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Az utóbbi három évtizedben egyre inkább a kutatók és a gyakorlati szakemberek figyelmének 
középpontjába került az a kérdés, hogy a környezettudatos technológiák bevezetése, a termelés 
tisztábbá tétele csupán az erre irányuló társadalmi nyomásra adott szükséges válasz-e a vállalatok 
részéről, vagy a pénzügyi eredményességre mérhető, pozitív hatást kifejtő, észszerű befektetés. 
A nemzetközi szakirodalom az 1990-es években még kétes eredményekkel szolgált, azonban az 
ezredforduló után, és főként a 2010-es és a 2020-as években közzétett empirikus eredmények már 
egyértelműen igazolták, hogy a környezeti teljesítmény javítása messze túlmutat a bolygóért érzett 
felelősségen, és egyértelműen kedvező hatással van a vállalatok pénzügyi teljesítményére. Ennek 
az ok-okozati összefüggésnek a vélelmezése oly mértékben dominássá vált a kutatásokban, hogy 
szinte egyáltalán nem merült fel az a lehetőség, hogy a hatás fordított irányú is lehet, és a környeze-
ti teljesítmény terén elsősorban azok a vállalatok járhatnak az élen, amelyek erős pénzügyi háttérrel 
rendelkeznek. Tanulmányunkban erre a kutatási résre koncentrálva, egy nemzetközi nagyvállalati 
minta adatait elemezve mutatjuk be, hogy a környezettudatosság terén az erős pénzügyi helyzetben 
lévő vállalatok nagyobb eséllyel teljesítenek jól, mint a pénzügyileg gyenge teljesítményű cégek, és 
ez a hatás a termelővállalatok esetében erősebb, mint a szolgáltatócégeknél. A pénzügyi eredmé-
nyesség tehát nemcsak az eredménye, hanem szükséges feltétele is a környezeti teljesítmény javítá-
sának. 

Kulcsszavak: környezeti teljesítmény, tisztább termelés, ESG, pénzügyi teljesítmény 

  
* A tanulmány a TKP2021-NKTA-19 számú projekt keretében, az Innovációs és Technológiai Minisztérium 
Nemzeti Kutatási, Fejlesztési és Innovációs Alapból nyújtott támogatásával, a TKP2021-NKTA pályázati 
program finanszírozásában valósult 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-
lentősége a vállalatok mindennapi működésében és beszámolási gyakorlatában az 
utóbbi évtizedben rendkívüli módon felerősödött. Ma már az ESG-teljesítmény 
nem csupán jó pontnak számít a vállalat megítélése szempontjából, hanem expli-
cit elvárás, amit a formális szabályozók és a tőkepiaci szereplők egyaránt meg-
követelnek.  

1. Bevezetés 

Az ESG-jellemzőkre irányuló figyelem az 1990-es években kezdett élénkülni,  
és jól megfigyelhető, hogy a három pillér közül a környezettudatosság, azaz az 
„E” (environmental) terület foglalkoztatta leginkább a szerzőket. A nemzetközi 
szakirodalomban a környezettudatosság terén mutatott erőfeszítés és eredmé-
nyesség megnevezése változó: az erre használt leggyakoribb kifejezések a kör-
nyezeti teljesítmény (environmental performance), a környezetbarát politika 
(environmentally friendly policy), illetve a tisztább termelés (cleaner pro-
duction). A 90-es évek empirikus vizsgálatai még vegyes eredményekkel szolgál-
tak. Míg Russo és Fouts (1998), valamint Judge és Douglas (1998) tanulmányai 
azt mutatták, hogy a környezettudatosság iránti elhivatottság és az ezzel össze-
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függő intézkedések javítják a vállalat pénzügyi eredményeit, addig Waddock és 
Graves (1997) nem talált szignifikáns együttmozgást a környezeti és a pénzügyi 
teljesítmény között. Sőt olyan publikációk is születtek – például Stanwick és 
Stanwick (1998) munkája –, amelyek úgy találták, hogy a környezettudatossági 
törekvéseket általában elnyomják a tulajdonosok szigorú profitelvárásai, hiszen 
az ilyen intézkedések nyomán költségnövekmény keletkezik, ami negatívan be-
folyásolja a pénzügyi eredményességet. A 2000-es években már egyértelműen 
azok az empirikus vizsgálatok voltak többségben, amelyek a környezeti teljesít-
ménynek a pénzügyi eredményességre gyakorolt jótékony hatását emelték ki, bár 
még mindig jelentek meg olyan írások, amelyek cáfolták ezt az összefüggést 
(Moore, 2001). 

A környezettudatosságra irányuló tudományos kutatások igazi robbanása a 
2010-es évtizedben következett be, majd folytatódott a 2020-as években is.  
Ennek eredményei érezhető hatással voltak a vállalatokra és a szabályozó szerve-
zetekre egyaránt. Ekkor már szinte kizárólag a környezeti teljesítmény szerepére, 
fontosságára vonatkozó eredményeket publikáltak, és a környezettudatosság a 
vállalatok számára is kezdett vezérelvvé válni, miután felismerték, hogy a zöl-
debb technológiákra való átállás valós pénzügyi haszonnal jár számukra még 
akkor is, ha az átállás jelentős költsége gyakran késlelteti ennek a döntésnek a 
meghozatalát (Guo és Zhu, 2021). 

A kutatásokban azonban talán túlzottan dominánssá vált a környezeti és a 
pénzügyi teljesítmény közti összefüggés ily módon való megközelítése: gyakor-
latilag minden empirikus vizsgálat magyarázóváltozóként tekintett a környezeti 
teljesítményre, amelynek magas szintje jobb profitabilitást, kedvezőbb pénz-
ügyiteljesítmény-mutatókat von maga után. Ugyanakkor a kutatók szinte egyálta-
lán nem foglalkoztak azzal a lehetőséggel, hogy ezt a kérdést fordítva is fel lehet 
tenni, azaz a jelenség ellenkező irányú is lehet: elképzelhető, hogy a vállalat ré-
széről meglévő szándék nem elég, és nem bármely cég, csak azok a vállalatok 
képesek magas színvonalat elérni a környezettudatosság terén, amelyek erős 
pénzügyi helyzetben vannak, így elő tudják teremteni a tisztább termeléshez 
szükséges forrásokat. Ennek a kérdésnek az alapos vizsgálata azonban eddig nem 
történt meg sem nemzetközi, sem hazai szinten. Tanulmányunkkal ezt a kutatási 
rést célozzuk meg, és egy nemzetközi vállalati minta adatai alapján bebizonyít-
juk, hogy az erős pénzügyi teljesítmény nemcsak a magas szintű környezeti telje-
sítmény következménye lehet (mint azt számos kutatás igazolta), hanem annak 
szükséges feltétele is. 
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2. Irodalomkutatás 

Zeng és munkatársai (2010) átfogó vizsgálatot végeztek arról, hogy a tisztább 
termelés miként befolyásolja a vállalatok pénzügyi eredményességét. Kutatásuk 
kínai termelővállalatokra irányult, megkülönböztettek alacsony és magas költsé-
gű (környezettudatossággal kapcsolatos) tevékenységeket, továbbá pénzügyi és 
nem pénzügyi eredményességet. Eredményeik arról árulkodnak, hogy a tisztább 
termelésbe történő befektetés általában véve javítja az üzleti teljesítményt, de 
míg az alacsony költségű tevékenységek pozitív hatásai inkább a pénzügyi, addig 
a magas költségű tevékenységek kedvező hatásai inkább a nem pénzügyi telje-
sítményben válnak láthatóvá, mérhetővé. Craig és Dibrell (2006) pozitív korre-
lációt mutatott ki a környezetbarát vállalati politika kialakítása és a pénzügyi 
teljesítmény között családi és nem családi vállalkozások összehasonlító elemzés-
ével. A szerzők arra a következtetésre jutottak, hogy a családi vállalkozások ha-
tékonyabbak a környezetbarát politika kidolgozásában, bevezetésében és megva-
lósításában, ezáltal az innováció és a pénzügyi eredmények terén is magasabb 
szintre jutnak, mint a nem családi vállalkozások. Wang és szerzőtársai (2014) 
szignifikáns összefüggést találtak a környezetbarát technológiákba történő beru-
házások és a pénzügyi teljesítmény között, a jelenséget azzal indokolva, hogy a 
környezettudatos megoldásokra többet költő cégek magasabb hatékonyságuknak 
és termelékenységüknek köszönhetően válnak pénzügyileg eredményesebbé más 
vállalatokkal szemben. Hasonló megállapításokat tettek Xie és szerzőtársai 
(2022) is, akik erősen szennyező iparágakban működő nagyvállalatokat vizsgálva 
kimutatták, hogy a zöld technológiák fejlesztése erősíti a környezetbarát termé-
kek fejlesztési folyamatát, ami együtt mérhető pozitív hatást gyakorol a vállala-
tok pénzügyi mutatóira. Leonidou és munkatársai (2016) ciprusi termelő kisvál-
lalatokat vizsgálva igazolták, hogy a környezetbarát szemléletnek a vállalat min-
dennapi működésébe történő beépítése alapvető kritériuma a pénzügyi mutatók 
javításának. Zamil és Hassan (2019) azt vizsgálták, hogy például az üvegházha-
tású gázok kibocsátásának vagy a vízfogyasztásnak a csökkentése miképpen hat 
a cég nyereségességére. Eredményeik megerősítik a korábbiakat: azok a cégek, 
amelyek jelentős erőfeszítéseket tesznek a környezetbarát technológiák adaptálá-
sa érdekében, kedvezőbb pénzügyi eredményeket érnek el. A hivatkozott tanul-
mányok a pénzügyi teljesítményt a legtöbb esetben az eszközarányos megtérülés 
(return on assets – ROA) vagy a tőkearányos megtérülés (return on equity – 
ROE) mutatójával mérték, ezek a legismertebb relatív jövedelmezőségi ráták 
(Takács, 2009). Néhány tanulmány azonban ettől eltérő megközelítést alkalma-
zott, és a vállalat számára felmerülő pénzügyi korlátok (pl. a hitelfelvétel, a tá-
mogatások elérésének korlátai) csökkenését mutatta ki a tisztább termelés hatásá-
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ra. Banerjee és szerzőtársai (2020) 41 ország 2002 és 2013 közti adatait elemez-
ve arra a következtetésre jutott, hogy a környezeti szempontból fenntartható te-
vékenységek szintje negatív együttmozgást mutat a vállalat előtt álló pénzügyi 
korlátokkal, ami leginkább a magas károsanyag-kibocsátással és erős versennyel 
rendelkező iparágakban figyelhető meg. Xiao és Wang (2020) kínai vállalatokat 
vizsgált egy új, a korábbinál szigorúbb nemzeti környezetvédelmi szabályozás 
bevezetését követően, és megállapították, hogy az új szabályok nyomán az erő-
sen környezetszennyező vállalatok pénzügyi korlátai nagyobb mértékben nőttek, 
mint a kevésbé szennyező vállalatokéi. 

Az irodalomkutatás alapján kijelenthető, hogy a nemzetközi szakirodalom, 
főként a 2010-es és a 2020-as években publikált munkák világos és egyértelmű 
bizonyítékot szolgáltattak arra, hogy az erős környezeti teljesítmény kedvezően 
hat a vállalatok pénzügyiteljesítmény-mutatóira. Ugyanakkor alig van olyan 
elemzés, amely e két tényező ok-okozati viszonyát fordítva közelítené meg. Liu 
(2020) munkája volt az egyetlen olyan, általunk talált kutatás, amelynek konklú-
ziója megemlítette azt is, hogy a hatás kétirányú, tehát nemcsak a jó környezeti 
teljesítmény generál jobb pénzügyi eredményeket, hanem az erős pénzügyi hely-
zet is fontos kritériuma a környezettudatosság terén mutatott jó teljesítménynek, 
hiszen a tisztább termelésbe történő befektetésnek magas a költségigénye. Ta-
nulmányunk további részében mi is erre a fordított kérdésfeltevésre alapozzuk az 
elemzésünket.  

3. Felhasznált adatok, alkalmazott módszer 

3.1. Adatgyűjtés 

A szükséges adatokat a pénzügyi információk széles körét tartalmazó Refinitiv 
adatbázisból, annak Eikon szolgáltatását igénybe véve töltöttük le a Pécsi Tudo-
mányegyetem Közgazdaságtudományi Karának felhasználói elérésén keresztül. 
A Refinitiv Eikon többek között vállalati beszámoló- és iparági adatokhoz, pénz-
ügyi információkhoz, elemzésekhez és hírekhez enged hozzáférést. Az eredeti 
lekérdezés egy globális keresés volt, bármiféle földrajzi, iparági, méretbeli vagy 
devizanemre vonatkozó korlátozás nélkül. Olyan vállalatokat kerestünk, amelyek 
publikált éves beszámolóiból rendelkezésre álltak a megfelelő mérleg- (eszközök 
összesen, saját tőke) és eredménykimutatás-adatok (összes bevétel, adózott 
eredmény). A 2010–2019-es időszakra végeztük el a keresést, annak érdekében, 
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hogy (viszonylag) normális piaci viszonyokat vizsgálhassunk (a választott idő-
szak a 2008–2009-es globális pénzügyi válság utáni, de még a 2020-ban kitört 
Covid19-járvány előtti éveket foglalja magában). Ezzel az első, tág kereséssel 
összesen 1653 céget találtunk. 

A következő lépésben devizanem és méret szerinti szűkítést alkalmaztunk: ki-
zártuk azokat a vállalatokat, amelyek beszámolási pénzneme nem amerikai dollár 
vagy euró volt, valamint ezen belül azokat is, amelyek összes eszközének értéke 
vagy az éves árbevétele 1 milliárd dollár, illetve 1 milliárd euró alatti volt a  
2010–2019-es időszak bármelyik évében. A művelet 1228 cég kiesését eredmé-
nyezte, így 425 vállalat maradt a mintában. Adathiányok miatt további 73 válla-
lat esett ki, így végül 352 olyan cégre szűkült a minta, amely minden korlátozó 
feltételnek megfelelt, és az elemzett időszak minden évére vonatkozóan teljeskö-
rűen elérhetők voltak az adatai. 

1. táblázat 
A mintából begyűjtött inputadatok 
Input data collected from the sample 

Változó típusa Jelölés Leírás Adatforrás 

Pénzügyi 

Seci Az i. vállalat szektorális besorolása, ahol 0 a terme-
lő-, 1 a szolgáltató szektort jelöli. 

Thomson  
Reuters 

TAi,t Az i. vállalat t. év végi összes eszköze (total assets) 
TEi,t Az i. vállalat t. év végi saját tőkéje (total equity) 
TRi,t Az i. vállalat t. évi árbevétele (total revenue) 
NIi,t Az i. vállalat t. évi adózott eredménye (net income) 

ROSi,t Az i. vállalat t. évi árbevétel-arányos eredménye 
(return on sales: adózott eredmény / árbevétel) 

Saját számítás ROEi,t Az i. vállalat t. évi tőkearányos eredménye 
(return on equity: adózott eredmény / saját tőke) 

LEVi,t Az i. vállalat t. évi finanszírozási tőkeáttétele 
(leverage: összes eszköz / saját tőke) 

Környezeti 

RUi 
Az i. vállalat természetierőforrás-felhasználási ha-
tékonyságra vonatkozó pontszáma 0–10-es skálán, 
a vizsgált időszak végén (resource use) 

Refinitiv Ei 
Az i. vállalat károsanyag-kibocsátási hatékonyságá-
ra vonatkozó pontszáma 0–10-es skálán, a vizsgált 
időszak végén (emission) 

Ii 
Az i. vállalat innovációs teljesítményre vonatkozó 
pontszáma 0–10-es skálán, a vizsgált időszak végén 
(innovation) 
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Utolsó lépésként megvizsgáltuk a mintában maradt cégek ESG-pont- 
számainak – azon belül is a környezeti teljesítmény, azaz az „E” pillér össze- 
tevőire vonatkozó értékeknek – az elérhetőségét a Refinitiv adatbázisban az 
elemzett időszak végére vonatkozóan (a gyűjtés 2020. márciusi adatokat tartal-
maz). A keresett értékek hiánya miatt további 64 vállalatot kizártunk. Az összes 
szűrési lépés után kapott végleges mintánk tehát 288 cég 2010–2019-es pénzügyi 
adatait és a vizsgált időszak végére vonatkozó, környezeti teljesítménnyel kap-
csolatos ESG-pontszámait tartalmazza. A begyűjtött nyers pénzügyi adatok és az 
azokból számított mutatók, valamint a környezeti mutatók megnevezését, jelölé-
sét és magyarázatát az 1. táblázat foglalja össze. 

3.2. A modellváltozók definiálása 

A bevezetésben kifejtett gondolatokra alapozva elemzésünk arra a kérdésre irá-
nyul, hogy a jobb pénzügyi helyzetben lévő vállalatok nagyobb valószínűséggel 
mutatnak-e magas szintű környezeti teljesítményt, mint a rossz pénzügyi hely-
zetben lévő cégek. Ennek megfelelően eredményváltozóként a környezeti telje-
sítményt használjuk fel, amelyet a nemzetközi szakirodalomhoz igazodva CP-vel 
(cleaner production) jelölünk, és a Refinitiv adatbázisból begyűjtött három kom-
ponens (erőforrás-felhasználás, károsanyag-kibocsátás és innováció) pontszámá-
nak egyszerű számtani átlagaként definiálunk (az adatgyűjtés ismertetésénél je-
leztük, hogy ezeknek a pontszámoknak cégenként egy megfigyelésük van, a 
vizsgált időszak végi időpontra vonatkozóan): 𝐶𝑃𝑖 = 𝑅𝑈𝑖 + 𝐸𝑖 + 𝐼𝑖3  

 
(1) 

A magyarázóváltozók kiválasztásakor – ahogy arra az 1. táblázat tartalma is 
utal – a pénzügyi teljesítmény tág, többszempontú megközelítésére törekedtünk, 
ezért vizsgálatunk során a szokásos relatív (százalékos) nyereségességi mutatók 
(árbevétel-, illetve tőkearányos eredmény) mellett a vállalat méretét, pénzügyi 
erejét abszolút nagyságokkal kifejező mutatókat (összes eszköz, összes bevétel, 
adózott eredmény) és az eladósodottság mértékét jelző tőkeáttételt is felhasznál-
juk független változóként. Ezeknek a változóknak cégenként tíz megfigyelése 
szerepel a mintában (a vizsgált 2010–2019-es időszak minden évéről). Az egy 
időpontra vonatkozó eredményváltozóval való összhang érdekében minden vál-
tozónál kiszámítottuk a tízéves átlagot, majd – a mintában a kiválasztásnál al-
kalmazott méretbeli minimumkorlát ellenére továbbra is meglévő nagyságrendi 
különbségek okozta torzítások tompítása céljából – az átlagértékek természetes 
alapú logaritmusát vettük, és ezt alkalmaztuk magyarázóváltozóként. Ennek 
megfelelően a hat független változó definíciója a következő: 
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ln(ROSi) = 𝑙𝑛 ∑ 𝑅𝑂𝑆𝑖,𝑡10𝑡=110  
 

(2) 

ln(ROEi) = 𝑙𝑛 ∑ 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡10𝑡=110  
 

(3) 

ln(TAi) = 𝑙𝑛 ∑ 𝑇𝐴𝑖,𝑡10𝑡=110  
 

(4) 

ln(TRi) = 𝑙𝑛 ∑ 𝑇𝑅𝑖,𝑡10𝑡=110  
 

(5) 

ln(NIi) = 𝑙𝑛 ∑ 𝑁𝐼𝑖,𝑡10𝑡=110  
 

(6) 

ln(LEVi) = 𝑙𝑛 ∑ 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡10𝑡=110  
 

(7) 

A hat változón túl modellünkben alkalmazzuk még a vállalat szektorális hova-
tartozását jelző Seci dummyváltozót, amelynek értéke definíciónk szerint a terme-
lővállalatoknál 0, a szolgáltatócégeknél 1. 

3.3. Modellépítés 

A függő és a független változók részletes kifejtése után az alábbi kiinduló reg-
ressziós modellt határoztuk meg: 𝐶𝑃𝑖 = 𝛽0 + 𝑆𝑒𝑐𝑖 + 𝛽1ln(ROSi) + 𝛽2ln(ROEi) + 𝛽3ln(TRi) +  𝛽4ln(TAi) + 𝛽5ln(NIi) + 𝛽6ln(LEVi) + 𝜀𝑖   (8) 

A fenti modell paramétereinek becslését a legkisebb négyzetek módszerével 
végeztük el. Annak érdekében, hogy a becslési eljárás során a legjobb lineáris 
torzítatlan becslőfüggvényt nyerjük, először a magyarázóváltozók közötti kap-
csolatokat vizsgáltuk, amelyeket az 1. ábrán látható korrelációs mátrix foglal 
össze. 
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1. ábra 
A kiinduló modellben szereplő változók korrelációs mátrixa 
Correlation matrix of the variables used in the original model 

0,86 0,21 0,26 0,06 0,91 0,39

0,28 −0,13 0,18 0,81 0,35

−0,35 0,42 0,04 0,09

0,27 0,47 0,12

0,32 0,05

0,37

ln(TA)

ln(TR)

ln(Lev)

ln(ROS)

ln(ROE)

ln(NI)

−1,0
−0,5

0,0
0,5
1,0

Corr

Clean
production

ln(Lev) ln(ROS) ln(ROE) ln(NI)ln(TR)
 

Megjegyzés: a mutatók megnevezését, jelölését és magyarázatát az 1. táblázat foglalja össze. 

Az árbevétel, az összes eszköz és az adózott eredmény változói között kölcsö-
nösen erős pozitív kapcsolat figyelhető meg, így a multikollinearitásból eredő tor-
zítások kiküszöbölése érdekében empirikus vizsgálatunkban három, az árbevételt, 
az összes eszközt és az adózott eredményt külön szerepeltető modellt teszteltünk: 
M1:  𝐶𝑃𝑖 = 𝛽0 + 𝑆𝑒𝑐𝑖 + 𝛽1ln(ROSi) + 𝛽2ln(ROEi) + 𝛽3ln(TRi) + 𝛽4ln(LEVi) + 𝜀𝑖   (9) 
M2:  𝐶𝑃𝑖 = 𝛽0 + 𝑆𝑒𝑐𝑖 + 𝛽1ln(ROSi) + 𝛽2ln(ROEi) + 𝛽3ln(TAi) + 𝛽4ln(LEVi) + 𝜀𝑖   (10) 
M3:  𝐶𝑃𝑖 = 𝛽0 + 𝑆𝑒𝑐𝑖 + 𝛽1ln(ROSi) + 𝛽2ln(ROEi) + 𝛽3ln(NIi) + 𝛽4ln(LEVi) + 𝜀𝑖   (11) 
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4. Eredmények és következtetések 

A vizsgálatba bevont (eredeti, nem transzformált) változók leíró statisztikáit a 2. 
táblázatban közöljük. Az adatokból kiderül, hogy a pénzügyiteljesítmény-mutatók 
mindegyikére az eloszlás bal oldali erős aszimmetriája jellemző. Ellenben a kör-
nyezeti teljesítmény mutatójának eloszlása kevésbé tekinthető ferdének: 288 válla-
latot tartalmazó mintánkban a vállalatok fele 6,167 feletti környezeti teljesítményre 
vonatkozó pontszámmal rendelkezik, az átlagos vállalat környezeti teljesítménye 
pedig 5,898. Az egyes változók értékeinek nagyságrendi különbségei alátámasztják 
az alkalmazott transzformáció (logaritmizálás) szükségességét. 

2. táblázat 

Leíró statisztikák 
Descriptive statistics 

Változók N Átlag Szórás Min. Medián 
Seci 288 0,451 0,499 0,000 0,000 
CPi 288 5,898 2,235 0,000 6,167 
TAi (millió USD) 288 20 988,160 41 957,000 1 292,006 6 987,338 
TRi (millió USD) 288 14 836,410 26 160,940 1 110,682 5 665,234 
NIi (millió USD) 288 1 497,604 3 590,072 33,058 482,767 
LEVi 288 2,936 1,980 1,198 2,360 
ROSi 288 0,109 0,125 0,008 0,085 
ROEi 288 0,209 0,218 0,014 0,162 

  Max. Ferdeség Csúcsosság  
Seci 288 1,000 0,194 −1,969  
CPi 288 9,667 −0,493 −0,447  
TAi (millió USD) 288 372 089,200 4,389 24,308  
TRi (millió USD) 288 188 804,400 3,642 15,372  
NIi (millió USD) 288 42 193,400 6,783 62,198  
LEVi 288 23,496 5,231 43,289  
ROSi 288 1,778 8,666 108,977  
ROEi 288 2,254 6,711 54,261  

A modellek tesztelésekor a legkisebb négyzetek módszerének alkalmazható-
sági feltételeit vizsgáló próbák eredményeit is elemeztük, amelyek esetében a 
hibatagok normalitására [Anderson–Darling-féle normalitási teszt: (M1) 
A=0,665, p-érték=0,082; (M2) A=0,702, p-érték=0,066; (M3) A=0,669,  
p-érték=0,080], valamint autokorrelációjára [Breusch–Godfrey-teszt: (M1) 
LM=0,927, p-érték=0,336; (M2) LM=0,996, p-érték=0,318; (M3) LM=0,945,  
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p-érték=0,331] vonatkozó hipotéziseket nem vetettük el. Ellenben a hibatényezők 
heteroszkedaszticitásának meglétét [Breusch–Pagan-teszt: (M1) LM=16,193,  
p-érték=0,006; (M2) LM=14,927, p-érték=0,011; (M3) LM=16,008,  
p-érték=0,007] nem tudtuk kizárni 5%-os szignifikanciaszinten, ezért mind a 
három modell esetében heteroszkedaszticitás-robusztus standard hibákat alkal-
maztunk. Az M1, az M2 és az M3 modell becsléséből származó eredményeket a 
3. táblázat szemlélteti.  

3. táblázat 

A regressziós becslések eredményei a teljes mintán 
Regression results on the total sample 

 

Független változók 
Függő változó:  CPi   

M1 M2 M3 Seci  
 

−0,815*** −0,804*** −0,808*** 
(0,242) (0,243) (0,242) ln(ROSi) 

 

0,694*** −0,039 −0,044 
(0,195) (0,217) (0,216) ln(ROEi) 

 

−0,579** 0,106 −0,582** 
(0,275) (0,283) (0,275) ln(TRi) 

 

0,749***   
(0,111)   ln(TAi) 

 

 0,734***  
 (0,111)  ln(NIi)  
  0,741*** 
  (0,111) ln(LEVi) 

 

0,680** −0,004 0,693* 
(0,355) (0,386) (0,355) 

Konstans 
−10,627*** −10,412*** −10,459*** 

(2,550) (2,564) (2,540) 
Megfigyelések száma 288 288 288 
R2 0,192 0,188 0,190 
Korrigált R2 0,177 0,173 0,176 
Becslés standard hibája (df = 282) 2,028 2,033 2,029 
F-próba (df=5;282) 13,367*** 13,017*** 13.255***  

Megjegyzés: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01. Zárójelben a heteroszkedaszticitás-robusztus standard hibák. 
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Az M1 modell az árbevételt, az M2 modell az összes eszközt, az M3 az adó-
zott eredményt szerepelteti magyarázóváltozóként az iparági hovatartozás, az 
árbevétel- és a tőkearányos megtérülés, valamint a tőkeáttétel mutatói mellett. 

A százalékos jövedelmezőségi mutatók (árbevétel- és tőkearányos eredmény), 
valamint a tőkeáttétel esetében eredményeink nem tekinthetők egyértelműnek, 
hiszen a három modell eltérő következtetésre jut. Míg az M1 modellben mindhá-
rom relatív változó szignifikánsnak mutatkozik (legalábbis 5%-os szignifikancia-
szint mellett), addig az M2 modellben egyik sem (még 10%-os szinten sem), az 
M3-ban pedig a háromból kettő igen, a harmadik nem, ráadásul az együtthatóik 
előjelei is vegyes képet mutatnak. Ez azt jelenti, hogy nem találtunk kellően 
meggyőző bizonyítékot a százalékos jövedelmezőségi mutatók, illetve a tőkeátté-
tel és a tiszta termelés közötti együttmozgásra.  

Ugyanakkor mindhárom modell esetében 1%-os szinten is szignifikáns, az 
előjelét és a becsült paraméter nagyságát tekintve azonos becslést kaptunk az 
árbevétel, az összes eszköz, valamint az adózott eredmény változóira. Ez alapján 
kijelenthetjük, hogy a vállalat mérete, vagy más megfogalmazásban az abszolút 
összegekkel mért pénzügyi ereje (tíz évre visszatekintő átlagos értékkel közelít-
ve) alapvető fontosságú tényező a tisztább termelés elérésében, azaz a historiku-
san magasabb árbevétellel, nagyobb eszközértékkel, valamint nagyobb nyereség-
tömeggel rendelkező vállalatok azok, amelyek a tisztább termelés terén jobb 
teljesítményre képesek. Ez utóbbi összefüggés jobb megértését szolgálja az árbe-
vétel, az összes eszköz és az adózott eredmény (nem transzformált) értékei, va-
lamint a környezeti teljesítmény mutatója közötti kapcsolatot bemutató 2. ábra. 

A méret és a tiszta termelés közötti kapcsolatot illetően mindhárom ábra azo-
nos mintázatot mutat: habár a kisebb méretű vállalatok körében is találhatunk a 
környezeti teljesítményben jó pontszámmal rendelkező vállalatokat, a magas 
árbevételű és/vagy nagy eszközállománnyal, illetve nagyobb nyereségtömeggel 
rendelkező vállalatok mind medián feletti környezeti pontszámmal rendelkeznek. 
Ez alátámasztja állításunkat, miszerint az erős pénzügyi helyzetben lévő (magas 
árbevétellel, nagy értékű eszközállománnyal, nagy adózott nyereséggel rendelke-
ző) vállalatok nagyobb eséllyel válnak élenjáróvá a környezeti teljesítmény terén. 
Az a tény pedig, hogy a tisztább termelés pontszáma a mintaperiódus végén meg-
figyelt érték, míg a vizsgálat során felhasznált pénzügyi mutatók a környezeti 
teljesítmény megfigyelését megelőző hosszabb időszakra vonatkozó átlagos érté-
ket jelölnek, megerősíti azt a feltételezésünket, hogy a tisztább termelés és a 
pénzügyi teljesítmény közötti ok-okozati viszony a szakirodalomban széles kör-
ben vizsgálthoz képest fordított irányban is releváns: a múltbeli jó pénzügyi tel-
jesítmény (magas árbevétel és/vagy nagy értékű eszközállomány, illetve magas 
adózott eredmény) magyarázza a mintaperiódus végi tisztább termelési pont- 
számot. 
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2. ábra 
Az árbevétel, az összes eszköz és az adózott eredmény kapcsolata 

 a tiszta termelés mutatójával 
The relationship of total revenue, total assets and net income with clean production 
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További jelentős eredmény, hogy a szektorális hovatartozást (termelő, szol-
gáltató) jelző Seci változó mindkét modellben 1%-os szinten szignifikáns, és az 
előjele negatív. A változót úgy definiáltuk, hogy a termelővállalatoknál vesz fel 
0, a szolgáltatóknál pedig 1 értéket. A negatív előjel tehát arra utal, hogy a válla-
lati méret és a tisztább termelés közötti összefüggés a termelővállalatoknál erő-
sebb. Annak érdekében, hogy erről további bizonyítékot szerezzünk, kettéválasz-
tottuk a mintát, és újra lefuttattuk a két modellt előbb a termelő- (158 cég), majd 
a szolgáltató szektor (130 cég) részmintáján (értelemszerűen itt már a Seci válto-
zó nélkül). Az eredményeket a 4. táblázat foglalja össze. 
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4. táblázat 
A regressziós becslések eredményei a termelői és a szolgáltatói részmintákon 

Regression results on the subsamples of manufacturing and service firms  

Független 
változók 

Függő változó:  CPi   
termelő szektor szolgáltató szektor 

M1 M2 M3 M1 M2 M3 ln(ROSi) 
 

0,158 −0,665 −0,636 0,886*** 0,211 0,193 
(0,389) (0,434) (0,433) (0,247) (0,277) (0,276) ln(ROEi) 

 

−0,200 0,598 −0,192 −0,572 0,036 −0,585 
(0,453) (0,488) (0,454) (0,392) (0,389) (0,392) ln(TRi) 

 

0,806***   0,698***   
(0,138)   (0,189)   ln(TAi) 

 

 0,801***   0,673***  
 (0,138)   (0,189)  ln(NIi)  
  0,794***   0,698*** 
  (0,137)   (0,189) ln(LEVi) 

 

0,536 −0,261 0,558 0,344 −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) 

Megfigyelések 
száma 158 158 158 130 130 130 

R2 0,224 0,223 0,222 0,150 0,144 0,150 
Korrigált R2 0,204 0,202 0,201 0,123 0,116 0,123 
Becslés  
standard hibája 

1,880  1,882  1,883 2,181  2,189  2,181  
 (df=153)  (df=153)  (df=153)  (df=125)  (df=125)  (df=125) 

F-próba  11,033***  10,954*** 10,896***  5,506***  5,242***  5,512***  
 (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. Zárójelben a standard hibák. 

A táblázat adatai megerősítik a szektorok közti különbséget, hiszen – amellett, 
hogy az összes bevétel, az összes eszköz és az adózott eredmény szignifikáns 
volta nem megkérdőjelezhető egyik részmintán sem – a független változó pozitív 
együtthatója, valamint a modell magyarázóereje (R2) mindhárom modell eseté-
ben magasabb a termelői részmintán, mint a szolgáltatóin. Az erős pénzügyi 
helyzet tisztább termelésre gyakorolt pozitív hatása tehát általában (a teljes min-
tán) is egyértelműen kimutatható jelenség, ugyanakkor ez a hatás erősebb a ter-
melővállalatok esetében.  
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5. Konklúzió 

A környezeti és a pénzügyi teljesítmény viszonyát vizsgáló nemzetközi szakiro-
dalom az 1990-es évektől a 2020-as évekig részletes eredményekkel dokumentál-
ta és támasztotta alá azt az összefüggést, miszerint a környezettudatosságba, a 
tisztább termelésbe való befektetések pénzügyileg is megtérülnek, így a vállala-
toknak a zöldebbé válásra nem úgy kell gondolniuk, mint a társadalmi elvárásnak 
való kötelező megfelelésre, hanem mint egy pénzügyileg megtérülő befektetésre. 
Ugyanakkor korántsem magától értetődő, hogy bármely vállalat – még ha a me-
nedzsment elköteleződése, szándéka adott is – képes arra, hogy végrehajtsa a 
környezettudatosság irányába vivő fejlesztéseket, beruházásokat, hiszen ezeknek 
jelentős a költségigénye. A nemzetközi kutatások a két tényező ilyesfajta fordí-
tott ok-okozati összefüggését igen ritkán, szinte egyáltalán nem vizsgálták. Ta-
nulmányunkban ezt az űrt igyekeztünk betölteni, és az adatgyűjtésünk eredmé-
nyeképpen előállt nemzetközi nagyvállalati minta adatain megvizsgáltuk, hogy a 
vállalatok pénzügyi pozíciója (eszközeinek, árbevételének, adózott nyereségének 
nagysága, százalékos jövedelmezőségi mutatói és tőkeáttétele) hatással van-e a 
tisztább termelés terén mutatott teljesítményére. Eredményeink világosan igazol-
ják, hogy a pénzügyi és a környezeti teljesítmény között szignifikáns pozitív 
kapcsolat figyelhető meg, azaz a pénzügyileg erősebb (nagyobb bevétellel, esz-
közállománnyal, illetve nyereségtömeggel rendelkező) vállalatok nagyobb esély-
lyel válnak élenjáróvá a környezettudatosság terén, mint a pénzügyileg gyengéb-
ben teljesítők, és ez a hatás a termelőcégeknél még erősebb, mint a szolgáltató-
vállalatoknál. Az erős pénzügyi helyzet tehát nemcsak pozitív következménye, 
hanem szükséges feltétele is a zöldebbé válásnak.  
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