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SZENNAY ARON

Nagyvallalatok pénziigyi teljesitményének
és tarsadalmi felel6sségvallalasanak
Osszefliggései Magyarorszagon

A tanulmany a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban miikodo6 nagyvallalatok fenntart-
hatdsagi tevékenysége és pénziigyi teljesitménye kozotti osszefiiggéseket elemzi 95
magyar nagyvallalat példajan. Az alkalmazott modszertan kétmintas Wilcoxon-
proba, amely a fenntarthatosagi beszamoldk és a fenntarthaté miikodéssel kap-
csolatban allé ISO 9001, ISO 14001 és az OHSAS 18001 szabvanyok megléte sze-
rint vizsgalja a vallalatok 2014. és 2015. évi jovedelmezoségi adatait. Csak a
t6zsdén nem jegyzett vallalatok esetében mutathaté ki szignifikans kapcsolat.
Az eredmények alapjan az ISO 9001 tanusitvannyal rendelkezé cégek eszkozara-
nyos megtériilése (ROA), valamint az ad6zas utani bazison szamitott tokearanyos
megtériilése (ROE) szignifikinsan magasabb, mint a szabvannyal nem rendelkezé
cégeké. Az ISO 14001 vagy az OHSAS 18001 szabvanyok legalabb egyikének meg-
léte szintén szignifikans pozitiv kapcsolatban all az eszkozaranyos megtériiléssel
(ROA). A fenntarthatdsagi beszamol6 kozzététele nem gyakorol érdemi befolyast a
jovedelmezdségre. A magyarorszagi nagyvallalatok fenntarthatosagi teljesitménye
elmarad alengyel és a cseh cégekétdl. A hazai nagyvallalatok fenntarthatésagi tevé-
kenysége jelenleg a szabvanyok bevezetésének a fazisaban van.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: M14, Q01, G32, C58.

A fenntarthatdsag egyre fontosabb szerepet kap a véllalkozasok mindennapjaiban.
Amellett, hogy a 2007-ben kezd6dott globalis pénziigyi valsag utdni id6szak legna-
gyobb nyertesei kozé az innovativ, tdrsadalmilag felel6sen mtikodé véllalatok tar-
toznak, valamennyi vallalat esetén megfigyelhet8, hogy az érintettek egyre szélesebb
kore (befektet6k, munkavallalok, szabalyozok, nem kormanyzati szervezetek) var el a

* A szerzé ezuton is koszonetét fejezi ki Vakhal Péternek az elemzés mddszertanat illet6 konstruk-
tiv észrevételeiért. A tanulmany elkésziiltét az EFOP-3.6.1-16-2016-00012. sz. Intelligens szakosodast
szolgald intézményi fejlesztések — Innovativ megolddsokkal Zala megye K+ F + I tevékenysége haté-
konysédganak noveléséért cimii program tamogatta.

Szennay Aron a BGE PSZK oktatdja, a SZE RGDI doktorandusza. A tanulmany az MTA-BGE Makro-
gazdasagi fenntarthatdsagi kutatocsoport mint munkahely keretében, az MTA Tamogatott Kutatd-
csoportok Iroddjanak tamogatasaval késziilt. A szerzé a kutatdcsoport tagja.

A kézirat elsd véltozata 2017. szeptember 15-én érkezett szerkesztéségiinkbe.
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vallalatokrol nem pénziigyi informaciokat (Farkas-Szigeti [2011]). A vallalatok tarsa-
dalmi felel8sségvallalasa (corporate social responsibility, CSR) az egyre szélesebb kort
alkalmazas ellenére jelenleg a diszciplinarizalodas stddiumaban van, definiciéja nem
teljesen letisztult, a felel6s vallalati magatartas elemeit és azok hatdsmechanizmusait
nem vagy csak részben dltalanositottak (Braun [2013]).

A véllalatok térsadalmi felelésségvallalasanak koncepcidja az Egyesiilt Allamok-
ban sziiletett meg, a tapasztalatok szerint azonban a vallalatok tevékenységiik tar-
sadalmi, gazdasagi és kornyezeti hatasaiért valo feleldsségvallalasa a fejlett nyugati
vilag egészében kovetelménnyé vélt. Ez elsdsorban a ,hazai” hatasokra vonatkozik, az
orszaghataron tulra terjedd kornyezeti hatasokért érzett felel6sség nagységa a téavol-
sag novekedésével csokken.

A vilag tobbi részén a vallalatok tarsadalmi felel6sségvallalasa jelenleg még csak
kibontakozdban van, a szereplék inkabb csak koveté magatartast tanusitanak, mint-
sem proaktivan tevékenykednének. Ez feltehet6en abbdl kovetkezik, hogy e tarsadal-
mak szamara jelenleg egységnyi gazdasagijovedelem-névekmény nagyobb értéket
jelent, mint egységnyi novekmény a tarsadalmi vagy kornyezeti teljesitményben, és/
vagy nem épiiltek ki azok az intézmények, amelyek a felels magatartast kikénysze-
rithetnék (Dhaliwal és szerzbtdrsai [2012]).

Az Eurdpai Unid kelet-kozép-eurdpai tagéllamai esetén a helyzet bonyolultabb,
ugyanis legalabb harom hatds érvényesiil egyidejtileg: 1. a ,,CSR-6rokség”, vagyis a szo-
cialista rendszer allami véllalatainak tarsadalmi tevékenysége (iidiilék, 6vodak, orvosi
rendeldk stb.) (Kerekes-Wetzker [2007]), 2. a nyugati vilagcégek helyi lednyvallalatai
esetén gyakran elvardasként jelenik meg az anyaorszagban megszokott felel6sségval-
lalas — mint legjobb gyakorlat — gyors atvétele, amit a szereplék sokszor szkeptikusan
fogadnak, rendszeridegennek tekintenek (Raddcsi [2011]), 3. az EU-s jogalkotas, kor-
nyezetvédelmi célok és tamogatasi programok kiilsé kovetelményként jelentkeznek,
és nem feltétleniil tiikrozik a helyi kozosségek értékrendjét.

Az elmult évtizedben tobb tanulmany is vizsgalta a kelet-k6zép-eurdpai vallala-
tok CSR-tevékenységét, valamint annak a pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatasat.
A tanulmanyok eredménye eltér6é: mig Earnhart-Lizal [2007] a cseh, Przychodzen-
Przychodzen [2015] pedig a lengyel és a magyar tézsdei cégek adatait vizsgalva jutott
arra, hogy a CSR-tevékenység valamely indikatora pozitivan hat a jovedelmezdségre,
addig Pintea és szerzdtdrsai [2014] a bukaresti t6zsdén jegyzett vallalatokat vizsgalva
nem talalt szignifikdns kapcsolatot a két teljesitmény kozott. Specifikusan magyar val-
lalkozasokra vonatkozo kutatds eddig nem ismert. Jelen tanulmanyban 95, Magyar-
orszagon miikodd nagyvallalat pénziigyi és nem pénziigyi teljesitményére vonatkozd
adatait elemezve vizsgaljuk a két teljesitmény kozotti kapcsolatot.1

A tanulmany el6szor attekinti a kutatashoz kapcsolddo legfontosabb hazai és
nemzetkozi szakirodalmat, majd bemutatja az alkalmazott mintat és a modszertant,
tovabba magat az elemzést és annak eredményeit. Végiil 6sszefoglalja a f6bb kévet-
keztetéseket és a kutatas tovabbi lehetséges iranyait.

' A tanulmanyban nem pénziigyi teljesitményen a kdrnyezeti, illetve a tarsadalmi teljesitményt
értjiik.
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Elméleti keretek

A felelds miikodés és annak jovedelmezdségi hatdsai

Jelen tanulmany célja a magyarorszagi nagyvallalatok jovedelmezésége és CSR-
tevékenysége kozotti kapcsolat elemzése, igy nem vallalkozunk a CSR-diskurzusok
részletekbe mend targyaldsara, csupan a témahoz kapcsolodo legfontosabb elméleti
keretrendszereket mutatjuk be.

A vallalati tarsadalmi felel6sségvallalds az Eurdpai Bizottsag definicidja szerint olyan
tizleti koncepcio, ,melynek értelmében a vallalatok — 6nkéntes alapon - tarsadalmi és
kornyezetvédelmi szempontokat érvényesitenek tizleti tevékenységiik soran és partne-
reikkel fenntartott kapcsolataikban” (EB [2011] 4. 0.). A meghatdrozas kitér arra, hogy a
CSR a ,,torvényi kotelezettségeiken tilmend feleldsségre vonatkozik™ (uo.).

Carroll [1991] a vallalatok tarsadalmi felel6sségvallalasat tagabb kategoriaként, a
vallalat gazdasagi, jogi, etikai és filantrép (diszkrecionalis) felel6sségvallalasaként
hatérozza meg (Carroll [1979], idézi Carroll [1991]). Ennek a négy dimenzionak egy-
masra rétegzddését szemlélteti a CSR-piramis, amelynek két alsé szintje (a gazdasagi,
illetve a jogi felel6sségvallalds) a tulajdonosi elvarasokat, valamint az allam kotelezd
érvényu (jogi) szabdlyozasat foglalja magaban. A piramis harmadik szintjét az eti-
kai dimenzi6 alkotja, amely a tdrsadalmi norméknak, elvarasoknak valé megfelelést
takarja, mig a negyedik szint a filantrdp felelgsségvallalas, amely a sajat meggyd-
z6désbol végzett tevékenységeket foglalja magaban. Fontos kiemelni, hogy ugyan
Friedman [1970] hires cikkében azt allitja, hogy ,,a vallalat egyetlen felel6ssége a pro-
fit maximalizaldsa”, elismeri, hogy ,a vallalati m{ikodés sordn be kell tartani a tar-
sadalom alapvetd szabdlyait, legyenek azok torvényi vagy etikai természettiek”. Ez
azt jelenti, hogy a friedmani ortodoxia a CSR-piramis alsé harom szintjét legitimnek,
vagyis a tulajdonosok érdekeivel azonosnak ismeri el (Caroll [1991]).

A vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas pénziigyi teljesitményre, végsd soron a
tulajdonosi értékre gyakorolt hatasa ennek ellenére a mai napig vitatott témakor.
A két tényezd kozotti kapcsolat haromféle lehet: 1. a CSR nem gyakorol szignifikans
hatast a pénziigyi teljesitményre, vagyis, ha a menedzsment a CSR-tevékenység mel-
lett dont, akkor azzal a tulajdonosi értéket nem befolyasolja; 2. a CSR szignifikans és
negativ kapcsolatban all a pénziigyi teljesitménnyel, azaz csokkenti a tulajdonosok
vagyonat; 3. a CSR és a pénziigyi teljesitmény kozott pozitiv szignifikans kapcsolat 4ll
fenn, tehat a CSR-tevékenység értéket teremt. Jelen tanulmany e hipotéziseket vizs-
galja a magyarorszagi nagyvallalatok esetében.

Kétségtelen, hogy a felel6s mikodés nemritkan koltséges beruhdzasokkal (példaul
sziir6berendezések telepitése) és/vagy a mikodési koltségek novekedésével (példaul
egyenld bérek, dragabban tizemeltethetd technoldgia) jar.

A felmeriil6 koltségek mellett azonban a feleldsségvallalashoz szamos kozvetlen,
illetve kozvetett pénziigyi elény tarsithatd, amelyek a tobbletkoltségeket ellenstlyoz-
hatjak. Ilyen hatésok lehetnek példaul a kovetkezok:

- a nagyobb anyag- és energiahatékonysag soran elérheté koltségesokkenés
(Tsoutsoura [2004], Raddcsi [2011]);
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- a kornyezeti problémak megoldasa éltal az energia, valamint a hulladékkezelés
koltségeinek csokkenése (Kerekes-Wetzker [2007]);

- Uj innovativ és kornyezetbarat(abb) termékek, illetve szolgaltatasok (Székely-
Knirsch [2005]);

— jobb reputacio, nagyobb értékli brand (Tsoutsoura [2004], Raddcsi [2011], Kere-
kes-Wetzker [2007]);

- a munkahelyi balesetek, kornyezetkarositassal jaré események kisebb kockazata
(Skare —Golja [2012], Brine és szerzétdrsai [2007], idézi Ozgelik és szerzétdrsai [2014],
Tsoutsoura [2004]);

- a helyi kozosségekt6l kapott ,,mtikodési engedély” (Székely—Knirsch [2005]);

— alacsonyabb kockazati prémium (Ng-Rezaee [2015], Cheng és szerzbtdrsai [2011],
idézi Kuti [2014], Orlitzky-Benjamin [2011], idézi Kuti [2014]);

- lojalisabb, elkotelezettebb munkavallalok (Tsoutsoura [2004]).

Tobb szerz6 amellett érvelt, hogy a vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas a jovedel-
mezdségre — vagyis a bevételekre és/vagy koltségekre — gyakorolt hatas mellett a
kockazati prémium altal is befolyasolhatja a vallalati értéket. A kockazati prémium
a szakirodalom szerint két csatornan keresztiil jelenhet meg. Egyrészt a nagyobb
transzparencia folytdn mérséklédnek az tigynoki koltségek, igy a tulajdonosok a
befektetésiikhoz kisebb kockazatot tarsitanak (Cheng és szerzdtdrsai [2011], idézi Kuti
[2014], Orlitzky-Benjamin [2011], idézi Kuti [2014]). A feltevést Ng—Rezaee [2015] 1991
és 2013 kozotti vallalati adatokkal empirikus médon is igazolta.

Masrészt a befektetdi piacon egyre jelentésebb részt képviselnek a tarsadalmilag
telelés befekteték (socially responsible investor, SRI), amelyek tobb modszerrel is
arra Osztonzik a vallalatokat, hogy tevékenységiik soran tarsadalmi szempontokat is
mérlegeljenek. A nyomdsgyakorlas jellemzden a kovetkezé formakat 6lti: 1. negativ
diszkriminacio, vagyis cégek vagy szektorok mell6zése; 2. pozitiv diszkriminacio;
3. beavatkozas (az igazgatdtanacsba valo delegalas a nem tamogatott gyakorlatok
megvaltoztatdsa céljabodl); 4. tulajdonosi aktivizmus (protesztszavazatok a kozgy-
lésen) (Székely-Knirsch [2005]). Tekintettel arra, hogy a felel6sen mikodé cégek
nagyobb befektetdi kort (mind a tdrsadalmilag felelés, mind a felel6s miikodés-
sel kapcsolatban k6zombos befektetéket) érnek el, ezért ceteris paribus ezen cégek
tékekoltsége és érzékelt kockazata varhatoéan alacsonyabb (Ghoul és szerzétdrsai
[2011]). Ehhez hasonld logika alapjan Heinkel és szerzétdrsai [2001] (idézi Ghoul és
szerzdtdrsai [2011]) egyensulyi modellje arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kevésbé
kiterjedt tulajdonosi kor esetében kisebb a lehetéség a kockazatok diverzifikacio-
jara, ezdltal magasabb a varhato tékekoltség.

A pénziigyi és nem pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat empirikus vizsgalatai
Az elméleti diskurzus mellett a szakirodalomban szdmos példa talalhato6 a val-

lalati pénziigyi és nem pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat empirikus elem-
zésére. A kutatasok tulnyomorészt nagy, nemzetkozileg is aktiv véllalkozdsokra
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iranyultak. Stanwick-Stanwick [1998] az Egyesiilt Allamok 500 legnagyobb karos-
anyag-kibocsdto és a Fortune 500 listan is szerepld véllalatainak 1987 és 1992
kozotti adatait vizsgalva jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a kisebb karosanyag-
kibocsatdsua vallalatoknak a jovedelmez&sége szignifikdnsan magasabb. Tsoutsoura
[2004] az S&P 500 indexbe tartozd vallalatok 1996 és 2000 kozotti mutatdinak
elemzése soran bizonyitotta, hogy a Kinder Lydenberg Domini (KLD) fenntartha-
tosagi értékelése és a pénziigyi teljesitmény kozott szignifikans pozitiv kapcsolat
all fenn.” Skare-Golja [2012] 45, a Dow Jones Sustainable World Indexben (DJSWT)
szerepld és 45, az indexben nem szereplé vallalat 2006 és 2008 kozotti adatait ele-
mezve jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a fenntarthatdsagi indexben szerepld val-
lalatok pénziigyi teljesitménye magasabb volt, mint az indexben nem szerepl6ké.
Blasi és szerzétdrsai [2018] 998 amerikai vallalat 2003 és 2015 kozotti megtériilési
mutato6i és a KLD-értékelés kozotti kapcesolatot vizsgalta. A kutatasban a szerzék
nemcsak szamviteli tipust megtériilési mutatokat, hanem a befektet6k értékitéle-
tét is tartalmazo, piaci tipusud jovedelmezdségi mutatokat is vizsgaltak, emellett a
KLD-értékelés hét dimenzidjat egyedileg is vizsgaltak. Az eredmények alapjan a
piaci tipust mutatok (a felsé vezetésben valé nemek kozotti kiillonbségek kivéte-
lével) a vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas valamennyi dimenzidjaval pozitiv
kapcsolatban dllnak. A szamviteli tipust mutatok koziil a tékearanyos megtériilés
(return on equity, ROE) és a fels6 vezetésben a nemek kozotti killonbségek kozott
szignifikdns pozitiv, mig a befektetésaranyos megtériilés (return on investments,
ROI) a felel6sségvallalassal negativ kapcsolatban all.

Orszagspecifikus elemzésekre is sor keriilt. Przychodzen-Przychodzen [2015]
439 lengyel és 13 magyar tézsdei cég 2006 és 2013 kozotti adatai alapjan bizonyi-
totta, hogy az okoinnovativ cégek eszkozaranyos megtériilése (return on assets,
ROA) szignifikansan magasabb, mint a nem 6koinnovativ cégeké. Pintea és szer-
z6tdrsai [2014] 2005 és 2010 kozotti bukaresti tézsdei adatok alapjan jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy nincs kapcsolat a pénziigyi teljesitmény és a véllalatok szén-
dioxid- (CO,) kibocsdtdsa kozott (a jovedelmezdség mérésére a szerzék a ROA és a
ROE mutatdkat alkalmaztak). Ozcelik és szerzbtdrsai [2014] 81, az isztambuli tézs-
dén jegyzett vallalkozas 2010 és 2013 kozotti adatai alapjan allapitotta meg, hogy
a fenntarthatdsagi beszamold kozzététele és a pénziigyi teljesitmény kozott nincs
szignifikans kapcsolat, azonban a nagyobb eszkzallomanyu cégek nagyobb vald-
szinliséggel készitenek fenntarthatdsagi beszamolot. Cseh cégek elemzése alapjan
Earnhart-Lizal [2007] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kornyezeti teljesitmény
a koltségeket a bevételeknél nagyobb mértékben csokkenti, igy jarulva hozza a
jovedelmezdség noveléséhez.

Célzottan a magyarorszagi cégek pénziigyi és nem pénziigyi teljesitménye
kozotti vizsgalat eddig nem késziilt, azonban a hazai vallalatok fenntarthatdsagi
tevékenységének tobb szempontjat is vizsgaltdk. A KPMG [2010] felmérése szerint

* Az eredmények alapjin a legerésebb kapcsolat az eszkozaranyos megtériilés (return on assets,
ROA) (p=0,001) és az arbevétel-aranyos jovedelmez&ség (return on sales, ROS) (p=0,05) kozott alla-
pithaté meg. A t6keardnyos megtériilés (return on equity, ROE) csak p=0,1 mellett tekinthetd szigni-
fikdns magyarazo véltozonak.
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Magyarorszag 100 legnagyobb véllalatanak csupan harmada szamolt be nem pénz-
tgyi teljesitményérdl, a beszamolok fele kiilonallo jelentésben, harmada integralt
jelentésben jelent meg, mig a fennmaradok mindkét tipust hasznaltak. A WWF
kutatasa a Figyel6 2015-0s listajan szereplé 50 legnagyobb arbevételt cég, vala-
mint az 6t-6t legnagyobb bank és biztosito elemzése alapjan éllapitotta meg, hogy
a cégek mintegy 6todében a fels6 vezetdk elkotelezettek a klimavaltozassal kapcso-
latban, valamint a vizsgalt cégek tizede rendelkezik szamszert, évhez kotott CO,-
kibocsatasi céllal (Csizmadia-Vaszké [2016]).

A kis- és kozépvallalati szektor elemzése az irodalomban meglehetdsen ritka, ez
aldl kivétel Tomsic és szerzétdrsai [2015] szlovén, illetve Witjes és szerzdtdrsai [2017]
holland cégek megkérdezésén alapuld tanulmanya. Ezekben az esetekben az adatok
rendelkezésre allasatol fiiggden els6sorban kvalitativ elemzések torténtek.

Akad példa a makroszint(i elemzésekre is: Li és szerzétdrsai [2016] a kinai t6zsdén
jegyzett 681 cég 2005 és 2014 kozotti tarsadalmi feleldsségvallalasi teljesitménye és a
gazdasagi fejlédés kiilonbozé mutatoéi’ kozotti kapesolatot vizsgalva kimutatta, hogy
szignifikans pozitiv kapcsolat van a nemzet gazdasagi fejlddése és a tarsadalmi fele-
16sségvallalas szintje kozott.

Az alkalmazott minta és moédszertan

A magyarorszagi vallalatok pénziigyi és nem pénziigyi teljesitménye kozotti kapcso-
lat elemzését magyar nagyvallalatok mintdjan végeztiik el. A kis- és kozépvallalati
szektor mell§zése illeszkedik a laza koltségvetés elméletéhez (slack resource theory),
amely szerint a fenntarthatosaggal kapcsolatos tevékenységek elsésorban a nagyval-
lalatoknal figyelhet6k meg, ugyanis azok rendelkeznek a sziikséges stratégiai pénz-
ugyi tartalékokkal (Tsoutsoura [2004]). Az elmélet mas oldalrdl is aldtdmaszthato,
ugyanis az akar globalis szinten is mtikod6 nagyvallalatok tevékenysége rendsze-
rint sokkal komplexebb, ezaltal legitim tdrsadalmi igény a cégek transzparensebbé
tétele (Szennay [2016]). A gyakran nemzetgazdasag-méret( teljesitményt produkald
transznacionalis cégek fokozott transzparenciajat, valamint az erésebb politikai és
mordalis bevonddasat hirdeti a CSR-diskurzus egy tjabb aga is, a vallalatok tjrapo-
litizalédasa (Géring [2015]).

A mintéban szereplé véllalatok pénziigyi adatainak forrasa a Bureau van Dijk (BvD)
Amadeus-adatbazisban® szerepld, 2014. és 2015. évi beszdmoldk. A pénziigyi teljesit-
mény mérése az adott évre vonatkozo, addzas el6tti bazison szamitott ROA-,’ valamint
az ad6zds el6tti,’ illetve az ad6z4s utdni bazison szamitott’ ROE-mutatékkal tortént.

* A négy vizsgalt makrogazdasagi mutaté a gazdasigi hozzdadott érték (economic value added,
EVA), a GDP novekedési ratéja, az all6eszkozbe torténd beruhdzas novekedése és az egy fére juto ren-
delkezésre 4ll6 jovedelem névekedése volt.

* https://amadeus.bvdinfo.com/version-2017630/home.serv?product=amadeusneo.

® Eszkdzardnyos jovedelmezdség = (ad6zds eldtti eredmény/dsszes eszkéz) x 100 (BvD Amadeus).

° Sajattéke-ardnyos jovedelmezdség = (addzds eldtti eredmény/sajat téke) x 100 (uo.).

7 Sajattdke-ardnyos jovedelmezdség = (addzas utdni eredmény/sajat téke) x 100 (uo.).
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Bar a mutatok tobbféleképpen, akar a vizsgalat targyahoz az alkalmazottnal jobban
illeszked6 moddon is kiszamithatok, az eredmények reprodukalhatdsaga érdekében az
elemzésekben a BvD Amadeus dltal szamitott értékek szerepelnek. A pénziigyi adatok
lekérdezése 2018. marcius 2-an tortént meg.

A minta két részre oszthaté: a Budapesti Ertékt6zsdén (BET) jegyzett,® valamint a
t6zsdén nem jegyzett vallalatokra. A BET-en jegyzett, prémiumkategérids részvények
esetén a felvétel csaknem teljes kor(.” A standard kategéridban célunk az volt, hogy
megkozelitéleg a vallalatok felét megfigyeljiik, s egyszert véletlen mintavétellel kilenc
cég kertilt kivalasztasra, ami 47 szazalékos kivalasztasi aranynak felel meg. A tézsdén
nem jegyzett cégek mintaja 75 — Magyarorszagon aktiv, az utobbi években beszamolot
leadott - nagyvallalat véletlenszert, de a vallalkozasok székhelyének telepiilés régidja
szerinti aranyos kivélasztasabol allt el6. A mintavétel soran el6szor megallapitottuk,
hogy az egyes régiokbol hany vallalat keriilhet a mintéba," majd a régionként vélet-
lenszert sorrendbe rendezett cégek listdjardl a sorrendben elol szerepld cégek koziil
ennek megfelelé szamu vallalatot vontuk be a mintaba.

A fenntarthaté mtkodést a fenntarthatésagi beszamol6 kozzététele, valamint
az alkalmazott, fenntarthatdsaggal kapcsolatos tanudsitvanyok megléte indikalja.
A modellben e véltozok kategoriavéltozoként szerepelnek.

A fenntarthatdsagi beszamold kozzététele a fenntarthaté vallalati miikodés egyik
bevett indik4tora. Az egy orszdgra vonatkozé elemzések kozott Ozgelik és szerzétdr-
sai [2014] az isztambuli, Angelia-Suryaningsih [2015] az indonéz t6zsdén jegyzett
cégek, mig Mathuva-Kiweu [2016] a kenyai takarékszovetkezetek pénziigyi és nem
pénziigyi teljesitménye kozotti kapcsolat elemzése sordn hasznélta a fenntarthatéd
mikodés mutatdjaként a nem pénziigyi beszamolot. Margolis és szerzotdrsai [2009]
metaelemzése soran 17 olyan kéziratot vizsgalt, amelyben a fenntarthaté mtikodést
a relevans beszamolo kozzététele indikalta.

A fenntarthatdsagi beszamolokkal kapcsolatos adatok elsédleges forrasa — Dhaliwal
és szerz6tdrsai [2012]-hdz hasonléan — a Corporate Register." Tekintettel arra, hogy a
magyar cégek szamadra a Corporate Register nem feltétleniil ismert, a mintankban sze-
repld tobbi cég weboldalain megtaldlhaté beszdmolokat is figyelembe vettiik'> abban
az esetben, ha a cég a 2011 és 2015 kozotti idészakban legalabb két fenntarthatosagi
beszamolot tett kozzé. Az elemzésben mas, a fenti forrasokban nem fellelhetd besza-
mold nem szerepel, ugyanis feltételezhetd, hogy ha a vallalkozas a beszamolojat sem a

® A lekérdezés ddtuma 2017. jalius 20.

’ A hidnyosségot az okozza, hogy az Amadeus-adatbazisban a pénziigyi vallalatok, igy példaul a
bankok adatai nem szerepelnek. Az adatok konzisztencidjat biztositando, ezeket a vallalatokat kihagy-
tuk a mintdbdl.

' A lekérdezéskor az adatbazisban 3821 nagyvallalat adata szerepelt. Ebbdl a nyugat-magyarorszagi
teleptilésen székhellyel rendelkez8k aranya 8 szazalék (312 darab) volt. Ennek megfeleléen a 75 céget tar-
talmazd mintdban (kerekités mellett) a nyugat-magyarorszagi cégekre vonatkozé kvéta 6 darab.

"' A Corporate Register tobb mint 14 ezer szervezet fenntarthatésagi beszamolojat rogzitette. Ma-
gyarorszagrol 63 villalkozas toltott fel egy vagy tobb iizleti évre vonatkozé beszamolét. Eves bontds-
ban azonban a trend csokkend. A hazai cégek koziil mig 2012-ben 28, addig 2016-ban csupan 19 tett
kozzé beszamolot (http://www.corporateregister.com).

"> Az adatfelvétel 2017. julius 24. és 28. kozott tortént.


http://www.corporateregister.com
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sajat weboldalan, sem egy ismert szakositott adatbazisban nem teszik kozzé, akkor az
nem teljesiti a funkcidjat, vagyis a miikodéssel kapcsolatos tobblet (fenntarthatdsagi)
informaciok kozzétételét.

A fenntarthat6sagi miikodést a véllalatok kiilonb6z6 szabvanyok szerinti tanu-
sitvanyai a fenntarthatdsagi beszamoldkhoz hasonléan indikalhatjdk. A fenn-
tarthatésaghoz kapcsolddé szabvanynak tekinthet6 tobbek kozott az EMAS, az
ISO 9001, az ISO 14001 vagy az OHSAS 18000 (Siew [2015]). Crifo és szerzdtdr-
sai [2016] a kornyezeti dimenzidban felel6sen viselkeddnek tekintette azokat a
cégeket, amelyek valamely szabvany, példdul az 6kocimke, a fair trade vagy az
ISO 14001 szerinti tanusitvannyal rendelkeznek. Witjes és szerzétdrsai [2017] a
holland kis- és kozépvallalatokndl harom szabvany, az ISO 9001, az ISO 14001 és
az OHSAS 18001" alkalmazasat vizsgalta.

Jelen tanulmanyban a fenntarthaté mtikodéshez Witjes és szerzétdrsai [2017]
munkajahoz hasonléan az ISO 9001, az ISO 14001, valamint az OHSAS 18001 szab-
vanyokat tarsitjuk. Az MSZ EN ISO 9001:2015 jelzet(i (tovabbiakban: ISO 9001)
szabvany alkalmazasa esetén a szervezetnek bizonyitani kell, hogy képes folyama-
tosan a vevéi elvarasoknak és a jogszabalyi és egyéb szabalyozdi kovetelményeknek
megfelel6 terméket és/vagy szolgaltatast nyujtani, valamint a bevezetett mindség-
biztositasi rendszer eredményes hasznélataval célja a vevéi elégedettség novelése.™
Az MSZ EN ISO 14001:2015 jelzet(i (tovabbiakban: ISO 14001) szabvany a kor-
nyezeti hatasok szisztematikus kezelését szolgalé informaciés rendszer kiépitését
tdmogatja.”” Az OHSAS 18001 szabvény célja olyan munkabiztonsagi és egészség-
védelmi iranyitasi rendszer kiépitése, amely elfogadott koltségszint mellett csok-
kenti elfogadhatd szintre a kockdzatokat.'® A szabvdnyok meglétét a vallalatok sajat
weboldalain szerepld informdciok alapjén éllapitottuk meg."” Feltételezziik, hogy
ha a szabvanyokkal egy vallalat rendelkezik, akkor alkalmazza is azokat. Errél a
rendszeres auditok gondoskodnak.

A hipotézisvizsgalat soran fenntarthaténak tekintettiik azt a vallalatot, mely vala-
mely fenntarthatosagi indikator (fenntarthatdsagi beszamold, ISO 9001, ISO 14001
vagy OHSAS 18001) szerint fenntarthatonak mindsiil. A részletes elemzés céljabol az
indikatort négy mutatéra bontva kiilon is elemeztiik: 1. fenntarthatésagi beszamolo
kozzététele, 2. ISO 9001 szerinti tandsitvany megléte, 3. ISO 9001 és ISO 14001 vagy
OHSAS 18001 szerinti tanusitvanyok megléte, 4. ISO 14001 vagy OHSAS 18001 sze-
rinti tanuasitvany(ok) megléte.

Tekintettel arra, hogy a jovedelmezdségi mutatok eloszlasa nem koveti a normé-
lis eloszlast (1. tdbldzat), az elemzés modszere a kétmintds ¢t-proba nemparaméteres
parja, a kétmintas Wilcoxon-proba.

" Occupational Health and Safety Assessment Series (OHSAS) — Munkahelyi Egészségvédelmi és
Biztonségi Ertékelési Sorozat.

" Magyar Szabvanyiigyi Testiilet (http://www.mszt.hu/web/guest/ingyenes-szabvanylista).

"* Magyar Szabvanyiigyi Testiilet (http://www.mszt.hu/web/guest/ingyenes-szabvanylista).

Y EMI-TUV SUD (https://www.emi-tuv.hu/hu-hu/tevekenysegek/audit-es-rendszer-tanusitas/
mebir-bs-ohsas-18001-munkabiztonsag).

7 Az adatfelvételre ez esetben is 2017. julius 24. és 28. kozott keriilt sor.


http://www.mszt.hu/web/guest/ingyenes-szabvanylista
http://www.mszt.hu/web/guest/ingyenes-szabvanylista
https://www.emi-tuv.hu/hu-hu/tevekenysegek/audit-es-rendszer-tanusitas/mebir-bs-ohsas-18001-munkabiztonsag
https://www.emi-tuv.hu/hu-hu/tevekenysegek/audit-es-rendszer-tanusitas/mebir-bs-ohsas-18001-munkabiztonsag
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1. tabldzat
A megtériilési mutatok normalis eloszlasanak tesztelése

Mutaté Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
probafiiggvény  szigni- p-érték  probafiiggvény  szigni-  p-érték

értéke fikancia értéke fikancia

ROE (adozés 0,252 183 0,000 0,472 183 0,000

el6tt, szazalék)

ROA (ad6zas 0,162 183 0,000 0,826 183 0,000

el6tt, szazalék)

ROE(addzas 0,242 183 0,000 0,460 183 0,000

utan, szazalék)

Forrds: sajat szerkesztés.

A hipotézisvizsgalat soran el6szor kétszél probat végeztiink annak megallapitasara,
hogy azonosnak tekinthet6-e a fenntarthaté és a nem fenntarthat6 cégek jovedelme-
z6ségi mutatoinak medidnja. A kapcsolat iranyanak megallapitasahoz egyszéld pro-
bat végeztiink, amelynek alternativ hipotézise, hogy az adott szempont szerint nem
fenntarthat6 (példaul nem rendelkezik ISO 9001 szerinti tanusitvannyal), valamint
a fenntarthaténak tekinthet6 (vagyis ez esetben az ISO 9001 szerinti tanusitvannyal
rendelkez0) vallalkozasok megtériilési mutatdi kozotti kiilonbség negativ. Az alterna-
tiv hipotézis elfogadasa esetén igazolhato, hogy a fenntarthatéan mikodé cégek meg-
tériilése a nem fenntarthatéan miikod6knél szignifikdnsan magasabb. Valamennyi
elemzés végrehajtasa az R statisztikai szoftverrel tortént.

Eredmények, kovetkeztetések
Leir6 statisztikdk

A t6zsdén nem jegyzett cégek legnagyobb része feldolgozoipari tevékenységet
folytat (32 szazalék), de jellemz6 még a kereskedelem (17,3 szdzalék), valamint az
ingatlanitigyletekkel kapcsolatos tevékenység is (12 szazalék). A tézsdei cégek ese-
tében szintén a feldolgozoipari tevékenység a legjellemz6bb (20 szdzalék), azonban
hasonlé szamu véllalkozas folytat ingatlaniigyletekkel kapcsolatos, valamint pénz-
ugyi, illetve biztositasi tevékenységet.

A cégek pénziigyi adatainak f6bb leir¢ statisztikajat a 2. tdbldzatban mutatjuk be.
A mintaban szereplé nem tézsdei cégek tékeardnyos jovedelmezésége 2014-r6l 2015-
re jelentds mértékben csokkent." A tézsdei cégek esetében a jovedelmezéség kisebb
mértéki javulasa figyelheté meg. Méretiik lényegesen nagyobb, mind az arbevétel,
mind a sajat t6ke, mind az eszkozéllomany tekintetében. Fontos kiemelni, hogy mind
ajegyzett, mind a tézsdén kiviili cégek esetében a vizsgalt mutatok kismértéki csok-

' A mintdban szereplé nem tézsdei cégek adatait https://bit.ly/2PkCXT9 internetcimen kozoljiik.


https://bit.ly/2PkCXT9
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kenése figyelhetd meg (eszkozallomany, arbevétel, munkavallalok szama, sajat téke).
Ezt a tézsdén kiviili cégek esetében elsGsorban az épitdipar, a banydszat, valamint a
tavhocégek, mig a tézsdén kereskedett vallalkozasok esetében a pénziigyi, illetve biz-
tositasi cégek teljesitménye okozta.

A mintdban szerepld 95 cég koziil fenntarthatdsdgi beszamoldt csupan 8
(8,4 szazalék) tett kozzé, ebbdl 4 a tézsdén jegyzett. Az eredmény nem konzisz-
tens a KPMG [2010] felmérésével, amit az okozhat, hogy a mintaban szereplé cégek
véletlenszertien kivélasztott nagyvallalatok, mig a KPMG kutatasaban a 100 leg-
jelentésebb hazai vallalat szerepelt. Feltételezhetd, hogy a minta nagyobb vallala-
tokra vald korlatozasa esetén a fenntarthatdsagi beszamoldval érintett cégek ara-
nya magasabb lenne.

Az ISO 9001 szabvanyt a mintaban szerepld cégek koriilbeliil harmada (32,6 sza-
zalék) alkalmazta. Kiemelend6, hogy a nem t6zsdei cégek 37,3 szazaléka, mig a vara-
kozasokkal ellentétben a t6zsdei cégeknek csupan 15 szazaléka rendelkezik ezzel a
tanusitvannyal. Az ISO 14001 vagy az OHSAS 18001 koziil az egyikkel a mintaban
szerepld vallalatok 28,4 szazaléka rendelkezik. E tekintetben nincs jelentds eltérés a
tézsdei és a nem tdzsdei cégek jellemzdi kozott. Az ISO 9001 mellett az ISO 14001
vagy az OHSAS 18001 szabvany egyiittes alkalmazasa a cégek 6todénél figyelhetd
meg."” Bar ezek az értékek, féleg a kiilfoldi tapasztalatok tiikrében, alacsonynak tiin-
hetnek, Géring [2015] kutatasi eredményei alapjan a magyarorszagi kozép- és nagy-
vallalatok tarsadalmi felelésségvallalasinak kommunikacidjat jelentés mértékben
athatja a kiilsé hitelesitésre val6 hivatkozas.

A pénziigyi és nem pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat vizsgalata

A kiilonb6z6 indikatorok alapjan fenntarthatéonak mindsitett, illetve az ilyen indi-
katorokkal nem rendelkezd cégek pénziigyi mutatdinak azonossagat kétszéld
Wilcoxon-prébaval elemeztiik (3. tdbldzat). Az elemzés alapjan megallapithatd, hogy
az osszevont fenntarthatdsagi indikdtor alapjan fenntarthaténak itélt vallalkozasok
eszkozaranyos megtériilésének (ROA) medidnja szignifikdnsan eltér a nem fenntart-
hatokétol (p=0,002). Ez az eredmény azonban csak a mintdban szereplé nem t&ézs-
dei cégekre jellemz6 (p=0,002), a tézsdei cégek esetében a fenntarthatd és a nem
fenntarthat6 cégek jovedelmezdségének medianja azonosnak tekinthetd (p=0,499).
A fenntarthatdsagi indikatorok egyedi elemzése alapjan megdllapithato, hogy a
medidn eltérését elsésorban az ISO 9001 tandsitvany megléte okozza (p = 0,016 a tel-
jes mintaban, mig p=0,006 a nem t6zsdei cégek esetén). Befolyasol6 tényezé lehet

" Osszehasonlitdsként a Witjes és szerzétdrsai [2017] altal vizsgalt 18 holland kis- és kézépvallal-
kozés kozil mindegyik alkalmazott ISO 9001 szabvényt, mig az ISO 14001 és az OHSAS 18001 szab-
vanyt rendre 56-56 szdzalékuk. Ezt az eltérést harom tényez6 is magyarazhatja: 1. a holland gazdasdag
sokkal kozelebb all az amerikai tipusu, liberalis modellhez, mint a kontinentalis eurdpaihoz; 2. Witjes
és szerzdtdrsai [2017] olyan vallalkozdsokbol 4116 mintat alkalmazott, mely explicit igényt fogalmazott
meg a miikddés fenntarthatobba tétele irdnydban; 3. a holland tarsadalom (fejlettségébdl adédodan)
erésebb igényt timaszt a felelds véllalati mikodésre.
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még az ISO 14001 vagy az OHSAS 18001 szabvanyok legalabb egyikének megléte
(p=0,081), de az indikétor hatasa egyik almintan sem szignifikans.

3. tdblazat
A fenntarthatdsagi beszamolok szerinti jovedelmezdségi vizsgalat kétszéEli Wilcoxon-probaval

Teljes minta Nem tézsdei T6zsdei

w p-érték w p-érték w p-érték
FENNTARTHATOSAG
ROE, adézas el6tt 3519 0,104" 2282 0,243 130 0,343
ROA, adézas el6tt 3067,5  0,002* 1866 0,002* 139 0,499
ROE, adézas utin 3513 0,101" 2305 0,282 130 0,343
FENNTARTHATOSAGI BESZAMOLO
ROE, adézas elétt 1421 0,676 493 0,66 144 0,505
ROA, adézis elétt 1325 0,897 415 0,241 151 0,364
ROE, adézis utdn 1511 0,389 535 0,941 139 0,621
ISO 9001
ROE, adézas elétt 3277 0,22 2155 0,257 108 0,747
ROA, adézés elétt 29245  0,016* 1805 0,006* 106 0,805
ROE, adézas el6tt 3177 0,128 2114 0,193 108 0,747
ISO 9001 £s ISO 14001 vacy OHSAS 18001
ROE, adézés el6tt 2693 0,832 1726 0,753 108 0,747
ROA, adézés el6tt 2492 0,307 1563 0,218 106 0,805
ROE, adézés utan 2575 0,537 1639 0,464 108 0,747
ISO 14001 vagy OHSAS 18001
ROE, adézés el6tt 3243 0,464 2048 0,681 130 0,343
ROA, addzés elétt 2959 0,081 1833 0,13 139 0,499
ROE, adézis utan 3210 0,404 2006 0,552 130 0,343

5 sz4zalékos, * 10 szazalékos, * korlatozasokkal 10 szazalékos szignifikanciaszinten szig-
nifikdns véltozok.
Forrds: sajat szamitas.

Kiemelendd, hogy az 6sszevont fenntarthatdsagi indikator alapjan a fenntarthato és
a nem fenntarthat6 cégek jovedelmezéségének medidnja az adozas elotti és az ado-
zas utani ROE esetében eltérhet (a p értéke rendre 0,104 illetve 0,101), de ez az eltérés
a részletesebb indikatorok vizsgalata esetén nem szignifikans.

A fenntarthatd, illetve a nem fenntarthatéd cégek jovedelmezdsége kozotti kiilonb-
séget egyszéli Wilcoxon-probaval elemeztiik (4. tdbldzat). Az 6sszevont fenntarthaté-
sagi indikator alapjan fenntarthaténak tekintheté vallalkozasok megtériilése mind a
harom vizsgalt jovedelmezdségi mutaté alapjan szignifikinsan magasabb. Az indika-
tor a legnagyobb hatdst az eszkozaranyos megtériilésre (ROA) gyakorolja (p=0,001).
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A ROA nagysagat az ISO 9001 szabvany megléte (p =0,008), illetve az ISO 14001 vagy
az OHSAS 18001 szabvanyok legalabb egyikének megléte (p=0,041) okozza. Az indi-
katorok csak a nem tézsdei cégekre vonatkozé almintdban szignifikdnsak.

Bar az 6sszevont fenntarthatdsagi indikator mindkét ROE-mutatéra szignifi-
kéns hatast gyakorol (p = 0,052 az addzasi el6tti, p=0,05 az ad6zas utani bazison
szamitottra), a hatas egyik almintdn sem jelentkezik. Ki kell emelniink, hogy a tel-
jes mintan az ISO 9001 szabvany megléte esetén az ad6zas utani bazison szamitott
ROE-mutat¢ szignifikdnsan magasabb (p =0,064), ami a nem t6zsdei almintan is
jelentkezik (p =0,096). Megéllapithat6 tovabba, hogy az elemzésben nem szerepel
olyan, a fenntarthatosaggal kapcsolatos indikator, amely a jovedelmez8ség szigni-
fikans csokkenésével jarna egyiitt.

4. tablazat
A fenntarthat6sagi beszamolok szerinti jovedelmezdségi vizsgalat egyszéli Wilcoxon-préobaval

Teljes minta Nem tézsdei Tozsdei

w p-érték w p-érték w p-érték
FENNTARTHATOSAG
ROE, ad6z4s eldtt 3519 0,052 2282 0,121 130 0,171
ROA, adézas el6tt 3068 0,001* 1866 0,001* 139 0,249
ROE, adézas utdn 3513 0,050 2305 0,141 130 0,171
FENNTARTHATOSAGI BESZAMOLO
ROE, adézas el6tt 1421 0,664 493 0,330 144 0,758
ROA, ado6zas eltt 1325 0,449 415 0,120 151 0,827
ROE, ad6zas utdn 1511 0,807 535 0,471 139 0,702
ISO 9001
ROE, adozas eltt 3277 0,11 2155 0,129 108 0,641
ROA, adézis el6tt 2925 0,008 1805 0,003* 106 0,612
ROE, ado6zas el6tt 3177 0,064 2114 0,096 108 0,641
ISO 9001 £s ISO 14001 vacy OHSAS 18001
ROE, ado6zas el6tt 2693 0,416 1726 0,377 108 0,641
ROA, adozas eltt 2492 0,154 1563 0,109 106 0,612
ROE, ad6zas utdn 2575 0,268 1639 0,232 108 0,641
ISO 14001 vagy OHSAS 18001
ROE, ad6zas el6tt 3243 0,232 2048 0,341 130 0,171
ROA, ad6zas el6tt 2959 0,041* 1833 0,065** 139 0,249
ROE, ad6zds utan 3210 0,202 2006 0,276 130 0,171

5 szézalékos, * 10 szdzalékos szignifikanciaszinten szignifikdns véaltozok. A kétszéld tesz-
ten szignifikdns véltozok délten szedve.
Forrds: sajat szamitas.
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Kovetkeztetések

Az elemzések alapjan a t6zsdei cégek fenntarthatosdgi gyakorlata és jovedelme-
zGsége kozo6tt nem mutathaté ki szignifikdns kapcsolat. A nem tézsdei cégek-
nél igazolhato, hogy az ISO 9001 tanusitvany, valamint az ISO 14001 vagy az
OHSAS 18001 tanusitvanyok legalabb egyikének megléte szignifikans pozitiv hatdst
gyakorol az eszkozardnyos megtériilésre. Az ISO 9001 tanusitvannyal rendelkezd
nem t6zsdei cégek adozas utdni ROE-mutatdja szintén szignifikansan magasabb,
mint a tanusitvannyal nem rendelkezé cégeké.

A kiilonbo6z6 tanudsitvanyok jelent6s szerepe konzisztens Géring [2015] eredménye-
ivel, miszerint a magyarorszagi kozép- és nagyvallalatok tarsadalmi felel6sségvalla-
lasanak kommunikacidja els6sorban a kiilsé hitelesitésre tamaszkodik.

A tanulmanyban feltart eredmények konzisztensek az Earnhart-Lizal [2007] cseh,
illetve a Przychodzen-Przychodzen [2015] cseh és magyar vallalatokat érinté tanul-
manydban szereplé megallapitasokkal, azaz a magyarorszagi cégek teljesitménye
elsésorban a visegradi orszagokhoz konvergal, ellentétben Pintea és szerzétdrsai
[2014] roméniai mintdn alapulé megallapitésaival.

A fenntarthat6sagi beszamolok alkalmazasanak alacsony aranya, valamint az elsésor-
ban kiilonboz6 tanusitvanyokon alapul6 tarsadalmi feleldsségvallalas a feleldsségvallalas
alacsony szintjét jeloli. Ez 6sszhangban van a Dunphy és szerzétdrsai [2006] (idézi Witjes
és szerzOtarsai [2017]) éltal kifejtett, fenntarthatdsaggal kapcsolatos attittidvaltozas hat
lépcsjével. Eszerint a vallalkozasok 1. eleinte elutasitjak a felel6s mtikodést, kés6bb ezt 2.
kozony viltja fel, majd teret nyer 3. a kiilonb6z6 szabvanyoknak, kiils6 elvarasoknak valo
megfelelés. Ezt koveti 4. a hatékonysdg novelése, 5. a stratégiai proaktivitds, majd végiil 6.
a fenntarthaté miikodés. Az elemzés eredményei alapjan feltételezhet6, hogy a Magyar-
orszagon aktiv nagyvallalatok a 2. és a 3. szakasz kozott helyezkednek el.

Ez a koztes helyzet arra enged kovetkeztetni, hogy tortént ugyan fejldés, de a magyar
tarsadalom szamara tovabbra is nagyobb értéket jelent a gazdasagi névekedés, vagyis a
nyugat-eurdpai életszinvonalhoz valé felzarkézas, mint a tarsadalmi vagy a kornyezeti
teljesitmény. Ez konzisztens Losoncz [2017] eredményeivel, amely szerint a régioban 2007
és 2016 kozott Lengyelorszagban volt mérhet6 a legnagyobb mértéki gazdasagi novekedés
az egy f6re juté GDP tekintetében, Csehorszag pedig ugyanezen idészakban csaknem fel-
zarkozott az EU28 atlagahoz. Magyarorszag gazdasagi teljesitménye viszont az EU28 60
szazalékarol mindossze 67 szazalékara novekedve csekély mértékli emelkedést produkalt.

Osszefoglalds

A nagyvallalkozasok gyakorlataban egyre nagyobb szerepet kap a tevékenységiik tar-
sadalmi hatdsaiért vald feleldsségvallalds (CSR). Ez nem feltétleniil nkéntesen véllalt
kotelezettség, mert egyrészt a jogi kornyezet el6irasai, masrészt a tarsadalom infor-
malis intézményei egyarant kikényszerithetik. A tarsadalmi felel6sségvallalas els6-
sorban a fejlett vilag orszagaiban bevett gyakorlat, a fejl6dé és a felzark6zo orszagok
vallalkozasai az intézményesiilés kiilonboz6 periddusaiban vannak.
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Az Eurdpai Uni6 kelet-kozép-eurdpai tagallamai kiilonleges helyzetben van-
nak, ugyanis parhuzamosan él egyiitt a szocialista mult ,,CSR-6roksége” (Kere-
kes-Wetzker [2007]), a multinacionalis vallalatok helyi leanyvallalatai altal alkal-
mazott legjobb gyakorlatokkal kapcsolatos szkepszis (Raddcsi [2011]), valamint az
Eurépai Uni6 kornyezetvédelemmel és tarsadalommal kapcsolatos jogalkotasa és
tdmogatdsi programjai.

Jelen tanulmanyban a Magyarorszagon mtikodé nagyvallalatok pénziigyi és
nem pénziigyi teljesitménye kozotti 6sszefliggést vizsgaltuk. Az elemzést 95, vélet-
lenszertien kivalasztott cég 2014. és 2015. évi pénziigyi adatai alapjan végeztiik
el. A kivalasztasi arany az egyes vallalattipusok kozott nem egyenlé: a Budapesti
Ertéktézsde prémiumrészvényei esetén a mintavételi ardny 78,6 szdzalék (11 cég),
mig a standard részvények korében 46,7 szazalék (9 cég). A mintaban 75 t6zsdén
nem jegyzett nagyvallalat szerepel, melyek a székhely régidja szerint aranyosan
keriiltek kivalasztasra.

Az elemzések alapjan megdllapithatd, hogy a fenntarthatésaggal kapcsolatos
indikatorok csak a nem t6zsdei cégek jovedelmezdségére gyakorolnak szignifikans
hatast. AzISO 9001 szabvany megléte szignifikans pozitiv hatast gyakorol az adézas
el6tti bazison szamitott eszkozaranyos megtériilésre (ROA), tovabbd az ad6zas utani
bazison szamitott tékearanyos jovedelmezdéségre (ROE). Ezenkiviil az ISO 14001
vagy az OHSAS 18001 szabvanyok legaldbb egyikével rendelkez6 vallalkozasok ese-
tén szignifikansan magasabb ROA-mutaté varhaté. A tanulmany kovetkeztetései
illeszkednek Earnhart-Lizal [2007] cseh, illetve Przychodzen-Przychodzen [2015]
cseh és magyar vallalatokat tartalmazé mintan végzett elemzéséhez. Ez azt jelenti,
hogy a magyarorszagi vallalatok esetében is bizonyithat6 a pénziigyi és a nem pénz-
ugyi teljesitmény kozotti szignifikans pozitiv kapcsolat.

Az elemzés alapjaul szolgalé minta elemszama alacsony, igy torzitdsok a véletlen-
szertl kivalasztas mellett is lehetségesek. A fenntarthatosagi beszamolok elsédleges for-
rasa a Corporate Register, ahol szamos vallalat adatai megtalalhatok, Magyarorszagrol
az érdekl6dés mértéke azonban meglehetdsen csekély (2012-ben 28, mig 2016-ban csu-
pan 19 szervezet évi fenntarthatdsagi beszamoldja kertiilt fel). Ennek megfeleléen a fenn-
tarthatdsagi beszamolok kozzétételét és a szabvanyok meglétét kiegészitettiik a vallalko-
zasok sajat weboldalain taldlhat6 informaciok alapjan, ami bizonytalansagokat hordoz.

Tovabbi kutatdsi iranyként jelolheté meg egyrészt az eredmények nagyobb mintan,
tobb valtozo bevonasaval torténd validalasa, masrészt a hazai kis- és kozépvallalati
szektor magatartasanak kvalitativ, illetve kvantitativ moédszerekkel torténd vizsgélata.
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