié elemzés kiterjesztése

Az utébbi években tapasztalhaté az etikus befektetési alapok és portfoliok sokasodasa.
Kovetkezéskép, kiildnb6zd vallalat rangsorolasi modszerek jottek létre, amelyek Uj utat nyitottak a
vallalat kdrnyezeti teljesitményének mérésére. A kutatok az Uj mddszert 6tvozték a korabbiakkal a
hosszu tavu kitekintés reményében. A vallalatok pénzugyi értékelésére a vallalat részvény
arfolyamait, vagy szamviteli adatait hasznaljak, mig a kornyezeti teljesitményhez kulonbdzé
rangsorolasi és teljesitmény-matrix rendszereket alkalmaznak, amelyeket vagy a kutaték maguk
gyljtottek Ossze és hoztak létre, vagy pedig valamely professzionalis CSR részvény portfolio
tarsasag, mint a KLD, GES, ASSET4, Innovest stb., elemzdi allitottak 6ssze. Ezek a rendszerek
altalaban a kdrnyezetileg relevans adatokat értékelik ki és osztalyozva a vallalati célkitizéseket és
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eredményeket koérnyezeti teljesitmény matrixot hoznak létre. A teljesitményértékeléseket évente,
néha havonta kidolgozzak és igy a vallalat hosszu tavu felmérésére is szolgalhatnak. Szamos
kutaté alkalmazza ezt az Uj informaciét kutatasi modszereiben: a KLD indexet [19,20,21]; az
Innovest Okohatékonysagi besorolasat [10,22]; a GES kornyezeti kockazat és lehet6ség
besorolasat [23,24]; vagy a Newsweek zdld besorolasat [25,26].

A vitatott kérdések itt a kdvetkezok:

a) A multbeli kovetkezetlenségek f6 okai kozé tartozik a kornyezeti teljesitmény
értékelés objektiv kritériumainak hianya. Egyes kutatok a kdzérdekii csoportok és befektetési
alapok altal létrehozott vallalati besorolasokba vetik hitliket, vagy szubjektiv kategoériakat allitanak
fel sajat adataikbdl, masok a blntetési karokat és a perkoéltségeket vizsgaljak ipar szerte, ismét
masok az etikus befektetési alapok piaci hozamat vetetik 6ssze az atlag piaci indexszel.

b) A mérészamok néha erésen szubjektivek és gyakran latszatintézkedéseket is
tartalmaznak. igy példaul, szamos vallalathak van CSR beszamoldja. Javitia ez a tényleges
kornyezeti teljesitménytket? Sok esetben valoszinlleg nem, de a vallalatok mégis j6 pontokat
kapnak az intézményi befektetoktdl.

c) A rangsorolasi modszerek nem kulonboztetik meg a vallalatok altal a kornyezeti
teljesitmény javitasara tett megel6zd lépéseket (tanusitvanyok, zdld beszerzések stb.) és a
bintetd vagy egyéb impakt faktorokat, amelyek az eseményt kdvetéen utdlag befolyasoljak a
vallalat pénziigyi eredményeit (perek, blintetések).

d) Tobben allitiak, hogy a tarsadalmilag felelés befektetési alapok pénzigyi
eredményei nem azért jobbak, mert a kdrnyezettudatos cégek altalanossagban jobban
teljesitenek, hanem mert az alapkezel6k tapasztaltak és tehetségesek a részvények
kivalasztasaban. Kétségtelenll a portfolidelemzés legfébb gyengesége, mind a létez6 mind a
virtudlis alapok esetén az, hogy csak az atlagos pénzlgyi teljesitményt veszik figyelembe a
portfoliéba tartozd cégek részvényeinél.

3. Kovetkeztetések és javaslatok

Okonometriai problémak és téves modell meghatarozas gyakran megkérdéjelezheté minéség(i
kovetkeztetéseket eredményeznek, ahol a kihagyott magyarazé valtozék torzitott
paraméterbecslésekhez vezethetnek. Az attekintett irodalom gyakran olyan adatokra tdamaszkodik,
amelyek vagy nem kell6en részletesek és kiterjedtek, vagy éppen ellenkezbleg, tul zajosak ahhoz,
hogy értelmezhetd kdvetkeztetésekre lehessen jutni. Ezen kivil a legtdbb korabbi kutatas csak a
torténelmi teljesitményadatokat hasznalja, és néha nagyon rovid idére korlatozédik. Mivel szamos
elméleti kétség merdl fel, sok kutatdé elismeri, hogy a kornyezeti teljesitménynek a vallalati
pénzugyi teljesitményre gyakorolt hatasa végul lehet, hogy csak empirikus kérdés marad. Az
alkalmazott modszerektél figgetlentl van azonban néhany altalanos kovetkeztetés, amelyekben a
kutaték egyetértenek.

1) A tézsdei reakciokat az adott iparag és a székhely szerinti orszag befolyasolja. A hatasok
irdnya és er6ssége az adott régiotol figghet, példaul a kildonbdzd kormanyzati politikak vagy eltéré
piaci fejlemények miatt. A vallalati szintli médialefedettség hianya, a fejlettlen pénzigyi piacok
vagy a kevésbé fejlett tarsadalmi kornyezet, példaul a nonprofit és civil szervezetek hianya,
gyengébb reakcidkat eredményezhet a piacon.

A megkuldnbdztetett ipari jellemz&k jelentésen befolyasoljak a vallalatok kérnyezetvédelmi
teliesitmény javitdsanak eredményeit és koltségeit. A szennyezd iparagak erésebben
szabalyozottak, és eltér§ kdrnyezeti korlatokkal rendelkeznek a vallalati mikoédés szempontjabal.
Még a szennyezd iparagakban is a tarsasag kornyezeti teljesitményének javulasa,
0sszehasonlitva a tarsaikkal, magasabb pénzugyi teljesitményt eredményez.

2) Természetesen probléma még az okozati 6sszefliggés megoldatlan kérdése. Még ha a jo
kornyezeti teljesitmény Osszekapcsolhatd is a magasabb jovedelmekkel, ez nem jelenti
automatikusan azt, hogy a kornyezetvédelmi teljesitménylket javitdo vallalkozasok javitjak
haszonkulcsukat is. Vajon az a, hogy a tarsadalmilag felel6s cégvezetés magasabb nyereséget
eredményez, vagy az, hogy a magasabb profittal rendelkezd vallalkozasok engedhetik meg
maguknak, hogy tarsadalmi felelésségvallalast vallaljanak?
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3) Nem minden intézkedést tekinthetlink egyenértékiinek. A kutatdsok azt mutatjak, hogy a
piac nem fogja egységesen értékelni a vallalati kérnyezeti intézkedéseket vagy a kormanyzati
blntetd intézkedéseket. A kutatok egyre inkabb egyetértenek abban, hogy a gazdasagi haszon a
kornyezeti teljesitmény konkrét formajatdl vagy jellegétél figg. Példaul a szennyezés
csokkentésére forditott magasabb vallalati kiadasok nem feltétlenll jelentenek jobb kdrnyezeti
teljesitményt. A szabalyozasi kdvetelmények betartdsa nem eredményez versenyelényt, mivel
ugyanazon iparag tobbi vallalatat ugyanazok a megfelelési kdvetelmények érintik. A kézzelfoghato
haszon valdszinlleg a kérnyezetvédelmi intézkedések proaktiv formaibdl szarmazik, amelyek a
termelési folyamatok vagy a vallalati struktura tényleges valtozasait eredményezik.

Végul szeretnék ramutatni néhany kutatasi iranyra, amely e terilet szamara elényds lehet.

1) Hogyan valtozott az évek soran a kornyezetgazdalkodas értéke? Tobb mint harminc évnyi
irodalom all rendelkezésre, amely a kornyezeti teljesitménnyel foglalkozik. Vitathatatlan, hogy nem
csak a kutatasi modszerekben, hanem az érdekelt felek hozzaallasaban és az informacioterjesztés
sebességében is tortént fejlédés, tehat a kornyezeti teljesitmény érték-relevanciajanak is meg
kellett valtoznia.

2) Hogyan lehet megkulonbdztetni a tényleges kérnyezeti eredményeket és a kdrnyezeti
marketing technikakat? A CSR-jelentések, vallalati rangsorolasi rendszerek, etikai portfoliok, a
kornyezetvédelmi dijak szamanak hirtelen megndvekedésével rendkivul vitathatéva valt ezek
minésége. Vajon melyek azok, amelyek a kérnyezetterhelés valds cstkkentését eredményezik.

3) Hogyan lehet beépiteni nem csak a multbeli viselkedést, hanem a vallalatok jelenlegi
kornyezetvédelmi intézkedéseit is jovobeli értékukbe? A CSR tamogatoi szerint, alkalmazasa
hosszu tavon néveli a profitot. Mig egyes befektetdket csak a befektetésiik hozama érdekli, egyre
tobb a kérnyezettudatos befektetd, akik szamara az is fontos, hogy a pénzszerzés mellett a Féld
bolygé és a j6v6 nemzedékek érdekeit is szem el6tt tartsak.
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