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BEVEZETES

A TDK dolgozat témaja a kis- és kozépvallalkozasok (kés6bbiekben roviden KKV-k)
pénziigyi teljesitménye, valamint fenntarthatésaghoz kot6do tudatossaga kozotti osszefliggések
bemutatdsa. A kutatdsomban a szakirodalom attekintését kovetéen egy strukturalis regresszios
(SEM) modell segitségével mutatom be a vizsgalt jelenségeket. A modellhez egy kérddives
megkérdezést hasznaltam fel, amely lekérdezést a vallalkozasok pénziigyi adataival
egészitettem ki. Ezt kovetéen a SmartPLS 4 szoftver segitségével készitettem el az
Osszefiiggéseket vizsgald modellemet. A dolgozatban a SEM modell segitségével szeretném
bemutatni a fenntarthatésag ¢és a pénziigyi teljesitmény viszonyat kiilonb6zd kis-€s

kozépvallalkozasok adatain keresztiil.

Véleményem szerint a fenntarthat6sag fontos téma, ami egyre nagyobb hangsulyt kap a
kisebb vallalatok ¢€letében is, viszont a KKV szektorban ez a teriilet kevésbé kutatott, igy a téma
lehetdséget ad ujszerli eredmények bemutatasara. A fenntarthatdsag és a pénziigyi teljesitmény
kapcsolatanak vizsgalata a vallalkozasoknal napjainkban jelents gazdasagi és tarsadalmi
kérdéssé valt. A kis- és kozépvallalkozasok nemcsak jelentds gazdasagi szereplok, hanem a
fenntarthat6 fejloddés megvaldsitasaban is kulcsfontossaguak. Az olyan globalis problémak,
mint az éghajlatvaltozas, a természeti eréforrasok kimertiilése és a tarsadalmi egyenldtlenségek
arra késztették a cégeket, hogy Gjragondoljak a mitkodésiiket és stratégiai céljaikat. Emellett a
fenntarthatosag és a gazdasagi teljesitmény Osszefliggésének vizsgalata egyre aktualisabb a
kozgazdaszok, dontéshozok és vallalatvezetdk szamara. A KKV-k hosszu tavl fenntarthatdsaga
és pénziigyi teljesitménye szorosan Osszefiigg. Egyre tobb bizonyiték tdmasztja ald azt az
elképzelést, hogy a fenntarthat6 vallalati gyakorlatok idével mind kdrnyezeti, mind tarsadalmi
és pénziigyi elonyokkel jarnak. Tobb tanulmany is azt mutatja, hogy a fenntarthatdsag
segitségével képesek a KKV-k versenyeldnyt szerezni, mivel egyre tudatosabbak a kornyezeti
¢és tarsadalmi kérdések irant. A fogyasztok szdmara is vonzobbak lehetnek a szolgaltatasok és
a termékek, abban az esetben, ha azt egy fenntarthato vallalkozas szolgaltatja, igy novekedhet
a cég piaci részesedése. A vasarlok egyre inkabb azokat a vallalatokat részesitik elényben,
amelyek elkotelezettek a fenntarthatosag mellett, legyen sz6 kdrnyezetbarat termékekrdl, vagy
tarsadalmilag felelds lizleti gyakorlatrol. A fenntarthatdsagra torekvés pénziigyi eldnyokhoz
vezethet tobb teriileten is, példaul vizfogyasztas és hulladék minimalizalas tekintetében. Ezek

a tényezok képesek csokkenteni a miikodési koltségeket, mikozben novelik a termelékenységet



¢s a hatékonysagot, ami kdzvetleniil befolydsolja a pénziigyi teljesitményt. Az Eurdpai Unidban
a KKV-k adjék a munkahelyek tobb mint kétharmadat, és jelentds mértékben jarulnak hozz4 a
GDP-hez. Ez azt jelenti, hogy ha a KKV-k fenntarthatosagi torekvései sikeresek, az globalis
szinten is pozitiv hatast gyakorolhat a gazdasagi novekedésre ¢és a kornyezeti kihivasok
kezelésére. A kutatasom eredményei hasznosak lehetnek a vallalkozésok szdmara is, hiszen
segiti Oket abban, hogy megértsék hogyan javithatjdk a pénziigyi teljesitményiiket a
fenntarthatd gyakorlatok alkalmazasaval. Mivel a pénziigyi teljesitmény ¢€s a fenntarthatdsag
Osszefliggéseinek vizsgalata tobb pénziigyi teriiletet is érint (elsésorban vallalati pénziigyek,
kornyezettudomanyok), igy a dolgozatom megirdsa soran volt lehetdségem elemzdokészségem
fejlesztésére. Ezen kiviil a kutatasom segithet masoknak is megmutatni olyan teriileteket,
amelyek esetleg eddig nem voltak kozismertek, és kulcsfontossdguak lehetnek a jovo gazdasagi

fejlédése szempontjabol.

Fo6 célom a modell elkészitésével az, hogy ravilagitsak a fenntarthatdsag fontossagara,
valamint a modell 6sztondzheti a cégeket arra, hogy a fenntarthaté mitkddésre torekedjenek. A
SEM modell elkészitése elott megfogalmazott hipotézisem szerint, azok a Kis-és
kozépvallalkozdsok, amelyek torekednek a fenntarthatobb mikddésre, jobb pénziigyi
teljesitményt érnek el, mint az olyan vallalkozasoknak, akik kevésbé figyelnek a
fenntarthatosagra. A hipotézist strukturalis egyenletek modellezésével vizsgdlom meg, tehat a
dolgozatomhoz alapvetden a téma feldolgozasa empirikus kutatassal torténik és ezt egésziti ki
a hozza tartoz6 szakirodalom. A modell alapja egy kis- és kozépvallalkozasok altal kitoltott
kérddiv, melyet a Pécsi Tudomanyegyetem ESG Pénziigyek Kutatdcsoportja készitett. A
kérdoiv alapvetden fenntarthatosdgra iranyuld kérdéseket tartalmaz, amelyek megmérik adott
esetben, hogy mennyire alkalmazza a vallalkozas a megadott fenntarthatdsaghoz kapcsolddod
témakban targyaltakat, illetve, hogy az mennyire fontos 1-5-ig terjedé skalan szamukra. A
kérddiv kitoltéi olyan cégek, amelyek {6 tevékenyseégi korébe a feldolgozoipar, kereskedelem,
vagy szolgaltatds szerepel, ezen kiviil olyan véllalkoz4dsok adatai keriiltek felhaszndlésra,
amelyek a lekérdezés soran aktivan folytattak tevékenységiiket. A kérddiv kidolgozasa utan a
cégek pénziigyi adatait gylijtéttem Ossze, ehhez a CrefoPort céginformacios oldal volt

segitségemre, valamint a beszamolok ellendrzéséhez az Elektronikus Beszamolo Portal.

A dolgozat {6 fejezeteit tekintve eldszor a fenntarthatosag témaja keriil bemutatasra.
Ebben a fejezetben szeretném bemutatni, hogy miért is fontos a fenntarthatésag. Bemutatom
mik a jelenlegi problémak egy vallalat életében a kdrnyezetvédelemmel kapcsolatban, illetve,

hogy milyen megoldasok létezhetnek ezekre a problémakra. Ezt kovetden a masodik fejezet a
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vallalkozasok pénziigyi teljesitményének szakirodalmat tekinti at. A kovetkezd fejezetben a
strukturalis egyenlet modellezés keriil bemutatisra, amelyben megismertetem a modell
mikodését, és bemutatom a SmartPLS szoftvert is. Az ezt kovetd fofejezetben keriil
bemutatasra az elkésziilt modell. Végiil szemléltetem, hogy mi varhatdo a jovoben a cégek
esetében a fenntarthatésaggal kapcsolatban és hogy hogyan 0sztonozhetjilk a kis-€s

kozépvallalkozdsokat a kdrnyezetbaratabb miikodésre.



1. FENNTARTHATO STRATEGIA ES A FENNTARTHATOSAG MERESE

1.1. KKV-k fenntarthatosagi stratégiaja

Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete Kornyezet ¢s Fejlodés Vilagbizottsaga a
kovetkezOképp hatarozta meg az 1987-es Kozos jovonk elnevezésii jelentésében a
fenntarthatosag fogalmat: ,,A fenntarthat6sag az emberiség jelen sziikségleteinek kielégitése, a
kornyezet és a természeti eréforrasok jOvO generaciok szdmara torténd megdrzésével egyiitt.”
Ez volt a fenntarthatosag elsé irdsos definicidja. A fenntarthatosdg harom pillérét a kdrnyezet,
tarsadalom, valamint a vallalatiranyitas pillérei alkotjak (Environmental, Social and
Governance - ESG) (UNEP-FI, 2004, ii. 0.). A kis-és kozépvallalkozasok szamara azt jelenti a
fenntarthatosag, hogy hossza tava miikodésiik soran figyelembe veszik a harom pillért, tehat a
kornyezetvédelem, a tarsadalmi felelosségvallalas és a tudatos tizletvitel a fontos szdmukra. A
kornyezetvédelem esetében arra torekednek, hogy minél kisebb dkoldgiai labnyomot hagyjanak
maguk mogott, ezt példdul energia- és vizfogyasztds csokkentésével, vagy megujuld
energiaforrasok hasznalataval tudjdk megoldani. Ezek alkalmazasaval hosszi tavon a
koltségeiket is képesek csokkenteni a vallalatok. A tarsadalmi felelésségvallalas (Corporate
Social Responsibility - CSR) szempontjabol odafigyelnek az etikus iizleti gyakorlatok
fenntartasara, és biztositjak példaul a dolgozok jolétét. Ezek betartasaval pozitiv reputdcid
kialakitasara lehetnek képesek és novelhetik vasarloi lojalitdsukat. A tudatos iizletvitelre tigy
torekedhetnek, hogy a szabalyozoi megfelelésre odafigyelnek és kihasznaljak a piaci

lehetdségeket.

Az egyik els6 dolog, ami sziikséges egy vallalat szaméra a fenntarthatosagi stratégia
kidolgozasédhoz az, hogy a vallalat vezet6i vagy tulajdonosai komolyan elhatarozzék, hogy a
fenntarthatosagot beépitik a vallalkozdsuk mindennapi mitkddésébe. Tisztaba kell lenniiik
azzal, hogy a fenntarthatdsag milyen eldnydkkel jarhat a megfeleld eréforras-hatékonysag, a
koltségmegtakaritasok, a nagyobb piaci lehetdségek, valamint a szabalyozasi kdvetelmények
teljesitése tekintetében. Ezt kovetden tlizhetnek ki kézzelfoghatdo, mérhetd és realis
fenntarthatosagi célokat a cégek. Ezek lehetnek rovid vagy hosszu tava célok is, véleményem
szerint akar tobb kisebb valtozéassal is lathatd eredményt tudnak elérni. A KKV-k szamdra a
korlatozott eréforrdsok hatékony felhasznéaldsa kulcsfontossdgu, igy érdemes kovetkezd
1épésként a jelenlegi miikddési folyamatokat felmérni és az erdforrasok optimalizalasara

figyelni. Ha megmérik az energia-, viz-, és nyersanyag felhasznalasukat, valamint

4



hulladékkibocsatasuk mértékét, akkor a kapott adatok alapjan meg tudjék hatarozni, hogy hol
van lehetéségiik a hatékonysag javitasara. Ezt kovetden a fenntarthatosagi stratégiat integralni
kell a vallalati miikodésbe. Ez alatt azt értem, hogy a vallalat minden érintett teriiletét be kell
vonniuk a folyamatba, hogy a cég egésze megértse €s tamogassa a célkitlizéseket. A vallalatnak
oda kell figyelnie, hogy olyan technologiai megoldasokat alkalmazzon, hogy az illeszkedjen a
pénziigyi lehetdségeihez. Ahhoz, hogy a vallalat dolgozoi és akar a partnerei is megértsék a
fenntarthatosag jelentdségét, érdemes képzéseket biztositani a munkavallalok szamara, hogy
azok tisztdban legyenek a fenntarthatosagi célokkal és gyakorlatokkal, amiket kitlizott a
vallalat. A stratégia megfeleld mikodéséhez elengedhetetlen a munkavallalokon kiviil mas
érintettekkel, beszallitokkal, iigyfelekkel a hatékony kommunikécio és egyiittmiikodés. Mint
arrol mar korabban sz0 esett, a fogyasztokkal torténd kommunikécio is kiemelten fontos, hiszen
egyre nagyobb az igény a fenntarthatéan miik6dd vallalkozdsok szolgaltatdsa irant. A cégek
szamara célszerli olyan marketingstratégidkat kialakitani, amelyek hangsulyozzdk a

fenntarthat6sagi torekvéseiket, ndvelve ezzel a hirneviiket és versenyképességiiket.

A stratégia végrehajtdsa soran fontos, hogy a vallalatok folyamatosan mérjék és
nyomonkovessék a teljesitményiiket, példaul az energia- €s nyersanyag felhasznalassal, a
hulladék termeléssel és hasonlokkal kapcsolatos koltségek rendszeres feliilvizsgalatat, valamint
végezzek el a kitlizott célok teljesitésének ellendrzését. A rendszeres értékelésnek
koszonhetoen a vallalatok idoben be tudnak avatkozni, ha eltérések mutatkoznak a tervezett
eredményekhez képest. Mindemellett napjainkban a z0ld innovacié és fenntarthato
technologiafejlesztés egyre fontosabb szerepet tolt be a kis- és kozépvallalkozasok szamara,
hiszen nemcsak kornyezetvédelmi szempontbol hasznosak, hanem jelentds versenyeldnyre
tehetnek szert ezaltal. A z61d innovacid olyan 0j vagy jelentdsen tovabbfejlesztett termékekre,
szolgaltatasokra és folyamatokra vonatkozik, amelyek a fenntarthat6 fejlodés elvein alapulnak,
ezaltal csokkentve a kornyezetterhelést és novelve az eréforras-hatékonysagot. A KKV-k
szamara kiilonosen fontos, hogy az ilyen innovaciok révén fenntarthatobba valjanak, és ezaltal
képesek legyenek alkalmazkodni a véaltozé piaci igényekhez és a szabalyozasi elvarasokhoz. A
vallalkozasok szamdra az egyik legkézenfekvébb lehetdség a zold innovacid teriiletén az
energiahatékonysagi fejlesztések bevezetése. A korszerii energiatakarékos megoldasok
segitségével a vallalatok nemcsak az energiafogyasztast és a koltségeket csokkenthetik, hanem
hozzajarulhatnak a kornyezetvédelmi célok eléréséhez is. Illyen megoldasok példaul a LED-es
vilagitds, az intelligens energiagazdalkodasi rendszerek bevezetése, illetve a megujulod

energiaforrasok, példaul a napenergia alkalmazéasa. A z6ld innovécio tekintetében egy masik



fontos 1épés lehet a korforgasos gazdasag elveinek bevezetése, amely a termelésiik alatt
keletkezd hulladék minimalizalasara és ijrahasznositasara iranyul (Europai Parlament, 2023).
Itt olyan megoldasok johetnek szoba, amellyel Ujrahasznositjdk a vallalkozdsok a gyartéasi
hulladékot, kifejezetten ujrafelhasznalhaté anyagokat alkalmaznak, vagy csokkentik a
termékek csomagolasa esetén a kornyezetkarositd anyagokat. Fontos, hogy a KKV- k
torekedjenek a fenntarthatd beszallitoi lanc kialakitdséra, érdemes olyan beszallitokat
valasztaniuk, amelyek szintén kornyezetbarat gyakorlatokat alkalmaznak, igy csokken a teljes
ellatasi lanc kornyezetre valo karos hatasa (Horvath - Karolyi, 2019). Az energiahatékonysag
javitasa érdekében a vallalkozasnak fel kell mérnie az energiafogyasztasat, ehhez bevezethetd
olyan energiagazdalkodasi rendszer, ami valos id6ben figyeli az energiafelhaszndlas mértékét,
¢s azonositani képes a felesleges fogyasztast. Az adatok elemzésének segitségével a cégek
megtalaljdk az energiaigényes folyamatokat, és optimalizalo 1épéseket tehetnek. Az
energiafogyasztas nagy részEt altalaban a vilagitas és a fiités teszi ki, ezek optimalizalasahoz
érdemes lehet példaul a hagyomanyos izzokat LED-es vilagitasra cserélni, vagy a flités esetében
okos termosztatok is 1éteznek ma mar és ezzel is csokkenthetdek a koltségek. Erdemes egyéb
berendezéseknél is olyan termékeket valasztani, amelyek korszeriiek és energiahatékonysagi
tanusitvannyal rendelkeznek. Az épiiletiranyitdsi rendszerek (Building Management System -
BMS) bevezetésével nagy mértékben javithatdo a vallalat energiafogyasztdsa, hiszen ezek
képesek szabalyozni a flitést, a hiitést és a vilagitast is mikozben figyelembe veszik a
felhasznaloi igényeket, az idGjarasi viszonyokat és akar az energiaarakat is (Szép, 2013). A
fenntarthatosag jegyében ¢és a koltségek csokkentése érdekében mindenképp fontos a
lehetdségekhez mérten a megujuld energiaforrasok alkalmazédsa. Az egyik leginkdbb
kihasznalhaté megujuld energiaforrds a napenergia, hiszen napelemek telepitésével a cég
hosszi tavi energiafiiggetlenséget képes elérni, illetve a megtermelt tobbletenergia
visszataplalhato az elektromos halozatba, igy bevétel is elérhetd vele. A szélenergia mar nem
ennyire elterjedt forrds Magyarorszdgon, ezt csak olyan helyen érdemes telepiteni, ahol az
alland¢6 szélviszonyok jellemzdek, leginkdbb ipari parkokban vagy vidéki teriileteken miik6do
KKV-k szdmara lehet eldnyds. Ugyanigy a biomassza felhasznalasa és a geotermikus energia
kihasznaldsa még nem annyira jellemzd, de egyre inkabb torekednek ezek alkalmazésara is a

vallalkozasok.

A KKV-k szdmara a kdrnyezetbarat termékek és szolgaltatasok kifejlesztése lehetdséget
teremt Uj piacokra valo belépésre, versenyelony megszerzésére, €s akar hosszu tadvon a pénziigyi

teljesitmény javitasara is. A vallalkozdsoknak kulcsfontossagi mar a tervezési szakaszban



figyelembe venni a fenntarthatésdgot, tehat olyan termékeket és anyagokat kellene
valasztaniuk, amelyek megujulo, Gjrahasznosithatd, vagy minimalis kornyezeti hatassal jaro
kategoriaba esnek. Ma mar leginkabb a felhasznalok az organikus, bio vagy fair trade forrasbol
szarmazo nyersanyagokat részesitik elényben. Fontos a termék életciklus-elemzése (Life-Cycle
Assessment - LCA) is, hiszen ezzel mérhetik fel a termék kdrnyezeti hatdsat annak teljes
¢letciklusa soran. A termékek ¢€s szolgaltatdsok hatékony forgalmazasidhoz sziikséges az is,
hogy a vallalkozas egyértelmiien kommunikalja a fenntarthatésag iranti elkotelezodését,
azonban ma mar egyre gyakoribb a greenwashing jelenség, hiszen nagyon sokan kornyezetbarat
cégként tiintetik fel magukat, mikdzben valdjaban nem tesznek meg erre iranyul6 Iépéseket. A
sikeres forgalmazas egyik hatékony modja a zold tanusitvanyok megszerzése, mert ezek
novelik a hitelességet és vonzobbak lehetnek a fogyasztok szamdra. Bar a zold termékek
fejlesztése ¢s forgalmazasa kezdetben beruhdzasokat igényelnek (példaul kell hozza megfeleld
technoldgia, uj alapanyagokat kell beszerezni és a tanusitvanyokat is meg kell szerezni hozzd),
mégis a bevezetésiik Uj piacok megnyitasara lehet képes. Szamos orszag €s szervezet nyujt
pénziigyi tAmogatast és Osztonzoket - példaul adokedvezmények, alacsony kamatozasu hitelek
formajaban - a fenntarthatosagi projektekhez, kiilondsen a KKV-k esetében. A torekvd
vallalkozdsoknak EU-s tdmogatdsok allnak rendelkezésére, amelyek keretében technologia
fejlesztésekbe €s kutatas-fejlesztési tevékenységekbe invesztalhatnak. Emellett sok esetben a
kornyezetbarat termékekért magasabb arat hajlandoak fizetni a fogyasztok, igy a prémium

arképzés is képes javitani a profit margin értékét.

A vallalatok fenntarthatdé miitkodése soran egyre elterjedtebb a fenntarthat6 ellatasi lanc
menedzsment alkalmazasa, ez annak is betudhato, hogy a globalis piaci trendek és a fogyasztoi
elvardsok is egyre nagyobb hangsulyt helyeznek a kdrnyezeti és tarsadalmi feleldsségvallalésra.
Ennek is vannak kihivasai a KKV-k szamara, hiszen sokszor csak korlatozott er6forrasok allnak
rendelkezésiikre, illetve a vallalkozasnak oda kell figyelnie, hogy az ellatasi lanc minden
szerepldje betartsa a fenntarthatosagra vonatkoz6 szabalyokat, valamint oktatassal és képzéssel
segiti Oket (Gosling et al., 2016). Sok esetben kihivast jelent még a beszallitdoi lanc
atlathatosaganak hidnya, példaul a globalis beszallitoi lancokndl mar sokkal nehezebb
ellendrizni, hogy az egyes beszallitok fenntarthatésagi normakat kovetnek-e. Emellett gyakran
a KKV-knal nincsen olyan szakember, vagy kapacitds az ellatasi lanc teriiletén, ami
megneheziti a fenntarthatosagi célok elérését, igy ha kiilsé tanacsadot szeretnének alkalmazni,
akkor az még tobb koltséggel jar. Az egyre szigorodd nemzetkozi €s helyi szabalyozasoknak

valo megfelelés szintén problémat okozhat. Ezekre a problémakra azonban tobb fajta megoldas



is létezhet. Az ellatasi lanc atlathatosagat novelheti példaul blockchain technoldgia hasznalata
a termékek nyomon kdvetése miatt. A kornyezeti terhelés csokkentése érdekében érdemes a
vallalkozasoknak helyi vagy a kozelben 1évo szallitokat valasztani, hiszen ezzel a szallitasi
tavolsdg minimalisnak mondhat6 és nincs akkora kornyezeti hatds (csokken az iizemanyag
fogyasztas és a szén-dioxid kibocsatas). A szabalyozoi kornyezet tekintetében pedig egyre
nagyobb szigorodds tapasztalhatd, leginkabb ezeknek a kornyezetvédelmi eldirasoknak a célja
az erdforrasok védelme ¢€s a kornyezeti kibocsatdsok minimalizalasa. Ezek az eldirasok
iparagtol fiiggben eltéréek, de maguk a célkitiizések minden szektort érintenek. Az EU-ban az
Eurépai Hulladékgazdalkodasi Iranyelv szabalyozza a hulladékkezelést, magaba foglalja az
ipari hulladékok szelektiv gytlijtésére és ijrahasznositasara, valamint a veszélyes hulladékok
megfeleld kezelésére vonatkozd eldirdsokat (Képviseléi Informécios Szolgélat, 2022).
Hasonloképp az energiahatékonysag szabalyozasara is létezik az EU-ban egy
Energiahatékonysagi Iranyelv, ami azt szabalyozza, hogy a véllalkozdsok milyen mértékben
kotelesek energiahatékonysagi intézkedéseket bevezetni, illetve a nagyobb KKV-k esetében
jellemzd az energetikai audit bevezetése. Viszont a szabalyozasok mellett mar egyre tobb
0sztonzd program ¢és adokedvezmény érhetd el a KKV szektor szamara. A pénziigyi eszkdzok
tekintetében egyre népszeriibbek a zold kotvények és a fenntarthatdsagi hitelek, példaul ezek a

hitelek altalaban alacsonyabb kamatokat biztositanak, de szigoruan ellenérzik a megfelelést.

A fenntarthatdsag eltéré megkdozelitést igényel a kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k)
¢s a nagyvallalatok szdmdra, mivel ezek a szervezetek méretiik, er6forrasaik és miikddési
kornyezetiik alapjan kiilonboznek. A KKV-k korlatozott anyagi €s emberi erdforrassal
rendelkeznek, ezért a fenntarthatosdgi kezdeményezések gyakran kisebb Iléptékiiek, és
els6sorban a koltséghatékonysagot célozzdk meg, valamint kiils§ finanszirozasra vagy
tamogatasokra lehetnek utalva. Ez mellett kevésbé vannak kitéve szigorti szabalyozési €s
tarsadalmi nyomdsnak, mint a nagyvallalatok. A szabdlyozasok altalaban egyszeriibbek és
kevésbé részletezOek szamukra, de a fenntarthatésdg irdnti fogyasztoi elvardsok
novekedhetnek. A nagyvallalatok szamos beszallitot és partnert foglalkoztatnak, igy nagyobb
befolydssal birnak az ellatdsi lanc fenntarthatosagara ¢és teljes értéklancukat érintd
fenntarthatosagi szabélyokat és célokat allithatnak fel, mig a KKV-k ellatasi lancban betdltott
szerepe kisebb, és gyakran maguk is nagyobb vallalatok beszallitoi, igy elsdsorban partneri
elvarasok motivaljdk a fenntarthatdsadgi intézkedéseiket. A gyakorlatban a kisebb
vallalkozasoknal a kisebb 1étszam miatt a fenntarthatésag gyorsabban beépiilhet a vallalati

kultarédba €s az lathatd, hogy a személyes kapcsolatok és a tulajdonos kozvetlen jelenléte



elosegiti az elkotelezddést. Innovacid tekintetében rugalmasabbak lehetnek a nagyobb
vallalatokhoz képest, de korlatozott forrdsaik miatt fOleg egyszeriibb, koltséghatékony
megoldasokra fékuszalnak. A fenntarthatosdg gyakran a lokalis kornyezetre iranyulo
kezdeményezéseket jelenti (pl. helyi alapanyagok hasznalata, kozosségi projektek timogatasa)
naluk, igy a nemzetkozi befektet6i és fogyasztoi bizalomra nincsen nagy hatassal. A KKV-knal
egyeldre a fenntarthatdsagi kezdeményezések kevésbé formalisak, és ritkabban készitenek
atfogod jelentéseket. Magyarorszagon legtobbszor a fenntarthatosagi atvilagitasok vagy

hitelfelvétel 6sztondzheti a KKV-kat az ESG stratégia megalkotéasara.

1.2. A fenntarthatésag mérése

Az el6z6 fejezetben a fenntarthato stratégia kihivasait mutattam be a KKV-k
kontextusdban ¢és attekintettem a szabalyozasok okozta nehézségeket. A szabalyozashoz
kapcsolodoan érdemes a fenntarthatosagot mérni, ezzel is egy visszajelzést adva a KKV-k
miikodésérol és teljesitményérol. “A fenntarthatd fejlodési célok az egész vilagra kiterjedd
fenntarthatd fejlédési prioritdsokat és torekvéseket fogalmaznak meg, mint egy globalis
keretrendszer. Johnston, Edvard, Santillo és Karl-Henrik (2007) szerint a vallalatok miikodési
agazatuktol fliggden eltérd mértékben hasznositjak a természeti eréforrasaikat €s befolyasoljak
az Okoszisztémat. Ezért, ha egy vallalat torekszik kornyezeti labnyomanak csokkentésére és
minimalizélésara, akkor fenntarthatonak tekinthet6” (Surman - Bdcskei, 2023). A
fenntarthatosag mérésére szolgdlnak az ESG pontszdmok, azonban a kis- ¢és
kozépvallalkozasokra vonatkozoan ez eltér a nagyobb cégekhez képest, hiszen szamukra az
ESG mindsitések tobbsége nem elérhetd. Ebben az alfejezetben a fenntarthatdsagi mérészamok
kérdéskore keriil bemutatasra, hiszen ezek teszik lehetévé a vallalkozasok szdmara, hogy
mérjék és nyomonkdvessék fenntarthatosagi céljaik elérését. Ez a folyamat képes segiteni a
vallalkozasoknak a hatékony erdforras felhasznéalasban és a tarsadalmi €s kornyezeti hatasok
javitasdban. A KKV-k szdmara kiilonosen fontosak a fenntarthatosagi mutatok, mivel ezek a
vallalatok gyakran nem rendelkeznek nagy mennyiségli eréforrassal, igy minden intézkedés
hatékonysaga ¢és hatasa kiillondsen meghatarozo6 lehet. A célok kitlizése mellett segitenek az
er6forras-gazdalkodasban, hiszen az 6sztonzés hatasara a vallalkozasok nagy valosziniseggel
csokkentik az er6forras felhasznalasukat, valamint a kockazatkezelésben is szerepet jatszanak.

A fenntarthatosdg mérése a legtobb esetben az ESG pontszdmok segitségével torténik. Ezeket



a mérészamokat a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi pillérek alkotjadk. A kdrnyezeti
(Environmental - E) mutatok a vallalatok Okologiai labnyomat, energiafogyasztasat és
hulladékkezelési gyakorlatdit mérik. Az energiafogyasztashoz ¢és energiahatékonysaghoz
tartozik az aram-, gaz- és lizemanyag fogyasztas optimalizalasa €s a megujuld energiaforrasok
hasznalatanak novelése. Itt leginkdabb az energiaforrdsok ardnyat, az energiahatékonysagi
beruhazasok megtériilését és a felhasznalt kWh/f6 mennyiséget érdemes figyelembe venni.
Magyarorszagon a megujuld energia aranya a teljes végso felhasznalasban 12,61%-ot jelent,
igy nagyjabol 7%-kal kevesebb az értéke, mint az EU-ra vonatkozoan. Emellett a magyar
gazdasdg energiaintenzitdsa 206,09 olajegyenérték (kg)/ezer € értéket mutat és a nettd
energiaimport 68,70% volt 2021-ben (MNB, 2021). A vizfelhasznalas csokkentése és a
vizgazdalkodas optimalizalasa kiilonosen fontos az olyan KKV-k esetében, amelyek
tevékenységénél és mitkodésénél igen magas a vizigény. A vizfelhasznalas mérészama a m*/f0,
de az qjra felhasznalt viz mennyiségét is érdemes szamolni, valamint a vizfelhasznalas
hatékonysagat. A hulladékgazdalkodas esetében a hulladékmennyiség csokkentése és az
ujrahasznositas novelése hozzajarul a véllalatok kornyezetvédelmi teljesitményéhez, ennek
mérdszamai koz¢ tartozik az ujrahasznositott hulladék ardnya, a keletkezett hulladék egy fore
esO tomege. Magyarorszagon a telepiilési hulladék ujrahasznositasi aranya 35,94% volt 2021-
ben az MNB Zdld pénziigyi jelentése szerint, ez az érték alacsonyabb az EU-s értékhez képest
tobb mint 10%-kal. A KKV-k esetében is mar egyre szigoriibb szabalyozasok jelennek meg a
szén-dioxid-kibocsatasra vonatkozoan, a hossza tava cél a szén-dioxid semlegesség elérése
lenne. Hazankban az egységnyi megtermelt értékre jutd nemzetgazdasagi szén-dioxid-
kibocsatas 2021-ben 0,17 ezer tonna CO2/millio $ értéket vett fel, amely az EU-s érték felett
volt. Ahhoz, hogy a vallalatok miikddése soran felmeriild kornyezetre gyakorolt negativ
hatasok minél kisebbek legyenek, egyre tobb szabalyozas keriilt bevezetésre. Példaul magasabb
adofizetési kotelezettség terheli az olyan vallalkozésokat, ahol az eldirt mennyiségnél
magasabb értékii karos hatas éri a kornyezetet a tevékenység soran, illetve a jogszabalyok miatt
biintetés is kiszabhato, ez féleg a nagyobb vallalkozasoknal jellemzé. A tarsadalmi (Social - S)
mutatok a vallalatok alkalmazottaira, partnereire, valamint a tagabb tarsadalomra gyakorolt
hatésait vizsgaljak. Ezek a mutatok segitenek a KKV-knak a vallalati kultarajuk fejlesztésében,
a munkavallaloi elégedettség ndvelésében és a tarsadalmi feleldsségvallalas eldsegitésében. A
vallalkozasok mérhetik a munkavallalok elégedettségét €s jolétét, a munkahelyi koriilményeket,
valamint szakmai fejlédési lehetdségeket nyujthatnak. Fontos, hogy a KKV-k esetében is
alacsony legyen a munkahelyi balesetek szdma és megfeleld képzési és fejlodési programok

legyenek elérhetdek a dolgozok szamara. Ezen kiviil a tarsadalmi hozzajarulas is sokat szamit
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a mutatoknal, mert a KKV-k szerepet tudnak vallalni helyi ko6zdsségi projektekben,
jotékonysagi tevékenységekben vagy mas tarsadalmi kezdeményezésekben. Ezzel a tarsadalmi
felel0sségvallalasukat tudjak megmutatni, €s ez hozzajarul a pozitiv vallalati hirnév épitéséhez
is. Ebben az esetben mérhetd a helyi kdzosség tamogatasara forditott Osszeg, az dnkéntes
programban vald részvétel, valamint az ezekhez kothetd kozosségi események szama. A
vallalatok még nyomon kdvethetik és mérhetik, hogy mennyire elkotelezettek a diverzitas és
esélyegyenldség irant, foéleg a munkaerd felvételi folyamatok €és vezetdi szintek tekintetében,
valamint még fontos a nemek kozti esélyegyenldség, a vezetdi pozicioban 1évok kora és neme.
A harmadik pillér ald a vallalatiranyitasi (Governance - G) mutatok tartoznak, amelyek
leginkabb a vallalat vezetését és iranyitasat mutatjak meg és a pénziigyi teljesitményre, hosszu
tavi lzleti fenntarthatésagra Osszpontositanak. Leginkabb az iizleti ndvekedést és
nyereségességet érdemes figyelembe venni, hiszen a fenntarthatdsagi beruhazdsok nemcsak
kornyezeti és tarsadalmi haszonnal birnak, hanem gazdasagi értéket is teremtenek. Ami jol
tilkkrozi egy KKV esetében a nyereségességet az az éves bevétel novekedése, a profitrata és a
beruhazasok megtériilése. Emellett a KKV-k is egyre nagyobb figyelmet forditanak az
innovaciokra és kutatas-fejlesztési (K+F) tevékenységekre annak érdekében, hogy
versenyelényhdz jussanak. Mérhet6 példaul a K + F beruhdzasok 0sszege, az 0j fenntarthato
termékek és szolgaltatasok aranya, valamint az innovacids projektek szama. Tovabba a
vallalatiranyitashoz sorolhatdak a beszerzési és termelési lanc hatékonysagat célzé6 mutatok,
hiszen a beszallitok fenntarthatdsagi teljesitménye is kihat az adott vallalkozas értékelésére, a
legelterjedtebb mérészamok a fenntarthatd beszerzési forrasok aranya, a beszallitoi

karbonldbnyom €s az etikus beszallitok aranya.

Mar korabban emlitésre keriilt a dolgozatban, hogy ezek az ESG pontszdmok a kis- és
kozépvallalkozasok esetében nem egyeznek meg a valodi ESG pontszamokkal, viszont
szamukra ugyanigy hasznos ennek mérése. Kisebb KKV-k esetében a fenntarthatosagi
méréshez egyszerlibb, koltséghatékonyabb eszkdzokre és modszerekre van sziikség, foleg a
korlatozott pénziigyi ¢és emberi erdéforrasok miatt. Léteznek olyan egyszerisitett
kornyezetiranyitasi rendszerek, amelyek segitik a KKV-k miikodését, példaul az ISO 14001
szabvany keretet ad ahhoz, hogy egy szervezet azonositani, mérni €s ellendrizni tudja
kornyezetre gyakorolt hatasait és kornyezeti kockdzatait (Galambos, 1999). Az ISO 14001
szabvany kovetelménye kissé nehéz lehet a kisebb vallalkozdsok szdmara, de léteznek
egyszerusitett, koltséghatékony megoldasok is, amivel a KKV-k is nyomonkovethetik

kornyezeti hatasukat. Az EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) rendelet, hasonloan az
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ISO 14001-es szabvanyhoz, egy modszert kinadl a szervezetek szamdéra kornyezeti
teljesitményiik fejlesztéséhez, publikalasdhoz és ezen keresztiil egy kdrnyezettudatos vallalati
miikddés megvalositasahoz, olvashaté az EMAS weboldalan. Az EMAS Easy pedig az EMAS
program egyszeribb verzidja, amely kiilonosen a kisebb vallalkozdsok szédmara all
rendelkezésre, hogy a fenntarthatosagi jelentéstételt konnyebbé tegye, de akar a vallalkozasok
készithetnek sajat kornyezetiranyitasi rendszert, amelyben vezetik a hulladék-, energia-, és
vizfogyasztast. A fenntarthatosagi jelentés esetében is rendelkezésre all egyszertibb forma a
kisebb cégek szdmara, amely nem igényel koltséges, Osszetett jelentési folyamatokat, igy
egyszerl, kdzvetlen modon tudjak kommunikalni teljesitménytiiket a partnereik ¢s tligyfeleik
felé példaul rovid éves jelentéssel, vagy akar weboldal kozzétett egyszeri beszamolokkal,
amelyek tiikrozik a vallalat elért céljait. Akar belsd audit folyamatok elvégzése is lehetséges az
er6forrasok optimalizaldsa érdekében, ezeket elvégezhetik sajat maguk is. Tehat a kisebb
vallalkozdsok szamara is elérhetéek koltséghatékony mérési eszkozok és modszerek,
amelyekkel kovethetik teljesitményiiket. Az egyszerlsitett megoldasok ¢és jelentések
hasznélataval 1épést tarthatnak a piaci elvarasokkal és a kornyezetvédelmi szigorodo
szabalyozassal. ,,Az tapasztalhato, hogy a magyar kis- és kozépvallalkozasok nem tudatosan,
vagy stratégiaba épitve kezelik a fenntarthatosdgot, hanem a jogszabalyi kotelezettség és a
beszallitokkal szembeni elvarasok szerint. Ugyanakkor a kkv-k vezetdinek tobbsége
elkotelezett a fenntarthatosag irant” - olvashat6 a Vilaggazdasag weboldalan Gy6ri Zsuzsanna
tudomanyos publikacidjaban. Magyarorszdgon az elmult években nem késziilt hasonléan
komplex, reprezentativ mintan folytatott kutatds a KKV-k feleldsségvallalasarol és a

fenntarthatosaghoz valé kapcsolodasukrol (Gyori és tarsai, 2023).

Emellett a szabalyozasok terén Magyarorszdgon az j ESG torvény és szadmviteli
szabalyok valtozasai szintén érinti a kis- €s kozépvallalkozasokat. Az ESG kritériumok és
szigorodd szabalyozdsok képesek nagy meértékben kihatni a vallalkozasok kdornyezeti
teljesitésére, tarsadalmi felelGsségvallalasukra és iranyitasi strukturajukra. A torvényvaltozasok
szerint a nagyvallalatoknak az iizleti jelentés részeként kell elkésziteniiik a fenntarthatosagi
jelentéseiket az Europai fenntarthatosagi beszamolasi standardok (ESRS) Gtmutatasa alapjan.
A szamviteli szabalyok atalakitdsa a fenntarthatosagi célok tamogatdsara iranyul. Az Uj
eldirasok kozé tartoznak a teljesitési mutatok Osszeirasara és jelentésére vonatkozo szabalyok,
valamint a kdrnyezeti koltségek és hasznok atlathato kimutatasa. Ezeknek a modositasoknak az
egyik f6 célja, hogy a vallalkozasok gazdasagi teljesitése mellett jobban mérhetévé valjanak a

fenntarthatosagi teljesitményiik. A 2023. évi CVIIL. torvény a fenntarthato finanszirozas és az
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egységes vallalati felelosségvallalds Osztonzését szolgald kornyezettudatos, tarsadalmi és
szocialis szempontokat is figyelembe vevo, vallalati tarsadalmi felelosségvallalas szabalyair6l
¢és azzal 0sszefiiggd egyéb torvények modositasardl szol. Az 0j szabalyozéssal a jogalkot6 célja,
hogy lefektesse az ellatasi lancok fenntarthatosagi szempontu atvilagitasi kotelezettségének
hazai alapjait és megfeleljen az Europai Unid fenntarthatosaggal kapcsolatos iranymutatasainak
(PwC Magyarorszag, 2023). A kovetelmények teljesitése érdekében a kotelezett vallalatoknak
tobb fejlesztésre van sziikségiikk. A szabalyozas értelmében létre kell hozni egy
kockézatkezelési rendszert és el kell végezni a fenntarthatdsagi szemponti kockazatértékelést,
amely komoly kihivas elé allitja a beszallitoként tevékenykedd kisebb vallalkozasokat. A
kotelezett vallalatoknak panaszkezelési rendszer kell kiépiteni, amely soran elsdsorban egy jol
atlathat6d és jol dokumentalt folyamatot kell kialakitani, ami szintén idéigényes folyamat az
adminisztrativ terhelés miatt. Az ligyfélszolgalati kapacitasok bdvitése sziikségessé valhat,
foleg abban az esetben, ha eddig nem volt jol kialakitott panaszkezelési eljarasi struktira a
vallalkozasnal. Itt sziikséges a panaszok diszkrét €s etikus kezelése érdekében megfeleld
adatvédelmi intézkedéseket is bevezetni. A szabdlyozds szerint sziikséges a belsd
felelosségvallalasi stratégia €és rendszer kialakitdsa, ehhez elengedhetetlen a vezetdk és a
munkavallalok kozotti egylittmiikddés. Fontos a munkavallalok képzése és motivalasa,
valamint a rendszer hatékonysaganak megfigyelése és a javitasa, ezek a feltételek is mind
er6forrashoz kotottek. A torvény értelmében kiemelten fontos az ESG adatszolgaltatasi
kotelezettség teljesitése, tehat az ESG adatokat folyamatosan gytjteni és rendszerezni kell. Itt
a legtobb esetben a KKV-nak szoftveres megoldasokat kell implementalni a kotelezettségek
teljesitése érdekében, amelyre egy jO példa lehet a KAVOSZ E-Green ESG szolgaltatasa.
Ezeknek az adatoknak az értelmezése és jelentésbe foglalasa szintén szakértelmet igényel, és
fontos mindig a naprakész adatok biztositdsa. Az ESG beszdmolok rendszeres elkészitése és
kozzététele segithet abban, hogy a kotelezett vallalatok és a beszallitoként tevékenykedd KK V-
k hitelesebbek legyenek az tigyfelek, befektetok és partnerek szemében. A beszallitéi lanc
atlathatosaganal a kotelezett vallalatok szallitoi gyakran kisebb cégek vagy helyi beszallitok,
akik nem mindig késziiltek fel ESG nyilatkozatok nyujtasara és ha egy beszallitdé nem tud
megfelelni az ESG elvarasoknak, a kotelezett vallalat kénytelen lehet 0j partnereket keresni,
ami iddigényes ¢és koltséges. Tehat 6sszességeében az 1) szabalyok a KKV-k esetében a pénziigyi
terhek novekedését okozhatja, ugyanakkor 6sztonzi a vallalkozasokat a stratégiai tervezésben
¢és a célok kidolgozasaban. A hatdsagi jogkort a Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti
Hatosaga fogja gyakorolni, és a hatosagi birsagok kiszabdsara 2026. januar 1-jétdl lesz

lehetdsége. Az ESG adatszolgaltatasi kotelezettség elmulasztasa esetén a Hatdsag pénzbirsagot
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szab ki a mulaszto vallalkozasra. A pénzbirsag legkisebb dsszege esetenként 1 millié forint,
legmagasabb 6sszege a dontéshozo szerv altal jovahagyott utolsé rendelkezésre alld pénziigyi

beszamolo szerinti el6zo teljes éves arbevételének 10 szazaléka.
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2. A KKV-K PENZUGYI TELJESITMENYE

Az SEM modell elkészitéséhez a fenntarthatosaghoz k6t6d6 tudatossagon kiviil sziikség van a
pénziigyi teljesitmény mérésére is. Ebben a fejezetben a KKV-k pénziigyi teljesitményének
mérési modszereit mutatom be. A modell készitése soran tobb pénziigyi teljesitményre
vonatkozé mutatd keriilt kiszamitasra, amelyek tiikkrozik a vallalat miikodését és vagyoni

helyzetét.

2.1. Pénziigyi és szamviteli osszefiiggések a KKV-k kontextusaban

,»Magyarorszagon a kozel 900 ezer miikodé vallalkozasbol 99,9% mindsiil mikro-, Kis-
vagy kozépvallalkozasnak, tehat a KKV-k adjak a magyar gazdasag gerincét és tartopillérét.
Ezen vallalkozdsok a magyar munkavallalok kétharmadanak foglalkoztatasat biztositja” -
olvashaté Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter koszontdjében A magyar mikro-, Kis-, és
adatokra épiilt (Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2023). A KKV-k rendkiviil sokszintliek, emiatt
a pénziigyi teljesitménytik is rendkiviil kiillonb6zd. A KKV esetében a tulajdonosok jellemzden
munkavallalok is, és a legnagyobb pénzbevételre ebbdl fakadoan tesznek szert. A KKV-k
arbevételének novekedése gyakran a versenyképességiik fiiggvénye, de a kisebb vallalkozasok
esetében a bevétel novelése kihivast jelent, mert szlikebb piacokon vannak jelen és kevesebb
tékéhez férnek hozza. A nyereséghanyad szempontjabol hatékony koltségkezelési stratégiakat
kell kialakitaniuk a profitabilitas érdekében, foképp a versenyképes arak fenntartasa mellett.
Ami leginkdbb kihivast jelent a pénziigyi teljesitmény értékelésében az a likviditas, ami
megmutatja, hogy a vallalkozas mennyire képes rovid tava kotelezettségeit teljesiteni. Sok
vallalatnak nehézséget okoz a megfeleld pénzforgalom fenntartisa a szezonalis ingadozasok €s
foképp a varatlan kiadasok miatt. Erre a problémara egyébként jo megoldas lehet a digitalis
faktoring, hiszen ezzel a vallalkozas hamarabb hozzajuthat a bevételéhez, mintha megvarja,
hogy a vevl a szerzddés szerint fizessen, ez leginkabb olyan véllalkozasoknal lehet hasznos,
ahol a fizetési hataridé t5bb honapot jelent. Erdemes figyelembe venni a tékeellatottsagot és az
adossagallomanyt is, hiszen gyakran jellemzd a forrasok korlatozottsag. A legtobb vallalkozas
kiilsé finanszirozasi format vesz igénybe, ami altaldban a kiilonbdzd bootstrapping technikak

alkalmazasa, példaul Magyarorszagon a legjellemzdbb a legjobb kondicidok kialkudasa a
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beszallitokkal, az ismerdsok, vagy rokonok alkalmazésa alacsonyabb fizetés mellett, illetve a
hasznalt eszk6z0k megvasarlasa az ujak helyett. Ezek alkalmazasaval részben fenntarthatobb a
pénziigyi stabilitas, igy csOkkenthetd az eladosodottsagra valdé hajlam. A kisebb
vallalkozasoknal a kis 0sszegl rovid lejarata hitelek felvétele figyelhetd meg, ezek célja az
atmeneti pénzhiany kezelése. A legtobb KKV elutasitonak mondhaté az intézményes
finanszirozasi formakkal szemben, altalaban ha tehetik, akkor ezek nélkiill mukodtetik
vallalkozasukat a KKV-k vezetdéi (Szerb, 2023). A versenyképesség is gyakran korlatozott,
foleg abban az esetben, ha véllalkozas rakényszeriil a nagyobb vallalatokkal valo versenyzésre.
A piaci verseny szempontjabol a KKV-knak rugalmasnak kell lenniiik és ki kell hasznalniuk az
egyéni lehetdségeiket (akar a fenntarthatosag terén nyujtott lehetdségeket), ehhez sziikséges
mindenképp a hatékony iizleti stratégia kialakitdsa. A gazdasagi ¢és szabdlyozési kornyezet
esetében nehézséget okozhatnak az adorendszer esetleges valtozasai, vagy az inflacids nyomas.
Egy vallalkozds eredményességének nyomonkovetésére leginkdbb a beszamold alkalmas,
hiszen a beszamol6 legtobb esetben valos képet mutat a vallalkozasok pénziigyi helyzetérol. A
mérleg esetében az eszk6zok azt mutatjak meg, hogy a vallalkozds milyen vagyonelemekkel
rendelkezik és ezek mekkora értéket képviselnek; az elemek a miikodés alapjat képezik, illetve
befolyasoljak a vallalkozés bevételtermel6 képességét. A befektetett eszkozok esetében a targyi
eszkozoket érdemes kiemelni, mert ezek értéke és allapota befolyasolja leginkabb a vallalkozas
jovedelemtermeld képességét, tehat a magas értékli jol karbantartott eszkozok javitjak a
hatékonysagot, csokkentik a miikodési koltségeket. Az immateridlis javak korében is jellemzo,
hogy egy erds marka, szabadalom vagy technoldgiai fejlesztés kifejezetten hozzajarul a piaci
pozicid erdsitéséhez. A forgdeszkozok esetében a készletek az értékesités fenntartdsaban
jatszanak szerepet, itt az optimalis készletdllomany képes biztositani a folyamatos miikddést a
piaci kereslet kielégitéséhez. A koveteléseknél a magas kovetelésallomany jelezheti, hogy a
vallalkozas esetlegesen nem képes hatékonyan a koveteléseit behajtani. A pénzeszkdzok pedig
kozvetleniil képesek megmutatni a vallalkozasok likviditasat, azaz lathatd, hogy mekkora
pénzallomany all rendelkezésre a rovid tavu kotelezettségek teljesitésére. Forras oldalon a sajat
toke értékén belill az eredménytartalék lenne képes megmutatni a korabban felhalmozott
nyereségek értékét, amelyet nem osztottak ki osztalékként, &m ennek alkalmazasa kevésbé
jellemzd a kisebb vallalkozasokndl. A forrasoknal a leginkdbb a kotelezettségeket érdemes
figyelembe venni, példaul ha a rovid lejarata kotelezettségek értéke meghaladja a
forgoeszkozokét, akkor az likviditasi problémara utal. A hosszu lejarata kotelezettségek magas
értéke ndveli a pénziigyi kockazatot is, de ahogy az emlitésre kertilt a kisebb vallalkozdsok

nagy része nem szivesen vesz igénybe hosszu lejaratu hitelt, foleg nem a vallalkozas els6
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¢éveiben. Tehat az eszk6zok a jovedelemtermeld képességre utalnak, a kotelezettségek és a sajat
toke aranya a pénziigyi kockazatra. Egy jol strukturdlt mérleg sziikséges ahhoz, hogy a
vallalkozas teljesitménye, tOkeszerkezete ¢és likviditasi helyzete értékelhetd legyen. Az
eredménykimutatas esetében az értékesités nettd arbevétele volt az egyik legfontosabb mutato,
mert ez a vallalkozas alaptevékenységébdl szarmazd bevételi szintre utal, igy ez kdzvetleniil
kapcsolodik a cég piaci pozicidjdhoz, Tlgyfélkoréhez, ¢és az altalanos mikodési
teljesitményeihez is. Az tlizemi (lizleti) tevékenység eredménye mar a raforditdsokkal
csokkentett Osszeg, igy az értéke utal az erdforrasokkal vald hatékony gazdalkodasra, az
esetleges negativ érték veszteséges mitkodésre utalhat. Az addzas eldtti eredmény mutatja az
elért profitot 0sszességében a miikodési €s egyéb tevékenységek figyelembevételével, még az
adofizetés eldtt, igy ez az eredmény mutatja meg a cég altaldnos pénziigyi teljesitményét
beleértve a nem iizleti tevékenységek hatasait is. Az addzott eredmény mutatja az adott idészaki
nyereséget vagy veszteséget. Tehat az eredménykimutatas atfogd képet tud adni a bevételek,
koltségek és profitabilitds viszonyara, igy lehet kovetkeztetni a ndvekedési kilatasokra,

versenyképességre és akar a befektetési potencidlra is.

2.2. A fenntarthatésag, mint torvényi kotelezettség: fenntarthatosagi beszamolas

A fenntarthatdsagi beszamolds Magyarorszagon egyre inkabb kulcsfontossagu eleme
lesz a KKV-knak is, f6képp az j EU-s iranyelvek hatasara. A 2023. évi CVIIL. torvény célja,
hogy a CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) fenntarthatosaggal kapcsolatos
vallalati jelentéstételrdl sz6ld irdnyelvvel Osszhangban megteremtse a megfeleld
Osszehasonlithato fenntarthatosagi informaciok kozzétételére vonatkozo kotelezettség alapjait,
valamint 0sztonézze az ESG szempontokat is figyelembe vevd, tudatos vallalatiranyitast. A
kettds lényegesség elve alapjan a torvény hatdlya ala tartozo vallalatoknak (f6képp
nagyvallalkozéasok) a fenntarthatosagi céli atvilagitasi kotelezettségiik részeként kozzé kell
tennilik, hogy a fenntarthatdsagi kérdések hogyan befolyasoljak teljesitményiiket, helyzetiiket
¢és fejlodésiiket. Mindenki szdmara nyilvanossagra kell hozniuk, hogy milyen kockazatok és
lehetdségek meriilnek fel és ezek hogyan hatnak az emberekre és a kornyezetre (Orszaggytilés,
2023). Bar a kisebb vallalkozasoknak nem minden esetben kotelezd a fenntarthatosagi jelentés
készitése, a ndvekvd piaci és szabalyozdi nyomds miatt egyre nagyobb eldényiik szarmazhat

abbol, ha onként vallaljadk a fenntarthatosagi beszamoldst. “Domokos (2019) szerint a

17



maganszektorban tevékenykedd vallalatok azért, hogy kielégitsék elsdsorban a fogyasztok, a
befektetok és a civil tdrsadalom elvarasait és ezaltal megnyerjék dket tobb fajta modszert €s
stratégiat alkalmaznak, amelybe az 6nkéntes jelentéskészités is beletartozik. An et al. (2011) is
hasonl6 véleményre jutott, 0k is a kiilonbozo stakeholder informaciodigényeinek kielégitésével
magyaraztadk a kozzétételt”, olvashatdé Bogoly Gébor és Wickert Irén 2023-as évi
fenntarthatosagi beszamolassal kapcsolatos kutatdsaban. Alapvetéen a fenntarthatosagi
beszamolas alkalmazasa képes valamennyire versenyeldnyhdz juttatni a vallalkozast, hiszen a
vasarlok, iizleti partnerek €s a befektetok is egyre inkabb a fenntarthaté megoldéasokat keresik
a szabalyozasoknak koszonhetden. Kiilondsen fontosak a kornyezetvédelmi szempontok olyan
iparagakban, mint az €lelmiszeripar, az energiaipar és a gyartasi tevékenységek soran is. A
vasarlok esetében érdemes arra is figyelniiik a vallalkozasoknak, hogy ne csak a beszdmoldban
mutassdk meg a fenntarthatosdg irdnti elkotelezddésiiket, hanem a termékeknek és
szolgaltatasoknak, valamint akéar az arculatnak is tiikkroznie kell azt. Ugyan a beszamol6 lesz
az, ami a hitelességhez hozzajarul, de a vasarlok tobbsége nem olvas ilyen jelentéseket. Az
er6forrasok felhasznalasdnak nyomonkdvetésével, rendszeres attekintésével és elemzésével a
vallalkozas hatékonyabb miikddési gyakorlatokat lesz képes bevezetni, igy koltségeinek egy
részét megtakarithatja. Azzal, hogy a vallalkozas fenntarthatosagi jelentést készit, vagy ennek
mintajara mas moédon ismerteti eredményeit képes lesz Osszhangba lenni az aktudlis
jogszabalyokkal, tehat ha egy vallalkozdsnak nincsen még ilyen kotelezettsége, akkor is
felkésziil a jovébeni eshetéségekre. Igy a tarsadalmi és kornyezeti kockazatok is kénnyebben
beazonosithatoak, tehat a fenntarthatdé miikodésre valo attérés és ennek megfigyelése hosszu
tavon erdsiteni tudja a KKV-k pénziigyi stabilitasat. “Az elkészitett fenntarthatosagi
jelentéseket a vallalkozasok beszamoldjaban kell integraltan k6zzétenni. Az iranyelv eldirdsa
szerint a vallalkozas 4ltal megbizott egyéni konyvvizsgalo vagy konyvvizsgalo cég fliggetlen
jelentésében rogzitse, hogy a vallalkozas rendelkezésre bocsatotta-e az adott nem pénziigyi
beszamolot vagy kiilon jelentést” (Bogoly - Wickert, 2023). Tehat egyeldre még a kisebb
vallalkozasok esetében nem kotelezd a fenntarthatésagi beszamolés, viszont egyre kdzelebb

kertiliink ahhoz, hogy a KKV-k legnagyobb részére is vonatkozzanak az eldirasok.
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2.3. A pénziigyi teljesitmény mérése, a pénziigyi mutatok felhasznalasa

Az alabbi fejezetben a pénziigyi teljesitmény mérése keriil bemutatasra, hiszen ennek
elemzése elengedhetetlen a vallalkozas esetében, és ezzel kapunk atfogo képet a gazdalkodasi
hatékonysagrol, a jovedelmezdségrol €s a likviditasi helyzetrdl. Azok a pénziigyi mutatok
keriilnek bemutatasra, melyek felhaszndlasra keriiltek az SEM modell elkészitése sordn és
megfeleld képet adtak a mintaban talalhatd vallalkozasokrol. A pénziigyi mutatok esetében
fontos az, hogy a vallalkozasok betartsak a szamviteli alapelveket. Alapvetden a valodisag
elvének megfeleléen a felhasznalt beszamolokban az adatoknak a valosagban is
megtalalhatonak és bizonyithatonak kell lenniiik és a teljesség elve szerint az eszkdzokben és
forrasokban bekovetkezett valtozdsokat mindig teljeskorlien rogziteni kell, még azokat is,
amelyek az iizleti évre vonatkoznak, de csak a fordulonap és mérlegkészités kozott valtak
ismertté. A kovetkezetesség €s az Osszemérés elve is fontos, a kovetkezetesség azért, mert
mindenképpen biztositani kell az Osszehasonlithatésagot, igy ez megkdnnyiti a pénziigyi
mutatok esetében, ha az idébeli alakulast vessziik figyelembe, az 6sszemérés elve pedig azért,
mert a mutatokndl befolyasolja a pontossdgot és a hitelességet. A bevételardnyos
hatékonysagnal vagy a koltségekre vetitett hatékonysagnal a brutté elszamolas elve is
kifejezetten fontos. Elsésorban jovedelmezdségi, megtériilési mutatokat szamitottam a
beszamoloban talalhato értékek alapjan. A ROE (Return on Equity), azaz a sajattéke-aranyos

megtériilés a vallalatnak azt a képességét méri, hogy a tulajdonosok 4ltal befektetett tokébdl

Adozott eredmény

A kisebb

mennyi nyereséget képes termelni. Képlete: ROE = Atiagos sajat toke"

vallalkozasoknal, ahol a tulajdonosok sokszor jelentds részt képviselnek a finanszirozasban, ott
kulcsfontossagi a ROE mutatd, mert segit megmérni, hogy mennyire jovedelmezd a vallalat a
sajat forrasaibol. Alapvetden a magasabb ROE érték arra utal, hogy a véllalkozas megfelelden
hasznositja a sajat tokét és akar egy vonzd befektetési lehetdség is lehet, mivel a fenntarthato
vallalatok gyakran ujra befektetik a nyereséget, ezzel javitva a jovdébeli novekedést. A
megfeleld értelmezhetdséghez sziikséges, hogy a mutatd pozitiv értéket mutasson, mind az
atlagos sajat toke, mind az addzott eredmény tekintetében. A ROE mellett a ROA (Return on
Assets) mutatd, magyarul eszkdzaranyos jovedelmezdséget, vagy eszkdzaranyos megtériilést
jelent. A ROA a vallalat altal birtokolt eszk6zokbdl szarmazd nyereségre Osszpontosit,
fliggetleniil az eszkdzok forrdsanak - a tokének - a jellegétdl. A ROE mutaté a ROA értékétdl
¢és a tokeszerkezet jellegétdl fligg, tehat a sajattOke-aranyos megtériilés alternativ szamitasi

modja, mert a véllalat eszkdzardnyos megtériilésének és a vallalat tékeattételi megtériilésének
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a szorzata, ebbol kovetkezik, hogy a ROE értéke magas lesz, ha magas a ROA vagy a tokeattétel
értéke. A magas tokeattétel viszont kockazatot is jelent. A ROA mutat6 szintén felhasznalasra

keriilt a modell esetében, ami arrdl ad informécidt a befektetoknek, hogy a vallalat mennyire

. (1 . . . Adb dmé .
hatékonyan hasznalja fel az eszkozeit. Képlete: ROA = ozolt ey Elonye, hogy
Eszkozallomany

figyelembe veszi a vallalat eladdsodottsagat és segiti a vallalat idésoros vagy szektortarsaihoz
mért elemzését. Példaul hitelbdl finanszirozott novekedés esetén a mutatd csokken, mert az 0j
eszkozallomany utan befolyd nyereség egy része adossagra lesz elkdltve, igy az addzott
eredmény €s a mutatd nevezdje kisebb mértékben novekszik, mint a mérlegfédsszeg a mutatd
nevezdjében. Az arbevétel aranyos megtériilés, azaz a ROS (Return on Sales) szintén egy

crer

szamitott mutatd. A vaéllalat fenntarthatésagi stratégidjanak részeként a koltségek

Adobzott eredmény -

Ertékét

minimalizalasa hosszl tavon ndvelheti a nyereséget. Képlete: ROS = ———,
Netto arbevétel

befolyasolja az alkalmazott drazas, ekkor a koltségek értéke marad, viszont az értékesités nettd
arbevétele valtozik, valamint a tokeszerkezet esetében a hitelek utan fizetett kamat van hatassal
az adozott eredményre ¢s az osztalék csak a mérleg szerinti eredményt modositja.
Jovedelmezdségi mutatok koziil még az EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) rata kerlilt meghatarozasra, ez megmutatja, hogy mekkora a kamatok,
adozas, értekesokkenési leiras és amortizacid eldtti eredmény. Mivel nem veszi figyelembe az
adozéas, kamatfizetés ¢és beruhdzasok eredményhatédsait, ezért kiillonboz6é vallalatok
Osszehasonlitasara is alkalmas. Az EBITDA = Uzemi eredmény + Ertékcsokkenés képletbdl,
valamint az EBITDA margin az EBITDA arbevétellel valo osztasabol adodik. A tékeszerkezeti
mutatok koziil az eladésodottsagi mutatd keriilt felhasznalasra, mert ez megmutatja, hogy
milyen aranyban finanszirozzék a hitelez6k és milyen aranyban a tulajdonosok a vallalkozast.
Magas addssagterhelés esetén a cég nagyobb pénziigyi kockazatnak van kitéve, ha megfeleld

szinten van tartva az eladosodottsag, akkor az segit fenntartani a vallalat likviditasat és

Kotelezettségek

stabilitasat. Az eladosodottsagi mutatd képlete: Eladdsodottsag = . Magas

Eszk6zok

eladosodottsag esetén a vallalat finanszirozasi kockazatai is novekednek, ami hatranyos lehet a
kitlizott célok elérése szempontjabol, a vallalatnak minél inkabb torekednie kell a pénziigyi
stabilitasra, illetve a kisebb vallalkozasok esetében is a megfeleld tOkeszerkezet kialakitasa
dontd lehet a fenntarthatd novekedés biztositasa érdekében. Ezen kiviil még a tékefelhalmozas
kertilt kiszamitasra a sajat toke és a jegyzett toke kiilonbségeként. “A tékefelhalmozés olyan
folyamat, amely sordn a vallalat noveli sajat forrasait, altaldban az elért nyereség ujra
befektetésével vagy kiilsd forrasok bevondsaval. A tékefelhalmozés révén a cég pénziigyi
tartalékot tud képezni, amely segiti piaci ingadozasok esetén” (Dajnoki - Filep, 2020).
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3. ASMARTPLS SZOFTVER ES A PLS-SEM MODELLEZES

Ebben a fejezetben a SmartPLS szoftvert mutatom be, valamint a PLS-SEM modelit.
Ennek segitségével vizsgaltam azt, hogy a kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi teljesitménye

¢s a fenntarthatésaghoz kapcsol6do tudatossaga milyen viszonyban van egymassal.

A SmartPLS egy grafikus felhasznal6i feliilettel rendelkez6 szoftver a variancia alapa
strukturdlis egyenletmodellezéshez (Structural Equation Modeling - SEM) a részleges
legkisebb négyzetek (Partial Least Squares - PLS) utvonalmodellezési modszerével. A
felhasznalok alap, stlyozott, konzisztens PLS-SEM és Osszegz$ regresszids algoritmusok
segitségével becsiilhetnek modelleket az adatokbdl. A szoftver kiszamitja a standard
eredményméréseket (példaul reflektiv és formativ mérési modelleket, strukturalis modelleket,
HTMT kritériumokat, bootstrap alapu szignifikancia tesztet) és tovabbi statisztikai elemzéseket
képes végezni, foképp kvartilis elemzéseket, mediacidt, moderacidt, utelemzést, megerdsitd
faktorelemzést (Hair et al.,, 2022). A részleges legkisebb négyzetek (PLS) utmodellezési
modszerét, amelyet PLS szerkezeti egyenletmodellezésnek (PLS-SEM) is neveznek, Wold
(1982) fejlesztette ki, és Lohmoller (1989) tovabbfejlesztette. “Lényegében a PLS-SEM
algoritmus a stilyvektorok szerinti regressziok sorozata. A konvergencianal kapott sulyvektorok
fixpont-egyenleteket elégitenek ki. A PLS algoritmus lényegében sulyvektorok szerinti
regresszios sorozat. A konvergencianal kapott sulyvektorok fixpontos egyenleteket elégitenek
ki (Dijkstra, 2010)” (SmartPLS, é. n.). A Lohmoller (1989) altal javasolt és a SmartPLS-ben
megvalositott alapvetd PLS-algoritmus harom szakaszbdl all, az els6 szakasz a latens valtozok
pontszamanak iterativ becslése, ez négy 1épésbdl all, amelyeket addig kell ismételni, amig el
nem érjiik a konvergenciat, vagy el nem érjiik az iteraciok maximalis szamat, a négy 1épés pedig
a kovetkezd: 1. a latens valtozok pontszamainak kiilsd kozelitése, 2. a belso sulyok becslése, 3.
a latens valtozok pontszamainak belsé kozelitése és a 4. a kiils6é sulyok becslése. A masodik
szakasz a kiilsé sulyok vagy terhelési és utegyiitthatok, a harmadik szakasz pedig a helyi
paraméterek becslése (SmartPLS, €.n.). Azért ezt a mddszert €és szoftvert érdemes valasztani,
mert kisebb kdvetelményeket tdmaszt a minta méretével kapcsolatban és a PLS alkalmazhat6
Osszetett strukturdlis egyenletmodellekhez nagy szdmu konstruktumokkal. Nem igényel
normalis elosztasu bemeneti adatokat és kiillonosen hasznos az elérejelzésekhez is (Durrah,
2021). A szoftverben a kutatas soran a PLS-SEM algoritmus szamitasi funkciot hasznaltam, €s
ennek segitségével megkaphatoak az utkoefficiensek értékei, az R-négyzet értékek, az f-

négyzetek értéke, a kovarianciak, megnézheté a konstruktumok megbizhatosaga és
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érvényessége, valamint diszkriminans érvényesség is. A PLS-SEM algoritmus szamitasan kiviil
elérhetd a Bootstrapping funkcio is, itt az utkoefficienseknél a P-érték kaphatdé meg az adatok
alapjan. Szamos mas funkcios €és szamitas is elérhetd még a szoftveren beliil, amennyiben a

felhasznal6 licenc tekintetében a szakmai vagy a normal verziot valasztja.
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4. A KKV-K PENZUGYI TELJESITMENYE ES FENNTARTHATOSAGHOZ
KOTODO TUDATOSSAGA KOZOTTI OSSZEFUGGESEK VIZSGALATA
SEM MODELL SEGITSEGEVEL

Az eddig ismertetett témak, a fenntarthatdsag €s a pénziigyi teljesitmény attekintése utan
jelen fejezetben a PLS-SEM modell bemutatasa torténik. A hipotézisem szerint azok a
vallalkozasok, amelyek odafigyelnek a fenntarthatosagra és alkalmazzak a kérdésekben feltett
fenntarthatésaggal kapcsolatos szempontokat jobb pénziigyi teljesitménnyel rendelkeznek. A
kutatdsi moddszertanom felépitése tekintetében a szakirodalom feltérképezését kdvetden
elemeztem a fenntarthatésaghoz kapcsolodd kérddivet és a pénziigyi adatokat. Ez utan

meghataroztam hipotézisem, valamint elkészitettem a kapcsolatokat vizsgalé modellt.

4.1. A PLS-SEM modell alapjai: a kérdoiv

A modell alapjat egy kérdéiv képezi, amelyet a Pécsi Tudoményegyetem ESG
Pénziigyek Kutatdcsoportja allitott 6ssze. 300 darab kis- és kozépvallalkozas megkérdezése
tortént fenntarthatdsaggal kapcsolatos téméakban kényelmi mintavétel segitségével, a kérddiv
Osszesen 42 kérdést tartalmaz. A mintdba olyan vallalkozasok keriiltek, amelyek a
feldolgozoiparbol, szolgaltatas és kereskedelem szektorban végzik tevékenységiiket. A kérddiv
elején a vallalkozas azonositasara ¢és tevékenységére vonatkozd kérdések kertiltek
meghatarozasra, el0szor a cégazonositd, ez egy azonositd valtozd a kérddiv kitoltésére
vonatkozoan, majd a torzsszam, mely az addszdm elsé 8 darab szamjegye, ezt kdveti az
adoszam, a statisztikai szamjel, és egy CrefoPort azonositd. Ezt kdvetden a cégnév, a
vallalkozas székhelye, a székhely irdnyitoszama, az alapitas datuma, a beddlés, a TEAOR
szamok, a szektor azonositoja keriilt meghatarozasra. A mintaba csak aktiv vallalatok kertiltek
be, melyek nincsenek megsziinés alatt, és rendelkeznek ESG mindsitéssel az Opten Kft.-tol.
Fontos kiemelni, hogy nem a vallalatok kezdeményezik az Opten ESG mindsitést, ez téliikk
fiiggetlentil rendelkezésre all publikus adatok alapjan. Az elsé sziirés utdn 268 darab KKV
maradt a mintaban, el6szor kisziirésre kertiltek olyan vallalkozasok, amelyek nem rendelkeztek
torzsszammal, esetleg nem tolt6tték ki a teljes kérddivet a kotelezd valaszok esetén. Az elsd

crer

a nem rendelkezik tulajdonrésszel, csak a felsdvezetésben van jelen. A legtobben még nem
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hallottak az ESG szempontokrol, illetve, ha hallottak rola, akkor is bizonytalanok a tartalméval
kapcsolatban. A kérd6ivben 35 darab olyan kérdés taldlhatd, amely a fontossagra és az
alkalmazasra kérdez ra. A valaszok tekintetében 1-5-ig terjedd Likert-skala lehetoségei koziil
lehetett valasztani, az alkalmazas esetében az 1 - soha; 2 - kevesebb, mint az esetek 50%-a; 3 -
50%-ban; 4 - 50-75%); 5 - mindig. A fontossag esetén 1 - egyaltalan nem; 2 - inkabb nem fontos;
3 - semleges; 4 - inkabb fontos; 5 - nagyon fontos lehetéségek koziil valaszthattak a kérddiv
kitoltdi. A feltett kérdéseket négy kategdridba soroltam, az elsé az iizletvitelhez tartozo
kérdéseket tartalmazza, amely a MAN jel6lést kapta a Management elnevezés miatt. A masodik
kategoria a tarsadalmi feleldsségvallalasra iranyul, ez a CSR jeldlést kapta a Corporate Social
Responsibility roviditésébdl adodoan. A harmadik kategéria a munkavallalok kérdéskore EMP
jeloléssel az Employee roviditéseként és a negyedik kategdéria pedig az emisszidk és
er6forrasokra irdnyul, ez az ER jelolést kapta az Emission and Resources alapjan. A
Management kategéridban a kérdések leginkabb az lizletvitelre Osszpontosulnak, illetve a
partnerekre iranyulnak. Az emisszio és eréforrasok tekintetében a kdrnyezetbarat megoldasok
alkalmazasa jelenik meg. A munkavallalok esetében arra iranyulnak a kérdések, hogy rugalmas
munkavégzés elérheté-e a munkavallaloknak, figyelembe veszi-e a cég a biztonsagossagot és
szamit-e a munkavallalok véleménye. Végiil a munkavallalok (EMP) kategoria kivételre kertilt,
hiszen nagyon alacsony R? érték lett az eredmény ennél a kérdéskornél. A tarsadalmi
etikai kddexre mutatnak ra. Jelen kutatdsban csak az alkalmazasra vonatkoz6 valaszok keriiltek
felhasznalasra, a fontossag alapjan nem késziilt modell. Az 1.tablazat hatarozza meg azokat a
kérdéseket, melyek a KKV faktor modell meghatarozo6 pontjai lettek. A kérdések aszerint lettek
valogatva, hogy a kialakitott faktorok relevansak legyenek a KKV-k vonatkozasaban.
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1. tablazat: A modell alapjat képezo kérdések

Emisszi6 és eréforrasok (ER):

Q1

hulladék folyamatos cstkkentése (kevesebb alapanyag, hibas termék)

Q4

kornyezetbarat eljarasokat, megoldasokat alkalmazzunk

Q3

fontos a fenntarthatdsag, és ehhez kapesoladd fejlesztéseket hajtunk végre

Q7

iigyelink arra, hogy a kevésbé kimyezetszennyezé megoldasokat valasszuk

Qs

figyeljiik az energiafelhasznalas szokasainkat

Q10

célunk a viz- és vegyszerfelhasznalas csdkkentése

Uzletvitel (MAN):

Q3

nem csak a kitelezd eldirdsokat tartsuk be, annal szigomibb belsd szabalyokat szabjunk

Q13

partnereinket rendszeresen ellenénizziik

Q14

a torvényi kitelezettségeken felil rendelkeziink a vevémk érdekeit képviseld szabalyoklkal

Q15

a munkavallalék érdekeit vedd és segitd egyém szabalyzattal rendelkeziink

Q24

iigyeliink arra, hogy a kevésbé kivrnyezetszennyezd partnereket valasszuk

Tarsad:

almi feleldsségvillalis (CSR):

Q16

rendelkeziink szakmai elismeréssel a tarsadalmilag felelds magatartasért

Q17

Q21

villalkozasunk anyagi segitséget nyit az dngondoskodasban

Q25

kozosségi kezdeményezésekben, programokban veszink részt

Q26

alkalmazottaink rendszeresen részt vesznek tréningeken, ahol képességeiket fegleszthetik

kerult

kotédo tudatossagat a feltard faktor modell alapjan. A vélaszadasok gyakorisaganal lathato,

hogy

Forrds: Sajat szerkesztés

A 1. tablazatban szereplo kérdések kivalasztasa soran tobb variacio is kiprobalasra

, azonban ez az a kombinacid, amely megfelelden tiikrozi a KKV fenntarthatosdghoz

a vallalkozéasok az alkalmazas szempontjabdl az 50-75%-ot €s a mindig valaszt adja a

legtobb esetben, azaz a 4-es és 5-0s valasz altalaban a leggyakoribb.

kiilonosen megoszlanak a 13-as kérdésnél, ennek a vallalkozadsok mérete is az oka lehet, hiszen

példaul, ha egy véllalkozas nala nagyobb partnerekkel rendelkezik, akkor nem igazan jellemzd,

hogy

A vaélaszok gyakorisaga a 2. tdblazatban lathatd szazalékos mértékben. A valaszok

ellendrzi. Ugyanigy magas a szords a munkavallalok érdekeit védd szabalyzatra

vonatkozoan.
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2. tablazat: A valaszok gyakorisaga alkalmazas szerint

1 2 3 a 5
Q1 2,94% | 3,43% | 12,75% | 27,94% | 52,949%
Q3 2,94% | 5,88% | 20,59% | 31,86% | 38,73%
Q4 1,47% | 2,45% | 16,67% | 32,35% | 47,06%
Q5 1,47% | 2,45% | 15,20% | 30,39% | 50,49%
Q7 1,96% | 1,96% | 11,27% | 33,33% | 51,47%
Qs 0,49% | 0,98% | 5,88% | 25,00% | 67,65%

Q10 4,90% | 2,45% | 9,80% | 29,41% | 53,43%

Q13 12,25% | 8,33% | 23,04% | 25,49% | 30,88%

Q14 8,829% | 3,43% | 19,129 | 32,35% | 36,27%

Q15 14,22% | 3,92% | 16,67% | 31,37% | 33,82%

Q16 32,359% | 3,43% | 14,229% | 22,55% | 27,45%

Q17 31,37% | 3,92% | 18,63% | 22,55% | 23,53%

Q21 20,59% | 7,84% | 22,55% | 24,029% | 25,00%

Q24 12,25% | 5,39% | 24,51% | 22,55% | 35,29%

Q25 18,63% | 12,25% | 17,16% | 21,08% | 30,88%

Q26 14,22% | 8,33% | 27,94% | 20,10% | 29,41%

Forras: sajat szerkesztés

4.2. A PLS-SEM modell alapjai: a pénziigyi adatok

A kérddivben talalhato kérdésekre nem minden kit61t6 adott valaszt, igy ezek kisziirése
megtortént. Majd a szlirés utan a beazonositott vallalkozasokhoz addszam alapjan pénziigyi
adatokat gytjtottem a CrefoPort céginformacios oldalon. Ez a weboldal rendkiviil hasznos volt
szamomra, hiszen a lekérdezések hamar elkésziiltek a megfeleld szlirési kritériumok megadasa
utan. A weboldalon a Scholar meniipont hasznalataval elinditottam a lekérdezést, melyben
eldszor a kérddivet kitoltd vallalkozasok adoszamat toltottem fel. Alapvetéen a 2021-es év
adatait vettem figyelembe minden cég esetében, hiszen a 2022-es évnél rengeteg hidnyzo
beszamol6 volt, valamint a 2023-as év adatai még nem voltak elérhetéek a dolgozatom
megirasanak kezdetén. Ahol atlagos érték valt sziikségessé, ott a 2020-as év adatait vettem még
figyelembe. A lekérdezés soran a jegyzett toke, az adozott eredmény, az {izemi tevékenység
eredménye, a pénzeszkozok, a sajat toke, az 0sszes eszk0z, a nettd arbevétel €s a kotelezettségek
érteke volt a modell elkészitéséhez fontos. A lekérdezett adatok értékét ellendriztem az
Elektronikus Beszamol6 Portal weboldalan, valamint ahol hidnyzé adat volt, azt az iizleti év
(jelen esetben minden vallalkozasnal 2021.01.01. és 2021. 12.31. kozotti dditum) beszamoloja
alapjan kiegészitettem. Ezt kovetden a pénziigyi mutatokat szdmitottam ki a pénziigyi adatok

segitségével. A CrefoPort oldalan van lehetdség mutatok lekérésére is, példaul az EBITDA ¢és
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a ROA is elérhetd volt szamomra, illetve probalkoztam a P/L % alapti (Nyereség/Veszteség)
értékével. Ezek mellett kiszamoltam a ROE-t, a ROS-t, a tokefelhalmozast és az
eladosodottsagi mutato értékét. A lekért EBITDA és ROA mutatok értéke is ellendrizve lett
sajat szamitassal. A mintéba kertiilés feltétel volt, hogy a netto arbevétel, az eszkdzallomany és
a sajat toke nullanal nagyobb értékii legyen, valamint az ad6zott eredmény ne legyen negativ.
Emellett az adatok kozott megtalalhatdé volt hibas addészammal rendelkezd cég, és olyan
vallalkozas, amelynek beszamoloja eurdban keriilt meghatirozasra, igy ezek is szlirésre
keriiltek. A sztirések utan az adatok kozott 204 darab vallalkozas maradt, ezzel ugyan csak a
szilk mintara lehet kovetkeztetéseket levonni, de kaphatd egy nem reprezentativ kép a
vallalkozasokrol. Az EBITDA mutato esetében a kapott adatok nem értékelhetéek onmagukban
abszolut értelemben, hiszen az adott ipardg, vallalatméret, iizleti modell is jelentdsen
befolyasolja az ardnyat. A mintaban talalhat6 vallalkozéasok koziil 74 darabnak volt 10% alatti
EBITDA margin értéke. Az EBITDA margin értéke ugy kaphaté meg, ha az EBITDA mutatot
az arbevétel értékével elosztjuk. 10-20% kozott elmondhatd, hogy a vallalat hatékonyan
mikodik, és megfeleld méretii nyereséget termel az alaptevékenységébdl, ebbe a tartomanyba
mar kicsivel tobb, 80 vallalkozas kertilt és a maradék 20% feletti értéket vett fel a 2021-es év
adatai alapjan. A 20%-ban hatékonyan miikodé vallalkozasok talalhatéak, akik altalaban
alacsony koltség struktiraval rendelkeznek (McKinsey & Company, 2005). A vallalkozasok
68%-a rendelkezik 5%-nal magasabb ROA értékkel. A szamitott értékek a ROE esetében 109
vallalkozasnal jelentenek 15% feletti értéket. A ROS esetében az lathato, hogy az 1 egységnyi
arbevételen mekkora eredményt ért el a cég. Ennél a mutaténal 10%-0s atlag figyelheté meg a
minta esetében. A legtobb vallalkozas (6sszesen 163 darab) eladdésodottsagi mutatdja 50% alatti
értéket vett fel. Végiil a tékefelhalmozas esetében a vallalkozasok nagy részénél a sajat toke

mértékéhez képest j6 eredményt mutatott a felhalmozas mértéke.

4.3. A PLS-SEM modell

A modell alapjat képez6 kérdésekre adott valaszok Osszegylijtése, valamint a pénziigyi
mutatok kiszamitdsa utan a SmartPLS 4. szoftverbe keriiltek importdlasra az adatok elsd
1épésként. Az importalds sordn fontos az adatokndl a megfeleld skala beallitasa, a pénziigyi

adatok metrikus valtozokként, a kérdések (Q1-Q35) ordinalis valtozokként szerepelnek, a cég
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neve az egyediili szoveges érték, am ez nem keriilt felhasznalasra a modell elkészitése soran.

Az importalast kovetdéen a KKV faktor modell késziilt el, amely az 1. dbrén lathato.
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1. abra: A KKYV faktor modell

Forras: Sajat szerkesztés, SmartPLS szoftver

A PLS-SEM modell a teljes variancia maximalizalasara alapszik. A faktormodellben az
ESG tudatossag egy masodrendii latens valtozot (kozvetleniil nem megfigyelhetd hattérvaltozo)
takar. A faktorelemzés azért jO valasztds ennél a mintdnal, mert a valtozok szorosan
kapcsolddnak egymashoz, emiatt a latens valtozok meghatarozasa lehetséges. A faktorelemzés
soran kerestem az eredeti valtozok egymassal szorosabb korrelacidban 1évé csoportjait.
Alapvetden itt a felmeriild kérdés az volt, hogy ha vallalkozas alkalmazza a kérdésekben
szerepld szempontokat, akkor jobb-e a pénziigyi teljesitménye. Viszont ezt jelen esetben nem
ok-okozati Osszefiiggésként kell értelmezni a modell tekintetében. Sokkal inkabb azt
vizsgaljuk, hogy a fenntarthatdsdgi szempontok alkalmazasa mellett jobb pénziigyi

teljesitményt figyelhetd-e meg a vizsgalt vallalkozasok esetében. A harom pillér kialakitasa €s

28



a latens valtozd megadéasa utdn a PLS-SEM algoritmus szamitas kovetkezik, a részleges
legkisebb négyzetek strukturalis egyenletmodellezése (PLS-SEM) a latens valtozos strukturalis
egyenletmodellek Osszetett alapu becsléje. A PLS-SEM [ényegében részleges regressziok
sorozata (SmartPLS 4 szoftver). A szamitas esetében a sulyozasi rendszer tényezd tipusu, a
latens valtozok és azok mérési mutatoi kozotti kapesolatok a tényezdelemzési logikat kovetik.
Ez a modszer figyelembe veszi a kovarianciat, és a belsd modell (latens valtozok kozotti
kapcsolatok) illeszkedését prioritasként képes kezelni. A szamitas megkezdése utan fog az 1.
abra kirajzolddni a szamitott értékekkel. Az abra tetején az ESG tudatossag, mint latens valtozo
lathatd és a kapcsolat beldle indul a harom kategoridhoz (a konstruktumok mutatjak, hogy
mennyire 0sszetartozdéak egymassal). A nyilakon taldlhatéak a standardizalt faktorsuly értéke,
tehat a faktor és a kérdés kozotti korrelacioként foghato fel. A faktorsuly mutatja meg, hogy
egy indikator mennyire jol tiikkrézi a konstruktumot, az egyes indikatorok faktorsulya az adott
konstruktumhoz valdé hozzajarulas mértékét jelzi; magas faktorsulyu indikator jobban
reprezentalja a konstruktumot. Jol lathatdan a faktorsulyok magas értékeket vesznek fel, 0.600
alatti értéket csak a 14-es szamu kérdésnél talalhatunk, am ennek kivétele nem indokolt a
modellbdl, hiszen még ez is kozepesen erds kapcsolatnak szamit. Gyenge kapcsolat, azaz 0.400
alatti érték lathato volt mas kérdéseknél, am ezek kivétele megtortént a modellbodl. A kék szini
korokben taldlhatoak az R? értékek, amelyek azt mutatjdk meg, hogy a fiiggetlen véltozok
mennyire képesek megmagyarazni a fiiggd valtozo6 variancidjat a strukturalis modellben. Az R?
értéke 1-hez kozelitve egyre nagyobb magyarazéerst mutat. Példaul az ER esetében az R2 értéke
0.624, ezt azt jelenti, hogy a modell fiiggetlen valtozoi a fliggd valtozé 62,4%-os varianciajat
magyarazzak meg. A 3.tablazatban a korrelacio értékei lathatoak, amelyek két valtozo kozotti
egylittmozgasanak mértékét mutatja meg. Ha a korrelacio pozitiv, akkor a két valtozd
ugyanabba az iranyba mozog (Henze, 2013). A strukturalis modell esetében a korrelacio a
valtozok kozotti kapcsolat megértésében segit, illetve alatamasztja a latens valtozok kozotti

kapcsolatot, még akkor is, ha az ttkoefficiensek jobban tiikrozik a kapcsolatok erdsségét.
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3. tablazat: A Kkorrelacios matrix

CSR ER MAN ESG
CSR 1.000 0.406 0.654 0.828
ER 0.406 1.000 0.520 0.790
MAN 0.654 0.520 1.000 0.863
ESG 0.828 0.7%0 0.863 1.000

Az 1. 4dbran az ESG tudatossagbol induld nyilakon a masodrendii latens valtozohoz
tartozo faktorstlyok lathatok, amelyek a latens valtozok kozotti kapesolat erdsségét mutatja
meg. A 0,8 koriili értékek erds illeszkedés mutatnak. A modell esetében fontos figyelembe

venni a konstrukcié megbizhatosagat és érvényességét. Ehhez az adatokat az 4. tablazat

tartalmazza.

Forras: Sajat szerkesztés

4. tablazat: A konstrukcio megbizhatésaga és érvényessége (KKYV faktor modell)

Osszetett Osszetett Kivont atlagos
Cronbach-alfa megbizhatésig megbizhatosig e 8
variancia (AVE)
(rho_a) (rho_c)
CSR 0.784 0.791 0.853 0.538
ER 0.805 0.523 0.361 0.512
MAN 0.710 0.719 0.810 0.462

A Cronbach-alfa azt mutatja, hogy mennyire megbizhatoan mérik ugyanazt a
konstrukciot az egyes tételek. A CSR, az ER és a MAN konstrukciok esetében is
elfogadhatonak szamit a Cronbach-alfa értéke, hiszen 0.700 felett mondhato elfogadhatonak,
jonak a mértéke, 0.800 felett pedig nagyon jo az eredmény (Cortina, 1993). Az Osszetett
megbizhatosag esetén kétféle mutatd hasznalhatd, az egyik a rho a (ez a Dijkstra-Henseler féle
rho) és arho_c (ez a kompozit megbizhatdsag). Ezek a mutatok a konstrukciok megbizhatosagat
jelzik, figyelembe véve a tételek sulyozasat is. Esetiikben az elfogadhat6 hatarérték 0.700 felett

van ¢és a tho_c altalaban magasabb megbizhatosagot jelez. Mindharom konstruktum esetében

Forrds: Sajat szerkesztés
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az Osszetett megbizhatosag értéke megfelelonek tekinthetd. Az ilizletvitel esetében lathato
alacsonyabb érték az 0sszetett megbizhatdsagra, ahogy a Cronbach-alfa eredményénél is, de
ezek is az értékhataron beliil vannak még. A kivont atlagos variancia (AVE) azt méri, hogy a
konstrukci6 altal mért valtozok kozotti variancia mekkora része magyarazhat6 a latens valtozo
altal. Az elfogadhato AVE érték altaldban 0.500 feletti, ami azt jelzi, hogy a konstrukcio
legalabb a variancia 50%-at megmagyardzza. A CSR és az ER értéke elfogadhato, ezek a
konstrukciok jol magyardzzak a valtozok varianciajat. A MAN esetében alacsony eredmény
tapasztalhatd, ez 0.462 értéket jelent, amely kevesebb az elfogadhatonal, am ez nem indokolja
a konstrukcid kivételét a modellbél. Amennyiben az lizletvitel kategoridja kikeriilne a
modellbdl, tigy a tobbi érték is leredukdlodhat és akkor a tarsadalmi feleldsségvallalas és
emisszio €s eréforrasok esetében sem lesznek megfeleldek a megbizhatdsagi értékek. Probaként
a Q14-es szdmu kivételre keriilt, &m ezzel nem ndvekedett a MAN AVE értéke, sot kifejezetten

rontotta azt.

A KKV faktor modell esetében vizsgalhato még a diszkriminans érvényesség is,
melyhez a Fornell-Larcker kritériumot vettem figyelembe. A diszkriminans érvényesség azt
méri, hogy egy latens valtozé (konstruktum) mennyire kiilonbdzik mas latens valtozoktol. A
kritérium alkalmazasa soran figyelembe kell venni, hogy az egyes latens valtozok kivont
atlagos varianciajanak négyzetgyokének nagyobbnak kell lennie, mint az adott valtozd és
barmely mas latens valtozo kozotti korrelacio. A Fornell-Larcker kritériumhoz az adatokat a 5.

tablazat mutatja.

5. tablazat: A Fornell-Larcker kritérium

CSR ER MAN
CSR 0.733
ER 0.406 0.716
MAN 0.654 0.520 0.680

Forrdas: Sajat szerkesztés

A 5. tablazat matrixaban a féatloban az egyes valtozo AVE négyzetgydke talalhatd, mig

a tobbi elem a konstrukciok kozotti korreldciot mutatja. Jelen esetben a valtozok megfelelnek
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a diszkriminans érvényesség kritériumanak, mert jobban magyarazzak a sajat tételeiket, mint

ahogy a tobbi valtozdoval dsszefiiggenek.

A KKV faktor modell 6sszeallitasa utan az latens valtozo pontszadmok (Latent Variable
Scores — LV pontszamok) segitségével elkészithetd a strukturalis regresszidés modell. Az LV
pontszamok a PLS-SEM modellekben a latens valtozok becsiilt értékeit jelentik. A modell
becsiili meg az egyes indikatorokhoz kapcsolodo stilyokat, majd ezek alapjan kiszamitja az LV
pontokat. A SmartPLS-ben az LV pontszamok Osszehtizasaval késziil el a masodrendti ESG
tudatossag valtozo, amely az ESG tudatossdg ¢és a pénziigyi mutatok kozotti kapcsolatot
vizsgalhatjuk. A strukturélis regresszios modellt a 2. dbra mutatja be. Jelen esetben a latens
valtozok, azaz az LV pontszamok, és az ESG kozotti nyilakon talalhatéak a faktorsulyok
értékei. A hipotézis szerint a fenntarthatdsagi szempontok alkalmazésa esetén, jobb pénziigyi
teljesitmény figyelheté meg, ezért az ESG tudatossag konstruktumbol indulnak a nyilak a
pénziigyi mutatok felé. Most utvonal stlyozasi rendszer sziikséges a PLS-SEM algoritmushoz,
mert ez veszi figyelembe a ESG tudatossag konstruktum és a pénziigyi mutatok kozotti

utkoefficienseket.

LV pontszamok - ER

LV pontszamok - CSR T LV pontszéamok - MAN
0.681

0.808 0.949

0.125 0.173
0.016 0.030
0.168
ROA ROE

v

0.028

eladosodottsag

2. abra: Az ESG faktor modell

Forras: Sajat szerkesztés, SmartPLS szoftver
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A 2. dbran a kék kordkben talalhato R? értékek alacsonyak, de mindegyik esetben
pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg. Ez arra utal, hogy a fenntarthatésagi szempontok
alkalmazasa mellett magasabb ROE, ROA, ¢és eladosodottsag mutatokat figyelhetiink meg. Az
abran az ESG tudatossag és a pénziigyi mutatok kozott pozitiv kapcsolatok jelennek meg, ami
a fenntarthatdsagi szempontok alkalmazasanak pozitiv hatdsaira utal. A jovedelmezdség esetén
a pozitiv kapcsolat azt sejteti, hogy az ESG tudatos vallalkozasok esetében nagyobb névekedési
potencialt figyelhetiink meg. A jol strukturalt ESG-stratégiaval rendelkezd vallalkozasok
jobban képesek elkeriilni a kockazatokat (pl. jogi, szabalyozasi kockazatok), ami hatassal lehet
a pénziigyi teljesitményre. Az eladdsodottsagi mutatonal a pozitiv kapcsolat arra utalhat, hogy
a fenntarthaté miikddésti vallalatok konnyebben jutnak kiilsé finanszirozashoz. Az ESG-
tudatos véllalatokat a hitelez6k alacsonyabb kockdzatinak tekinthetik, ami kedvezObb
finanszirozasi feltételeket biztosithat szamukra. A modell esetében vizsgalhatjuk a méasodrendii
ESG tudatossag konstruktum megbizhatdsagat és érvényességét, ezt a 6. tablazat mutatja be.
Ebben a modellben a Cronbach-alfa értéke 0.769, tehat az elemek kozotti belsd konzisztencia
megfeleld, vagyis az indikatorok jol mérik az ESG-t, mint latens valtozot. Az Osszetett
megbizhatdsdg rho a mutatoja 1.086, amely til magasnak tlinik, de ez feltehetden a minta
mérete miatt lehetséges, az 1.000 feletti értéket altalaban talbecsiiltnek tekintik. A rho ¢
mértéke 0.858 lett, tehat az indikatorok megfelelden illeszkednek az ESG konstrukcidhoz és jo
megbizhatdsagot biztositanak. Az AVE esetében 0.672 érték mutatja, hogy az ESG konstrukcid
elég jol magyardzza az indikatorok variancigjat, mert az érték meghaladja a 0.500-0s

kiiszobérétket, tehat erds a konvergens €rvényesség.

6. tablazat: A konstrukcio megbizhatosaga és érvényessége (ESG tudatossag)

Osszetett Osszetett Kivont 4tl
Cronbach-alfa megbizhatésag megbizhatésag vont atiagos
variancia (AVE)
(rho_a) (rho c¢)
ESG 0.769 1.086 0.858 0.672

Forras: Sajat szerkesztés

Végiil a strukturalis regresszios modellhez a bootstrapping technikaval a szignifikancia
értékeket is meghataroztam. Ez a technika a mintan alapul6 ismételt mintavételezés modszerét

hasznalja az eredmények szignifikanciajanak értékeléséhez. A bootstrapping technika eldnye,
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hogy megbizhato eredményeket biztosit még kis minta esetén is. A nullhipotézis (jelolése: Ho)
szerint az ESG tudatossag konstruktum (fenntarthatésaghoz kapcsol6do tudatossag) nem hat a
vallalat ROE, ROA ¢és eladosodottsagi mutatdjara. Az alternativ hipotézis (jelolése: Hi) pedig
azt mutatja, hogy az ESG mutat6 (fenntarthatosaghoz kapcsolddo tudatossag) hatassal van a
pénziigyi mutatokra. Abban az esetben lehet a nullhipotézist elvetni, ha a p-érték kisebb, mint
az elemzéshez valasztott szignifikancia szint. A bootstrapping technika alkalmazéasaval kapott

eredményt a 3. dbra mutatja.

0.016 0.030
0.026
ROA ROE

v

0.028

eladosodottsag

3. abra: Bootstrapping technika alkalmazasa

Forras: Sajat szerkesztés, SmartPLS szoftver

A p-értékek az ESG tudatossag konstruktumbol induld nyilakon taldlhatéak. A ROE és
az eladosodottsag esetében egyértelmilen latszik a p-értekbdl, hogy szignifikdns a kapcsolat
5%-o0s szignifikancia szinten. Az ESG és ROE kozotti pozitiv, szignifikans kapcsolat azt jelzi,
hogy a fenntarthatdsagi szempontok alkalmazasa magasabb sajattOke-ardnyos megtériiléssel jar
egylitt. Az ESG és az eladosodottsag kozott megfigyelhetd pozitiv, szignifikans kapcsolat arra
utal, hogy a fenntarthatdésagi szempontok alkalmazasa magasabb eladosodottsag melletti
mikodést tesz lehetévé. A ROA esetében a kapcsolat csak 10%-0s szignifikancia szinten
szignifikans, tehdt az ESG-kezdeményezések bizonyos mértékben hozzajarulhatnak az
eszkozaranyos nyereség novekedéséhez, bar ez a hatas kevésbé biztos, mint az 5%-0s szinten
kimutatott kapcsolatok. Ezek alapjan a nullhipotézist elvetjiik, és az alternativ hipotézist
elfogadjuk, igy a KKV-k fenntarthatosaghoz kapcsolddéd tudatossaga, vagyis a kérdésekben

feltettek alkalmazasa hatdssal van a vallalat pénziigyi mutatdira (azaz a pénziigyi
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teljesitményre). A fenntarthatdsagi szempontok alkalmazasa mellett magasabb profitabilitas és

eladdsodottsag figyelhetd meg.

A KKV faktor modellben (1. abra) a kiilonb6z6 fenntarthatdsagi szempontok kozotti
kapcsolatok elemzése volt lathatd, amelyek koziil az eréforrasfelhasznalas, az emisszio, a
tarsadalmi feleldsségvallalas és az iizletviteli szempontok bizonyultak 1ényegesnek a vizsgalt
KKV-k esetében. A faktormodellben bemutatott fenntarthatésagi szempontok iranymutatast
nygjthatnak a KKV-k szamara a fenntarthatosadgi stratégia kidolgozasa soran, mert
ravilagitanak azokra a Iényeges fenntarthatosagi szempontokre, amelyeket a KKV-k fontosnak
tartanak. A strukturalis regresszios modell (2. abra) esetében az ESG tényezdk pozitiv
kapcsolatban allnak a vallalatok pénziigyi teljesitményével, ez arra enged kovetkeztetni, hogy
a szempontok alkalmazisa a pénziigyi teljesitménnyel is Osszefiiggésbe hozhat6. A
fenntarthatosagra fokuszalod hatékonyabb eréforras-felhasznalds, a munkavallalok, a vevok €s
a partnerek elégedettsége, a jol strukturalt tizletviteli folyamatok 1ényeges szempontokként

jelennek meg a j6 pénziigyi eredményekkel rendelkezd vallalatok esetében.
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OSSZEGZES

A dolgozat részletesen vizsgalja a fenntarthatosdghoz kapcsolodd tudatossag és a
pénziigyi teljesitmény kapcsolatat a magyar kis-és kozépvallalkozasok korében. A kutatas
kozpontjaban az ESG tudatossag mutatéd szerepel, amely azt méri, hogy egy vallalat mennyire
tudatos a fenntarthatdsdgi szempontokban, és hogyan alkalmazza ezeket a gyakorlatdban. A
kutatds sordn a SmartPLS szoftver segitségével késziilt PLS-SEM modell alapjan a
fenntarthatésaghoz kotddo tudatossag hatdsainak vizsgélata tortént harom pénziigyi mutatéra:
a sajat toke aranyara (ROE), az eszkdzaranyos nyereségre (ROA), és az eladdsodottsagra. A
kutatds eredményei szerint szignifikdns kapcsolat mutatkozott az ESG tudatossag és a ROE,
illetve az eladdsodottsag kozott. A ROA esetében a kapcsolat csak 10%-0s szignifikancia
szinten szignifikdns (p-érték: 0.057), de ez is relevansnak tekinthetd. Ezek az eredmények
alatdmasztjak, azt a hipotézist, hogy a fenntarthatésagi szempontokat figyelembe vevd
(alkalmazod) véllalkozasok jobb pénziigyi teljesitményt érhetnek el, kiilondsen a sajattdke-

aranyos megtériilés tekintetében.

Az ESG szemlélet egyre inkabb elvards a nemzetkozi piacokon és azok a KKV-k,
amelyek fenntarthatd gyakorlatokat vezetnek be eldnyre tehetnek szert a nagyvallalatok
beszallitoi lancaiban. Az ESG jelentések €s a fenntarthatdo mitkodés kihangsulyozasa javithatja
a KKV-k megitélését és hitelességét mind a partnerek, mind a fogyasztok korében. Az lathato,
hogy az ESG-hez kotott finanszirozasi formak egyre inkabb elérhetdek Magyarorszagon is és
a tamogatasok (példaul a zold technologidkra vagy megujuld energidra iranyuld palyazatok)
szintén elonyt biztosithatnak azoknak a vallalatoknak, amelyek beépitik az ESG elemeit a
miikodésiikbe. Magyarorszagon a KKV-k jellemzden érzékenyek a szabalyozasi valtozasokra,
ugyanakkor az ESG-stratégiak bevezetése segithet megel6zni a jogi és szabalyozasi
kockézatokat, példaul a szigorodd kornyezetvédelmi eldirasokbol fakado birsagokat vagy
koltségeket. Jellemz0, hogy a munkavallalok jollétére és a tarsadalmi felelosségvallaldsra valo
fokusz noveli a munkavallalok lojalitasat €s termelékenységét, ami kiilondsen fontos a magyar

KKV-k koérében, ahol a munkaeréhiany gyakori probléma.

A vallalkozasok fenntarthatdé miikodésének Osztonzésére szadmos intézkedés és
tamogatas létezik. Véleményem szerint fontos lenne tovabb bdviteni a pénziigyi 6sztonzoket és
a jogszabalyi eldirasokat, hogy a fenntarthatdsdgi szempontok beépitése ne csak lehetdség,
hanem sziikségszerli is legyen a vallalkozdsok szamdra. Az 4llami tamogatasok,

adokedvezmények, fenntarthato technologiak elérhetdbbé tétele segithetné a KK'V-kat abban,
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hogy beépitsék a kornyezetvédelmi és tarsadalmi feleldsségvallaldsi szempontokat a
mikodésiikbe. A fenntarthatd gyakorlatok nem csak a kdltségmegtakaritashoz jarulnak hozza,
hanem hosszabb tavon a vallalkozasok versenyképességének novelésében is fontos szerepet
jatszanak. A dolgozatban kitérek arra, hogy a tudatos fogyasztok egyre inkabb a fenntarthato
vallalkozasokat részesitik eldnyben, igy azok a cégek, amelyek zold termékekkel, vagy
szolgaltatasokkal jelennek meg a piacon jelentds versenyelonyre tehetnek szert. Az olyan
vallalatok, amelyek mar most alkalmazzék ezeket a stratégiakat, hosszi tadvon is fenntarthatobb
novekedésre szamithatnak. Az FEuropai Unid szabdlyoz6i keretei novekvd nyomast
gyakorolnak a vallalkozasokra annak érdekében, hogy fenntarthatobb gyakorlatot
alkalmazzanak. A kutatas ravilagit arra, hogy a fenntarthatosagi jelentések kotelezové tétele a
nagyobb vallalkozasok szamdra mar egy létezd folyamat, és valdszintileg a kisebb cégeket is

egyre jobban érinti a kozeljovében.
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