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Az élelmiszer-ipari vállalkozások környezeti 
teljesítménye és a pénzügyi eredmények

DEÁK ZSUZSANNA – HAJDU ISTVÁNNÉ

Kulcsszavak: környezet, élelmiszeripar, média, imázs.

ÖSSZEFOGLALÓ MEGÁLLAPÍTÁSOK, 
KÖVETKEZTETÉSEK, JAVASLATOK

Kutatásunk célja fényt deríteni arra, hogy a vállalkozások környezeti teljesítmé-
nye befolyásolja-e pénzügyi teljesítményüket, továbbá az, hogy milyen szerepet ját-
szik ebben a média, hogyan változott az elmúlt időszakban a vállalkozások zöld erő-
feszítéseinek megítélése?

Megállapítható, hogy azokban a vállalkozásokban, amelyekben a média és a be-
fektetők környezeti teljesítményüket kedvezően ítélik meg, magasabbak a megtérü-
lési (ROE) mutatók, mint azokban, amelyeknek környezeti teljesítményét nem ítélik 
meg pozitívan.

A magyarországi társadalomban a nem anyagi értékek iránti érzékenység és a 
környezettudatosság alacsony szintű. A társadalmi értékrendben alárendelt szere-
pet játszó környezetvédelmi gondolkozásra – reklámérték híján – a média mérsékel-
ten hat. Ez a tendencia azonban, ha lassan is, de változik.

BEVEZETÉS

Az A.T. Kearney tanácsadó cég 2008-
as felmérése alapján, azon vállalkozások 

tőzsdei hozamai, amelyek a fenntartha-
tó fejlődésre fókuszálnak, a gazdasági vál-
ság kezdetekor mért hat hónapos perió-
dusban átlagosan 15%-kal teljesítették túl 

az ugyanazon iparágban lévő, de nem zöld 

orientált vállalatokat. A Social Investment 
Forum 2009-es adatai hasonlóan pozi-
tív eredményeket mutatnak a különböző 

etikus befektetési alapok (KLD, Calvert, 

Domini stb.) hozamaira. Az etikai befekte-
tési alapok bebizonyították, hogy az etikus 

alapú szelekciónak nincsen negatív hatá-
sa a tőzsdei értékhozamokra, sőt legalább 

olyan szinten képesek teljesíteni, mint a 

tőzsdei átlag. Még az elmúlt időszak gaz-
dasági válsága során is megállták a helyü-
ket, jóval kisebb negatív tőzsdei hozamot 

produkálva, mint társaik. A laikus szem-
lélő úgy gondolhatná, hogy ezek az adatok 

némileg elfogultak, tekintve, hogy a befek-

tetési alapoknak érdekükben áll termékei-
ket pozitív színben feltüntetni. 

Kutatásunk célja fényt deríteni arra, 

hogy a vállalatok környezeti teljesítmé-
nye befolyásolja-e, és ha igen, hogyan azok 

pénzügyi teljesítményét. Milyen szerepet 

játszik ebben a média, hogyan változott az 

elmúlt időszakban a vállalatok zöld erőfe-
szítéseinek megítélése?

ANYAG ÉS MÓDSZER

Tanulmányunk negyvenhat nagy nem-
zetközi élelmiszer-ipari vállalkozást ölel 
fel, tizenkilenc elsődleges SIC (Standard 
Industrial Classification) ipari kód sze-
rint (1. ábra). A vállalkozások a New York-i 
tőzsdén (NYSE) jegyzett, egymillió dollár-
nál nagyobb árbevételű cégek. A felmérés 

nem tartalmaz dohányipari és szeszes ita-
lokat gyártó cégeket, tekintve, hogy ezek 

természetüknél fogva a reputációs skála 

alsó részén állva túlságosan egy irányba 
befolyásolnák az eredményeket. 



663

1. ábra

Vállalkozások élelmiszer-termelési ágazat szerint
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A vállalkozások adatbázisában figye-
lembe vettük a vállalat méretén (árbevé-
tel és tőkepiaci érték) kívül annak profi-
tabilitását (sajáttőke-arányos megtérülés 

mutató: ROE, árfolyam/nyereség arány: 
P/E), likviditását (adósság/részvénytőke 
arány: LEV) és kockázatosságát (értékpa-
pír volatilitás: béta) (1. táblázat).

1. táblázat

A statisztikai adatok áttekintése

Tőkepi-
aci érték  

($M)

Eszközök 
($M)

Bevétel 
($M)

Adósság / 
részvény-
tőke arány

LEV

Béta

Árfolyam/ 
nyereség 

arány
(P/E)

Sajáttőke-
arányos 

megtérü-
lési muta-
tó (ROE)

Átlag 13 486 9 632 10 587 0,88 0,81 19,81 20,77

Médián 3 710 4 080 3 960 0,68 0,61 16,29 13,88

Szórás 28 188 14 812 15 200 0,82 0,62 14,73 17,99

Minimum 337 484 499 0,00 0,10 -0,06 2,86

Maximum 145 170 66 710 61 682 3,97 3,08 85,47 83,95

A vállalkozások tőzsdei teljesítményét, 

médialefedettségét, illetve reputációs rá-

táját az elmúlt hat évre visszamenőleg 

(2005–2010) vizsgáltuk. A vállalatok mé-

dialefedettségét a nyomtatott médiában 

megjelenő környezetvédelemmel kapcso-

latos cikkek számával mértük. A környeze-

ti imázst egy átlag zöld pontszám, „greeen 

score” kiszámításával hoztuk létre, me-

lyet a médiában megjelenő (Newsweek 

Greenscore, Just Means Ranking, CRO 

Magazin stb.), illetve befektetői alapok-

tól (Maplecroft, KLD) származó különbö-

ző felmérésekből nyertünk. Az így kapott 
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adatokból öt-öt kategóriát hoztunk létre 
(2. ábra), ahol az egytől ötig terjedő skálán 

az egyes mutató mindig a legjobb, az ötös 
pedig a legrosszabb teljesítményt jelenti.

2. ábra

Vállalkozás kategóriák médialefedettség és zöld imázs szerint

AZ EREDMÉNYEK

Az elmúlt években a New York-i tőzsdén 
jegyzett élelmiszer-ipari vállalkozások tőzs-
depiaci ára három fázison esett át. 2005. 
január és 2007. július közt alulteljesítet-
te, 2007. július és 2009. január közt együtt 

mozgott az átlag piaci értékkel, míg 2009 ja-

nuárjától túlteljesítette azt (3. ábra). Ugyan-

ebben az időszakban a vállalatok médiale-

fedettsége folyamatosan nőtt, és a 2005 óta 

rendszeresített különböző „zöld felmérések” 

iparági mutatói is javultak (4. ábra).

3. ábra

Az élelmiszer-ipari vállalkozások teljesítménye az átlag tőzsdei indexel szemben

DJIA: Dow Jones Industrial Average – Dow Jones átlag 
DJFB: Dow Jones Food Business index – Dow Jones Élelmiszeripari index
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4. ábra

Élelmiszer-ipari vállalkozások lefedettsége és zöld mutatói a médiában

egyes dollárnyi bevételéért, két alacsony 
P/E mutatójú vállalat közül a magasabb 
ROE-val rendelkező, minden mást egyfor-
mának tekintve, a jobb befektetés. Ebből 
arra következtethetünk, hogy azokat a vál-
lalatokat, melyek jobb környezeti teljesít-
ményt mutatnak, a piac lényegesen alul-, 
míg a rosszabb környezeti teljesítménnyel 
rendelkezőket fölülárazza (5. ábra).

A pénzügyi teljesítményt sok más muta-
tó is befolyásolhatja a környezeti teljesít-
ményen kívül, ezért téves lenne messze-
menő következtetéseket levonni ezekből 
az adatsorokból. A két mutató kölcsönha-
tásának mértéke, továbbá az élelmiszer-
ipar környezeti teljesítményének változó 
megítélése további kutatásunk témája. Az 
azonban rövid kitekintésünkből is látható, 
hogy a témakör az utóbbi évtizedben egyre 
fontosabbá vált. Megnövekedtek az ehhez 
kapcsolódó médiajelentések és a különfé-
le kutatóintézetek, nonprofit szervezetek 
és befektetési alapok egyremásra hoznak 
nyilvánosságra vállalatokat besoroló ta-
nulmányokat. A média és az internet fon-
tosságának növekedésével egy időben a 

Ha az élelmiszer-ipari vállalatok zöld 
imázsát összevetjük pénzügyi teljesítmé-
nyük mutatóival, akkor három összefüg-
gést fedezhetünk fel (5. ábra):

1. Azok a vállalkozások, melyek az 1. ka-
tegóriába tartoznak, tehát a média és a be-
fektetők környezeti teljesítményüket ked-
vezően ítélik meg, magasabb megtérülé-
si (ROE) mutatókkal rendelkeznek, mint 
azok, amelyeknek környezeti teljesítmé-
nyét nem ítélik meg annyira pozitívan.

2. Az összefüggés azonban nem tűnik 
szimmetrikusnak. Az átlagon aluli zöld 
imázzsal rendelkező vállalkozások megté-
rülési rátája kevésbé tér el középmezőny-
ben futó társaiktól, és csak a legjobb hír-
név kategóriába eső vállalatok ROE-jénél 
tapasztalhatunk nagyobb mértékű ugrást 
az átlagértékhez viszonyítva.

3. A P/E arányban nem láthatunk szig-
nifikáns eltérést a környezeti megítélés-
hez hasonlítva: az egyes és ötös kategóriá-
ba tartozó vállalatok P/E aránya majdnem 
megegyezik. Mivel a P/E arány leegysze-
rűsítve azt fejezi ki, hogy mennyit hajlan-
dó fizetni egy befektető a vállalat minden 

Vállalati média lefedettség és imázs alakulása
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5. ábra

Pénzügyi teljesítmény és környezeti imázs

összefüggése
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nyilvánosság, beleértve mind a fogyasz-
tókat, mind a befektetőket, egyre környe-
zettudatosabbá vált. Ezért a vállalatok 
számára is fokozottan fontos, hogy zöld 
imázsukat és médiaszereplésüket tudato-
sabban menedzseljék.

A MAGYARORSZÁGI 
ÖSSZEFÜGGÉSEK

A magyarországi társadalomban a nem 
anyagi értékek iránti érzékenység és a kör-
nyezettudatosság alacsony szintű. A tár-
sadalmi értékrendben alárendelt szerepet 
játszó környezetvédelmi gondolkozásra – 

reklámérték híján – a média mérsékelten 

hat. Ez a tendencia azonban, ha lassan is, 

de változik.
A GEMS (Global Environmental 

Management Survey) kiadványa szerint 
a környezeti kommunikáció fejlettségének 
indexe, ami mutatja, hogy a vállalkozások 

mennyire tudják kihasználni a környezet-
tudatos működés pozitív imázsjavító ha-
tását a vállalkozás külső kommunikáció-
iban, 1999-ben még igen alacsony volt (6. 

ábra).

Ezzel ellentétben a fogyasztói oldalon a 

Medián  Közvélemény és Piackutató Inté-

zet 2005-ös és 2006-os felmérése szerint 

a válaszadók a leghitelesebb információ-

forrásként a médiát említették, a második 

helyezést pedig a független, globálisan el-

ismert, társadalmi és környezeti teljesít-

ményt összehasonlító vállalati rangsorok 

érték el. Habár a vállalati felelősség elsőd-

leges ösztönzőjének még mindig elsősor-

ban a jogi szabályozást (benne EU-s sza-

bályozást) tartották, másodikként már 

mindkét évben a nyilvánosság szerepelt. 

Jelzésértékű, hogy a két lekérdezés közül a 

második felmérésben – a CSR (Corporate 

Social Responsibility: vállalatok társa-

dalmi felelősségvállalása) téma sajtóban 

mind gyakoribb feltűnése miatt – az ezt 

választók aránya emelkedett. Nyilvánvaló 

tehát, hogy ha a magyarországi élelmiszer-

ipari vállalkozások nem akarják magukat 

lépéshátrányban találni, jól teszik, ha ők 

is több figyelmet szentelnek az elmúlt év-

tized változó elvárásainak.
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6. ábra

A környezeti kommunikáció fejlettségi indexe

Forrás: Global Environmental Management Survey
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