UNIVERZA V LJUBLJANI
FAKULTETA ZA MATEMATIKO IN FIZIKO

Finan¢na matematika — 1. stopnja

Eva Redensek

Povezava ekonomske in okoljske uspesnosti podjetij - meta
analiza

Delo diplomskega seminarja

Mentor: doc. dr. Simon Cadez

Ljubljana, 2013



KazarLo

1. Uvod

2. Tradicionalen pogled

2.1.  Onmesnazevanje, ekologija in varovanje okolja

2.2. Zakaj je varovanje okolja povezano z ve¢jimi stroski podjetij?
2.3. Zakaj je bil tradicionalen pogled izzvan?

3. Porterjeva hipoteza

3.1.  Uvod v Porterjevo hipotezo

3.2.  Primer

3.3. Neucinkovitost onesnazevanja

4. Zgodovina raziskovanja problema

4.1. Primer: Pozitivnha povezava med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo
4.2. Primer: Negativna povezava med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo
5. Kazalniki okoljske in ekonomske uspesnosti podjetij

5.1.  Mere okoljske uspesnosti

5.2.  Mere ekonomske uspesnosti

6. Meta analiza ekonomske in okoljske uspesnosti podjetij

6.1. O meta analizi

6.2. Predmet analize

6.3. Podatki

6.4. Rezultati

7. Zakljucek

8. Viri raziskav vkljucenih v meta analizo

Literatura

© 00 0~ O U i



Povezava ekonomske in okoljske uspesnosti podjetij

POVZETEK

Delo diplomskega seminarja predstavlja povezavo ekonomske in okoljske uspesnosti
podjetij. Predstavljena sta 2 razlicna pogleda na problem: tradicionalen pogled
in Porterjeva hipoteza. Narejena je meta analiza 51 raziskav na temo okoljske in
ekonomske uspesnosti podjetij ter primerjava izsledkov raziskav, gleda na to kako
kakovostna je revija v kateri je bila le-ta objavljena.

Connection between environmental and financial performance of
companiesAngleski naslov seminarske naloge

ABSTRACT
Thesis presents the connection between financial and environmental performance
of companies. There are two different views regarding the problem: tradicional
view and Porter Hypothesis. An meta anaysis of 51 researches on the topic of
environmental and financial performance of a company is done and it is compared
wheater the results of the researches differ, if reasearch was published in one of a
quality magazines.

Math. Subj. Class. (2013):

Kljucne besede: ekonomska uspesnost, okoljska uspesnost, Porterjeva hi-
poteza, meta analiza

Keywords: financial performance, environmental performance, Porter
Hypothesis, Meta analysis



1. UvoD

Odnos med podjetjem in naravnim okoljem je dobil veliko pozornosti v strokovni
in akademski literaturi. Pozornost znanstvenikov so privabile hitro narasc¢ajoce ne-
pravilnosti zemeljskega ekosistema, obenem pa se pojavlja vprasanje trajnosti seda-
njega ekonomskega sistema. Druzba je prisla v ekolosko krizo ki je posledica neod-
govornega ravnanja z okoljem v preteklosti. Vidne so velike spremembe v naravnem
okolju, katerega kvaliteta se vse bolj slabsa zaradi neracionalnega izkoriscanja narav-
nih virov, poseganja v prostor in onesnazevanja. Kot nas ze dolgo svarijo strokov-
njaki na podrocju ekologije, nas v prihodnosti ¢akajo katastrofalne posledice,ce ne
bomo zaceli popravljati svojih napak iz preteklosti in spreminjati negativnih vzorcev
obnasanja,ki so nas popeljali do tega stanja.

V delu diplomskega seminarja sem proucevala povezanost ekonomske in okoljske
uspesnosti podjetij - ¢e je neko podjetje okoljsko uspesno ali to nujno pomeni da ni
ekonomsko uspesno Temeljni problem dela diplomskega seminarja je ali se pojma:
ekologija in konkuren¢nost res izkljucujeta. Zdi se da Se vedno prevladuje mne-
nje da obstaja nek kompromis: ekologija proti konkurenc¢nosti. Na eni strani so
druzbene koristi, ki izhajajo iz strogih okoljskih standardov, na drugi pa stroski
preprecevanja in ¢iscenja, ki visajo stroske in tako manjsajo konkurencnost podjetij.
Manj prevladujo¢e mnenje pa je da ustrezno oblikovani okoljski standardi spodbu-
jajo inovativnost, ki zmanjSa skupne stroske ali poveca vrednost izdelka.

Med raziskovanjem virov in literature za svoje delo sem ugotovila, da je na temo
mojega diplomskega seminarja narejenih Ze ogromno raziskav in empiri¢nih Studij
problema. Mnoge raziskave potrjujejo pozitivno povezavo med ekonomsko in okolj-
sko uspesnostjo podjetij, a nemalo je tudi raziskav, ki pravijo, da je povezanost med
uspesnostma negativna, oziroma, da povezava ne obstaja. Odlocila sem se, da nare-
dim meta analizo Ze narejenih raziskav in ugotovim ali se rezultati raziskav razlikuje
glede na to ali so bile raziskave objavljene v kateri od pomembnejsih in priznanih
znanstvenih revij.

Namen diplomskega dela je preuciti povezavo ekonomske in okoljske uspesnosti pod-
jetij.

Cilj diplomskega dela je narediti meta analizo raziskav na temo ekonomske in okolj-
ske uspesnosti podjetij, ter preuciti ali na ugotovljeno povezavo vpliva rigoroznost
metode, s katero je bila ta testirana.

Hipoteza diplomskega dela je, da na rezultate raziskav na temo povezanosti okoljske
in ekonomske uspesnosti podjetij vpliva rigoroznost raziskovanja —proksi za rigoro-
znost pa je kakovost revije, v kateri je bila raziskava objavljena.

Analizirala bom ¢im veé¢ raziskav na temo okoljske in ekonomske uspesnosti podje-
tij. Predstavila bom 2 raziskavi, ki med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo dokazeta
razliéni povezavi (negativna —pozitivna), ugotovila kaksna povezava je bila
najveckrat ugotovljena med ekonomsko in okoljsko podjetij ter primerjala kako se
razlikujejo rezultati raziskav iz zanesljivih in manj zanesljivih virov.

2. TRADICIONALEN POGLED

2.1. Onesnazevanje, ekologija in varovanje okolja. Onesnazenje je prisotnost
nezazelene snovi ali delcev v drugi snovi. Najveckrat govorimo o treh vrstah konta-
minacije: bioloski, kemijski in radioaktivni. Proces, s katerim nastaja onesnazenje,
se imenuje onesnazevanje ali s tujko kontaminiranje. Onesnazenje nastopa v obliki
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kemicnih snovi ali energije (svetloba, hrup, toplota). Onesnazila so lahko tujki v
okolju, lahko pa so stalno prisotni, o onesnazenju pa govorimo, ko njihova koli¢ina
naraste nad dolo¢eno mejo.

Velik delez krivde za nastalo situacijo nosijo podjetja,ki so v zasledovanju cilja po
najvecjem dobicku izkoriscala naravo brez razmisljanja o posledicah v prihodnosti.
Zato morajo zaceti prevzemati odgovornost za nastalo skodo in prepreciti neodgo-
vorno ravnanje tudi v prihodnosti. Nekaj napredka se kaze ze sedaj, saj ze veliko
podjetji uvaja ekoloski menedzment. To je sklop aktivnosti v podjetju, ki temeljijo
na ideji o poslovanju v skladu s trajnostnim razvojem. Tako podjetja skrbijo za
varovanje okolja in omejevanje skode, ki jo povzrocajo s svojim delovanjem.

Kljub nenehnemu okoljskemu ozavescanju in zmanjSevanju proizvodnje zaradi go-
spodarske krize je industrija tako v Sloveniji kot v svetu Se vedno glavni krivec za
obremenjevanje okolja z odpadki, izpusti toplogrednih plinov in odpadnimi vodami.
Po podatkih Statisticnega urada RS je industrija v Sloveniji leta 2010 proizvedla
ve¢ kot tri milijone ton odpadkov in skoraj 15 milijonov kubi¢nih metrov odpadne
vode. Preskrba z vodo v industriji je bila ocenjena na dobrih 900 milijonov kubi¢nih
metrov. [4]

Za varstvo okolja je industrija leta 2010 vlozila malo manj kot 91 milijonov evrov
oziroma priblizno Sest odstotkov od celotnih bruto investicij industrije v nova in
rabljena osnovna sredstva. Investicije za varstvo okolja v industriji so najvisjo vre-
dnost dosegle leta 2007, ko jih je bilo za skoraj 150 milijonov evrov oziroma priblizno
8,2 odstotka od celotnih bruto investicij industrije v nova in rabljena osnovna sred-
stva, nato pa so se iz leta v leto zmanjsevale. Leta 2010 je industrija investirala v
varstvo okolja 39 odstotkov manj sredstev kot leta 2007. [4]

Tradicionalen pogled med ekonomisti in menedzerji v zvezi z varovanjem okolja je,
da le to povzroca dodatne stroske, ki zmanjsujejo njihovo konkurencnost. Okoljska
regulacija - tehnoloski standardi, okoljski davki silijo podjetja da prerazporedijo delo
in kapital za zmanjSanje onesnazevanja, kar je neproduktivno s poslovnega stalisca.
Tehnoloski standardi omejujejo izbiro tehnologije in surovin v proizvodnem procesu.
Torej: stroga regulacija naj bi za podjetja predstavljala visje stroske, omejuje svo-
bodo pri inovacijah ter visje proizvodne stroske in manjsi dobicek.

2.2. Zakaj je varovanje okolja povezano z vecjimi stroski podjetij? Pomem-
ben del razumevanja zakaj preprecevanje onesnazevanja vodi do dodatnih stroskov
je ekonomski koncept negativnih eksternalij - strosek privatnih dobrin je manjsi kot
skupen strosek.ki je udelezen v proizvodnji. Natancno to se zgodi v primeru okolj-
skih problemov. Ker zrak in voda nista nikogarsnja last, se ju uporablja kot da
bi bila zastonj. V resnici pa je njuna cena za druzbo mnogo visja. Najbolj ociten
primer so tovarne, ki povzrocajo veliko onesnazenje. Lastniki tovarne in stranke
ne rabijo placati vseh stroskov za dobrine, ki jih proizvedejo - kupijo. Ker tega
ne vzamejo v zakup, so trzne cene produktov prenizke. Trg proizvede prevec¢ one-
snazevanja v primerjavi z zeleno oziroma optimalno koli¢ino. Posredovanje drzave
je nato upraviceno, saj je onesnazevanje potrebno omejiti na dopustno mejo. Za
doseg teh ciljev drzava ima drzava na voljo ve¢ nacinov: zakonodaja,obdavcitve
ali razlicna dovoljenja za onesnazevanje, ki privedejo lastnike tovarn do resni¢nih
stroskov njihove proizvodnje. Torej, preprecevanje onesnazevanja okolja se tako po-
vezuje z visanjem stroskov proizvodnje in posledi¢no manjsim dobickom. [11]



2.3. Zakaj je bil tradicionalen pogled izzvan? Do nedavnega so financ¢ni trgi
in literatura ignorirali okoljsko uspesnost kot kriterij za ocenjevanje ali je podjetje
dobra nalozba. Tipi¢no je bil trg pozoren le v primerih, ko je bilo s finan¢no analizo
pokazano da slab okoljski menedzment lahko zmanjsa vrednost podjetij. Tako je
bila pozornost glede okoljske uspesnosti vedno usmerjena na negativno stran oce-
njevanja, na tveganje in izpostavljenost, raje kot na okoljsko uspesnost kot dejavnik
uspeha. [7]

Odnos med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo podjetij je zacel pred 15 leti prite-
govati ¢edalje ve¢ pozornosti v literaturi in poslovnem svetu. Tradicionalen pogled
je videl okoljske stroske in preprecevanje onesnazevanja kot nepotrebno porabo de-
narja .Vse vecje je postalo zavedanje, da preprecevanje onesnazevanja podjetjem
prinasa konkurenéne prednosti pred drugimi podjetji. Podjetja, ki so okoljsko bolj
ozavescena so postala za investitorje ¢edalje bolj privlacna.|[7]

Tradicionalen pogled je bil izzvan s stani vecjega Stevila analitikov. Se posebej
Porterjeva hipoteza trdi, da je onesnazevanje pogosto le posledica prevelike porabe
surovin - materiala, energije, in da bolj stroga okoljska zakonodaja spodbuja inova-
cije, ki nadomestijo izgube zaradi okoljske zakonodaje. Obstaja ve¢ poti s katerimi
izboljsanje okoljske uspesnosti privede do vecje ekonomske uspesnosti podjetja in ne
nujno tudi poveca stroskov. Ponuja se ve¢ moznosti kako priti do tega. V tabeli
1 so povzete razlicne moznosti, okolis¢ine v katerih je vecja verjetnost, da okoljska
uspesnost vodi do ekonomske uspesnosti in pa primeri dobre prakse. [11]

Priloinost za povedanje Okolis¢ine ki povedajo Primeri
dobicka verjetnost pozitivne povezave
Boljsi dostop do dolofenih  Bolj verjemo v podjetjih, ki WVlada v Quebecu gledana
trgov prodajajojavnemu sektorju okoljsko uspesnost vseh
(energija, ransporma oprema,  kupljenih vozl (ne le na ceno)
zdravstveni produkti, pisamiska

opremal)
Diferenciacija produktov Bolj verjemno kadar imamo Toyota je ohjavila, da bodo vsi
verodostojne informacije o modeli avtomobilov na voljo

okoljskih funkcijah produkta tudi s hibridnimi motorji

Prodaja tehnologije za Bolj verjetno kadar so podjetja  Podjetje Alcan je patentiralo

preprefevanje onesnaZevanja Zze usmerjena vraziskavein poseben proces recikliranja
razvoj svojih odpadkovin odpadkov
drugih podjetij

Tabelal: Povezava ekonomske in okoljske uspesnosti podjetij, priloznost za
povecanje dobicka, Vir:[3]



PriloZnost za o . u . .

. Okoliscine ki povecajo verjetnost . .
zmanjsanje . Primeri
pozitivne povezave

stroskov
Upravljanje Bolj verjetno v industrijah, ki so Podjetje Statoil izpust 1
tveganja in zunanji = zelo regulirane in na udaru milijon ton CO; letno v
delniéarji javnosti (kemifna, energetika, Severmno morje, da se izogne
celuloza in papir, metalurgija) norveskemu ogljiénemu
davku (»Carbon tax«)
Strofek materiala, | Bolj verjemo kadar: Podjetie BP je z

energije in storitev implementacijo novih

+ Imajo podjetja fleksibilen .
produkecijski proces mehanizmov brez stroikowv

+ Podjetja delujejo v zelo zmanjialo emisije GHG za
konkurenéni panogi. kjer | 102 v primerjavi z letom
je pomembna optimizacija 1990
surovin
* S0 podjetja Ze usmerjena v
raziskave in razvoj
Strofek kapitala  Bolj verjemo za delnike druzbe Vrednost podjetja Exxon se je
zmanjiala za 4,7 milijard
dolarjev po razlitju nafte iz
tankerja Exxon Valdez leta
1989

Strozek dela Bolj verjetno za podjetja: Anketa izvedena leta 2004 na

. .. | Stanfordu j kazala, d
o Kjer emisije lahko ogrozijo orciLJe po 3. case

zdravie delavcev je 97% ljudi pripravljeno
s Ki privla_ﬁijg mlade odreéi 14% prihodkov (v
delavce povpredju), v zameno za to,

+ Ki obratojejo v okolju,
kjer je skrb za okolje zelo
pomembna

da so zaposleni v podjetju, ki
slovi po druzbeni
odgovomost.

Tabela 2: Povezava ekonomske in okoljske uspesnosti podjetij, priloznost za
zmanjsanje stroskov, Vir:[3]

3. PORTERJEVA HIPOTEZA

3.1. Uvod v Porterjevo hipotezo. Znanstvenik in ekonomist Michael E.Porter
je leta 1995 skupaj Claasom van der Lindejem objavil ¢lanek z naslovom Green
and Competative: Ending the Stalemate. Bistvo tega ¢lanka [10] je v kasnejsi
literaturi pogosto poimenovano kar Porterjeva hipoteza. Porter in Linde trdita da
pravilno oblikovana okoljska zakonodaja prisili podjetja v inovacije, ki lahko vodijo
do izboljsane okoljske uspesnosti in hkrati financ¢ne uspesnosti podjetja. Navedemo
lahko vsaj 5 razlogov, ki podpirajo to hipotezo. Pravilno izoblikovana zakonodaja:

e daje signal podjetjem o neucinkoviti izrabi surovin in potencialnem teh-
noloskem napredku
e zmanjsuje negotovost da bodo okoljske investicije koristne
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e ustvarja pritisk, ki motivira inovativnost in napredek

e zagotavlja, da si neko podjetje ne pridobi prednosti pred drugimi, s tem da
se izogiba okoljskim investicijam

e izboljsa kvaliteto okolja.

Okoljska
uspesnost

Strogain
fleksibilna okoljska Inovacije

zakonodaja Dobicek =
ekonomska
uspesnost

Slikal: Shema Porterjeve hipoteze

3.2. Primer. Nizozemska je odgovorna za 65% svetovnega izvoza rezanega cvetja.
Cvetje za rast zagotovo potrebuje rodovitno prst in primerno podnebje. Ravno
tega pa na Nizozemskem ni. Razlog da so v svojem poslu tako uspesni se skriva
ravno v inovacijah na vsakem koraku. Intenzivno gojenje cvetja je na Nizozemskem
povzroc¢ilo mocno onesnazenje prsti in podzemnice s pesticidi, herbicidi in gnojili.
Morali so se spopasti z strogo regulacijo na podrocju izpusta kemikalij. Nizozemci so
edino resitev v inovacijah. Ustvarili so zaprte krozne sisteme in rastlinjake v katerih
roze rastejo v vodi in kameni volni, namesto v zemlji. Vse to je zmanjsalo moznost
okuzb, zmanjsalo potrebo po pesticidih, ki se sedaj dodajajo v vodo, ki krozi in se
uporabi veckrat, ne le enkrat.

Zaprti krozni sistemi prav tako zmanjsajo spremenljivost pogojev za rast in iz-
boljsajo kvaliteto. Skupen rezultat tako ni bil le varovanje okolja ampak tudi kon-
kurenénost na svetovni ravni.

To je le eden izmed mnogih primerov kako pravilno oblikovana regulacija sprozi ino-
vativnost.

Primerov, ko okoljska zakonodaja povzroci inovacije je se veliko. Najdemo jih v pro-
izvodnji celuloze in papirja, proizvodnji barv, hladilnikov, baterij, in Se nekaterih
drugih. [11]

3.3. Neucinkovitost onesnazevanja. Ena izmed glavnih trditev Porterjeve hi-
poteze je tudi, da je onesnazevanje pogosto le oblika neucinkovitega ravnanja s
surovinami. Kadarkoli v proizvodnji nastanejo odpadki in skodljive substance, ki se
izlocajo v okolje, je to znak neucinkovite in neuspesne izrabe surovin. Podjetja se
morajo z njimi ukvarjati, to povzroca dodatne stroske, rezultat pa je manjsa eko-
nomska in tudi okoljska uspesnost. Poleg tega morajo podjetja opravljati dodatne
storitve, ki za potrosnika nimajo dodatne vrednosti, na primer: ravnanje, shranjeva-
nje in odstranjevanje odpadkov. V literaturi se pojavljata 2 koncepta, ki povezujeta
ravnanje z odpadki in okolje - eko-uspesnosti in eko - uc¢inkovitost.

Eko - uspesnost je koncept, ki se je pojavil v zacetku devetdesetih let in se je
razsiril skupaj s standardi ravnanja z okoljem (ISO14001, EMAS, ...). Nacelo eko-
uspesnosti je narediti ve¢ z manj; to pomeni, da podjetja porabijo manj surovin in
materialov, manj energije in tudi manj onesnazujejo okolje - pri enakem oz. ve¢jem
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obsegu proizvodnje.

Eko - ucinkovitost, po mnenju Braungarta in McDonougha, pomeni tako zasnovo
proizvodnje, da ni odpadkov. To naj bi dosegli tako, da snovi, katere se poja-
vljajo v proizvodnem in porabniskem procesu, po uporabi ne bi zavrgli, ampak bi
jih poslali v ponovni proizvodno-porabniski proces. Pri tem bi snovi delili na dve
skupini. Biolosko razgradljive bi se lahko po naravni poti vrnile v proizvodni proces
(t.i. bioloski metabolizem), nerazgradljive in strupene snovi pa bi zbirali lo¢eno in
jih ponovno uporabljali v proizvodnji (t.i. tehniéni metabolizem). Slabost ideje o
eko-ucinkovitosti pa je enaka slabosti ideje eko - uspesnosti - skoraj nemogoce jo je
implementirati v danasnjem svetu.[15]

4. ZGODOVINA RAZISKOVANJA PROBLEMA

Po treh desetletjih raziskovanj in empiri¢nih studij so izsledki raziskav Se vedno
nejasni. Nekatere raziskave potrjujejo Porterjevo hipotezo, druge jo zavracajo, tre-
tje pa pravijo da med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo podjetij ni nobene pove-
zave. Teorija pravi, da raziskovalci neoklasicne Sole trdijo, da izboljsanje ekonomske
uspesnosti povecuje stroske podjetja. Na drugi strani pa je Porter in ze prej ome-
njena Porterjeva hipoteza, ki pravi okoljska zakonodaja vodi do povecanja okoljske
in hkrati ekonomske uspesnosti podjetij.

Na temo okoljske in ekonomske uspesnosti pa se v literaturi pojavlja se ve¢ pogledov
na problem. V mnogih raziskavah se ne pojavlja le ¢rno - beli odgovor na vprasanje
kaksna je povezava med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo podjetij (pozitivna - ne-
gativna). Dober primer je japonska raziskava: How does environmental performance
affect financial performance? Evidence from Japanese manufacturing firms [8] na
268 proizvodnih enotah, ki kaze, da razlicni dejavniki okoljske uspesnosti razlicno
vplivajo na razlicne dejavnike financne uspesnosti podjetij. Na primer: zmanjSanje
odpadnih emisij na finan¢no uspesnost podjetij nima velikega vpliva, na drugi strani
pa zmanjsanje emisij toplogrednih plinov poveca dolgoro¢no finanéno uspesnost pod-
jetij.

Povezava med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo je mocéno odvisna od tega kateri
dejavniki in kako so izmerjeni. Financéna uspesnost je lahko merjena dolg oziroma
kratek rok. Ve¢ je dejavnikov, ki so lahko izmerjeni: ROA, ROE, ROI, ROIC, To-
binov Q ... Tudi meril okoljske uspesnosti je ogromno. Lahko merimo razli¢ne vrste
emisij, odpadkov. Le ti so lahko merjeni skupno, lahko pa na enoto proizvoda. Vse
to lahko pripelje do popolnoma razlicnih zakljuckov raziskav.

Pri preucevanju raziskav je potrebno posvetiti pozornost temu v katerih drzavah je
bila raziskava narejena, ali je raziskava zanesljiva (objavljena v znanstvenih revijah),
na koliko primerih je bila narejena, katere statisticne metode so bile uporabljene, . ..

4.1. Primer: Pozitivna povezava med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo.
Med raziskavami, ki govorijo o ekonomski in okoljski uspesnosti je veliko raziskav,
ki potrjujejo pozitivno povezavo. Ena izmed njih je :Corporate environmental and
financial performance: a multivariate approach , ki je bil leta 2010 objavljen v reviji
Industrial Management 4+ Data Systems. [19]

Cilj raziskave je bil pokazati pozitivno povezavo med okoljsko in ekonomsko
uspesnostjo podjetij Analiziranih je bilo 230 podjetij iz 18 evropskih drzav in
razliénih panog. Za analizo so vzeli 23 indikatorjev okoljske uspesnosti iz leta 2004,
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ter razlicne indikatorje financne uspesnosti v letih 2005 do 2007. Z multivariatnim
modeliranjem je bilo z 99% gotovostjo pokazano, da med ekonomsko in okoljsko
uspesnostjo obstaja pozitivna povezava. Ker so bili indikatorji financ¢ne uspesnosti
izmerjeni nekaj let kasneje kot indikatorji okoljske uspesnosti, lahko vidimo, da ima
izboljsanje okoljske uspesnosti dolgorocen pozitiven vpliv na finanéno uspesnost pod-
jetja.

4.2. Primer: Negativna povezava med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo.
Kljub ve¢jemu stevilu raziskav na temo pozitivne povezave med okoljsko in ekonom-
sko uspesnostjo podjetij, nekatere raziskave ugotavljajo,da je med ekonomsko in
okoljsko uspesnostjo negativna povezava.

V raziskavi iz leta 2004, The Relationship between the Environmental and Financial
Performance of Public Utilities [7], ki je bila objavljena v reviji Environmental and
Resource Economics, so ocenjevali povezavo med okoljsko in ekonomsko uspesnostjo
podjetij le ene industrije - elektricne industrije. Kot razlog za raziskovanje le ene
industrije je navedeno, da je elektricna industrija ena izmed vecjih onesnazevalcev.
Ker so javna podjetja regulirana, lahko enostavno preuc¢imo vlogo, ki jo ima regula-
cija na povezavo ekonomske in okoljske uspesnosti. Kot zadnje pa je navedeno, da
bi analiza vecjih industrij hkrati vodila do zavajajocih rezultatov, saj se povezava
med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo lahko razlikuje med industrijami.

Vir podatkov za raziskavo je bil IRRC (Investor Responsibility Research Center) -
spletna podatkovna baza, ki vsebuje podatke o okoljski uspesnosti podjetij na se-
znamu Standard & Poor 500 Index Companies. Kot mero povezave ekonomske in
okoljske uspesnosti podjetji pa so izbrali povezavo med IRRC indeksom in dobicek
delnicarjev.

24 podjetij je bilo razdeljenih v 2 skupini: tista z visjo in tista z nizjo stopnjo one-
snazevanja. Doloceno je bilo ali se je investitorjev izplacalo vloziti denar v manj
onesnazujoca podjetja, v primerjavi z investiranjem v bolj onesnazujoca podjetja.
Izracunan je bil utezen mesecni dobicek za oba tipa podjetij (dividende in kapitalski
dobicek). Statistiéni test primerjave trznih vrednosti podjetij iz seznama IRRC je
pri 10% stopnji zaupanja potrdil, da so bila podjetja z vi§jo stopnjo onesnazevanja
bolj dobickonosna v 3-letnem obdobju. Rezultati so prikazani v spodnji tabeli.
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Manj onesnazujoca

Trina vrednost

Bolj onesnazujoca

Trina vrednost

podjetja (milijon USD) podjetja (milijon USD)
Ameren Corp 4965 American Electric 10557
Power
Cinergy Corp 4132 Consolidated Edison 6425
Inc.
CMS Energy Corp. 2805 Constellation Energy 4984
DTE Energy Co. 4476 Dominion Resources 10,804
Duke Energy Corp. 22668 Firstenergy Corp. 5,878
Edison International 6336 Niagara Mohawk 2295
Holdings Inc.
Entergy Corp. 6238 PG&E Corp. 9870
FPL Group Inc. 8597 Pinnacle West Capital 3352
GPU Inc. 3215 PPL Corp. 3895
Reliant Energy Inc. 9520 Public Service Entrp 7275
Southern Co. 15851 Exelon Corp. 20679
TXU Corp. 8241 Progress Energy 8862
Povprecna trina 8129 Povprecna trkna 7914
vrednost vrednost
3 letna doba (1996 — 14.53% 3 letna doba (1996 — 16.50%
1998) 1998)
T — test povpredij -1,92

Tabela 3: Rezultati raziskave The Relationship between the Environmental and Fi-
nancial Performance of Public Utilities, Vir: [7]

Rezultati raziskave so provokativni, saj se ne skladajo z mnogimi predhodnimi
raziskavami. Razlog za nepricakovan rezultat se morda skriva v preucevanju le ele-
ktricne industrije, saj se le-ta v regulaciji specificno razlikuje od drugih industrij.
Morda pa bi bilo potrebno preuciti finanéno uspesnost podjetij v kasnejsih letih kot
okoljsko uspesnost.

5. KAZALNIKI OKOLJSKE IN EKONOMSKE USPESNOSTI PODJETILJ

Kot lahko vidimo Ze iz zgornjih primerov se raziskave med seboj moc¢no razli-
kujejo po nacinu ocenjevanja ekonomske in okoljske uspesnosti. Za ocenjevanje
ekonomske uspesnosti podjetij v racunovodstvu poznamo vec AsuradnihA <« kazal-
nikov finan¢ne uspesnosti podjetja. Pri merjenju okoljske uspesnosti podjetja pa so
kazalniki lahko razliéni med podjetji. Mnoga podjetja merijo okoljsko uspesnosti v
kazalnikih, ki bodo pokazali, da je podjetje okoljsko uspesno. Do dileme glede tega
ali je podjetje okoljsko uspesno lahko pride Ze pri enostavnem problemu: Podjetje
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zmanjSa svoje onesnazevanje (npr. emisije CO2) na enoto produkta, hkrati pa pod-
jetje mocno poveca svojo produktivnost. To pomeni, da je podjetje ob zmanjSanju
onesnazevanja na proizvod povecalo svoje skupno onesnazevanje. Takoj se pojavi
vprasanje: Ali je podjetje ob povecani ekonomski uspesnosti povecalo ali zmanjsalo
svojo okoljsko uspesnost?

Posledice razli¢nih rezultatov raziskav, ki ocenjujejo povezavo med ekonomsko in
okoljsko uspesnostjo podjetij je gotovo lahko razlika v razlicnih merah ekonomske
in okoljske uspesnosti.

5.1. Mere okoljske uspesnosti. Ze iz enostavnega primera zgoraj lahko vidimo,
da je okoljska uspesnost kompleksen pojem. Tudi v raziskavah, ki sem je preucila se
pojavi veliko razlicnih nac¢inov ocenjevanja okoljske uspesnosti, kar pri ocenjevanju
povezave predstavlja problem.

Najbolj standardne mere okoljske uspesnosti, ki se uporabljajo v stevilnih raziskavah
so [17]:

5.1.1. Poraba energije. Porabe energije je eden od globalnih problemov, ki je priso-
tna v vseh industrijah. Poraba energija je merjena kot vsota vse porabljene energije
pri proizvodnji minus energija, prodana ostalim. Podjetja bi za boljSo oceno porabe
in uspesnosti lahko delila na ve¢ tipov energije:

e Fosilna goriva

e Ne-fosilna goriva

e Procesna energija (energija uporabljena v procesu proizvodnje)

e Vezana energija (Energijska vrednost materiala. Material uporabljen v pro-
izvodnji ima lahko pomembno energijsko vrednost)

e Transportna energija (Energija potrebna za prevoz materiala, delovne sile,

e Proizvedena energija (Vsa energija proizvedena iz obnovljivih virov: veter,
sonce, voda, ... )

5.1.2. Poraba materiala. Poraba materiala je vsota teze vsega materiala, kupljenega
ali dobljenega iz drugih virov. Vsebuje surovine potrebne za proizvodnjo, procesne
materiale, pol-surovine in razlicne sestavne dele (npr.: racunalniski deli, deli avto-
mobila,..). Ta kazalnik izklju¢uje materiale kost so voda in gorivo, saj so uporabljeni
ze v drugih kazalnikih. Kazalnik prav tako izkljucuje material za pakiranje.

5.1.3. Poraba vode. Poraba vode je vsota porabe vse vode; kupljene in dobljene iz
podzemnih vodnih virov. Poraba vode je prav tako eden od globalnih problemov.
Poraba vode vkljuc¢uje: porabo vode za hlajenje, izklju¢uje vodo porabljeno v okviru
surovin, dezevnico in sneg.

5.1.4. Emisije toplogrednih plinov. V ta kazalnik so vkljucene emisije razli¢nih pli-
nov, ki povzrocajo ucinek tople grede:ogljikov dioksid, metan, dusikov oksid, vodik-
in fosfor- fluoroogljike ter zveplov heksafluorid. Podnebne spremembe so eden od
globalnih problemov, zato je ta kazalnik pomemben prav v vseh industrijah.
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5.1.5. Skupni odpadki. Med skupne odpadke Stejemo ves material, ki ne konca v
koncnem proizvodu. Naceloma je ta indikator vsota vsega materiala uporabljenega
za proizvodnjo minus teza materiala, ki konca v produktu. V skupne odpadke je
vkljuceno tudi gorivo. Skupni odpadki ne zajemajo le odpadke namenjene za odvoz,
temvec tudi emisije spuscene v vodi in zrak.

Zgoraj nastete in opisane so najpogostejSe mere okoljske uspesnosti podjetij, a
veliko raziskav, Se posebej tistih objavljenih v bolj zanesljivih virih, za ocenjevanje
okoljske uspesnosti uporablja zahtevnejse mere. Stevilne raziskave se za ocenjevanje
okoljske uspesnosti odlocajo za kombinacijo ve¢ mer okoljskih uspesnosti. Tako je
bilo v raziskavi Measurement of a linkage among environmental, operational, and
financial performance in Japanese manufacturing firms: A use of Data Envelopment
Analysis with strong complementary slackness condition [16] uporabljenih 5 razli¢nih
kazalnikov:

e Struktura zakonodaje za zasc¢ito okolja

e Trud podjetja za preprecevanje onesnazevanja

e Trud podjetja za pospesevanje recikliranja

e Trud podjetja za uporabo izdelkov za preprecevanje onesnazevanja

e Trud podjetja za preprecevanja globalnega segrevanja in klimatskih spre-
memb pod Kyotskim protokolom.

Vsak od kazalnikov je bil ocenjen z odstotkom, kjer 100% pomeni najvecjo
uspesnost, 0% pa najmanjso uspesnost. V omenjeni raziskavi na koncu ni dokazana
enoli¢na povezava med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo. Dokazano je, da pozi-
tivna povezava velja predvsem za velika podjetja, medtem ko je povezava za srednje
velika in majna podjetja negativna.

5.2. Mere ekonomske uspesnosti. Ekonomska uspesnost podjetja je tema, ki Se
dolgo ne bo izgubila svoje aktualnosti. Obravnava uspesnosti podjetja je pomembna
tako v teoreticnem kot v prakticnem pogledu. Na to kaze dejstvo, da v praksi uspeh
podjetij pogosto izenacujemo z racunovodsko izkazanim dobickom (ki je morda Se
primerjan s kapitalom), kar zaradi nekriti¢nosti do knjigovodskih informacij pogosto
pomeni zbiranje dezinformacij. [18]

Tudi v raziskavah je ekonomska uspesnost podjetij najveckrat merjena s standar-
dnimi racunovodskimi kazalci :

5.2.1. ROA (Return on Asset) - Donos sredstev. Ta mera kaze, kako uspesno je
poslovodstvo upravljalo s sredstvi. Razmerje pove, koliko cistega dobicka oziroma
¢iste izgube je izkazanih na denarno enoto sredstev. Cim veéja je vrednost kazalnika,
tem uspesnejse je poslovanje. V primeru izkazane Ciste izgube je vrednost kazalnika
negativna.

5.2.2. ROE (Return on equity) - Donos lastniskega kapitala. Mera je enaka ¢istemu
dobicku, ki ga delimo z lastniskim kapitalom. Donos na kapital je izrazen v odstot-
kih. Uporabljen je kot univerzalen znak ucinkovitosti podjetja, oziroma pove, koliko
dobicka podjetje lahko ustvari glede na vire, ki mu jih zagotavljajo njegovi delnicarji.
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5.2.3. Tobinov Q). Tobinov Q je razmerje med trzno vrednostjo sredstev in stroski
nadomestitve sredstev. V praksi se za trzno vrednost lahko poda trzna vrednost
podjetja, za nadomestitveno vrednost pa knjigovodsko vrednost sredstev, prilago-
jeno za inflacijo. Tobinov QQ bo torej vecji od 1, ko so sredstva bolj donosna od
zahtevanega donosa, in manjsi od 1, ko so sredstva manj donosna od zahtevanega
donosa.

Zgoraj so na kratko predstavljeni le nekateri kazalci ekonomske uspesnosti. Pri
raziskovanju ekonomske uspesnosti podjetij se v bolj zanesljivih raziskavah poja-
vljajo Se mnoge druge mere ekonomske oziroma financéne uspesnosti, oziroma
zdruzevanje ve¢ razlicnih mer. Tako sta v Ze prej omenjeni raziskavi Corporate
environmental and financial performance: a multivariate approach [19] zdruzena 2
razlicna modela. Prvi model ocenjuje ekonomsko uspesnost na podlagi trznih mer
ekonomske uspesnosti: vrednost delnice, pricakovan dobicek na delnico in Se neka-
tere druge. Drugi model pa za oceno uporablja: dobickonosnost, donos sredstev
(ROA), kazalnik obracanja sredstev in oceno rasti podjetja. V konkretni raziskavi
je dokazana pozitivna povezava med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo podjetja.

6. META ANALIZA EKONOMSKE IN OKOLJSKE USPESNOSTI PODJETLJ

6.1. O meta analizi. Meta-analiza je statisticna analiza, v kateri zdruzujemo re-
zultate ve¢ Ze izvedenih in med seboj primerljivih znanstvenih raziskav, ki smo jih
predhodno sistemati¢no zbrali. Njen namen je dobiti objektivnejSo in natancnejso
oceno. Zadnje Case se mata analiza pogosto pojavlja v znanstveni literaturi, saj z
njo lahko dobro povzamemo in ocenimo rezultate empiriénih analiz. Njen izvor je v
medicini, pogosto pa se uporablja tudi v ekonomiji. Eden izmed klju¢nih razlogov za
uporabo meta analize je, da z njo lahko sistemati¢no pregledamo rezultate razlicnih
raziskav in ugotovimo razloge za razlike v rezultatih. V znanstveni literaturi naj-
demo velik meta analiz. Na primer, Debrezion je meta analiza uporabil za oceno
vpliva zelezniskih postaj na vrednost nepremic¢nin. Frooman pa je z njo pokazal da
druzbena neodgovornost podjetij zmanjsa vrednost za delnicarje.

6.2. Predmet analize. Eden od pomembnih dejavnikov raziskav je zagotovo tudi
podatek ali je bila raziskava objavljena v pomembnih znanstvenih revijah. Odlocila
sem se da testiram, ali se rezultati raziskav razlikujejo glede na to iz kako zane-
sljivega vira raziskava prihaja. Za kriterij ali raziskava izhaja in zanesljivega vira
sem izbrala ABS Academic Journal Quality Guide - Version 4 [3]. Ce je revija na
omenjenem seznamu, to pomeni, da clanek prihaja iz zanesljivega vira.

6.3. Podatki. V meta analizo, ki sem jo izvedla je bilo vkljucenih 51 razli¢nih
Studij na temo okoljske in ekonomske uc¢inkovitosti podjetij. Vir vseh studije je po-
datkovna baza ProQuest. ProQuest je podatkovna baza v kateri je izbranih vec¢ kot
5000 razliénih del, ¢asopisov, ¢lankov, znanstvenih revij iz 12 razli¢nih podrocji, med
katerimi je tudi ekonomija. Baza je idealna za univerzitetne knjiznice, saj ponuja
vire za osnovne potrebe, kot pa tudi bolj zahtevno raziskovanje.

Svoje raziskovanje sem omejila na clanke, ki v svojem naslovu vsebujejo besedni
zvezi: okoljska uspesnost (A>>env1ronmental performanceA«) ter finan¢na uspesnost
(A>>ﬁnan(31al performanceA«). Iskanje je vrnilo 127 rezultatov. Uporabnih za mojo
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raziskavo je bilo le 51. Do tako velike selekcije je prislo, ker sem za raziskavo upora-
bila le clanke, ki so empiri¢no testirali povezavo ekonomske in okoljske uspesnosti,
mnogi ¢lanki kljub kljuénima besedama v naslovu sploh niso govorili o povezavi
ekonomske in okoljske uspesnosti podjetij, nekateri ¢lanki pa so se pojavili veckrat.
Vse uporabljene raziskave so navedene v zadnjem poglavju. Za vsako raziskavo so
navedeni avtorji, revija, leto izida in podatek ali raziskava dokaze pozitivno, nega-
tivno ali nicelno povezavo.

Zbrane raziskave se med seboj mocno razlikujejo v razliénih karakteristikah:

e Drzava / kontinent raziskovanja (Evropa, ZDA, Japonska, Afriske drzave,
Kitajska, . ..)

e Metodologija raziskovanja

e Meritve okoljske in financne uspesnosti podjetij

e Vir raziskav

e Leto (1995 - 2013)

e Stevilo podjetij na katerih je bila studija narejena
Vse zbrane studije sem razdelila v 2 skupni:

e Objavljene v kateri izmed revij ABS Journal Quality Guide-a
e Niso bile objavljene v revijah iz ABS Journal Quality Guide-a

6.4. Rezultati. Ugotovljene povezave med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo pod-
jetij sem razdelila na 3 skupine:

e Pozitivna povezava: Vecja okoljska uspesnost podjetij vodi do vecje ekonom-
ske uspesnosti podjetij

e Negativna povezava: Vecja okoljska uspesnost podjetij vodi do manjse eko-
nomske uspesnosti podjetij

e Ni povezave: V to skupino sem uvrstila raziskave, ki pravijo da med eko-
nomsko in okoljsko uspesnostjo podjetij ni prave povezave oziroma puscajo
moznost, da povezava obstaja, ¢e opazujemo le dolocene vidike financ¢ne ali
okoljske uspesnosti.

V Grafu 1 so predstavljeni rezultati vseh 51 raziskav. Med vsemi raziskavami je
bilo 28 (54,9%) takih, ki so potrdile pozitivno povezavo med ekonomsko in okoljsko
uspesnostjo podjetij, 8 (15,7%) raziskav je pokazalo negativno povezavo, 15 (29,4%)
raziskav pa pravi da raziskav pa pravi da med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo
podjetij ni povezave.

V grafu 1 je predstavljen tudi rezultat raziskav, ki niso bile objavljene v eni izmed
revij ABS Journal Qualiti Guide-a (nezanesljive) Izmed 51 raziskav, je bilo taksnih
kar 36 (70,6%). Med temi Studijami jih 19 (52,8%) dokaze pozitivno povezavo, 6
(16,7%) je taksnih, ki dokazejo negativno povezavo in 11 (30,6%) studij ne dokaze
povezave.

Izmed 51 raziskav, jih je bilo 15 (29,4%) taksnih, ki so bile objavljene v kateri izmed
pomembnejsih znanstvenih revij. Pozitivnha povezava med ekonomsko in okoljsko
uspesnostjo je bila dokazana v 9 (60%) raziskavah, negativna povezava je bila do-
kazana v 2 (16%) raziskavah in 4 (30,6%) raziskave med okoljsko in ekonomsko
uspesnostjo podjetij ni ugotovilo povezave.

V vseh treh primerih lahko vidimo da vidim, da je delez raziskav, ki odkrijejo po-
zitivno povezavo najvecji, sledijo raziskave, ki ne ugotovijo povezavo. Najmanjsi
odstotek pa imajo raziskave, ki odkrijejo negativno povezavo. 1z rezultatov tudi ni
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mogoce sklepati, da med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo obstaja pozitivna po-
vezava.

30

25

20

W se raziskave

W Mezanesljive

W Zanesljive

Pozitivna Megativna Mi povezave

Graf 1: Povezava ekonomske in okoljkske uspesnosti podjetij v vseh raziskavah

7. ZAKLJUCEK

V delu sem uspela doseci zastavljen cilj. Predstavila sem 2 pogleda na povezavo
okoljske in ekonomske uspesnosti podjetij, analizirala 51 razli¢nih raziskav na temo
mojega dela, ter pokazala, da je pri preucevanju ze narejenih raziskav kvaliteta revij
v kateri so raziskave objavljene ni kljuénega pomena.

Po preucenih raziskavah in analizi sem mnenja, da ne moremo posplositi kaksna
je v povezava med ekonomsko in okoljsko uspesnostjo. Kot sem prebrala v mnogo
raziskavah pa menim , da bi morala podjetja nehati zasledovati le najvecji dobicek,
temvec se truditi po najboljsih moceh, da ravnajo druzbeno in okoljsko odgovorno.
Najvecji dobicki so mnogokrat le posledica akcij dobro vodenega podjetja, ne pa
primarni cilj.

Hipoteza diplomske dela, da na rezultate raziskav na temo povezanosti okoljske in
ekonomske uspesnosti podjetij vpliva rigoroznost raziskovanja - proksi za rigoroznost
pa je kakovost revije, v kateri je bila raziskava objavljena, je zavrnjena. Raziskave
iz zanesljivih in manj zanesljivih virov niso potrdile pozitivne povezave ekonomske
in okoljske uspesnosti podjetij, rigoroznost raziskovanja pa ni vplivala na rezultat
raziskovanja predstavljenega problema.
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8. VIRI RAZISKAV VKLJUCENIH V

META ANALIZO

Raziskave, ki so objavljene v revijah ABS

Avtoi Maslow Havija Lato Ugotovljana
izdaje | povezava
Filback, Grag;, Gorman, | The Felationshipbetwean thaEnvironmental | Environmental and 1004
FavmondF. and Finaneisl Parformanes of Public Utilitiss | Easource Economics | &
Hatalrada, Talashi; Factors Influencine Corpomts Envirommentl | Envirommental and
Kokubu Katsuhiko; Protection Activitias for Greenhouss Gas Rasource Economics
Kajivwara, Takzhisa; Emission Eaductions: The Falationship 2012 +
Mishitani, Kimitalka Batween Environmentsl and Financisl
Parformancs
Horvathova, Eva Diozs anvirommeantal parformance affact Ecological Economics 1010
financial performance? A meta-analvsis - B
Twrata, HiroLi; Okada, How does enviromments] parformanceaffact | Ecological Economics
Kaisuka financial parformance? Evidance from 1011
Japanease mamifacturing firms = e
Eimbro, Marnilka E; Financial parformance and volmtary Intarnational Jowrnal
Walendw, SaraR snvironmental disclosures during the Asisn | of Businass 2010 o
Financial Crisis: the caseof Hong Kong Parformance =
hlanagsmant
King, Andraw A; Lenox, | Does [t Ezally Fay to be Green” An Tournal of Industrial
Michasl J. Empirical Studv of Firm Envirommental and | Ecology 2001 +
Financial Performance
Licui, Abrsharn Sharma | Envirommental corpomte social rasponsibiliy | Ecological Economics
Zeznu and finsncial parformancs: Disentaneling 2012
diract and indirect affects
Lo, Chris KY; Yeung, Tha impact of envirommantal manasamant Intarnational Jowrnal
Andw CL; Chang swstems on financisl performance in fashion | of Production 2012 +
and textiles industrizs Economics
Wonsva Jose B Ortas, | Corporate envirommental and financial Industrial hlanspamant 1010
Eduardo performance: a multivariate approach +Data Systams - B
Makao, Yuriko; Amano, | Ezlationshipbetweenenvironmental Businass Stratagvand
Alkihiro; Matsurmara, parformance and finsncial parfommance: an | the Enviromment
Kanichiro; Genba, empirical analvsis of Japanass corpomtions 2007 +
Kiminori; Nakano,
Mlakika.
FKassier, Drvlan (s Short-Fun And L ong-Fom Irnplications OF Contermpomn:
Earnhart, Diatrich Envirommantal Ragulation On Financial EconomicPolicy 2011 +
Parformance
Susyoshi, Toshivuli a Enarey Folicy 2009 o
Susvoshi, Toshivulki; hlzasurement of alinkasz amone European Joumal of
Goto, Mika snvironmental, opemtional, and financial Oparational Reszaxch
performances in Japansss manufacturnineg 2010 o
firms: A use ofData Envelopment Analvsis -
with strong complementary slacknass
condition
Thoumy, Mirs, Vachon, | Envirommental projects and financial Tntarnational Journal
Staphan performance: Exploring the impact of project | of Production 2012 +
charactaristics Economies
Walker, Eant, Wan, Fang | The Harm of Svmbelic Actionsand Grean- | Journal of Business
Washing: Corporats Actions and Ethics
Communications on Environmeantal 2012 o
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