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TARSADALMILAG HASZNOS
BEFEKTETESEK?

A cikk az dgynevezett tarsadalmilag hasznos befektetések fogalmat, az etikus befektetések minimumkrité-
rium-rendszerét definidlja és elemzi azt, hogy ezek a befektetések ténylegesen eredményeznek-e Ossztarsa-
dalmi hasznossagot. Altalinosan elfogadott definicié hidanydban nehéz mérni, a hasznossigot és értelmezni
az eredményeket. Jelenleg Kkizarolag az egyéntol, a befektet6tdl fiigg az, hogy mit tart hasznosnak. A prob-
lémat valamennyire oldja az, hogy az egyik részteriilet viszonylag jol koriilirhatd, és ezért jol dokumentalt
befektetési alapok a pénziigyi szempontok mellett specialis (a mi esetiinkben tarsadalmilag hasznosnak
itélt) kivalasztasi kritériumokat is hasznilnak. A cikk hangsiilyosan ezeknek a befektetési alapoknak az
eddigi eredményeit mutatja be és Gsszegzi. A befejezd rész roviden odsszefoglalja, hogy milyen iparagak

lehetnek a valtozas vesztesei és nyertesei.
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A befektetéselemzés tobbféle megkozelitést hasznal
az iizleti lehetGségek értékelésére, ezért nehéz, de
elkeriilhetetlen a tarsadalmilag felelds befektetések
altalanos definidldsa is. Mig egyes befektetGknek az
ilyen tipusu befektetés azt jelenti, hogy nem invesz-
tdlnak bizonyos termékeket (példdul cigarettit vagy
alkoholt) gyart6 véllalatba, addig mas, tirsadalmilag
szintén felelGs befektetGknek ugyanaz a cég akar el is
fogadhaté.

Az egyik els§ olyan alapkezelS, amelyik tarsadal-
milag felels szempontok alapjan hozott 1étre befekte-
tési alapokat, Pioneer Fund néven jott 1étre 1928-ban,
melyet az azt kovet§ években tobb hasonld alap is
kovetett. Ezek az alapok, amelyek valamelyik vallds,
altaldban keresztény, etikai megkozelitései alapjan
mikodtek, nem kereskedtek azoknak a vallalatoknak a
papirjaival, amelyek dohdny- vagy alkoholtermékeket
gyartottak. A vallasi alapon befektet§ portf6lié keze-
16k nem feltétleniil tartoztak egy egyhdzhoz vagy val-
14si irdnyzathoz. A Pioneer-alapok nem voltak kiilo-
nosebben sikeresek a befektetSk korében (Renneboog
— Ter Horst — Zhang, 2008). Az etikai alapon mene-
dzselt alapok sikeréhez tobbek kozott a valldsostol el-
térd szempontrendszer beemelése jarult hozza. Azéta
ez a piac jelentds mértékben novekedett, legalabb két-
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szdz alapkezeld és csak az Egyesiilt Allamokban hat
t6zsdére bevezetett olyan alap 1étezik, amelyik példaul
kornyezetmeg6vasi vagy mds tarsadalmilag hasznos-
nak itélt szempontok alapjan hoz befektetési donté-
seket (Karlsson, 2006). Minden fontosabb alapkezeli
szegmensben (pénzpiaci, t6kepiaci, vegyes, kockazati
t6ke stb.) 1étezik mdr ilyen szempontokat is figyelem-
be vevd alap.

A tarsadalmilag felelGs befektetések népszertisége
abbol akozfelfogasbol szarmazik, mely szerint alegtobb
véllalkozasbdl teljes mértékben hidnyzik a tdrsadalmi
felelGsségvallalas, ezértez abefektetéselemzésirendszer
nemcsak egy Uj profitszerzési lehetdség, de tdmoga-
téja egy Uj tarsadalmilag hasznos iizleti modellnek is
(Schepers — Sethi, 2003).

A cikkben az etikus befektetéseknek a legjobban do-
kumentalt és a szakirodalomban legtobbszor szerepld
formadjat, az alapkezel6i tevékenységet mutatom be. Az
elsd részben az etikus alapkezelSi tevekénység megha-
tarozasara torekszem, majd ismertetem a legfontosabb
szlirési technikdkat, valamint azt is, hogy ezek az ala-
pok milyen erkolcsi fundamentumokon nyugszanak.
A kovetkezd részben a tarsadalmilag felelGs alapok tel-
jesitményét és értékelését mutatom be, mig az utolséd
részben a varhat6 tendencidkat vdzolom fel.
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A tarsadalmilag felelGs befektetések definicidja

A téma fontossdganak illusztrdldsdra eldljaréban né-
hany adat: 2007-ben az Egyesiilt Allamokban a pro-
fessziondlis alapkezelSk 4ltal kezelt etikus lakossdgi
és — ami még fontosabb — intézményi portfélidk értéke
elérte a 2,7 trillié dollart (=2700 millidrd dollar), meg-
kozelitSleg a piac 11%-at. Ugyanez az adat Eurépdban
2,7 trillié euré (=2700 milliard eurd), amely a piac
megkozelitleg 17%-a. A teljes vagyonkezeldi piac ko-
zelitett a 25 trillid dollarhoz (Zhang, 2008; és Moore
Odell, 2008).

A tarsadalmilag felelgs vagyonkezel6k altal kezelt vagyon
valtozasa az USA-ban 2005 és 2007 kozott
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jét érdekeik alapjin fontoljdk meg a befektetéseiket.
Csak egy pontos, a piaci résztvevSk éltal is elfoga-
dott meghatarozds segitségével vdlna a vallalatok és
és a nem etikus tevékenység. Ma mar jogos elvards
volna, hogy meghatarozhat6 legyen egy befektetési
alap portfélidja annak alapjdn, hogy tarsadalmilag fe-
lel&s befektetés szempontrendszerét hasznal6 szerep-
16vel van-e dolgunk (Lundberg — Novak — Vikman,
2009). Szigortan pénziigyi és befektetési szempontok
miatt is sziikséges egy elfogadott definicié annak ér-
dekében, hogy rendszerszinten pontosabban lehessen
meghatdrozni a kockazat és a
hozam 0Osszefiiggését, egyalta-
l4n azt, hogy tarsadalmi szinten
lehetséges-e a hozamot (hasz-
nossagot) mérni.
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Az 1. dbran lathatd, hogy az etikai sziirési szempon-
tok alapjdn befektets alapok mérete 1995 és 2007 kozott
324 szazalékkal nétt, és ezzel a dinamikdja meghaladta
a hagyomanyos befektetési alapok éltal kezelt portfélid
novekedési iitemét (260 szdzalék) (2007 Report on
Socially Responsible Investing Trends in the United
States, Social Investment Forum, 2008). Az etikus ala-
pok javdra mutatkozo jelentds kiilonbség még akkor is
kiemelt figyelmet érdemel, ha tudjuk, hogy 2008 6ta
a globdlis gazdasagi valsdg miatt az alapkezelSk 4ltal
kezelt vagyon nagysdga csokkent, részben az effektiv
pénzkivonds, részben pedig a piaci érték alapjan 4razé
szdmviteli médszerek (mark-to-market) miatt, és egy-
el6re nincsenek pontos adatok a két alapkezelGi szeg-
mens valtoztatdsdnak a mértékérdl.

A tarsadalmilag felel6s befektetéseknek nincs
egységes és egyetemlegesen elfogadott definicidja.
A definici6 hidnya nemcsak a témaval kapcsolatos
kommunikdaciét neheziti meg, de lehetGséget ad arra
is, hogy egyes gazdasdgi szereplSk kizardlag a sa-

, szempontrendszer a tdrsadalmi-

2005 2007 lgg felelc’is' befektetési kategd-

ridba tartozik. Ez az értelmezés

azonban tilsdgosan tdg ahhoz,

hogy valéban elfogadott legyen, ezért a nem pénziigyi

elemzési kereten kiviil mds kritériumokat is tartalmaz-
nia kell.

Az egyik, széles korben elfogadott, az alapkezelSk
tevékenységét meghataroz6 definicio a kovetkezd:

Az alapkezel6nek/alapnak vilagosan megfogalma-
zott tarsadalmilag felelds iizletpolitikdval, és ezen a
politikdn beliil meghatirozott befektetési politikdval
kell rendelkeznie. Az alapkezel&nek informalnia kell a
piacot tarsadalmilag felel&s iizletpolitikdjardl, és ennek
irott formdban is meg kell jelennie.

Az alapnak haszndlnia kell egy dgynevezett kizara-
si (cut-off) limitet, amely tiz szdzalékban maximadlja a
kétes befektetések aranyat.

Az alapkezel6nek megtelelS rendszerrel (jogi, tech-
nikai, emberi er&forrassal) kell rendelkeznie ahhoz,
hogy a befektetéseit tdarsadalmi/etikai szempontbdl
folyamatosan figyelemmel kisérhesse (Lundberg —
Novak — Vikman, 2009).

Ez a definici6 az etikus befektetések minimumkrité-
rium-rendszerét hatdrozza meg az intézményi befekte-
t0k szamara.
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Szempontrendszerek a gyakorlatban

A mar emlitett befektetési alapok a hagyomanyos gaz-
dasédgi szempontokon kiviil 4ltaldban — a kovetkezdk-
ben ismertetett — szempontrendszerek kombinacidjanak
segitségével hoznak befektetési dontéseket (O’Rourke,
2003). Hangsudlyozandé, hogy a kivélasztasi folyamat
befejezése utdn a befektetéselemzés folyamata meg-
egyezik a hagyomadnyos, gazdasdgi szempontokat fi-
gyelembe vevd médszertannal.

* Kivdlasztds

Ez az a szfirési szakasz, amikor valamilyen altala-
nos szempontrendszer alapjan kivalasztjak azokat a be-
fektetéseket és értékpapirokat, amelyek megfelelnek az
alap éltal a prospektusaiban meghirdetett tarsadalmilag
felelGs és/vagy kornyezetvédelmi szempontoknak.

o Negativ kivdlasztds

Ez a legrégebbi sziirési stratégia. Ha negativ kiva-
lasztassal élnek, akkor a teljes rendelkezésre all6 be-
fektetési univerzumbol kizarjdk a tarsadalmilag veszé-
lyes vagy a kornyezetszennyezs lehetGségeket. A napi
tevékenységben ez egy, az alapkezel§ altal meghataro-
zott negativ kritériumokat felsorolé lista segitségével
zajlik (példaul alkohol, dohany, fegyver, pornogréfia,
nukledris fegyverek, fogaddsszervezés, gyermekmun-
ka, munkavéllalok kizsdkmanyoldsa és diszkrimina-
l4sa, allatokon torténd tesztelés, gydgyszeripar, his-
feldolgoz¢ ipar, kornyezetszennyez$ ipardgak és azok
finanszirozai stb.).

Egyes alapkezel6knek szigortan tdvol kell tarta-
niuk magukat minden olyan vallalattél, amelyik a ne-
gativ kritériumok listdjdban felsorolt tevékenységben
érdekelt, mig méasok a mér emlitett kizarasi (cut-off)
10%-os limitet alkalmazzak. Altaldnossagban azonban
az alapkezel6k nem publikdljdk a pontos sziirési szem-
pontrendszereiket (Schepers, 2003). Miutan a kizarasi
limit mértéke meghatdrozza a befektetési lehetSségek
korét is, ezért a dontésben nemcsak etikai szempontok,
hanem pénziigyi szempontok is dominalhatnak.

A negativ kivélasztas nagy eldnye viszonylagos
egyszerilisége és olcsésdga. Mindkét szempont, de f6-
leg az utdbbi, alapvetSen fontos a befektetési alapok
résztvevdinek, mivel nyereségiik az alap koltségeinek
a fiiggvénye.

A negativ kivdlasztds hdtrdnya, hogy outsourcing
vagy nemzetkdzi nagyvallalatok esetében a mai globa-
lis gazdasagi rendszerben szinte lehetetlen az alvallal-
kozokat és a nemzeti véllalatokat, kiilondsen azok eti-
kai normait és tevékenységét nyomon kovetni. Tovdbbi
hdtrdnya, hogy mig példaul a dohanyipari véllalatokat
kizarjak, addig a veliik kapcsolatban 4116, a piacra juté-
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sukat bonyolité cégeket (logisztika, kiskereskedelem,
marketing) nem (Renneboog — Ter Horst — Zhang,
2008).

Taldn az el6z6nél is 1ényegesebb probléma, hogy
mig egyes véllalatok jol teljesitenek az etikai szem-
pontrendszer jelentSs részében, addig mas szempon-
tokat tekintve megbuknak. Az alapok szamotteve ré-
sze ebben az esetben a véllalat bevételeire is a kizarasi
limitet alkalmazza, ami hiivelykujjszabélyként itt is
tiz szazalék, vagyis maximum az alap értékének a tiz
szdzalékdig fektethet az adott vallalatba. E kritérium-
rendszer esetében azonban a nagyobb vdllalatoknak
tobb jatékteriik van, ezért az alapok portfolidjaban
feliilreprezentaltakka vélnak a kisebb cégekhez képest
(Schepers, 2003).

o Pozitiv kivdlasztds

Ez a megkozelitési mod eredetileg a negativ ki-
vélasztasbol alakult ki, mivel a befektetGk a kizaras
helyett az elfogaddsra kezdtek koncentrdlni. Ebben
az esetben is egy szempontrendszert hatdroznak meg,
amely azonban a negativ sz(iréssel szemben altaldban
nem egyedi kizdro okokat tartalmaz. Példaul: az adott
véallalat tevékenysége d4ltaldban nem torvénysértd,
nem végez kornyezetszennyez§ tevékenységet, vagy
ha igen, akkor a kibocsatdsidt nemzetkdzi szinten is
elfogadhat6 mértéken tartja, aldirta az ENSZ Global
Conduct-ot, vagy példdul kizarélag kornyezetvéde-
lemmel kapcsolatos technolégidkat gyart és forgalmaz
(Schepers, 2003).

Ebben a megkozelitésben az a fontos, hogy a be-
fektet6k azokat a befektetéseket valasszdk ki, amelyek
megbizhat6ak, valéban az alap céljainak megfeleld te-
vékenységet folytatnak, és ezt bizonyitani, dokumen-
talni is tudjak (megfelel§ a track recordjuk). A kiva-
lasztott cégeket minden esetben probaljak teljes korten
megvizsgélni, mivel egy esetleges rossz valasztis ne-
gativ publicitdsa miatt a késGbbiekben az alap rosszabb
megitélés ala eshet.

A pozitiv kivdlasztds hdtrdnya, hogy viszonylag ke-
vés szempontot vesz figyelembe, ezeket a vdllalatok
nagy része ismeri, és ezért megprobélhatjak a sajat te-
vékenységiik lathat6 jellemz§it valamilyen médon ma-
nipuldlni. Ezzel magyardzhat6 az, hogy a befektetési
alapok a pozitiv megkozelitésti szempontrendszereket
altalaban mas mddszerekkel egyiitt hasznaljak.

Kormanyzati szervek is gyakran élnek pozitiv ki-
valasztissal, mert igy konnyebb alulfinanszirozott
alanyokat taldlniuk olyan teriileteken, mint a jelzdlog-
hitelezés vagy a kisvdllalkozas-finanszirozds. Ezek
a teriiletek a hagyomdnyos befektet6k szdmara nem
elég vonzdak.
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* Best in class (legjobb a csoportban/osztdlyban)

Ebben az esetben egy adott ipardgban prébaljak az
elfogadott szempontrendszer alapjan azonositani a tobbi
véllalathoz képest legjobban teljesit6ket. A szempont-
rendszer meglehet&sen sokféle lehet, példdul: magas
termelési hatékonysag, kdrnyezettudatossag, tarsadalmi
feleldsségvallalds, kutatds és fejlesztés, n6i menedzserek
aranya a férfi menedzserekhez képest, termékbiztonsag,
kisebbségek védelme (O’Rourke, 2003).

Ez a stratégia a pozitiv kivélasztds egy tovabbfej-
lesztett véltozatdnak tlinik, és a célja a vallalatok tarsa-
dalmi felelGsségvallaldsdnak az 0sztonzése.

A stratégidval kapcsolatban az egyik legnagyobb
probléma az, hogy a szempontok gyakran nehezen
megfoghatdk, jelentds értékitéletet hordoznak és nagy
az informdcidigényiik, valamint — a pozitiv kivélasz-
tashoz hasonldan — a nagyvéllalatokat preferalja, mivel
azok konnyebben megfelelnek a kivalasztasi szem-
pontoknak, példdul nagyobb az esélye a kisebbségi
munkavéllaléknak a kdzép- vagy fels§ vezetésiikben,
mint egy kisvéllalat esetében (Schepers — Sethi, 2003).

A moédszer ellenz6i szerint ez nem mas, mint szere-
csenmosdatds, melyet a befektetSk akkor hasznalnak, ha
egy olyan befektetést akarnak igazolni, mely egyébként
az ipardgban etikus befektetésként elfogadott szempont-
rendszernek nem felel meg (Mackenzie, 1998).

* Kiszdllds

A Kkiszéllassal az alapkezelS az etikai szempontok
alapjan osszedllitott portfélié egyes elemeit akarja ér-
tékesiteni, azaz a befektetést kovetGen megprobal ki-
szallni abbdl a vallalatb6l, amelyikrdl utélag kideriil,
hogy valamelyik szirési feltételnek nem felel meg.
A befektetéselemzés egyik elméleti tétele az, hogy a
nagyszamu lehet6ség miatt egy befektetés eladdsa nem
lehet gond. A val6sdgban azonban a szigord sz(irési
szempontok miatt lényegesen kisebb befektetési univer-
zum megnoveli a tranzakciés koltségeket, és az alap djra-
stlyozasa is nehezebb. Az alapok mérete kovetkeztében
a tranzakcids koltségek hatvdnyozottan jelentkeznek.
Tovébbi koltség- és bizonytalansdgnovels tényezs az is,
hogy nehéz el6re meghatdrozni a kiszallas id6pontjat.

* Aktiv részvényesi szerepvdllalds

Aktiv részvényesi szerepvéllaldsnak &ltaldban azt
nevezziik, ha a részvényes nem csak pénziigyi befek-
tet6ként vesz részt az altala (akar részben) tulajdonolt
vallalat irdnyitdsdban. Az etikus befektetések vizsgala-
takor kiinduldsi szempont, hogy az aktiv részvényesi
részvételnek az a célja, hogy a befektetése a gazdasa-
gi eredményesség mellett tovabbi tarsadalmi értéket is
teremtsen. Az értékteremtés érdekében a befektetSk
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tobbnyire a tarsadalmilag felel&s szempontrendszernek
nem megfelel§ vallalatokba fektetnek be, és a befek-
tetési alap mint tulajdonos befolyasolni prébélja a cég
menedzsmentjét. Mindezt abban a hitben teszik, hogy
a tarsadalmilag felelGs, kornyezettudatos részvényesek
és a menedzsment egyiittmiikodése tarsadalmilag hasz-
nosabb szintre emeli a véllalatot. Ez az egyiittmiko-
dés a kozos férumoktdl kezdve a kozgy(ilésen torténd
szavazdson it az igazgatdtanacsi tagsagig, a harmadik
orszagban torténd befektetésektSl a diszkrimindcids
kérdéseken, marketingtevékenységen keresztiil a ve-
z€rigazgatéi javadalmazédsig és a kornyezetvédelmi
kérdésekig terjedhet. Mindennek az a célja, hogy a vél-
lalat tevékenységét hosszi tdvon ne csak gazdasagilag
is nyereségessé, de egyben tarsadalmilag felelGssé te-
gyék. Az amerikai tdrsadalmilag felelGs befektetési ala-
pok kb. 30%-a aktiv tulajdonosi részvétellel miikodik
(Sandberg, 2008).

Tény ugyanakkor, hogy a valds tulajdonosi szemlé-
let viszonylag ritkdn jelenik meg (gondoljunk a tulaj-
donosok és a menedzsment kdzott fennalld informécios
aszimmetridra), ezért f6leg nagyvallalatok esetében a
valésdgban nincs részvényesi kontroll.

Nagyobb probléma azonban a befektetési sziirdk
teljes hidnya a magukat aktiv tulajdonosként definiald
alapokndl, s ez ®nmagaban egyfajta kibivonak tinhet a
tarsadalmilag felelSs kritériumrendszer alél (Karlsson,
2006). Tobb kutatds sem taldlt bizonyitékot arra, hogy
az aktiv tulajdonosi részvétel megviltoztatta volna a
menedzsment viselkedését. Scherpers (2003) ugyan-
csak kibiivonak tartja az aktiv tulajdonosi részvételt,
mert dltaldban az un. etikus alapok a nem etikai szem-
pontok alapjan befektetd alapokkal azonos feltételek
mellett fektetnek be.

Teljesitménymérési kutatisok és eredményeik

A tarsadalmilag felelGs, kornyezettudatos befektetések
tdmogatdi szerint az el6zGekben bemutatott elemzési
szempontrendszer ravilagit a véllalatok gazdaségi tel-
jesitményének olyan okaira is, amelyek elsé pillantdsra
nem feltétleniil szembetlin6k, azonban hosszabb tavon
jelentGsen befolydsoljadk azokat. A kritikusok szerint
viszont minden olyan megkdzelités, amely korldtozza
arendelkezésre 4116 befektetési univerzumot, csokkenti
a hozamot vagy noveli a kockazatot.

A The Independent 2009. augusztus végén kozolte
az angol IMA (Investment Management Association)
kimutatasat, amely szerint 2008. jdlius 1. és 2009. juli-
us 1. kozott az etikai alapon miikods befektetési alapok
értéke 16,7%-kal, mig a hagyoményos alapok értéke
12,3%-kal csokkent. A hatvan tdrsadalmilag felelGs
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alapbdl 6sszesen hdromnak az értéke novekedett. Ezek
az adatok kielégitik mind a tankonyvi kockazat-ho-
zam elvarast (kisebb befektetési univerzum, magasabb
kockazat), mind azt a logikat, amely szerint azoknak
a vdllalatoknak, amelyek anticiklikusak, a nagyobbik
része nem felel meg egy tarsadalmilag felelGs befekte-
tetési szempontrendszernek. A fenti magyarazat mellett
persze az is hozz4jarulhat az etikai alapon miikodd be-
fektetési alapok relative nagyobb veszteségéhez, hogy
a rovid tdva hozam nagy valdszintséggel felértékels-
dik a tarsadalmi felel6sséghez képest. A tarsadalmilag
felelGs befektetések anticiklikussdga adédhat a maga-
sabb beruhazasi (példaul infrastruktira kiépités) vagy
miikodési koltségekbdl, vélsag idején elStérbe keriil az
alapvetd igények fenntartdsa és az olcsébb élvezeti cik-
kek. A kovetkezSkben bemutatand6 kutatdsok drnyal-
jék ezt a képet.

A legtobb kutatds a befektetési alapok és egy kiva-
lasztott piaci index vagy egy mesterségesen Osszedlli-
tott benchmark (4tlagos piaci) portfolié segitségével
prébalta mérni és magyardzni az eredményeket. A ku-
tatasok nagy része az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt
Kirdlysdg és Ausztrdlia piacdra koncentralt. Ennek
egyik oka az, hogy ezekben az orszdgokban a legnép-
szeriibb a tarsadalmilag felel&s befektetésialap-kezel6k
piaca, és emellett 4ltaldnossdgban is ezekben az orsza-
gokban miikodik a legfejlettebb és legatlathatobb pénz-
tigyi piac. A felhasznalt mddszertan is nagymértékben
kiilonbozik a kutatdsok tobbségében — ez is hozzdja-
rulhat az igen eltér§ eredményekhez. A kutatdsok egy
része azonban statisztikailag szignifikans kiilonbséget
talalt a hagyomdanyos és a tadrsadalmilag felelGs alapok
tevékenysége kozott (Benson — Brailsford — Humphrey,
2006).

A kutatasok f6 megéllapitasai a kovetkezdk szerint 6sz-
szegezhetlk:

* Az egyik legkordbbi kutatds Anglidban (Luther -,
Matatko és- Corner, 1992) 1984 és 1990 kozott
vizsgélt 15, az Ethical Investment Research Servi-
ce definicidja (minden ide tartozott, ami nem csak
pénziigyi elemzési szempontokat hasznalt) alapjan
kivélasztott tirsadalmilag felelSs alapot. Hagyoma-
nyos alapok teljesitményét nem vizsgéltdk, és csak
egy un. vildgindexhez képest mérték az alapok tel-
jesitményét. A havi Sharpe-mutaté és Jensen-alfa
alapjan az eredmény a benchmark indexet feliil-
multa, azonban ez az eltérés nem volt szignifikéns.
A kritikusok véleménye szerint a kivalasztott ala-
pokban tilreprezentdltak voltak az Un. small cap-
ek (kisebb vallalatok), és a valasztott idGszak sem
reprezentdlta megfelelGen a piaci ciklusokat. To-
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vabbi probléma szarmazott a definiciébdl is, mivel
olyan valldsos alapok is bekeriiltek a 15 alap kozé,
amelyek nem hatdroztdk meg magukat tarsadalmi-
lag felelGs alapként, ez pedig torzithatta az eredmé-
nyeket (Schepers — Seti, 2003).

Az angol hagyomdnyos és tdrsadalmilag felelds
alapok teljesitményét 6sszehasonlité mésik kutatds
soran (Mallin Saadouni — Briston, 1995) a kuta-
tok az akdr pozitiv, akdr negativ portf6lidsziirési
moddszert hasznél6 alapokat is a tarsadalmilag fe-
leldsek kozé soroltdk. A kutatds eredménye szerint
a hagyomanyos és a tarsadalmilag felelgs alapok
egyarant minden mutatéban rosszabbul teljesitet-
tek, mint a piac (Treynor-mutatd, Jensen-alfa és
Sharpe-mutatd), de a felel6s alapok feliilmultdk
a hagyomanyosakat. A kritikdk jelentds része a
kivélasztasi folyamatra irdnyult, mivel a kutaték
egyaltalan nem publikaltdk, hogy az egyes alapok
milyen médszertant hasznaltak.

Evekkel koribban a Financial Analyst Journal
2000. majus-juniusi kiaddsdban megjelent cikk
szerzGje (Meir Statman, 2000) 31, tdrsadalmilag

felelds szempontok alapjdn kivélasztott befekteté-

si alap esetében viszont azt tapasztalta, hogy azok
hozama meghaladta a hagyomaényos befektetési
elemzés alapjan Osszedllitottakét. Igaz, a teljesit-
ménykiilonbség statisztikailag elhanyagolhaté volt.
Annyi azonban az elemzés alapjan kinyilvanitha-
td, hogy a tarsadalmilag felelSs, kornyezettudatos
alapok teljesitménye nem kiilonbozik jelent&sen
a tobbi hagyomanyos alapétdl, az ezekbe torténd
befektetés tehat nem feltétleniil jelent alacsonyabb
hozamot.'

Egy 60 angol, svéd, német és holland etikus és ha-
gyomdényos alapot 1995 és 2001 kozott vizsgédld
2005-6s kutatas szintén azt taldlta, hogy mind a
két alaptipus a piaci index teljesitménye alatti ered-
ményt ért el, illetve azt, hogy az etikus alapok nem
szignifikdnsan, de feliilmultdk a hagyomadnyosakat
(Kreander — Gray — Power — Sinclair, 2005).

A Fama-French-Carhart benchmark modell alap-
jan végzett kutatds (Rennebog — Ter Horst — Zhang,
2008) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az etikus
alapok minden mutat6 alapjdn alulteljesitenek a
hagyomanyosakhoz képest, azonban a kiilonbség
csak a japan, a svéd és a francia piacon szignifi-
kéns, mig a tobbi piacon (koztiik az Egyesiilt Alla-
mokban és az Egyesiilt Kirdlysdgban) nem. A szer-
zG6k szerint a befektetGknek feldrat kell fizetniiik,
ha etikus alapba akarjak fektetni a pénziiket.

A Domini 400 Szocidlis Index teljesitménye adhat
egyfajta magyarazatot arra, miért nem feltétleniil
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kell a profitot feldldoznia a befektetének, ha tar-
sadalmilag is feleldsen akar eljarni. A DSI-t 1990-
ben hoztak 1étre, és ez volt az els6 un. benchmark
részvényportfolid, amely egy tobb szempontbol
all6 tarsadalmi felel6sségrendszer igényeit is ki-
elégitette. A DSI egy piaci kapitalizaciéval silyo-
zott index, amit az S&P alapjan modelleztek, és
alapitdsa 6ta tdlteljesitette a normdl indexet. Ter-
mészetesen egy adott index Osszehasonlitdsa egy
benchmark-kal meglehet&sen dnkényes megoldas,
és az eredmények pontos értékeléséhez ismerni
kell mind az index, mind a benchmark portfolié
valtozasait (Meir Statman, 2000).

* Egy, az ausztrdl piacra vonatkoz6 kutatds (Jones —
van der Lann — Frost — Loftus, 2008), amely 89 eti-
kus alapot vizsgélt, 1986 és 2005 kozott azt talalta,
hogy az etikus alapok szignifikdnsan, 3-5%-kal a
piaci benchmark alatt teljesitettek az idGszak egé-
szét nézve. Eves szinten atlagban az alulteljesités
0,88% volt, mig az id&szak utolsé 6t évében éves
szinten 1,52%.

* 2000-ben egy 1146, magit etikai elveket vall6 befek-
tet6ként definidlé egyén (és nem alapok) meginter-
juvoldsaval késziilt kutatdas (Lewis és- Mackenzie,
2000) szerint ezek a személyek vegyesen tartjak a
tdrsadalmilag felel6s és a hagyoményos véllalatok
részvényeit. A befektetSk szivesen fektetnek be eti-
kai alapon, azonban a kockazat—hozam Osszefiiggés
legaldbb ennyire fontos tényezd a szdmukra.

* A Svéd Kornyezetvédelmi Ugynokség dltal 1999 és
2001 kozott végzett kutatds résztvevdi szerint nem
a befektetési alap definicidja volt a legfontosabb,
hanem a portfoliomenedzserek hozzdértése és ta-
pasztalata.

* Egy szintén Svédorszdgban 2000 és 2007 kozott,
175 alap teljesitménye alapjan késziilt kutatds arra
az eredményre jutott, hogy az etikus alapok telje-
sitménye 2004 és 2006 kivételével minden évben
szignifikdnsan alulmulta a normadl alapokét. 2004
és 2006-ban nem szignifikansan, de az etikus ala-
pok multak feliil a hagyomanyos alapokat. Erde-
kes és egybevdg az elmélettel (kockdzat—hozam és
a diverzifikacioés lehetSségek Osszefiiggése), hogy
azokban az években, amikor a gazdasag teljesitmé-
nye csokkent, akkor az etikus alapok eredménye
Iényegesen elmaradt mind a benchmark, mind a
hagyomanyos alapokétdl.

Ez a kutatds azt is kimutatta, hogy mind a hagyoma-
nyos, mind a tirsadalmilag felel§s alapok befektettek
olyan vdllalatokba, amelyeknek a tevékenysége, elosztdi
hélézata, miikodése nem volt minden szempontbdl etikus.
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Az elemzés sordn az is lathatova vélt a portfélié
vizsgdlatakor, hogy a mintdban megtaldlhaté hagyo-
manyos svéd alapok leginkabb az Egyesiilt Allamok
piacan, mig az etikus alapok 2003-ig a svéd piacon fek-
tettek be, utdna viszont ezek az etikus alapok is szinte
kivétel nélkiil az USA-ba csoportositottdk at a befek-
tetéseiket. Ennek oka a stabilabb, transzparensebb €&s
nagyobb amerikai piac lehet.

Ugyancsak ez a kutatds jelezte azt is, hogy mig a
hagyomanyos alapoknal egy portfélidkezel§ altalaban
tobb alapot is menedzsel, addig az etikus alapokndl egy
alap — egy menedzser a jellemz8 (Lundberg — Novak —
Vikman, 2009).

A piacok szerepe

Az el6bbi, szinte kizar6lag befektetdi megkozelitéssel
szemben ebben a részben a redlgazdasdgi szempontok,
az 4gazati osztdlyozasok és a gazdasdgi reakcidk is-
mertetése domindl.

Feltételezziik, hogy a véllalatoknak tudniuk kell,
hogy a teljes termelési folyamat soran mekkora a szén-
dioxid-kibocsatasuk. Nemcsak a kormanyok, de az {iz-
leti partnerek, a tdrsadalom, és végsd soron a befektetSk
és részvényesek is pontosan szeretnék ismerni ezt az
adatot. A kibocsatéast ugyanis elébb vagy utébb koltsé-
gesiteni kell, ami természetesen befolydsolja a cég altal
elérhetd profitot, és igy a tulajdonosok jovedelmét.

A nem feltétleniil tirsadalmilag felels szempon-
tokat kovetd véllalatok maér jelenleg is érzékelik azt,
hogy az energiagazdilkod4s korszer(sitése €és raciona-
lizdlasa elkeriilhetetlen, mint ahogyan azzal is tisztdban
vannak, hogy ez hosszabb tdvon elényokkel jar mind
az adott vallalatra, mind a termelési folyamatra nézve.
Ebben a tekintetben azok a cégek jarnak az élen, ame-
lyeknél erds a vdllalatiranyitasi politika. A McKinsey
tandcsad6 csoportnak az S&P-indexet alkot6é cégek
korében elvégzett felmérése szerint az erSs irdnyitasi
rendszerrel rendelkezd vallalatok hosszabb tdvon a pi-
acon feliil teljesitenek (Foster, 2002).

Altaldnossagban igaz az, hogy a fogyasztok igényei,
a piaci kereslet hatdrozza meg, hogy a cégek milyen
termékeket kindlnak. Minden egyes olyan alkalom,
amikor a kornyezetre kevésbé kéros termékek jelentSs
tarsadalmi népszertiségre tesznek szert (példaul: hibrid
tizemanyagmeghajtasi auték vagy energiatakarékos
izz6k), komoly jelzés a piaci szerepl6knek mas, a kor-
nyezetet kevésbé szennyezd termékek fejlesztésére és
kinélatara is. Végs6 soron késdbbi tendencidkat vetite-
nek elére a mindenkori aktudlis trendek. Ennek a fo-
lyamatnak is, mint mindig, lesznek gyGztesei és vesz-
tesei a jovében.
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A vdrhato vesztesek: a nehézipar és az
energiaszektor

A kornyezettudatos befektetSk tovabbi térnyerése és
az emiatt varhaté koltségnovekedés kockazatanak leg-
nagyobb mértékben kitett teriilet a nehézipar, példaul
az elektromosaram-termelés, az olajfinomitds vagy a
faipar, de megemlithet6k még a széntiizelést erémiivek
is, melyek bar hatalmas szén-dioxid-kibocsatok, egy jo
ideig mégsem zarhat6k be. Ennek oka, hogy példaul az
Egyesiilt Allamokban ezek az erdmiivek szolgaltatjak
majdnem az energiatermelés felét (a U.S. Department of
Energy adatai alapjan), és jelenleg még nem éllnak ren-
delkezésre ezt a mennyiséget helyettesiteni képes alter-
nativ er6forrdsok. (A kiot6i egyezmény szerinti bazisév-
ben, 1990-ben a kibocsétott szén-dioxid-mennyiség tobb
mint 45%-a szdrmazott az USA-bdl és Oroszorszagbdl.)
A fejlédé orszagokban a széntiizelésti erémivek ardnya
az energiagazdalkoddsban még jelentGsebb.

Az EU ETS kvoétakiosztdsi rendszere a tervek
szerint 2013-t6l valtozik. A kiosztdsi tervek nemze-
ti szintrl uniés szintre keriilnek, tehat az egyes ipari
objektumok kvo6tdirdl is az unidban dontenek. Az in-
gyenesen kioszthaté kvéta mennyisége az ipari 1étesit-
mények szdmdra benchmark (itt: az elérhet§ legjobb
technoldgia) alapon keriil megéllapitdsra. Ez pedig azt
jelenti, hogy a vallalatoknak az elére meghatarozott és
a korabbiakndl (jelenleginél) alacsonyabb kibocsata-
si lehetdség felett minden kibocséatdsért fizetniiik kell.
A Kkiosztdsi rendszer tervek szerinti médosuldsa esetén
a széntiizelést er6miivek direkt koltségei minden djabb
tonna szén-dioxid-kibocsatdssal emelkednek, ezért az
er6miiveknek vagy az dtlagos kibocsétdsaik, vagy a ro-
vid tavu profitkildtasaik jelent§s mértékben csokkennek.

Akik kozépen ragadhatnak: a pénziigyi
vdllalkozdsok

A pénziigyi véllalkozdsok meglehetGsen ellentmon-
ddsos helyzeti csoportot képeznek, mivel egyfeldl
jelentGsek a lehetGségeik a tarsadalmilag felelds, kor-
nyezetbardt novekedésre, masfel6l azonban komoly
kockdzatokat is kell kezelniiik. Példdul nagymértékii no-
vekedés varhat6 a feleldsségbiztositdsokkal kapcsolatos
kartéritések teriiletén. A biztositotarsasagok bevételeit
szamottevd mértékben novelheti a fokozott tarsadalmi
elvardsok kovetkeztében egyre szigoriibb szabdlyozoéi
kornyezet (a véllalatok magasabb prémiumot kénytele-
nek fizetni a szén-dioxid-kibocsatasuk miatt kialakuld
egészségkdrosoddsi kockdzatok okozta perek miatt).
Ennek elkeriilésére a biztositétarsasigok emelhetik a
dijaikat vagy csokkenthetik a kartéritési kotelezettsé-
geiket is. Azonban a verseny kovetkeztében feltehets-
en akkor jarnak a legjobban, ha egyfajta kompenzaci6t
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épitenek be a termékeik 4drdba azon vdllalatok szdmadra,
amelyek hajlanddk a kibocsatdsaikat csokkenteni, vagy
akdr szén-dioxid-semlegessé valnak.

A bankoknak varhatéan ugyancsak moédositaniuk
kell a hitelezési politikdjukat a tdrsadalmi és szabi-
lyozéi kornyezet esetleges véltozdsa miatt. Az egyre
szigoribb kornyezetvédelmi szabalyozds, a jelentds
Osszegll kartéritési kotelezettségek nagymértékben
kihatnak majd a hitelfelvevék eredményére és cash-
flow-jara. Emellett a pénzintézeteknek a sajat tizemi
mikodésiiket (papirfelhasznalds, autéhasznalat stb.) is
racionalizdlniuk kell.

Es a nyertesek: a zéldek

A folyamat nyertesei természetesen azok a vallala-
tok lesznek, amelyek képesek gazdasagilag hatékony
és emellett a vasarloik altal ,,z61d”-nek tekintett ter-
mékeket 1étrehozni és szolgaltatdsokat nytdjtani. Nem
meglepd médon, a vesztesek kozott emlitett energia-
szektorba tartoz6 cégek mindegyike megprébdl a meg-
Ujulé energidk felé nyitni, és mindezt komoly vallalati
PR-kampanyok keretében kommunikalni is. A ,,z61d”
termelSk és ipardgak, amelyek képesek hosszi tdvon
hatékonyan és fenntarthatéan a szdmukra engedélye-
zett maximum ald csokkenteni a karosanyag-kibocsa-
tasaikat, tovabbi tartés profitra tehetnek szert a meg-
takaritott kibocsatdsi kvotdk értékesitésével. Azok a
cégek, amelyek kozvetleniil érintettek az alternativ
kornyezetsemleges megolddsok kidolgozdsdban és
termelésében, komoly el6nyoket érhetnek el. Az ér-
tékesithets kvotdkon til ugyanis tdmogatdsok és ado-
kedvezmények igénybevételével tovabb novelhetik a
nyereségiiket. Ez pedig kiilondsen fontos lehet az tj,
indulé véllalkozdsok elsd éveiben, amikor még minden
er6forrassal sztikosen kell banniuk.

Azok a véllalatok, amelyeknek tovabbi kvétdkat
kell vasarolniuk a magas kibocsatdsaik miatt, kozép-
és hosszu tdvon jelent6sen csokkenthetik a koltsége-
iket tarsadalmilag tudatos, kornyezetbarat termelési
megolddsokra torekvs fejlesztésekkel vagy alternativ
megoldasokkal, példaul erdGtelepitéssel, alternativ
energidk hasznélatdval vagy a szén-dioxid talajban
torténd tarolasaval.

Osszegzés

A befektetSk, tulajdonosok szdmdra az utébbi évti-
zedekben kikristdlyosodott az a szempontrendszer,
amelynek a segitségével szét tudjdk vélasztani a ha-
gyoményos és a kornyezettudatos fejlesztéseket és
tevékenységeket. Elemzések, kutatdsok pedig azt is
igazoltdk, hogy a tdrsadalmilag felel6s szempontok
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szerint Osszedllitott alapok teljesitménye nem kiilon-
bozik jelentSsen a tobbi hagyomdnyos alapétdl, az
ezekbe torténd befektetés tehit nem feltétleniil jelent
alacsonyabb hozamot.

Egyes villalatok a valtozdsok éllovasaivd vdlnak,
mads cégek varakozo allaspontra helyezkednek és kivar-
nak, reménykedve a szabdlyozoi és a tarsadalmi kor-
nyezet elvdrdsainak a puhuldsdban. Ezek a cégek azon-
ban nemcsak azt kockaztatjak, hogy a kés6bbi atallasi
koltségeik varhatéan 1ényegesen magasabbak lesznek,
hanem azt is, hogy versenytdrsaik mind tudasban, mind
részvényesi imidzsben tilszarnyaljdk Sket.

E folyamat sordn varhatéan 1j iparagak alakulnak
ki, 4j piacok és termékek jonnek létre. A tdrsadalom és
a piacok egyiittesen fogjak meghatdrozni a kdrnyezet-
szennyezés aktudlisan még tolerdlhaté szintjét és annak
hosszu tavu termelési koltségeit.

Az djonnan kialakul6 és az atalakuld régi ipardgak
hosszui tdvd gazdasigi hatékonysdga és a befektetSk
szempontja szerint — amint azt a kutatdsok nagy ré-
sze is bizonyitotta — a legfontosabb a transzparencia.
MegfelelGen transzparens gazdasag és gazdasigi sze-
repl6k esetén igazabdl nincs/nem volna értelme a tar-
sadalmilag felelds és hagyomanyos befektetés kozotti
kiillonbségtételnek, mert a befektet§ maga is el tudja/
tudné donteni, hogy mibe fektessen, és ebben az eset-
ben a megtakaritdsait mindenki a sajat preferenciai, va-
lamint a varhat6 kockézat és hozam alapjdn allokdlja/
allokalna. Azonban, mint azt az elmult két év pénz- és
t6kepiaci eseményei, az azokra adott politikai reakcidk
mutattdk, ett6l még meglehetdsen messze vagyunk.

Labjegyzet

! Sharpe- mutaté egy portf6lionak a kockdzatmentes hozamon
feliilli véarhaté (dtlagos) hozamadt viszonyitja a hozam szo6-
rasahoz, tehat az adott portfdlié teljesitményét a kockazat
egységére jutd tobbletjovedelmezlség segitségével értékeli.
Jensen-alfa esetében a befektetés (portf6lio) hozamébdl ki-
vonjuk annak a vdrhaté hozamdt, a vdrhat6 hozamot dalta-
ldban a CAPM-modellel mérjik. Ha az alfa értéke pozi-
tiv, akkor a piaci portf6li6 feletti hozamot sikeriilt elérni.
A Treynor-mutaté példdul — a Sharpe-mutatéhoz hasonléan, — a
kockazat egységére jutd jovedelmezGséggel definidlja a teljesit-
ményt, a kockdzat mérésére azonban a piaci béta mutatét alkal-
mazza.(Wikipedia.org)
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NEMES, Ferenc — SZLAVICZ, Agnes

The role of management
in employees’ job satisfaction

The study explores the relationship between the vari-
ous aspects of management styles and employees’ job
satisfaction. Relevant literature and the desk research
of "Hungarians at Work 2006’, a national job satisfac-
tion survey have unequivocally found that management
style plays a crucial role in employees’ job satisfaction.
A strong correlation has been shown between employ-
ees’ job satisfaction and general management practices,
whereas a significant correlation has been identified be-
tween employees’ general satisfaction and the manage-
ment style of employees’ immediate superiors in small
and medium-sized domestic manufacturing companies
fully or partially owned by foreign companies. Since hu-
man resources professionals have the responsibility for
forming management practices which improve organisa-
tional efficiency and meet employees’ expectations they
should assume a central role in enhancing job satisfac-
tion among employees.

BORS]I, Balizs - LENGYEL, Balazs

Context dependence of public sector innovations —
The examples of national natural science and technol-
ogy education, and foreign language teaching

The study examines two areas: the education of natu-
ral sciences and technology and the teaching of foreign
languages. It seeks to demonstrate how significantly
the complicated context of innovations and the flow of
knowledge can and may affect the development of in-
novations. In their study the authors consider the en-
vironment defined by disciplinarity as the context, and
focus on those elements, in case of which interaction
with innovations proved to be explorable ed.
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SZABO, Jozsef — FARKAS, Szilveszter

The effects of the crisis in the Hungarian small and
medium size enterprise sector

The economic crisis lasts for two years now. In 2009
and 2010 the authors examined the domestic small en-
terprises regarding their losses they have suffered, what
they have done to avoid them, and what expectations
they have for the future. Their surveys focus was the
small and medium size enterprises in Gydr and its sur-
roundings. They found the first devasting phase of crisis
in 2009, and the forecasts were pessimistic. Now, a year
later they can say that the expectations were proved:
the crisis is deep and long-lasting. The facts of 2009
destroyed the manufacturing industry’s optimism for
quick recovery. In 2009 the crisis management began
using traditional instruments, later the deepening crisis
caused the focus to shift towards long-term reorganiza-
tion of the market relationships and resources. Based on
the 2010 survey the authors identified three patterns of
changing enterprises: basic-, winner- and loser-pattern.
An important finding is that the majority of companies
did not respond to the crisis, did nothing to ensure their
future development (75% basic-pattern and 16% loser-
pattern) and just a few companies fell into the winner-
pattern (13%).

FLASKAR, Anett

Franchise Systems:
An Explanation in the Framework of the New Prop-
erty Rights and Agency Theories

The paper is concerned with analyzing the structure of
franchise systems in the framework of the contractual
theories of the firm, namely the new property rights and
agency theories. Particularly, it aims at summarizing
the answers of the lit erature to the questions of what
determines (1) the proportion of company owned units,
(2) the franchise fee and (3) the provisions in franchise
contracts. The paper highlights the differences in the ap-
proach of the two theories: in the new property rights
theory the answers to the above questions depend on the
distribution of intangible assets between the franchisor
and the franchisee, while the agency theory gives impor-
tance to monitoring costs in determining the above three.
The paper summarizes also the related empirical results.
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