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Az utdébbi harom évtizedben egyre inkabb a kutatok és a gyakorlati szakemberek figyelmének
kozéppontjaba keriilt az a kérdés, hogy a koérnyezettudatos technologidk bevezetése, a termelés
tisztabba tétele csupan az erre iranyuld tarsadalmi nyomadsra adott sziikséges valasz-e a vallalatok
részérdl, vagy a pénziigyi eredményességre mérhetd, pozitiv hatast kifejtd, észszerti befektetés.
A nemzetkozi szakirodalom az 1990-es években még kétes eredményekkel szolgalt, azonban az
ezredforduld utan, és foként a 2010-es és a 2020-as években kozzétett empirikus eredmények mar
egyértelmiien igazoltak, hogy a kdrnyezeti teljesitmény javitdsa messze tilmutat a bolygoért érzett
feleldsségen, ¢és egyértelmiien kedvezd hatassal van a vallalatok pénziigyi teljesitményére. Ennek
az ok-okozati 0sszefliggésnek a vélelmezése oly mértékben domindssa valt a kutatdsokban, hogy
szinte egyaltalan nem meriilt fel az a lehetdség, hogy a hatas forditott iranyu is lehet, és a kornyeze-
ti teljesitmény terén elsGsorban azok a vallalatok jarhatnak az élen, amelyek erds pénziigyi hattérrel
rendelkeznek. Tanulmanyunkban erre a kutatasi résre koncentralva, egy nemzetkdzi nagyvallalati
minta adatait elemezve mutatjuk be, hogy a kérnyezettudatossag terén az erds pénziigyi helyzetben
1évo vallalatok nagyobb eséllyel teljesitenek jol, mint a pénziigyileg gyenge teljesitményii cégek, és
ez a hatds a termeldvallalatok esetében erdsebb, mint a szolgaltatocégeknél. A pénziigyi eredmé-
nyesség tehat nemcsak az eredménye, hanem sziikséges feltétele is a kornyezeti teljesitmény javita-
sanak.

Kulcsszavak: kornyezeti teljesitmény, tisztabb termelés, ESG, pénziigyi teljesitmény

* A tanulmany a TKP2021-NKTA-19 szamu projekt keretében, az Innovécids és Technologiai Minisztérium
Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbol nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA palyazati
program finanszirozasaban valosult meg.
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In the last three decades researchers and professionals have given increasing attention to the
question whether implementing environmentally friendly technologies, in other words, a move
towards cleaner production is just a necessary response to social pressure, or a reasonable in-
vestment making measurable positive effects on the firm’s profitability. While in the 1990s the
international literature served with mixed results, after the millennium, and especially in the 2010s
and 2020s, research results have undoubtedly confirmed that the significance of improving
environmental performance is far more than a responsibility for the planet, but it obviously boosts
financial performance. This direction of causality has dominated the literature so much that it was
almost never raised that the effect can also be reverse, and mainly those companies that have a
strong financial background are able to become leaders in cleaner production. This study focuses
on this research gap, and based on data of 288 international large companies authors document that
firms with strong financials are much more likely to reach a high level of environmental perfor-
mance, and this relationship is stronger in case of manufacturing companies than for servicing
companies. Based on these results, it can be concluded that a good financial position is not just a
consequence, but also a criterion for going green.

Keywords: environmental performance, cleaner production, ESG, financial performance

Az ESG (environmental, social, governance) szempontrendszer szerepe és je-
lentdsége a vallalatok mindennapi miikodésében és beszamolasi gyakorlataban az
utobbi évtizedben rendkiviili modon feler6sodott. Ma mar az ESG-teljesitmény
nem csupan jo pontnak szamit a vallalat megitélése szempontjabol, hanem expli-
cit elvaras, amit a formalis szabalyozok és a tokepiaci szereplOk egyarant meg-
kovetelnek.

1. Bevezetés

Az ESG-jellemzdkre iranyul6 figyelem az 1990-es években kezdett élénkiilni,
és jol megfigyelhetd, hogy a harom pillér koziil a kornyezettudatossag, azaz az
»EB” (environmental) teriilet foglalkoztatta leginkabb a szerzoket. A nemzetkozi
szakirodalomban a kornyezettudatossag terén mutatott erfeszités és eredmé-
nyesség megnevezése valtozo: az erre hasznalt leggyakoribb kifejezések a kor-
nyezeti teljesitmény (environmental performance), a kornyezetbarat politika
(environmentally friendly policy), illetve a tisztabb termelés (cleaner pro-
duction). A 90-es évek empirikus vizsgalatai még vegyes eredményekkel szolgal-
tak. Mig Russo és Fouts (1998), valamint Judge és Douglas (1998) tanulmanyai
azt mutattak, hogy a kornyezettudatossag iranti elhivatottsag és az ezzel Gssze-
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fiiggd intézkedések javitjak a vallalat pénziigyi eredményeit, addig Waddock és
Graves (1997) nem talalt szignifikans egyiittmozgast a kdrnyezeti €s a pénziigyi
teljesitmény kozott. S6t olyan publikaciok is sziilettek — példaul Stanwick és
Stanwick (1998) munkéja —, amelyek gy talaltdk, hogy a kornyezettudatossagi
torekvéseket altalaban elnyomjak a tulajdonosok szigoru profitelvarasai, hiszen
az ilyen intézkedések nyoman koltségnovekmény keletkezik, ami negativan be-
folyasolja a pénziigyi eredményességet. A 2000-es években mar egyértelmiien
azok az empirikus vizsgalatok voltak tobbségben, amelyek a kdrnyezeti teljesit-
ménynek a pénziigyi eredményességre gyakorolt jotékony hatasat emelték ki, bar
még mindig jelentek meg olyan irdsok, amelyek cafoltak ezt az Osszefliggést
(Moore, 2001).

A kornyezettudatossagra iranyuldé tudomanyos kutatdsok igazi robbanasa a
2010-es évtizedben kovetkezett be, majd folytatddott a 2020-as években is.
Ennek eredményei érezhetd hatassal voltak a vallalatokra és a szabalyozo szerve-
zetekre egyarant. Ekkor mar szinte kizarélag a kdrnyezeti teljesitmény szerepére,
fontossagara vonatkoz6 eredményeket publikaltak, és a kdrnyezettudatossag a
vallalatok szdmara is kezdett vezérelvvé valni, miutan felismerték, hogy a zdl-
debb technologidkra vald atallas valds pénziigyi haszonnal jar szamukra még
akkor is, ha az atallas jelent6s koltsége gyakran késlelteti ennek a dontésnek a
meghozatalat (Guo és Zhu, 2021).

A kutatdsokban azonban talan tGlzottan dominanssa valt a kdrnyezeti és a
pénziigyi teljesitmény kozti 6sszefliggés ily modon valé megkozelitése: gyakor-
latilag minden empirikus vizsgalat magyarazovaltozoként tekintett a kornyezeti
teljesitményre, amelynek magas szintje jobb profitabilitast, kedvezobb pénz-
igyiteljesitmény-mutatokat von maga utan. Ugyanakkor a kutatok szinte egyalta-
lan nem foglalkoztak azzal a lehetdséggel, hogy ezt a kérdést forditva is fel lehet
tenni, azaz a jelenség ellenkez6 iranyu is lehet: elképzelhetd, hogy a vallalat ré-
sz&rol meglévo szandék nem elég, és nem barmely cég, csak azok a vallalatok
képesek magas szinvonalat elérni a kdrnyezettudatossag terén, amelyek erds
pénziigyi helyzetben vannak, igy eld tudjak teremteni a tisztabb termeléshez
sziikséges forrasokat. Ennek a kérdésnek az alapos vizsgalata azonban eddig nem
tortént meg sem nemzetkozi, sem hazai szinten. Tanulmanyunkkal ezt a kutatasi
rést célozzuk meg, és egy nemzetkozi vallalati minta adatai alapjan bebizonyit-
juk, hogy az erds pénziigyi teljesitmény nemcsak a magas szintli kornyezeti telje-
sitmény kovetkezménye lehet (mint azt szamos kutatas igazolta), hanem annak
sziikséges feltétele is.
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2. Irodalomkutatas

Zeng ¢és munkatarsai (2010) atfogo vizsgalatot végeztek arrdl, hogy a tisztabb
termelés miként befolyasolja a vallalatok pénziigyi eredményességét. Kutatasuk
kinai termel6vallalatokra iranyult, megkiilonboztettek alacsony és magas koltsé-
gl (kornyezettudatossaggal kapcsolatos) tevékenységeket, tovabba pénziigyi és
nem pénziigyi eredményességet. Eredményeik arrél arulkodnak, hogy a tisztabb
termelésbe torténd befektetés altalaban véve javitja az iizleti teljesitményt, de
mig az alacsony koltségli tevékenységek pozitiv hatasai inkabb a pénziigyi, addig
a magas koltségli tevékenységek kedvezd hatasai inkabb a nem pénziigyi telje-
sitményben valnak lathatova, mérhetévé. Craig és Dibrell (2006) pozitiv korre-
laciot mutatott ki a kornyezetbarat vallalati politika kialakitdsa és a pénziigyi
teljesitmény kozott csaladi és nem csaladi vallalkozasok dsszehasonlitod elemzés-
ével. A szerzOk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a csaladi vallalkozasok ha-
tékonyabbak a kornyezetbarat politika kidolgozasaban, bevezetésében és megva-
lositasaban, ezaltal az innovacio és a pénziigyi eredmények terén is magasabb
szintre jutnak, mint a nem csaladi vallalkozasok. Wang és szerzétarsai (2014)
szignifikans Osszefliggést talaltak a kornyezetbarat technoldgiakba torténd beru-
hazéasok és a pénziigyi teljesitmény kozott, a jelenséget azzal indokolva, hogy a
kornyezettudatos megoldasokra tobbet koltd cégek magasabb hatékonysaguknak
és termelékenységiiknek koszonhetéen valnak pénziigyileg eredményesebbé mas
vallalatokkal szemben. Hasonldé megallapitasokat tettek Xie és szerzotarsai
(2022) is, akik er6sen szennyez0 iparagakban miikddé nagyvallalatokat vizsgalva
kimutattak, hogy a zdld technoldgiak fejlesztése erdsiti a kornyezetbarat termé-
kek fejlesztési folyamatat, ami egylitt mérhetd pozitiv hatast gyakorol a vallala-
tok pénziigyi mutatdira. Leonidou és munkatdrsai (2016) ciprusi termeld kisval-
lalatokat vizsgalva igazoltak, hogy a kornyezetbarat szemléletnek a vallalat min-
dennapi miikodésébe torténd beépitése alapvetd kritériuma a pénziigyi mutatdk
javitasanak. Zamil és Hassan (2019) azt vizsgaltak, hogy példaul az iveghazha-
tasu gazok kibocsatasanak vagy a vizfogyasztasnak a csokkentése miképpen hat
a cég nyereségességére. Eredményeik megerdsitik a korabbiakat: azok a cégek,
amelyek jelentds erofeszitéseket tesznek a kornyezetbarat technoldgiak adaptala-
sa érdekében, kedvezObb pénziigyi eredményeket érnek el. A hivatkozott tanul-
manyok a pénziigyi teljesitményt a legtobb esetben az eszkdzaranyos megtériilés
(return on assets — ROA) vagy a tOkearanyos megtériilés (return on equity —
ROE) mutatdjaval mérték, ezek a legismertebb relativ jovedelmezdségi ratak
(Takacs, 2009). Néhany tanulmany azonban ettdl eltéré megkdzelitést alkalma-
zott, és a vallalat szamara felmeriilé pénziigyi korlatok (pl. a hitelfelvétel, a ta-
mogatasok elérésének korlatai) csokkenését mutatta ki a tisztabb termelés hatasa-
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ra. Banerjee és szerzotarsai (2020) 41 orszag 2002 és 2013 kozti adatait elemez-
ve arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a kdrnyezeti szempontbol fenntarthato te-
vékenységek szintje negativ egylittmozgast mutat a vallalat el6tt alld pénziigyi
korlatokkal, ami leginkabb a magas karosanyag-kibocsatassal és er0s versennyel
rendelkezd iparagakban figyelhet6 meg. Xiao és Wang (2020) kinai vallalatokat
vizsgalt egy Uj, a korabbinal szigorubb nemzeti kornyezetvédelmi szabalyozas
bevezetését kovetden, és megallapitottak, hogy az 0j szabalyok nyoman az erd-
sen kornyezetszennyez6 vallalatok pénziigyi korlatai nagyobb mértékben néttek,
mint a kevésbé szennyez06 vallalatokéi.

Az irodalomkutatas alapjan kijelenthetd, hogy a nemzetkdzi szakirodalom,
foként a 2010-es és a 2020-as években publikalt munkak vilagos és egyértelmii
bizonyitékot szolgaltattak arra, hogy az erés kornyezeti teljesitmény kedvezden
hat a vallalatok pénziigyiteljesitmény-mutatéira. Ugyanakkor alig van olyan
elemzés, amely e két tényezd ok-okozati viszonyat forditva kdzelitené meg. Liu
(2020) munkaja volt az egyetlen olyan, altalunk talalt kutatas, amelynek konklu-
zioja megemlitette azt is, hogy a hatas kétiranyu, tehat nemcsak a jo kornyezeti
teljesitmény general jobb pénziigyi eredményeket, hanem az erds pénziigyi hely-
zet is fontos kritériuma a kdrnyezettudatossag terén mutatott jo teljesitménynek,
hiszen a tisztabb termelésbe torténd befektetésnek magas a koltségigénye. Ta-
nulmanyunk tovabbi részében mi is erre a forditott kérdésfeltevésre alapozzuk az
elemzésiinket.

3. Felhasznalt adatok, alkalmazott modszer

3.1. Adatgytijtés

A sziikséges adatokat a pénziligyi informaciok széles korét tartalmazo Refinitiv
adatbazisbol, annak Eikon szolgaltatasat igénybe véve toltottiik le a Pécsi Tudo-
manyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak felhasznaloi elérésén keresztiil.
A Refinitiv Eikon tébbek kozott vallalati beszamolo- és iparagi adatokhoz, pénz-
iigyi informaciokhoz, elemzésekhez és hirekhez enged hozzaférést. Az eredeti
lekérdezés egy globalis keresés volt, barmiféle f6ldrajzi, iparagi, méretbeli vagy
devizanemre vonatkoz6 korlatozas nélkiil. Olyan vallalatokat kerestiink, amelyek
publikalt éves beszamol6ibol rendelkezésre alltak a megfeleld mérleg- (eszkdzok
Osszesen, sajat toke) és eredménykimutatas-adatok (Gsszes bevétel, adozott
eredmény). A 2010-2019-es iddszakra végeztiik el a keresést, annak érdekében,
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hogy (viszonylag) normalis piaci viszonyokat vizsgalhassunk (a véalasztott id6-
szak a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag utani, de még a 2020-ban kitort
Covid19-jarvany elotti éveket foglalja magaban). Ezzel az elso, tag kereséssel
Osszesen 1653 céget talaltunk.

A kovetkezo 1épésben devizanem és méret szerinti sziikitést alkalmaztunk: ki-
zartuk azokat a vallalatokat, amelyek beszamolasi pénzneme nem amerikai dollar
vagy eur6 volt, valamint ezen beliil azokat is, amelyek 0sszes eszkozének értéke
vagy az éves arbevétele 1 milliard dollar, illetve 1 milliard eurd alatti volt a
2010-2019-es idészak barmelyik évében. A miivelet 1228 cég kiesését eredmé-
nyezte, igy 425 vallalat maradt a mintaban. Adathianyok miatt tovabbi 73 valla-
lat esett ki, igy végiil 352 olyan cégre sziikiilt a minta, amely minden korlatozé
feltételnek megfelelt, és az elemzett id6szak minden évére vonatkozodan teljesko-
rlien elérhetdk voltak az adatai.

1. tablazat
A mintabol begyiijtott inputadatok
Input data collected from the sample
Valtozo6 tipusa | Jelolés Leiras Adatforras
Seci Az i. vallalat szektoralis bes_org)lf':isa, ahol 0 a terme-
16-, 1 a szolgaltatd szektort jeldli.

TAi: Az i. véllalat ¢. év végi Osszes eszkoze (total assets) Thomson
TE:: Az i. véllalat ¢. év végi sajat tokéje (total equity) Reuters
TRi: Az i. véllalat ¢. évi arbevétele (total revenue)

Pénziigyi NI Az i. véllalat #. évi adozott eredménye (net income)

Az i. véllalat ¢. évi arbevétel-aranyos eredménye

ROS; . i . ,
OSis (return on sales: adozott eredmény / arbevétel)
Az i. vallalat ¢. évi tOkearanyos eredménye e,
ROE:, Ly VI oS e e Sajat szamitas
(return on equity: adozott eredmény / sajat toke)
Az i. vallalat ¢. évi finanszirozasi tOkeattétele
LEVi;

(leverage: &sszes eszkdz / sajat toke)

Az i. vallalat természetier6forras-felhasznalasi ha-
RU; tékonysagra vonatkoz6 pontszama 0—10-es skalan,
a vizsgalt idészak végén (resource use)

Az i. véllalat kdrosanyag-kibocsatasi hatékonysaga-
Kornyezeti E; ra vonatkozé pontszama 0—10-es skéaldn, a vizsgalt | Refinitiv
id6szak végén (emission)

Az i. véllalat innovacios teljesitményre vonatkozo
Ii pontszama 0-10-es skalan, a vizsgalt idészak végén
(innovation)
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Utolsd 1épésként megvizsgaltuk a mintdban maradt cégek ESG-pont-
szamainak — azon beliil is a kornyezeti teljesitmény, azaz az ,,E” pillér Ossze-
tevoire vonatkozé értékeknek — az elérhetdségét a Refinitiv adatbazisban az
elemzett id6szak végére vonatkozoan (a gytijtés 2020. marciusi adatokat tartal-
maz). A keresett értékek hidnya miatt tovabbi 64 vallalatot kizartunk. Az Gsszes
szlirési 1épés utan kapott végleges mintank tehat 288 cég 2010-2019-es pénziigyi
adatait és a vizsgalt idészak végére vonatkozd, kormyezeti teljesitménnyel kap-
csolatos ESG-pontszamait tartalmazza. A begy(ijtott nyers pénziigyi adatok és az
azokbol szamitott mutatok, valamint a kdrnyezeti mutatok megnevezesét, jelolé-
sét és magyarazatat az 1. tdblazat foglalja dssze.

3.2. A modellvaltozok definialasa

A bevezetésben kifejtett gondolatokra alapozva elemzésiink arra a kérdésre ira-
nyul, hogy a jobb pénziigyi helyzetben 1év6 vallalatok nagyobb valosziniiséggel
mutatnak-e magas szintli kornyezeti teljesitményt, mint a rossz pénziigyi hely-
zetben 1évo cégek. Ennek megfeleléen eredményvaltozoként a kornyezeti telje-
sitményt hasznaljuk fel, amelyet a nemzetkdzi szakirodalomhoz igazodva CP-vel
(cleaner production) jeldliink, és a Refinitiv adatbazisbol begylijtott harom kom-
ponens (eréforras-felhasznalas, karosanyag-kibocsatas és innovacio) pontszama-
nak egyszer(i szamtani atlagaként definidlunk (az adatgyiijtés ismertetésénél je-
leztiikk, hogy ezeknek a pontszamoknak cégenként egy megfigyelésiik van, a
vizsgalt id6szak végi id6pontra vonatkozoan):
RU; + E; + I
CP=—F—— (1)
A magyarazovaltozok kivalasztasakor — ahogy arra az 1. tablazat tartalma is
utal — a pénziigyi teljesitmény tag, tobbszempontu megkdzelitésére torekedtiink,
ezért vizsgalatunk sordn a szokasos relativ (szazalékos) nyereségességi mutatok
(arbevétel-, illetve tokearanyos eredmény) mellett a vallalat méretét, pénziigyi
erejét abszolut nagysagokkal kifejezd mutatdkat (0sszes eszkoz, Osszes bevétel,
adozott eredmény) és az eladosodottsag mértékét jelzo tékeattételt is felhasznal-
juk fliggetlen valtozoként. Ezeknek a valtozoknak cégenként tiz megfigyelése
szerepel a mintaban (a vizsgalt 2010-2019-es id6szak minden évérdl). Az egy
id6épontra vonatkoz6 eredményvaltozéval vald 6sszhang érdekében minden val-
tozonal kiszamitottuk a tizéves atlagot, majd — a mintaban a kivalasztasnal al-
kalmazott méretbeli minimumkorlat ellenére tovabbra is meglévo nagysagrendi
kiilonbségek okozta torzitdsok tompitasa céljabol — az atlagértékek természetes
alaptl logaritmusat vettilk, és ezt alkalmaztuk magyarazovaltozoként. Ennek
megfelelden a hat fliggetlen valtozo definicidja a kovetkezo:
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In(ROS)) = In (ZiROSl t) ()
In(ROE,) = In (_2}2111;05 i") 3)
In(TA) = ln( 1””) 4)
In(TR) =ln< = 1TR”> )
In(NT,) = ln(zt 1NI”> (6)
In(LEV) = In (%) @)

A hat valtozon tal modelliinkben alkalmazzuk még a vallalat szektoralis hova-
tartozasat jelzd Sec; dummyvaltozot, amelynek értéke definicionk szerint a terme-
16vallalatoknal 0, a szolgaltatocégeknél 1.

3.3. Modellépités

A fliggo ¢és a fliggetlen valtozok részletes kifejtése utan az alabbi kiinduld reg-
resszios modellt hataroztuk meg:
CPl' = ﬁo + SeCi + ,Blln(WSl) + len(ROEl) + ﬁ3ln(T_R1) +
_ _ _ 8
B4In(TA;) + BsIn(NI;) + BeIn(LEV;) + ¢; ®
A fenti modell paramétercinek becslését a legkisebb négyzetek mddszerével
végeztiik el. Annak érdekében, hogy a becslési eljarads soran a legjobb linearis
torzitatlan becsléfliggvényt nyerjiik, eldszor a magyarazovaltozok kozotti kap-
csolatokat vizsgaltuk, amelyeket az 1. abran lathatd korrelacios matrix foglal
0ssze.
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1. abra
A kiindulé modellben szerepl6 valtozok korrelaciés matrixa
Correlation matrix of the variables used in the original model
|
In(NI) 037
In(ROE) 0,32 0,05
Corr
In(ROS) 0,27 0,47 012 | M 1.0
0,5
0,0
In(Lev) -035 042 0,04 0,09 I —0.5
-1,0
In(TR) 0,28 -0,13 0,18 035
In(TA) ] 0,21 0,26 0,06 039

In(TR) In(Lev) In(ROS) In(ROE) In(NI) Clean
production

Megjegyzés: a mutatok megnevezését, jelolését és magyarazatat az 1. tablazat foglalja ossze.

Az arbevétel, az Osszes eszkoz €s az addzott eredmény valtozoi kozott koleso-
ndsen erds pozitiv kapcsolat figyelhetd meg, igy a multikollinearitasbol ered6 tor-
zitasok kikiiszobolése érdekében empirikus vizsgalatunkban harom, az arbevételt,
az Osszes eszkozt és az adozott eredményt kiilon szerepeltetdé modellt teszteltiink:

MI: CP; = By + Sec; + f1In(ROS;) + f2In(ROE;) + f3In(TR;) + B4In(LEV)) + & 9)
M2: CP; = By + Sec; + B In(ROS;) + B2In(ROE)) + S3In(TA) + S4In(LEV;) + & (10)
M3: CP; = fy + Sec; + B1In(ROS;) + f2In(ROE;) + S3In(NI) + B4In(LEV)) + ¢ (11)
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4. Eredmények és kovetkeztetések

A vizsgalatba bevont (eredeti, nem transzformalt) valtozok leird statisztikait a 2.
tablazatban kozoljiik. Az adatokbol kideriil, hogy a pénziigyiteljesitmény-mutatok
mindegyikére az eloszlas bal oldali er6s aszimmetridja jellemz6. Ellenben a kor-
nyezeti teljesitmény mutatdjanak eloszlasa kevésbé tekinthetd ferdének: 288 valla-
latot tartalmaz6 mintankban a vallalatok fele 6,167 feletti kdrnyezeti teljesitményre
vonatkoz6 pontszammal rendelkezik, az atlagos vallalat kdrnyezeti teljesitménye
pedig 5,898. Az egyes valtozok értékeinek nagysagrendi kiilonbségei alatamasztjak
az alkalmazott transzforméacio (logaritmizalas) sziikségességét.

2. tablazat

Leiro statisztikak
Descriptive statistics

Valtozok N Atlag Szoras Min. Median

Seci 288 0,451 0,499 0,000 0,000

CP; 288 5,898 2,235 0,000 6,167

TA: (milli6 USD) 288 20 988,160 41 957,000 1292,006 6 987,338

TR: (milli6 USD) 288 14 836,410 26 160,940 1110,682 5665,234

NI; (milli6 USD) 288 1 497,604 3 590,072 33,058 482,767

LEVi 288 2,936 1,980 1,198 2,360

ROS; 288 0,109 0,125 0,008 0,085

ROE; 288 0,209 0,218 0,014 0,162
Max. Ferdeség Csucsossag

Seci 288 1,000 0,194 —1,969

CP; 288 9,667 —0,493 —0,447

TA; (milli6 USD) 288 372 089,200 4,389 24,308

TR; (milli6 USD) 288 188 804,400 3,642 15,372

NI; (milli6 USD) 288 42 193,400 6,783 62,198

LEVi 288 23,496 5,231 43,289

ROS; 288 1,778 8,666 108,977

ROE; 288 2,254 6,711 54,261

A modellek tesztelésekor a legkisebb négyzetek mddszerének alkalmazhato-
sagi feltételeit vizsgald probak eredményeit is elemeztiik, amelyek esetében a
hibatagok normalitdsara [Anderson—Darling-féle normalitasi teszt: (M1)
A=0,665, p-értek=0,082; (M2) A=0,702, p-értek=0,066; (M3) A=0,669,
p-érték=0,080], valamint autokorrelacidjara [Breusch—Godfrey-teszt: (M1)
LM=0,927, p-ért¢k=0,336; (M2) LM=0,996, p-ért¢k=0,318; (M3) LM=0,945,
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p-érték=0,331] vonatkozo hipotéziseket nem vetettiik el. Ellenben a hibatényezdk
heteroszkedaszticitasanak meglétét [Breusch—Pagan-teszt: (M1) LM=16,193,
p-érték=0,006; (M2) LM=14,927, p-értek=0,011; (M3) LM=16,008,
p-érték=0,007] nem tudtuk kizarni 5%-os szignifikanciaszinten, ezért mind a
harom modell esetében heteroszkedaszticitds-robusztus standard hibakat alkal-
maztunk. Az M1, az M2 és az M3 modell becslésébol szarmazo eredményeket a
3. tablazat szemlélteti.

3. tablazat
A regresszios becslések eredményei a teljes mintin
Regression results on the total sample
Fiiggd valtozo: cp,
Fiiggetlen valtozok
M1 M2 M3
-0,815"* -0,804"* -0,808"**
Sec;
(0,242) (0,243) (0,242)
In(ROS) 0,694 —0,039 —0,044
(0,195) (0,217) (0,216)
_ -0,579" 0,106 -0,582"
In(ROE,)
(0,275) (0,283) (0,275)
— 0,749
In(TR)
(0,111)
In(TA) 0,734
(0,111)
_ 0,741
In(NT)
(0,111)
— 0,680" —0,004 0,693"
In(LEV)
(0,355) (0,386) (0,355)
-10,627" -10,412"* -10,459"*
Konstans
(2,550) (2,564) (2,540)
Megfigyelések szama 288 288 288
R2 0,192 0,188 0,190
Korrigalt R? 0,177 0,173 0,176
Becslés standard hibaja (df = 282) 2,028 2,033 2,029
F-proba (df=5;282) 13,367 13,017 13.255"

Megjegyzés: “p < 0,1; ™p < 0,05; *"p < 0,01. Zardjelben a heteroszkedaszticitas-robusztus standard hibak.
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Az M1 modell az arbevételt, az M2 modell az Gsszes eszkozt, az M3 az ado-
zott eredményt szerepelteti magyarazovaltozoként az iparagi hovatartozas, az
arbevétel- és a tokearanyos megtériilés, valamint a tokeattétel mutatdi mellett.

A szazalékos jovedelmezOségi mutatok (arbevétel- és tokearanyos eredmény),
valamint a tokeattétel esetében eredményeink nem tekinthetok egyértelmiinek,
hiszen a harom modell eltéré kovetkeztetésre jut. Mig az M1 modellben mindha-
rom relativ valtozo szignifikansnak mutatkozik (legalabbis 5%-os szignifikancia-
szint mellett), addig az M2 modellben egyik sem (még 10%-o0s szinten sem), az
M3-ban pedig a harombol ketté igen, a harmadik nem, raadasul az egyiitthatoik
eldjelei is vegyes képet mutatnak. Ez azt jelenti, hogy nem talaltunk kelléen
meggy6z6 bizonyitékot a szazalékos jovedelmezdségi mutatok, illetve a tokeatté-
tel és a tiszta termelés kozotti egylittmozgasra.

Ugyanakkor mindharom modell esetében 1%-os szinten is szignifikans, az
elojelét és a becsiilt paraméter nagysagat tekintve azonos becslést kaptunk az
arbevétel, az Osszes eszkdz, valamint az addzott eredmény valtozoéira. Ez alapjan
kijelenthetjiik, hogy a vallalat mérete, vagy mas megfogalmazasban az abszolut
Osszegekkel mért pénziigyi ereje (tiz évre visszatekintd atlagos értékkel kozelit-
ve) alapvetd fontossagu tényezo a tisztabb termelés elérésében, azaz a historiku-
san magasabb arbevétellel, nagyobb eszkozértékkel, valamint nagyobb nyereség-
tomeggel rendelkez6é vallalatok azok, amelyek a tisztabb termelés terén jobb
teljesitményre képesek. Ez utobbi 6sszefliggés jobb megértését szolgalja az arbe-
vétel, az Gsszes eszkdz és az adozott eredmény (nem transzformalt) értékei, va-
lamint a kornyezeti teljesitmény mutatoja kozotti kapcsolatot bemutatd 2. dbra.

A méret és a tiszta termelés kozotti kapcsolatot illetden mindharom abra azo-
nos mintazatot mutat: habar a kisebb méretii vallalatok korében is talalhatunk a
kornyezeti teljesitményben jo pontszammal rendelkezé vallalatokat, a magas
arbevételii és/vagy nagy eszkozallomannyal, illetve nagyobb nyereségtomeggel
rendelkez6 vallalatok mind median feletti kornyezeti pontszammal rendelkeznek.
Ez alatamasztja allitdsunkat, miszerint az erés pénziigyi helyzetben 1évo (magas
arbevétellel, nagy értékii eszkdzallomannyal, nagy adozott nyereséggel rendelke-
z0) vallalatok nagyobb eséllyel valnak élenjarova a kornyezeti teljesitmény terén.
Az a tény pedig, hogy a tisztabb termelés pontszama a mintaperiddus végén meg-
figyelt érték, mig a vizsgalat soran felhasznalt pénziigyi mutatok a kornyezeti
teljesitmény megfigyelését megel6z6 hosszabb iddszakra vonatkozé atlagos érté-
ket jelolnek, megerdsiti azt a feltételezésiinket, hogy a tisztabb termelés ¢s a
pénziigyi teljesitmény kozotti ok-okozati viszony a szakirodalomban széles kor-
ben vizsgalthoz képest forditott iranyban is relevans: a multbeli jo pénziigyi tel-
jesitmény (magas arbevétel €s/vagy nagy értéki eszkozallomany, illetve magas
adozott eredmény) magyardzza a mintaperiddus végi tisztabb termelési pont-
szamot.
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2. abra
Az arbevétel, az Gsszes eszkoz és az adézott eredmény kapcsolata
a tiszta termelés mutatojaval
The relationship of total revenue, total assets and net income with clean production

Tiszta termelés Tiszta termelés Tiszta termelés

10,0 10,0 10,0
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254 2,51 2,5¢
0,0 = 0,0 0,0 <
0 50 100150200 0 100200300400 0 10 20 30 40 50
arbevétel, 0sszes eszkoz, adozott eredmény,
milliard USD milliard USD milliard USD

Tovabbi jelentds eredmény, hogy a szektoralis hovatartozast (termeld, szol-
galtatd) jelz6 Sec; valtozd mindkét modellben 1%-0s szinten szignifikans, és az
eldjele negativ. A valtozot tigy definialtuk, hogy a termel6vallalatoknal vesz fel
0, a szolgaltatoknal pedig 1 értéket. A negativ el6jel tehat arra utal, hogy a valla-
lati méret és a tisztabb termelés kozotti Osszefiiggés a termeldvallalatoknal erd-
sebb. Annak érdekében, hogy errdl tovabbi bizonyitékot szerezziink, kettévalasz-
tottuk a mintat, és Gjra lefuttattuk a két modellt elobb a termeld- (158 cég), majd
a szolgaltato szektor (130 cég) részmintdjan (értelemszeriien itt mar a Sec; valto-
76 nélkiil). Az eredményeket a 4. tablazat foglalja 6ssze.
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4. tablazat
A regresszios becslések eredményei a termeldi és a szolgaltatoi részmintakon
Regression results on the subsamples of manufacturing and service firms
Fiiggd valtozo: cp,
Fiiggetl
Vlﬁi)ez ée;(n termeld szektor szolgaltato szektor
Ml M2 M3 M1 M2 M3
In(ROS;) 0,158 —0,665 —0,636 0,886™" 0,211 0,193
: (0,389) (0,434) (0,433) (0,247) (0,277) (0,276)
In(ROE) —0,200 0,598 -0,192 —0,572 0,036 —0,585
i (0,453) (0,488) (0,454) (0,392) (0,389) (0,392)
o 0,806™"" 0,698
In(TR; 2 2
n(TRy) (0,138) (0,189)
In(TA;) 0,801 0,673
(0,138) (0,189)
=7 0,794 0,698
In(NJ; > >
n(NE) (0,137) (0,189)
In(LEV) 0536 | —0.261 0,558 0344 | —0.269 0.351
' (0,633) (0,689) (0,633) (0,482) (0,521) (0,482)
Konstans -12,420""" | —12,383™" | =12,161™" | —9,432™ —9,045"" —9,444*"
(3,096) (3,103) (3,076) (4,410) (4,466) (4,409)
Megfigyelésck 158 158 158 130 130 130
szdma
R? 0,224 0,223 0,222 0,150 0,144 0,150
Korrigalt R? 0,204 0,202 0,201 0,123 0,116 0,123
Becslés 1,880 1,882 1,883 2,181 2,189 2,181
standard hibaja | (df=153) (df=153) (df=153) (df=125) (df=125) (df=125)
F-proba 11,033™" 10,954 | 10,896™" 5,506™" 5,242 5,512""
P (df=4;153) | (df=4;153) | (df=4;153) | (df=4;125) | (df=4;125) | (df=4;125)

Megjegyzés: "p < 0,1; "p < 0,05; *"p < 0,01. Zaréjelben a standard hibék.

"o

A tablazat adatai megerdsitik a szektorok kozti kiilonbséget, hiszen — amellett,

hogy az Osszes bevétel, az Osszes eszkdz €s az addzott eredmény szignifikans
volta nem megkérddjelezhetd egyik részmintan sem — a fiiggetlen valtozo pozitiv
egyiitthatoja, valamint a modell magyarazoereje (R?) mindhdrom modell eseté-
ben magasabb a termeldi részmintdn, mint a szolgaltatéin. Az erds pénziigyi
helyzet tisztabb termelésre gyakorolt pozitiv hatasa tehat altalaban (a teljes min-
tan) is egyértelmilen kimutathato jelenség, ugyanakkor ez a hatas erdsebb a ter-
meldvallalatok esetében.
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5. Konkluzio

A kornyezeti és a pénziigyi teljesitmény viszonyat vizsgald nemzetkozi szakiro-
dalom az 1990-es évektdl a 2020-as évekig részletes eredményekkel dokumental-
ta és tamasztotta ala azt az Gsszefliggést, miszerint a kornyezettudatossagba, a
tisztabb termelésbe vald befektetések pénziigyileg is megtériilnek, igy a vallala-
toknak a zoldebbé valasra nem ugy kell gondolniuk, mint a tarsadalmi elvarasnak
val6 kotelez6 megfelelésre, hanem mint egy pénziigyileg megtériild befektetésre.
Ugyanakkor korantsem magatol értetédd, hogy barmely vallalat — még ha a me-
nedzsment elkotelezddése, szandéka adott is — képes arra, hogy végrehajtsa a
kornyezettudatossag iranyaba vivo fejlesztéseket, beruhazasokat, hiszen ezeknek
jelentds a koltségigénye. A nemzetkdzi kutatasok a két tényezo ilyesfajta fordi-
tott ok-okozati Osszefliggését igen ritkan, szinte egyaltalan nem vizsgaltak. Ta-
nulmanyunkban ezt az Urt igyekeztlink betolteni, és az adatgyijtésiink eredmé-
nyeképpen eldallt nemzetkdzi nagyvallalati minta adatain megvizsgaltuk, hogy a
vallalatok pénziigyi pozicidja (eszkozeinek, arbevételének, adozott nyereségének
nagysaga, szazalékos jovedelmezOségi mutatoi és tokeattétele) hatassal van-e a
tisztabb termelés terén mutatott teljesitményére. Eredményeink vilagosan igazol-
jék, hogy a pénziigyi és a kornyezeti teljesitmény kozott szignifikdns pozitiv
kapcsolat figyelheté meg, azaz a pénziigyileg erésebb (nagyobb bevétellel, esz-
kozallomannyal, illetve nyereségtomeggel rendelkezd) vallalatok nagyobb esély-
lyel valnak élenjarova a kornyezettudatossag terén, mint a pénziigyileg gyengéb-
ben teljesitok, és ez a hatas a termeldcégeknél még erdsebb, mint a szolgaltato-
vallalatoknal. Az erés pénziigyi helyzet tehat nemcsak pozitiv kovetkezménye,
hanem sziikséges feltétele is a z6ldebbé valasnak.
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