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A NEM PENZUGYI INFORMACIOK NYILVANOSSAGRA HOZATALARA
VONATKOZO EU-S SZABALYOZAS ALKALMAZASA A MAGYAR
TOZSDEN JEGYZETT CEGEK ESETEBEN 2019 ES 2022 KOZOTT

APPLICATION OF EU NON-FINANCIAL DISCLOSURE RULES TO
HUNGARIAN LISTED COMPANIES BETWEEN 2019 AND 2022

A tanulmany a t6zsdén jegyzett vallalkozasok nem pénzlgyi beszamoléit, kimutatasait vizsgalja meg magyar kontextus-
ban. A nem pénzlgyi, fenntarthatésagi informaciok nyilvanossagra hozatalat az Eurépai Unié 2014 6ta szabalyozza és ez
a szabalyozas a kdzelmultban jelentésen valtozott az ESG-elveknek megfeleléen. A szerzd vizsgalatanak célja az volt, hogy
megtudja, milyen mértékben tesznek eleget a hazai, Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalkozasok az NFRD alapjan a
Szamviteli torvény altal a nem pénziligyi adatok nyilvanossagra hozatalaval kapcsolatban meghatarozott feltételeknek, ez
képet ad felkésziltségukrol a szabalyozasi valtozasra és az érintetti elvarasokra. Tovabba arra is kivancsi volt, hogy milyen
hatasa van a nem pénzlgyi informaciékrél valé kimutatas alkalmazasanak a pénziigyi mutatokra. Ezzel 6sszefliggésben
értékelte a vallalkozasok 2019-ben és 2020-ban kozzétett beszamoldit tartalomelemzés maédszereivel. Ebbdl dummy val-
tozokat hozott létre, amelyekbdl indexet alkotott, amelyet ezutan a pénzigyi mutatokhoz viszonyitott, az alkalmazott
modszertan kereszttabla-elemzés és varianciaelemzés volt.
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The study examines the non-financial reports and statements of listed companies in the Hungarian context. The disclosure
of non-financial sustainability information has been regulated by the European Union since 2014 and this regulation has
recently changed significantly in line with Environment, Social, Governance (ESG) principles. The aim of the study was to
find out to what extent the Hungarian companies listed on the Budapest Stock Exchange comply with the requirements
of the Accounting Act on the disclosure of non-financial information under the Non-Financial Reporting Directive (NFRD),
which gives an idea of their preparedness for the regulatory change and stakeholder expectations. The research is not
looking at ESG conditions but rather at compliance with the Accounting Act. In this context, we assessed the companies’
published reports for 2019 — 2020 using content analysis methods. From this, dummy variables were constructed to form
an index, which was then correlated with the financial indicators.
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Az izleti etika egyik legmeghatarozobb elmélete, a
stakeholder-elmélet alapvet6 allitasa, hogy a vallala-
tok nem csak tulajdonosaik, de minden mas stakeholder
— a magyar szohasznalatban érintett — felé is transzparens
mikddéssel és elszamolasi kotelezettséggel, felelosséggel
tartoznak, hatasaikkal térédniiik kell (Freeman, 2004). A
hatasokkal vald torodés, illetve az errdl vald Gszinte be-
szamolas tulajdonképpen a tarsadalmi felelésség (CSR)
vallalasa (Goodpaster & Matthews, 1982). Minden érin-
tett csoport hozzajarul ugyanis a cég értékteremtéséhez,
kiilonb6z6é mértékben és kiilonb6zé eszkozokkel, erdfor-
rasokkal: pénzzel, munkaval, alapanyagokkal, infrastruk-
taraval, a termékek ¢és szolgaltatasok megvasarlasaval. Az
értékteremtéshez valéo hozzajarulas egyrészt gazdasagi
jellegli, masrészt tarsadalmi vagy kornyezeti tékeként ér-
telmezhet6. Igy kapcsolodik 6ssze a mikroszinti felels-
ségértelmezés a fenntarthatosaggal, mint globalis céllal.
A témaban sok rivalis fogalommal talalkozhatunk, ezek
koziil napjaink vallalati gyakorlatdban a fenntarthato-
sag harom dimenzidjat a CSR-nél explicitebben kifejezd
ESG-megkozelités a leginkabb emlitett. Az ESG arra utal,
hogy a vallalatok ¢s a befektetok hogyan integraljak a kor-
nyezeti (Environmental — E), tarsadalmi (Social — S) és
iranyitasi (Governance — G) szempontokat tizleti modell-
jeikbe ¢és tevékenységiikbe (Gillian et al., 2021).

A fenntarthatosagért vallalt felel6sség tobb nemzeti és
nemzetkozi iranyelvben, szabalyozasban is megjelenik a
70-es évektdl kezdve, amelyek ujabb és ujabb lendiiletet
adtak a téma fejlodéséhez. Ebben a tanulmanyban a fenn-
tarthatéosaghoz kapcsoldodd, nem pénziigyi informaciok
nyilvanossagra hozatalara vonatkozo szabalyozasok ha-
tasaval foglalkozunk, ezen beliil is a 2014/95/EU eurodpai
parlamenti és tanacsi iranyelv eldirasainak a Budapes-
ti Ertéktézsdén valo megjelenésével. Az iranyelv a nem
pénziigyi teljesitményrdl valo adatkdzlésrol szol (Non-Fi-
nancial Reporting Directive, ezalapjan a gyakorlatban
gyakran NFR-iranyelvként, vagyis NFRD-ként jelenik
meg), a magyar jogrendbe a 2000. évi C. térvény, vagyis a
Szamviteli torvény (a tovabbiakban igy is hivatkozunk ra)
95/C. §-ban emelték be, amely a ,,Nem pénziigyi kimuta-
tas” cimet viseli.

Az Eurdpai Uniodban 2022 végén 1jj szintre [épett a nem
pénziigyi, fenntarthatosagi informaciok publikalasara vo-
natkoz6 szabalyozas, a 2019-ben a European Green Deal-
lel (Eurodpai Tanacs, 2019) kezd6dé szabalyozasi folyamat
részeként. Az NFRD helyébe 1ép6 CSRD (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive, a vallalati fenntarthatosa-
gi jelentéstételrol szolo iranyelv, Eurdpai Parlament és Ta-
nacs, 2022) értelmében a mar az NFRD hatalya ala tartozo
vallalatoknak 2024-t6l, az NFRD hatalya ala nem tartozo
nagyvallalatoknak 2025-t6l, a tézsdén jegyzett KKV-
knak pedig 2026-t6l kell jelentést tenniiik a fenntarthato-
sagi kérdésekrol, az eddiginél sokkal részletesebben, ¢és az
ESG-elveknek megfeleld komplex értelmezésben.

Kutatasunkban azért vizsgaljuk az NFRD hatalya ala
tartozo cégek nyilvanossagra hozatali gyakorlatat, mert ez
fontos pillanatképet ad arrol, hogyan allnak az ESG-in-
formaciok megosztasahoz jelenleg a magyar vallalatok,
tekintettel a valtozo szabalyozasra €s az érintetti elvara-
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sokra. Raadasul a CSRD szerinti jelentéstételre készii-
16 vallalatok gyakran hasznaljak viszonyitasi alapként a
jelenleg jelentéstételre kotelezettek altal mar elkészitett
NFRD-kimutatasokat, az NFRD hatélya ala tartozo valla-
latok vizsgalata emiatt is fontos lehet. A fenti id6ézités azt
is jelenti, hogy 2022-r6l és 2023-r6l még az NFRD alap-
jan kell fenntarthatosagi informaciokat megosztani, ez is
alatamasztja kutatasunk relevanciajat, hiszen mind a sza-
balyozok, mind a jelentést tevok szamara informacioval
¢és tanulsaggal szolgal a tudomanyos eredmények mellett.

A tanulmany célja, hogy bemutassa dokumentume-
lemzés modszerével, hogy az eldirasok megjelennek-e a
nyilvanos iizleti jelentésekben. A kapott adatokbol inde-
xeket képeztiink, amelyet kereszttabla-elemzéssel vizs-
galtunk. A tézsdei mutatokra valo hatasat varianciaelem-
zéssel teszteltiik. Lathato, hogy teljeskortien kevés szamu
tézsdei cég teljesiti az eldirasokat. Az is megallapitast
nyert, hogy e cégek pénziigyi mutatoi szignifikansan job-
bak, mint az NFRD feltételeit alacsonyabb szinten teljesi-
t6 tarsasagok azonos mutatoi.

Szakirodalmi kutatashoz a ProQuest adatbazisban
futtatunk le keresést az alabbi keresdszavak alapjan: role
and objectives of non-financial reporting; challenges and
deficiencies of non-financial reporting; advantages of
non-financial reporting, disadvantages of non-financial
reporting; non-financial reporting quality; non-financial
reporting and stakeholder expectations; non-financial
reporting and market reactions; non-financial reporting
and firm value; non-financial reporting and financial per-
formance. Ezen kiviil alapul vettiik Nada Omar Hassan
Gyori Zsuzsanna témavezetése alatt zajlo kutatasait is.

A nem pénzigyi informaciok nyilvanossagra
hozataldanak szerepe a CSR-ben

A vallalatoknak kettds motivaciojuk van a feleldsségvalla-
lasra: egyfeldl a vallalatok tulajdonosai és vezetdi is tuda-
taban vannak a tarsadalmi és 6kologiai problémaknak, igy
moralis kotelességiiknek érezhetik, hogy igyekezzenek
javitani a helyzeten. Masfeldl a vallalati érintettek lojali-
tassal, motivaltsaggal, akar konkrét pénziigyi dontések-
kel, ezaltal pénziigyi haszonnal jutalmazzak a felel6sség-
vallalast. A vallalatoknak igy tizleti érdekiik is torédni a
hatasokkal és az érintettek elvarasaival (Gyo6ri & Csillag,
2019). Ahhoz azonban, hogy az érintettek minél szélesebb
kore értesiiljon a CSR-tevékenységrdl, a vallalatoknak
nyilvanossagra is kell hozniuk az ezzel kapcsolatos in-
formaciokat. Az érintett csoportok koziil a befektetdkre
koncentralunk, de nem szoritkozunk csupan az éket érintd
hatasok vizsgalatara.

A nem pénziigyi informaciok nyilvanossagra hoza-
talanak szabalyozasa, a vonatkozo iranymutatasok, vagy
¢éppen az EU-s NFRD és az erre ¢épiilé magyar szabalyo-
zas azt szolgaljak, hogy a rendelkezésre hozott informa-
ciok Osszehasonlithatoak, relevansak és megbizhatoak
legyenek, tehat valoban hozzajaruljanak ahhoz, hogy az
¢érintettek tobb informacioval rendelkezzenek a vallalati
értékteremtésrol, hatasokrol (Brown & Dillard, 2021; Co-
hen & Lingenfelter, 2017; D’Andrea, Giuliani & Marasca,

VEZETESTUDOMANY/BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW

LIV. EVF. 2023. 12. SZAM / ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2023.12.03



CIKKEK, TANULMANYOK

2021; Mysaka et al., 2021; Tonelli, 2021). A vallalatot a
nyilvanossag arra sarkallja, hogy foglalkozzon a hatasok-
kal — a negativakat csokkentse, a pozitivokat novelje —, az
¢érintetteket pedig arra, hogy tudatosabb, a fenntarthato-
sag felé mutatd dontéseket hozzanak.

Az NFRD bizonyos nagyvallalatok szamara besza-
molasi kotelezettséget irt el6. A fenntarthatosaggal kap-
csolatos informaciokra vonatkozé unids jelentéstételi
kovetelmények ez alapjan a nagy kozérdekt gazdalkodo
egységekre alkalmazandok 2018 dta, és sszesen mintegy
7400 t6zsdén jegyzett tarsasagot, bankot, biztositotarsa-
sagot és egy¢eb, a tagallamok altal meghatarozott szerve-
zetet érintettek. Az iranyelv értelmében ezek altalaban
500 fénél tobb munkavallalot foglalkoztatdé nagyvallala-
tok (a modszertani résznél pontosan leirjuk a kotelezettek
meghatarozasi kritériumait). Tobb tagallam, koztiik Ma-
gyarorszag is, kifejezetten belefoglalta a nyugdijalapokat
¢és az eszkoOzkezeld tarsasagokat is az alkalmazas korébe
(Eurépai Szamvevoszék, 2019). A nem kotelezd jellegli
iranymutatasoknak fontos szerepiik, hogy ajanlasaikkal
tartalommal toltik fel a szikarabb, nehezebben értelmez-
hetd torvényi szabalyozast: altémakat, akar konkrét indi-
katorokat hataroznak meg. Az is jellemz6, hogy a cégek az
ezeket mar hasznalo versenytarsak vagy egyéb szereplok
jelentéstételi gyakorlatat jo példaként kovetik. Az EU-nak
a direktivaval nem is volt célja 0j témak vagy 0j mérdsza-
mok meghatarozasa, hanem a korabban mar 1étezd, altala-
nosan elfogadott irdnymutatasokra hivatkozott, alapozva
a fenntarthatosag harom dimenzidjara, a kdrnyezeti, tar-
sadalmi és gazdasagi dimenziora. Itt is fontos hangsu-
lyozni, hogy bar korabban a vallalati fenntarthatosagrol
elsésorban a CSR fogalmat emlitve beszéltek, mar az ESG
fogalom 2004-es megjelenése (Gillian et al., 2021) el6tt is
ez a vallalati tevékenység és elméleti mozgalom mar a ha-
rom dimenzidban gondolkodott, és nem csak a tarsadalmi
iigyekre korlatozodott. Az NFRD-ben az EU hivatkozik a
GRI-re (Global Reporting Initiative), az ISO 26000-re, az
ENSZ Global Compact-jara, illetve az OECD multinaci-
onalis vallalatok szamara irott iranyelveire is, azt ajanlva
a vallalatoknak, hogy ezekben az elfogadott nemzetkozi
utmutatokban talaljanak megfeleld mutatoszamokat, indi-
katorokat a nem pénziigyi kimutatas, nyilatkozat elkészi-
téséhez (Gyori & Csillag, 2019).

Stefanescu és munkatarsai (2021) kifejezetten az EU-s
iranyelv hatasait vizsgaltak, kiterjedt irodalomkutatasuk
alapjan hangstlyozzak, hogy a szabélyozasnak kdszon-
hetd standardizacio ndveli a nem pénziigyi teljesitmény-
nyel kapcsolatos transzparenciat, ezaltal attételesen ma-
gat a nem pénziigyi teljesitményt is. Hosszu tavon ez a
gazdalkodasi logika valtozasahoz is vezethet, ez az EU-
nak kifejezett szandéka is. A szerzok végig veszik a nem
pénziigyi nyilatkozat és jelentés készitésének hatranyait
is: az informaciok megfelelé Osszegylijtése koltséges,
id6- ¢és eréforrasigényes, ezeket azonban hosszu tavon el-
lenstilyozza a nagyobb mértékii tudatossag, a folyamatok
tobbszempontt atgondolasa és az ennek eredményeként
bekdvetkezd szervezeti fejlodés, gazdasagi valtozas. Ezt
erdsitik Camilleri (2018) kutatasai is. Jackson, Bartosch,
Avetisyan, Kinderman & Knudsen (2020) maganak a ko-
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telezd szabalyozasnak a lehetséges hatranyaira hivjak fel
a figyelmet, miszerint a kozolt adatok és maguk a CSR-te-
vékenységek is egysikiiva valnak, lendiiletiiket veszthetik,
a vallalatok megelégszenek az éppen elvart minimummal,
igy sem a CSR-tevékenység, sem az arrdl valo kommuni-
kacio nem érnek el igazi hatast. Beske, Haustein & Lorson
(2020) arra hivjak fel a figyelmet, hogy elengedhetetlen,
hogy a cégek valdban a 1ényeges informaciokrol szamol-
janak be. A Iényegesség kiemelten fontos kérdés mind a
GRI 2022-es tovabbfejlesztésében, mind az NFRD helyé-
be 2024-t6l 1épd CSRD-ben is: a vallalatoknak a kettds
lényegességelvet kell alkalmazniuk a 1ényeges témak azo-
nositasara (Eurdpai Tanacs, 2022a). Ezt késébb részlete-
sebben kifejtjiik.

A konkrét szabalyozas megjelenésének elemzéséhez
attekintiink még egy, nemzetkozi szinten meghatarozo,
nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozd iranymutatast,
az IIRC (International Integrated Reporting Council) al-
tal kifejlesztett <IR> keretrendszert (International Integ-
rated Reporting Framework, tovabbiakban: <IR>), mivel
ebben kiemelt szerepet kap a lényegességi elemzés, va-
lamint magyarorszagi megjelenése is aktualis (bar még
csak egyetlen cég hasznalja expliciten), akkor is, ha hozza
nem kapcsolodik torvényi szabalyozas. Ennél is fontosabb
azonban, hogy ez a keretrendszer hangstilyozza — nevében
is lathatéan — a pénziigyi és nem pénziigyi informaciok
integralt kezelésének sziikségességét, valamint az érintett
csoportok koziil kiemelten kezeli a befektetoket.

Az <IR> hangsulyozza, hogy az érintetteket relevans
informaciokkal kell tajékoztatni a szervezet pénziigyi €s
nem pénziigyi teljesitményérol, példaul az adossag- vagy
tokefinanszirozasrol, valamint a kiilonbozé tokejavakrol
(Baret & Helfrich, 2019; Dumitru & Guse, 2017; Eccles &
Krzus, 2010; International Integrated Reporting Council,
2021). Az <IR>, csakugy, mint egyéb nemzetkdzi irany-
mutatasok (pl. GRI vagy az ENSZ Fenntarthato Fejlodési
Céljai) a fenntarthatosag harom dimenzidjat (gazdasagi,
tarsadalmi és kornyezeti) veszi alapul, azonban a vallala-
ti, mikroszintrdl kozelitve hat tokejoszag-tipusba sorolja a
szervezet értékteremtéséhez sziikséges eréforrasokat (Ra-
dacsi, 2021):

* pénziigyi,

« fizikai/gyartott,

e szellemi,

e emberi,

* természeti, valamint

« tarsadalmi és kapcsolati toke.

A nem pénzigyi informaciok nyilvanossagra
hozatalanak kapcsolata a pénzigyi
teljesitménnyel

A nem pénziigyi informaciok nyilvanossagra hozasat sza-
balyozasi oldalrél Boros, Lentner & Nagy (2022) vizsgal-
tak europai kornyezetben. A szakirodalomban fellelhetd
kutatasok alapjan kapcsolat van a nem pénziigyi informa-
cidk nyilvanossagra hozatala ¢és a cég értéke kozott. Gul
¢és Leung (2004) a New York-i tézsdén jegyzett multina-
cionalis vallalatokat vizsgalta, Anton, Deltas, & Khanna



(2004) pedig a hongkongi tézsdén jegyzett vallalatok ese-
tében szamolnak be arrol, hogy a nyereségességet poziti-
van befolyasolja a cégek altal 6nkéntesen kozzétett infor-
maciok mennyisége. De Villiers és Marques (2016), illetve
Cahan, De Villiers, Jeter, Naiker & Van Staden, (2016) a
CSR-rel kapcsolatos informaciok onkéntes kozzététele és
a cégértek kozotti kapcesolatot vizsgalva azt talaltak, hogy
a CSR-informaciok szélesebb korti nyilvanossagra hoza-
tala magasabb CF-varakozast és alacsonyabb diszkont-
ratat eredményez. Wegrzynska (2021) a varsoi tézsdén
jegyzett vallalatok jelentéseit vizsgalva szintén ezt talalta,
hogy kapcsolat van a kozolt informaciok mindsége ¢s a
cégértek kozott. Prajogo, Castka & Searcy (2021), vala-
mint Garcia-Sanchez, Raimo, Amor-Esteban & Vitolla
(2021) azt talaltak, hogy a kapcsolat akkor igazan erds, ha
a jelentés egy elfogadott iranymutatas alapjan (esetiikben
a GRI) késziil és kiilsé mindsités is megerdsiti az informa-
ciok hitelességét. Cornell & Damodaran (2020) kutatasa
szerint ahhoz, hogy az ESG novelje a vallalat értékét, az
ESG-mindsitések javitasa érdekében tett intézkedéseknek
vagy magasabb pénzaramlast, vagy alacsonyabb kockaza-
tot kell eredményezniiik.

Egyes kutatasok kifejezetten az <IR> szerint elkészi-
tett nem pénziigyi jelentések, vagyis az integralt jelenté-
sek hatasat vizsgaltak. Erre a legjobb terep a Dél-Afrikai
Koztarsasag, hiszen jelenleg ez az egyetlen orszag, ahol
a tézsdén jegyzett cégek szamara kotelezd ezt a keret-
rendszert hasznalni (Baboukardos & Rimmel, 2016). A
kutatasok szerint a magasabb mindségii <IR> - jelentések
magasabb vallalati értékkel jarnak egyiitt (Barth, Cahan,
Chen & Venter 2017; De Villiers & Marques, 2016; Kilig
& Kuzey, 2018; Lee & Yeo, 2016; Zhou, Simnett & Gre-
en, 2017). Kifejezetten a befekteték szamara ugy jelenik
meg a pozitiv hatas, hogy a <IR> javitja a pénziigyi tokét
nyujtok rendelkezésére allo informaciok mindségét, ami
lehetéveé teszi a toke hatékonyabb és termelékenyebb al-
vanossagra hozatal enyhiti a vallalati belsd érintettek,
elsésorban a tulajdonosok és menedzserck, valamint a
kiils6 tokeszolgaltatok kozotti informacids aszimmetriat,
ndvelve az érintettek dontéseinek megalapozottsagat (Lee
& Yeo, 2016). Barth és munkatarsai (2017) hozzateszik,
hogy az <IR> potencialisan képes csokkenteni a para-
méterek bizonytalansagat és a becslési kockazatot, mivel
tomor modon magyarazza el a pénziigyi tokeszolgaltatok-
nak, hogy egy vallalat hogyan teremt értéket, azaltal, hogy
holisztikus képet alkot a hat t6kejoszag dsszefiiggéseirdl,
amelyektol a vallalat és az értékteremtés fiigg.

Mas kutatasok nem a cégértékre, hanem kozvetlentil a
tokekoltségre kifejtett hatast vizsgaljak. Healy és Palepu,
(2001), Nahar és munkatarsai (2016) vagy Zhou és mun-
katarsai (2017) vizsgalatai a tOkekoltség csokkenését bizo-
nyitjak, mint tékepiaci hatast, bar az is igaz, hogy a hatas
erdsségét tovabbi tényezok, példaul az iparag is befolya-
soljak (Botosan, 1997; Dutta & Nezlobin, 2017). A nem
pénziigyi informaciok nyilvanossagra hozasa javitja a
vallalat informacios kornyezetét azaltal, hogy az elemzdk
¢és befektetdk jobban megértik a vallalat kilatasait, ami
csokkenti a vallalat jovdjével kapcsolatos bizonytalansa-
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got (Beyer, Cohen, Lys & Walther 2010). Az informaci-
os aszimmetria csokkentése tobbek kozott a feliigyeleti
koltségeket, valamint a kockazati prémiumot is csokkenti,
¢és noveli a piaci likviditast (BlackSun, 2014; Verrecchia,
2001). Bloomberg mintan korabban Egginton & McBrayer
(2019) igazolta, hogy a nem pénziigyi informaciok kozzé-
tétele csokkenti az informacios aszimmetriat, &s igazsago-
sabba teszik a pénziigyi piacok mukddéseét.

A kutatasok harmadik csoportja a nem pénziigyi jelen-
téstétel és a vallalat pénziigyi teljesitménye kozotti kapcso-
latot mutatja be. Weber, Koellner, Habergger, Steffensen
& Ohnemus (2008) a tipikus pénziigyi mutatokat, mint a
ROA, ROE ¢s EBITDA, mint fiiggd valtozot a GRI alapjan
kozzétett adatok mindségéhez, mint fiiggetlen valtozoéhoz
kotik, és azt talaltak, hogy a magasabb mindségii jelen-
tések jobb pénziigyi mutatokat eredményeznek. Suttipun
(2017) és Dees (2019) szignifikans pozitiv kapcsolatot ta-
lalt az integralt jelentéstétel és a pénziigyi teljesitmény
kozott. Hasonld eredményeket hoztak egyéb kutatasok
is, bar az Osszefiiggések nem mindig szignifikansak és
eléfordulnak inkonzisztenciak (Kannenberg & Schreck,
2019; Velte & Stawinoga, 2017). Osszességében a szak-
irodalom arra jut, hogy semmiképpen sem bizonyithat6 a
jelentéstétel negativ hatasa, a pénziigyi mutatok legalabb
nem romlanak, de inkabb javulnak a nem pénziigyi jelen-
téstételtdl (Chen et al., 2015; Almedia, 2017). Néhanyan
azt is felvetik, hogy kérdéses az ok-okozati Osszefiiggés:
lehet, hogy a nem pénziigyi teljesitmény és az errdl vald
jelentés pozitivan hat a pénziigyi teljesitményre, de az is
lehetséges, hogy a pénziigyileg jobban teljesito vallalatok
tudnak jobban, tudatosabban odafigyelni a nem pénziigyi
kérdésekre is (Vogel, 2000).

Az, hogy mindezek alapjan az integralt jelentéstétel
vagy a nem pénziigyi jelentések altalaban hozzajarulhat-
nak-e a gazdasagi logika atalakitasahoz, a fenntarthatobb
gazdalkodashoz, még tovabbi kutatasokat igényel (Chris-
tensen, Hail & Leuz (2021); Rodriguez-Gutiérrez, Correa
& Larrinaga (2019); Stubbs & Higgins, 2021). frasunk is
igyekszik hozzajarulni ehhez a diskurzushoz.

A nem pénzigyi informaciokkal kapcsolatos
aktudlis szabalyozasi valtozasok az Eurdpai
Unidban

Az NFRD hasznalatarol szoloé kutatasunk ismertetése
elétt fontos megjegyezni, hogy mar az NFRD megfogal-
mazasakor az EU kifejezte, hogy korantsem kivanja a je-
lentéstételi kotelezettséget csak a legnagyobb vallalatok-
ra érvényesnek tartani, hangstlyoztak, hogy a vallalatok
egyre sz€lesebb korét kivanjak bevonni a fenntarthatosagi
jelentéstételre kotelezettek korébe. Raadasul a tapaszta-
latok szerint a kozzétett adatok a viszonylag megengedd,
csak a témakoroket leirod szabalyozas alapjan nagyon kii-
16nb6z6 mindségliek voltak, ellentmondva az ismert je-
lentéstételi iranymutatasok (pl. GRI, <IR>) alapelveinek,
¢és a jogalkotd azon céljanak is, hogy Osszehasonlithato,
megbizhato informaciok lassanak napvilagot, amelyek be-
folyasoljak az érintettek dontéseit és a vallalatok fenntart-
hatosagi teljesitményét is.
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Az Eurdpai Unio évek ota dolgozik sajat ESG-iranymu-
tatasan, amely 2022 végére tulajdonképpen harom egymas-
ra épiilé és egymashoz szorosan kapcsolodo részszabalyo-
zasbdl all: az EU-taxonémiabol, az SFDR-bd1 (Sustainable
Finance Disclosure Regulation) és a mar emlitett, a tovab-
biakban roéviden bemutatasra keriil6 CSRD-bél. Az Eu-
ropai Parlament és Tanacs 2021 aprilisi iranyelvjavaslata,
amely 2022. november 28-an keriilt elfogadasra (Eurdpai
Tanacs, 2022b), a kozeljovében nagyban megvaltoztatja az
NFRD-iranyelv kapcsan mind az érintett vallalatok, mind
az ¢érintett informaciok korét. A CSRD a hatalyt 2025-t61
kiterjesztené minden nagyvallalatra (min. 250 6 foglal-
koztatott, 40 millié eur6t meghaladd éves nettod arbevétel,
20 millié eurét meghaladé mérlegf6sszeg), masfeldl nagy
Iépéseket tesz egy egységes, europai jelentéstételi standard
(European Sustainability Reporting Standards (ESRS))
megalkotasa felé (EFRAG, 2022).

Az NFRD-vel kapcsolatos alkalmazasi hibakra is va-
laszul a legfontosabb el6irasok a kovetkezok (Eurdpai Ta-
nacs, 2022a):

* A vallalatoknak a kettds Iényegességelvet kell alkal-
mazniuk a lényeges témak azonositasara. Ez azt je-
lenti, hogy egyfeldl azonositaniuk kell az érintettekre
gyakorolt hatasukat, masfell a fenntarthatésagnak
az iizletre gyakorolt hatasat is.

* A hatasokra vonatkoz6é informaciokat fenntarthato-
sagi, ezen beliil kifejezetten ESG-rendszerben kell
kezelni.

* A fenntarthatosagi informaciokat integralni kell az
iizleti jelentésbe.

* A vallalatcsoportokhoz tartoz6 anyavallalatoknak
fenntarthatosagi jelentést kell készitenitik a csoport-
ra vonatkozoan, ugyanakkor a leanyvallalatoknak
ehhez adatot kell szolgaltatniuk, és nekik is meg kell
osztaniuk a csoportszintii jelentést nyilvanosan.

* A fenntarthatosagi informaciok ESRS alapjan valo
kozzétételét legalabb részben kiilsé auditorral kell
mindsittetni.

* A vallalatoknak fel kell mérniiik, at kell vilagitani-
uk az értéklancukat, beleértve sajat mikodésiiket és
monitoringfolyamataikat is, és be kell épiteniiik az
értéklanc kornyezeti és tarsadalmi hatasara vonatko-
z6 informaciokat is a jelentésbe.

Kutatasunk a valtozo szabalyozas ellenére, s6t éppen amiatt
is relevans. Egyfel6l 2022-r61 és 2023-r6l még az NFRD
alapjan kell fenntarthatdsagi informaciokat megosztani,
masfel6l a CSRD szerinti jelentéstételre késziilé vallalatok
gyakran hasznaljak viszonyitasi alapként a jelenleg jelen-
téstételre kotelezettek altal mar elkészitett NFRD-kimuta-
tasokat. Ezen is tulmenden fontosnak tartunk egy helyze-
tértékelést arrol, hogy tekintettel a valtozo szabalyozasra és
az érintetti elvarasokra, hogyan allnak az ESG-informaciok
megosztasahoz jelenleg a magyar vallalatok.

Anyag és moédszertan

A kutatas alapétlete, hogy a 2000. évi C. toérvény 95/C. §
alapjan meghatarozott nem pénziigyi kimutatasra vonat-
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kozo feltételeknek torténd megfelelést tesztelje a Budapes-
ti Ertéktézsdén (tovabbiakban: BET) jegyzett tarsasagok
kapcsan. A tarsasagok megfelelnek a kozérdeklddésre
szamot tartd gazdalkodo fogalmanak, amely a 2007. évi
LXXV. torvény alapjan az a gazdalkodo, amelynek atru-
hazhat6 értékpapirjait az Europai Gazdasagi Térség va-
lamely allamanak szabalyozott piacan kereskedésre befo-
gadtak. E feltételt annyiban sziikitette le a kutatas, hogy
a részvényszekcioban Standard vagy Prémium részvénye-
ket kibocsato tarsasagokra vonatkozott a vizsgalat, mig a
kotvénykibocsatod cégekre nem.

A kézirat lezarasakor a 2000. évi C. torvény 95/C. §
(1) alapjan alkalmazott kiiszobértékek a nem pénziigyi ki-
mutatasok elkészitési kotelezettsége kapcsan a kovetkezok
voltak:

Az iizleti évet megel6zo két — egymast kovetd — iizleti
évben a mérleg fordulonapjan a kdvetkezé harom mutato-
érték koziil barmelyik ketté meghaladta az alabbi hatar-
értéket:

»* a mérlegfédsszeg a 6000 millio forintot,
e az éves nettd arbevétel a 12000 millio forintot,
* az lizleti évben atlagosan foglalkoztatottak szama a
250 fot.”

A nem pénziigyi kimutatas tartalmi elemei a szabalyozas
szerint (2000. évi C. térvény 95/C. § (2)):
,»* a vallalkozas tizleti modelljének rovid leirasa,

« a vallalkozasnak a kornyezetvédelemmel, a szocialis
¢s foglalkoztatasi kérdésekkel, az emberi jogok tisz-
teletben tartasaval, a korrupcio elleni kiizdelemmel
¢és a megvesztegetéssel kapcsolatban kdvetett politi-
kainak leirasa, utalva az alkalmazott atvilagitasi el-
jarasokra,

* az el6z0 két pont szerinti politikak eredményei,

« a vallalkozas tevékenységével, kiilondsen iizleti kap-
csolataival, termékeivel vagy szolgaltatasaival Osz-
szefiiggésben a kornyezetvédelemmel, a szocialis és
foglalkoztatasi kérdésekkel, az emberi jogok tiszte-
letben tartasaval, a korrupci6 elleni kiizdelemmel és
a megvesztegetéssel kapcsolatos azon lényeges koc-
kazatoknak az ismertetése, amelyek hatranyos hata-
sokkal jarhatnak e teriileteken, tovabba annak leira-
sa, hogy a vallalkozas ezeket a kockazatokat hogyan
kezeli,

* azon kulcsfontossagli, nem pénziigyi jellegli telje-
sitménymutatok, amelyek lényegesek az adott tizleti
tevékenység szempontjabol.”

A kutatas soran dokumentumelemzést végeztiink el, és a
torvény altal eldirt jelentéselemek meglétét, az informa-
ciok mélységét vizsgaltuk a BET-en részvényt kibocsato
tarsasagok 2019. és 2020. évi, nyilvanossagra hozott tizleti
jelentésében. A vizsgalt tarsasagok mindegyében nyilva-
nossagra hoztak az iizleti jelentést.

A vizsgalati szempontok a kovetkezdk voltak, amelyek
jelen vizsgalatban dummy valtozoként jelentek meg (0/1
—nem/igen):

* nyilvdnos-e az iizleti jelentés (tovdbbiakban: UJ),

» kornyezetvédelem megjelenése az Ul-ben,



+ iizleti modell megjelenése az Ul-ben,
* szocialis és foglalkoztatasi kérdések megjelenése az
UJ-ben,
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1. tablazat
NFR-paraméterek megoszlasa

* korrupcio elleni kiizdelem jelenléte az UJ-ben, NFR-krité- Megoszlas Megoszlas Osszesitett %
* emberi jogokrol vald nyilatkozat az UJ-ben. rium (db) (%)
0 5 14,3 14,3
A vizsgalt mutatokbol indexet képeztiik, a fent bemutatott 1 18 51,4 657
dummy valtozok eredményének aggregalasaval. B 4 1.4 771
Ezen talmenden kategorikus valtozoként az alabbiakat
. . 3 8 22,9 100
hasznaltuk: =
» mérlegfédsszeg 2019-ben ¢és 2020-ban, Osszesen 35 100

* nettd arbevétel 2019-ben és 2020-ban,

» foglalkoztatotti 1étszam 2019-ban és 2020-ban,

* a tozsdei adatok vonatkozasaban a 2019-es, 2020-
as, 2021-es, valamint 2022-es Ql-es nyito, zard,
maximum, minimum arfolyamok, a forgalom és a
kapitalizaci6. Ezen tGilmenden a tarsasagokat mi-
néségi ismérvként nemzetgazdasagi agba is beso-
roltuk.

A kutatas feltaro jellege miatt két kutatasi kérdést fogal-
maztunk meg:

K1. Hogyan jelennek meg a nem pénztigyi infor-

maciok a tézsdén jegyzett cégek Uzleti jelentésé- Aoazat .| Megoszlas | Megoszlas | Osszesitett
ben? gazat megnevezése (db) (%) %
B — Banyaszat 1 2,9 2,9
A kérdés kapcsan azt jartuk korbe, milyen karakterisz- C - Feldolgoz 11 314 343
tikfik jellemzik a nem pénziigyi kimutatdsokat elkészitd D - Villamosenergia-,
BET-en jegyzett tarsasagokat. Az alkalmazott modszertan gaz-, gbz- és 1 2,9 37,1
leird statisztikai elemzés, tovabba kereszttabla-elemzés klimaellatas
volt. F — Epit6ipar 1 2,9 40
H — Szallitas és 1 29 4.9
K2. ErzékelhetS-e hatds a nem pénzligyi kimutata- raktarozas ’ ’
sok és a pénzligyi adatok vonatkozésaban? I — Szallashely-
szolgaltatas, 1 2,9 457
Ez esetben azt vizsgaltuk, van-e szignifikans differencia T ata§ —
énzligyl mutatok és a tézsdei mutatok vonatkozasaban J = Informacio és 5 14,3 60
apenzugyl fnu ato " . e e kommunikacio ’
anem penzugyl..b?szamoloka}t elkeszﬁo e’s azt n’errn készi- K — Pénziigyi
to tarsasagok kozott. Itt varianciaclemzést valositottunk és biztositasi 8 22,9 82,9
meg. tevékenységek
L — Ingatlaniigyek 4 11,4 94,3
A minta bemutatasa ) M — Szakmai,
A vizsgalati mintaba a 2022. 02. 28-an, a BET-en jegy- tudomanyos | 29 971
zett 39 tarsasagbol 35 keriilt be. Azokat a tarsasagokat, ¢s rpﬁszak} ’ ’
amelyek piacra lépése folyamatban van, vizsgalatainknal tevekenys.egek —
nem vettiik szamitasba, igy szlikiilt a minta 35 tarsasagra, N B Adrr}lnlsztr’atlv 8
Iv a teli Kasie 90%-at teszi ki tamogato szolgaltatasi 1 2,9 100
amely a teljes sokasag 90%-4t teszi ki. tevékenységek
A minta bemutatasanal az els¢ szempontunk az volt, Osszesen 35 100

hogy milyen mértékben indokoljak a tarsasagok fobb
pénziigyi mutatoi a nem pénziigyi kimutatasok (NFR) el-
készitési kotelezettségét. Az egyes értékek azt mutatjak,
hany mutatonal talalhato a lehetséges harombol (vo. ar-
bevétel, mérlegfodsszeg, alkalmazotti 1étszam) magasabb
érték. Ahogyan latszik, a legalabb két mutatonal torténd
megfelelés a cégek 11,4%, mig haromnal 22,9%. Ez azt
jelenti, hogy ezen cégeknél lenne kotelezd elkésziteni és
kozzé tenni nem pénziigyi kimutatasokat is az lizleti je-
lentésben (1. tablazat).

Forréas: sajat kutatas

A minta nemzetgazdasagi agankénti bemutatasanal meg-
allapithato, hogy a legnagyobb hanyadat a feldolgozoéipari
vallalkozasok adjak, meghatarozo szerepe a pénziigyi és
biztositasi iparagban mikodd vallalkozasoknak, tovabba
IKT-szektorban és az ingatlaniizletben miikodé tarsasa-
goknak van, tekintve, hogy a teljes minta 80%-at repre-
zentaljak (2.tablazat).

2. tablazat
Nemzetgazdasagi ag szerinti megoszlas

Forréas: sajat kutatas

Ahogyan lathato, jelentés mértékben szorddnak a leird
statisztikai mutatoi a vizsgalt tarsasagoknak, erre utal,
hogy a szoras ¢s az atlag kozott jelentds eltérések mutat-
koznak. A magyar t6zsdei cégek sajatossaga, hogy kevés
szamu blue chip papirt jegyeznek a piacon, és jelentds
a kisebb méretli vallalkozdsok szama a t6zsdén (3.tab-
lazat).
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3. tablazat
A tarsasagok alapadatainak megoszlasa, m Ft-ban és fében
Mérlegf6osszeg | Mérlegfoosszeg | Netté arbevétel | Netto arbevétel taf:tgtﬁlélt(:zza;m FO%;i:lél::ZZ;:Ot_
2019 (mFt) 2020 (mFt) 2019 (mFt) 2020 (mFt) 2019 (6) 2020 (f6)

N 35 35 35 35 35 35

Atlag 676 952 782 333 75 493 61 372 2503 2209
Szbras 3393 440 3936279 188 680 170 774 7348 6791

10 194 218 9 3 1 1

20 827 1025 33 100 3 5

Also kvartilis 2 164 3285 501 369 11 10

30 3346 4184 1176 1169 16 14

= 40 7 681 7 160 2103 2055 25 34
§ Median 16 488 22977 2572 2 685 69 77
& 60 25 588 36 755 5504 6083 139 133
70 35936 49 872 11 691 14 493 576 546

Felso kvartilis 59 760 65 471 34 131 27 424 1 044 1012

80 91 571 87259 39972 37 600 1 380 1229

90 767 162 794 163 364 555 215 843 7 542 6376

Forras: sajat kutatas

A vallalati méretbdl adodoan tehat roppant heterogén a
magyar t6zsde, ugyanakkor nemzetgazdasagi agak vo-
natkozasaban is szamottevo eltérések mutatkoznak. Az
adatok alapjan megallapithato, hogy az NFR kritériumait
a mérlegf6osszegnél teljesitd cégek aranya 60%, mig az
arbevételre vonatkozo6 kritérium a cégek 30%-nal teljesiil,
hasonlo arany figyelhetd meg a foglalkoztatotti létszam
vonatkozasaban is. Ebbdl tehat latszik, hogy a tézsdén

jegyzett cégek kozott a méretadatok alapjan 30% kotele-
zett NFR adatok kozzétételére (3.tablazat).

Eredmények

NFR-elemek jelenléte az lizleti jelentésekben

A vizsgalati cél az volt, hogy megtudjuk, milyen mér-
tékben vannak jelen az NFR 4altal publikdland6 adatok
a beszamolo strukturaban. Az adatok elemzésébdl meg-

4, tablazat

Az NFR-elemek jelenléte az Uizleti jelentésekben

Uzleti jelentésben van kornyezetvédelmi modul? Megoszlas (db) | Megoszlas (%) | Osszesitett %
Nem 14 40 40
Igen 21 60 100
Osszesen 35 100
Ir az iizleti modellrol?

Nem 25 71,4 73,5
Igen 9 25,7 100
Osszesen 34 97,1

Hianyzik 1 2,9

Emberi jogokrél irnak benne?
Nem 29 82,9 82,9
Igen 6 17,1 100
Osszesen 35 100
Szocialis és foglalkoztatasi kérdések jelen vannak az UJ-ben?
Nem 18 51,4 51,4
Igen 17 48,6 100
Osszesen 35 100
Korrupcié elleni kiizdelemrdl van sz6 az iizleti jelentésben?

Nem 30 85,7 85,7
Igen 5 14,3 100
Osszesen 35 100

Forras: sajat kutatas
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allapithatjuk, hogy a kornyezetvédelmi modul jelentds
aranyban szerepel a nem pénziigyi beszamolok vonat-
kozasaban. Ennek magyarazata a jelenkor megatrendje,
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5. tablazat
Az NFR-készitési index megoszlasa

a fenntarthatd, kornyezettudatos miikddés és gazdalko- NFR Megoszlas Megoszlas Osszesitett
das — az ezzel kapcsolatos kettds vallalati motivaciorol Index (db) (%) %
a szakirodalmi attekintésnél irtunk. Az iizleti modellrél 0 11 I 314
mar a cégek minddssze 26,5%-a oszt meg relevans infor- 1 3 8,6 40
maciokat, mig az emberi jogokkal kapcsolatos helyzetrél 2 13 BIAl 71,1
és intézkedésekrol a vallalatok 17,1%-a k6z0ol érdemi in- 3 S 14,3 91,4
formaciokat. 4 1 2,9 94,3

A szocialis és foglalkoztatasi kérdések az tizleti jelen- D 2 5,7 100
tésben a vallalatok majd felénél jelennek meg, foként rele- Osszesen BS 100

vans foglalkoztataspolitikai informaciokat osztanak meg
a tézsdén jegyzett tarsasagok, ugyanakkor a korrupcioel-
lenes intézkedésekkel kapcsolatos adatkozlés csak a cégek
14,3%-nal meghatarozo. Ezen informaciok alapjan megal-
lapithato, hogy a tézsdei cégeknél a kornyezettudatossag,
valamint a munkaltatoi markaépités €lvez prioritast, mig
az lizleti modellrdl és stratégiardl, valamint a demokra-
tikus és transzparens miikddést tdmogatd informaciokrol
nagyobb aranyban nem irnak a vallalkozasok az tizleti je-
lentésben (4.tablazat).

Forréas: sajat kutatas

A kapott értékek Osszegzésével azt az eredmény kap-
tuk, hogy egy feltételt sem teljesit a vallalatok 31,4%-a,
a legtobb cég 2 NFR-kritériumot teljesit, mig minden
kovetelményt csak ketté cég teljesit megfeleléen, noha a
vallalatok nagyobb aranyanak kellene e részelemekrdl be-
szamolast adni. A kapott indexértéket dsszehasonlitottuk
a torvényileg meghatarozott hatarértékek teljesitésének
értékével is (5. tablazat).

6. tablazat

A torvényi feltételek teljesitése és az NFR-index kereszttablaja

Index Osszesen
0 1 2 3 4 5
Erték 1 2 2 0 0 0 5
Varhaté Erték 1,6 0,4 1,9 0,7 0,1 0,3 5,0
0,00 [% NFR 20,0% 40,0% 40,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
% Index 9,1% 66,7% 15,4% 0,0% 0,0% 0,0% 14,3%
% Osszesen 2,9% 5,7% 5,7% 0,0% 0,0% 0,0% 14,3%
Erték 9 0 8 1 0 0 18
Varhaté Erték 5,7 1,5 6,7 2,6 ,5 1,0 18,0
1,00 |% NFR 50,0% 0,0% 44.,4% 5,6% 0,0% 0,0% 100,0%
% Index 81,8% 0,0% 61,5% 20,0% 0,0% 0,0% 51,4%
NFR % Osszesen 25,7% 0,0% 22,9% 2,9% 0,0% 0,0% 51,4%
Erték 0 1 1 0 1 1 4
Varhat6 Erték 1,3 0,3 1,5 ,0 0,1 0,2 4,0
2,00 |% NFR 0,0% 25,0% 25,0% 0,0% 25,0% 25,0% 100,0%
% Index 0,0% 33,3% 7,7% 0,0% 100,0% 50,0% 11,4%
% Osszesen 0,0% 2,9% 2,9% 0,0% 2,9% 2,9% 11,4%
Erték 1 0 2 4 0 1 8
Varhat6 Erték 2,5 0,7 3,0 1,1 0,2 0,5 8,0
3,00 [% NFR 12,5% 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 12,5% 100,0%
% Index 9,1% 0,0% 15,4% 80,0% 0,0% 50,0% 22,9%
% Osszesen 2,9% 0,0% 5,7% 11,4% 0,0% 2,9% 22.9%
Erték 11 3 13 5 1 2 35
Varhaté Erték 11,0 3,0 13,0 5,0 1,0 2,0 35,0
Osszesen % NFR 31,4% 8,6% 37,1% 14,3% 2,9% 5,7% 100,0%
% Index 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0%
% Osszesen 31,4% 8,6% 37,1% 14,3% 2,9% 5,7% 100,0%
Chi-Négyzetnégyzet proba
Erték df Szig. Egzakt Szig. Egzakt Szig.
Pearson Chi-Négyzet 36,049° 15 0,002 0,001
Fisher-féle Exact Teszt 26,300 0,001
N 35

Forrés: sajat kutatas

VEZETESTUDOMANY/ BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
LIV. EVF. 2023. 12. SZAM / ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2023.12.03

31



CIKKEK, TANULMANYOK

A kereszttabla-elemzés adataibol megallapithato, hogy
az NFR-készitésére vonatkozo hatarértékek koziil egyet
sem teljesité cégek kozott egy nem teljesit semmilyen kri-
tériumot az NFR-nél eldirtak koziil, egy és két kritériu-
mot teljesitd cégek szama egyarant 2. Azon cégek kozott,
ahol egy torvényi el6iras teljesiil, ott a cégek koziil 9 egy
NFR-kritériumot sem teljesit, ugyanakkor van 8 vallalko-
zas, amely két paraméterrdl is beszamol az iizleti jelentés-
ben. Két torvényi feltételt teljesitd cégek kozott, csak egy
teljesiti teljeskoriien a nem pénziigyi beszamold készitési
kotelezettséget, mig a harom torvényi feltételt teljesitok
kozott is csak egy vallalat van, amely maradéktalanul tel-
jesit minden kritériumot.

Ebbdl tehat leszilirhetd, hogy a 12 NFR-re kotelezett
cég koziil minden torvényileg el6irt feltételt minddsszesen
két tézsdei vallalkozas teljesit (6.tablazat).

Errdl részletesen Sajtos és Mitev (2007) irt. A vizsgalat
célja annak feltarasara, hogy az NFR elméleti, torvényes
kritériumok jelenléte idéz-e el szignifikans kiilonbséget a
tdzsdei mutatok vonatkozasaban. Az F-proba elézetes fel-
tételei teljesiiltek (levene statistic= 0,953, sig=0,336).

Az NFR-kritériumok teljesitése és a pénziigyi mutatok
kozott csak a 2021-es részvényforgalom esetében mutat-
hato ki statisztikai differencia. A tobbi mutatd vonatko-
zasaban a vizsgalat nem tart fel szignifikans kiilonbséget,
amely arra utal, hogy a tobblet informacioszolgaltatas
csak a 2021-es adatokra, és a forgalmi adatokra mutat elté-
rést, amelyet atlagabraval, és post-hoc teszttel vizsgalunk
a tovabbiakban (8. tablazat).

Ahogyan az atlagabrat (1. abra) elemezziik, megalla-
pithato, hogy a két és harom feltételt teljesitd cégek kozott
nagyobb a részvényforgalom, amely foként a cégméretbol

7. tablazat

A nemzetgazdasagi ag és az NFR-index kereszttablaja

Chi-Négyzet Teszt
Erték df Szig. (2-oldali) Egzakt Szig. (2-oldali)
Pearson Chi-Négyzet 63,580 50 0,094
Likelihood rata 34,446 50 0,954 0,785
Fisher-féle Exact Teszt 58,899 0,860
N 35

Forras: sajat kutatas

8. tablazat

Varianciaelemzés az NFR torvényi kritériumok és a tézsdei mutatok kozott

Négyzetosszeg | df | Altagok négyzetek atlaga F Szig.
Csoportok kdzott Csoporton kiviil 9,6E+10 3 3,2E+10 3,044
2021 forgalom Csoporton beliil 3,26E+11 31 |1,05E+10 0,043
Osszesen 4.22FE+11 34
Forras: sajat kutatas
A kereszttabla-elemzés kapcesan a Chi® proba értéke 1.abra

36,049 volt 15-6s szabadsagfok mellett, a proba szignifi-
kanciaszintje pedig 0,001 volt, amely megegyezik a Fis-
her-féle egzakt teszt eredményével. Ezek alapjan megal-
lapithato, hogy a valtozok kozott statisztikai kapcsolat
van. Ugyanakkor a kapcsolat jellege nem a vart, tehat az
NFR-re kotelezett cégek a torvényi kotelezettségiik csak
kis hanyadat teljesitik.

A kereszttabla-elemzéssel megallapitast nyert, hogy nincs
szignifikans kapcsolat a nemzetgazdasagi ag, valamint az
NEFR teljesitési index kozott. E tényezo azért is érdekes,
hiszen szamos cég feldolgozodiparban, IKT ¢és pénziigyi
szektorban tevékenykedik, ahol a transzparens miikodeés a
befektet6i bizalmat képes erdsiteni (7.tablazat).

NFR és a pénziigyi mutatok vizsgalata

A varianciaelemzés a magyarazé modellek kozé tartozik,
lényeg, hogy egy vagy tobb fiiggetlen valtozo, milyen
hatassal van a metrikus fiiggd valtozora. Feltétele a va-
rianciahomogenitas, amelyet a Levene-tesztel vizsgalunk,
a varianciaclemzés statisztikai hatterét az F-proba adja.

Atlagabra az NFR torvényi kritériumok és a tézsdei
mutatok kozott
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Forréas: sajat kutatas

adodik. Ebbdl tehat lesziirhetd lenne a nem pénziigyi je-
lentések fontossaga, tekintve, hogy ezen részvények bonyo-
litjak le a t6zsdei forgalom jelentds részét, igy a befektetok
elemi érdeke, hogy a vallalatrol atfogo képet kapjanak.
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Felmeriil azonban az ok és okozat kérdése, amely a
nem pénziigyi teljesitmény és a pénziigyi mutatok kap-
csolatanak esetében mar tobbszor eldkeriilt a szakiroda-
lomban, ahogyan azt korabban emlitettiik: a pénziigyileg
jobban teljesité cégek tudnak nagyobb nem pénziigyi tel-
jesitményt elérni, valamint nagyobb mennyiségili és jobb
mindségili adatot kozolni errdl (amit egyébként a befekte-
tok, mint érintettek névekvé mértékben el is varnak), vagy
a tudatosabb, a nem pénziigyi dimenzioval is aktivabban
foglalkozo cégek tudnak jobb pénziigyi teljesitményt el-
érni.

NFR-index és a pénziigyi mutatok vizsgalata

A pénziigyi, tézsdei mutatok és az NFR teljesitési index
kapcsolatat vizsgaltuk varianciaelemzéssel, vagyis azt,
hogy van-e szignifikans kiilonbség a nagy részaranyt elért
cégek ¢és a tézsdei adatok kdzott. Az F-proba eldzetes fel-
tételei teljesiiltek, ezt a mellékletben szerepld tablazatban
mutatjuk be.

CIKKEK, TANULMANYOK

2. dbra
Atlagabrak a vizsgalt valtozokra
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ugy mind a pénziigyi teljesitményben, mind pedig a befek-
tetdi bizalomban visszakdszon, vagyis egyfajta befektetoi
elvarasként azonosithato. Masik olvasatban megallapitha-

9. tablazat
Varianciaelemzés az NFR-index és a pénzigyi mutaték vonatkozasaban

ANOVA Négyzetosszeg df Altagok négyzete F Szig.
Csoportok kozott 1,39E+08 5 27759053 2,887
2019 nyito Csoporton beliil 2,6E+08 27 9614812 0,03
Osszesen 3,98E+08 32
Csoportok kozott 1,3E+08 5 26045321 3,048
2019 minimum Csoporton beliil 2,31E+08 27 8545048 0,03
Osszesen 3,61E+08 32
Csoportok kozott 6,65E+10 5 1,33E+10 2,876
%(?r1g9alom Csoporton be}ﬁl 1,25E+11 27 4,63E+09 0,03
Osszesen 1,91E+11 32
Csoportok kozott 3,16E+11 5 6,33E+10 4,572
2020 forgalom Csoporton beliil 4,01E+11 29 1,38E+10 0,00
Osszesen 7,17E+11 34
Csoportok kozott 1,74E+11 5 3,47E+10 4,057
2021 forgalom Csoporton beliil 2,48E+11 29 8,56E+09 0,01
Osszesen 422FE+11 34
Csoportok kozott 1,35E+11 5 2,7E+10 3,856
2022 forgalom Csoporton beliil 1,54E+11 22 7E+09 0,01
Osszesen 2,89E+11 27
Csoportok kozott 1,2E+16 5 2,39E+15 2,677
2022 kapitalizacio Csoporton beliil 1,97E+16 22 8,94E+14 0,05
Osszesen 3,16E+16 27

Forras: sajat kutatas

Az F-proba szignifikanciaszintje alapjan megallapithato,
hogy a 2019-es nyito, illetve a 2019-es minimum értékek
kozott van szignifikans differencia, a tobbi év vonatkoza-
saban a részvényforgalom vonatkozasaban van szignifi-
kans kiilonbség az NFR-index alapjan. Ebbdl lesziirhetd,
hogy foként a részvényforgalmi adatokkal és részvényke-
reskedelemmel 0sszefiiggd mutatoknal lathato kiilonbség
a teljesités indexe kozott (9. tablazat).

Az atlagabrak alapjan (2. abra) megallapithato, hogy
szinte minden mutaté vonatkozasaban, ha jelentds szam-
ban teljesiti az NFR-kritériumokat az éves beszamoloban,

td, hogy érdemes a cégek szamara az NFR-beszamoloval
¢lni, hiszen az a nagyobb foku befektetéi aktivitasban
megtériil. Lényeges tényezo6 lehet ebben a vonatkozasban,
hogy a tudatosan miikddo vallalkozasok feltehetéen azért
sikeresek, mert tudatosan miikodnek, és ezt a beszamolo-
ikban is megjeleniteni kivanjak. Nemzetkozileg elismert
nagyvallalatok, ebbdl fakadoan torekszenek a nemzetko-
zi trendeknek eleget tenni. A legvaldsziniibb magyara-
zat azonban az, hogy a cégek piacon betdltott pozicidjuk
alapjan nagyobb befektetdi kor szamara kinaljak pénziigyi
instrumentumaikat, ahol mas-mas elvarasok fogalmazod-
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nak meg veliik szemben. A kisebb tarsasagok foként a ha-
zai piac szamara értékesitik eszkozeiket, ahol a tudatossag
kisebb mértékii. Ugyanakkor statisztikailag a Scheffé-pro-
ba alapjan nincs differencia a kategoriak kozott.

Konkluzio

Kutatasunk elején az alabbi kutatasi kérdéseket hataroz-
tuk meg:

K1 Milyen mértékben tesznek eleget a tézsdén
Jegyzett tarsasagok a nem pénzligyi kimutatas elké-
szitési kbtelezettségének?

A bemutatott eredmények alapjan a 35 vizsgalt cégbdl 12
lenne kotelezett nem pénziigyi kimutatas szerepeltetésé-
re az lzleti jelentésben, de Osszesen csak két cég teljesiti
teljeskoriien ezt a kotelezettséget. A részelemek kozott
leginkabb a kdrnyezetvédelemrdl (60%), illetve a szoci-
alis és foglalkoztatasi kérdésekrol (48,6%) irnak az tizleti
jelentésekben a vizsgalt tarsasagok. A legkisebb mérték-
ben a korrupci6 elleni harcrol (14,3%), illetve az emberi
jogokrol (17,1%) irnak a beszamoloban az elemzett cégek.

K2. Erzékelheté-e hatds a nem pénziigyi kimutatd-
SOk és a pénzligyi adatok vonatkozasaban?

Csakugy, mint a szakirodalomban tébben is, mi sem talal-
tunk szignifikans kapcsolatot a nem pénziigyi kimutatas
publikalasa és a pénziigyi teljesitmény kozott, azonban az
bizonyitast nyert, hogy a szabalyozast nagyobb mértékben
teljesitd cégek forgalma nagyobb, ami a befektetdi biza-
lomban valé megtériilésre utal. Ezt azonban statisztika-
ilag nem sikeriilt alatimasztani, de a means plot alapjan
vizualisan megerdsithetd e tény.

Osszefoglalas

A kutatas alapjan megallapithato, hogy a t6zsdén jegyzett
cégek mintegy egyharmada lenne kotelezett az NFR-ki-
mutatas elkészitésére a hatalyos Szamviteli torvény alap-
jan. Ennek ellenére, a magyar torvény altal meghatarozott
feltételeket a dokumentumelemzés modszerével mérve
csak két cég teljesiti teljeskorlien ezt a kdotelezettséget.
Szintén megallapitast nyert, hogy féként a kdrnyezetve-
delmi, illetve a foglalkoztatasi tényezokrdl tesznek koz-
z¢ informaciokat a vallalkozasok. Ez alatamasztja azt a
szakirodalomban talalt jelenséget, hogy a cégek tobbsége
nem vette kellden komolyan a nem pénziigyi informaciok
megosztasat — részben ez az indoka az EU-s szabalyozas
szigoritasanak, amelynek részeként konkrét standardok
¢és indikatorok sziiletnek az ESG-elveknek megfeleléen
(EFRAG, 2022).

A masik fontos konkluzid, hogy azon cégeknél, ahol
magas az NFR-kovetelmények teljesitése, sokkal nagyobb
a részvények forgalma, mivel a nagyobb forgalmu papirok-
nal befektetdi elvarasként érzékelhetd, hogy nagyobb foku
ismeretekkel rendelkezzenek a tarsasagokrol (Stefanescu,
Tiron-Tudor & Moise, 2021). Ezen cégek koziil csak egy
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vallalkozas mindsiil blue chipnek, tehat nem csak a vallalati
meéret befolyasolhatja a részvények forgalmat. Az NFR-be-
szamolok elkészitésének ¢s publikalasanak tehat egyik vé-
lelmezhetd pozitiv hatasa a nagyobb foku befektet6i biza-
lom (Brown & Dillard, 2021; Cohen & Lingenfelter, 2017),
amelyet magyar mintankon is sikeriilt igazolni.

A nemzetkdzi irodalmi attekintés vonatkozasaban
azonban nem sikeriilt jelentés mértéka differenciat feltar-
ni a pénziigyi teljesitmény (pl. kapitalizacio, arbevétel)
¢és a nem pénziigyi jelentések alkalmazasa kozott. E tény
tehat inkabb azt a narrativankat tdmasztja ala, hogy a tu-
datos vallalkozasok, cégmeéretiikbdl adodoan, valamint a
nagyobb foku nemzetkozi beagyazottsagbol fakadodan ge-
neralnak nagyobb forgalmat, és ez az oka annak is, hogy
tudatosabban foglalkoznak a nem pénziigyi teljesitmé-
nyiikkel és az arrol vald adatkozléssel (Vogel, 2006). A
nemzetkozileg kevésbé ismert hazai cégeknek vélhetden
alacsonyabb a tudatossaga, tobbek k6zott az NFR vonat-
kozasaban is, emiatt a kovetelmények kisebb mértek tel-
jesitésével is megfelelonek tartjak a beszamoloikkal torteé-
no tajékoztatast.
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Melléklet 1
Levene statisztika
Viltozo6 Levene Statistic | df1 | df2 | Sig.
2019 nyito 3,308 1 | 33 0,078
2019 minimum 0,026 1 | 31 | 0,873
2019 forgalom 1,27 1 | 31 |0,268
2020 forgalom 1,293 1 | 33 |0,264
2021 forgalom 3,306 1 | 33 10,078
2022 forgalom 0,523 1 | 26| 0,476
2022 kapitalizacid 1,354 1 |26 (0,255
Forras: sajat szerkesztés
Melléklet 2
Post-hoc test
Tobbszoros dsszehasonlitas
Scheffe _
Fiiggd viltozo | (I) Index| (J) Index | Atlagos eltérés (I-J) | Std.hiba | Szig. [pioenonfidenca infervallum
1 -6209,144 2067,184 ,089 -13037,45 619,16
0 2 -58,260 1344,587 1,000 -4499,68 4383,16
3 -1150,811 1729,530 ,978 -6863,78 4562,16
5 -5249,811 2423,988 ,345 -13256,70 2757,08
0 6209,144 2067,184 ,089 -619,16 13037,45
1 2 6150,884 1986,086 ,075 -409,53 12711,30
3 5058,333 2264,487 315 -2421,70 12538,36
5 959,333 2830,608 ,998 -8390,70 10309,37
0 58,260 1344,587 1,000 -4383,16 4499,68
2019 nyito ) 1 -6150,884 1986,086 ,075 -12711,30 409,53
3 -1092,551 1631,736 977 -6482.,49 4297,38
5 -5191,551 2355,209 ,328 -12971,25 2588,15
0 1150,811 1729,530 ,978 -4562,16 6863,78
3 1 -5058,333 2264,487 315 -12538,36 2421,70
2 1092,551 1631,736 977 -4297,38 6482,49
5 -4099,000 2594,295 ,649 -12668.45 4470,45
0 5249,811 2423,988 ,345 -2757,08 13256,70
5 1 -959,333 2830,608 ,998 -10309,37 8390,70
2 5191,551 2355,209 ,328 -2588,15 12971,25
3 4099,000 2594,295 ,649 -4470,45 12668.45
1 -5940,078 1948,794 ,082 -12377,31 497,16
0 2 -161,305 1267,581 1,000 -4348,37 4025,75
3 -1144,011 1630,478 973 -6529,79 4241,77
5 -5393.411 2285,164 ,263 -12941,74 2154,92
0 5940,078 1948,794 ,082 -497,16 12377,31
1 2 5778,772 1872,341 ,076 -405,92 11963,47
3 4796,067 2134,797 ,309 -2255,57 11847,71
5 546,667 2668,496 1,000 -8267,88 9361,22
0 161,305 1267,581 1,000 -4025,75 4348,37
2019 minimum ) 1 -5778,772 1872,341 ,076 -11963,47 405,92
3 -982,706 1538,285 ,981 -6063,95 4098,54
5 -5232,106 2220,323 ,264 -12566,25 2102,04
0 1144,011 1630,478 973 -4241,77 6529,79
3 1 -4796,067 2134,797 ,309 -11847,71 2255,57
2 982,706 1538,285 ,981 -4098,54 6063,95
5 -4249,400 2445717 ,564 -12328,07 3829,27
0 5393.411 2285,164 ,263 -2154,92 12941,74
5 1 -546,667 2668,496 1,000 -9361,22 8267,88
2 5232,106 2220,323 ,264 -2102,04 12566,25
3 4249,400 2445717 ,564 -3829,27 12328,07
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Tobbszoros osszehasonlitas
Scheffe
., P ‘ . . . 95% Konfidencia intervallum
Fiiggo valtozo (I) Index | (J) Index Atlagos eltérés (I-J) Std. hiba Szig. “Alsé hatrérték | Felsé hatarérték

1 -68793,778 45352,151 ,683 -218600,53 81012,97

0 2 -2582,009 29499,018 1,000 -100022,86 94858,84
3 -42614,978 37944,332 ,865 -167952,30 82722,34

5 -175149,778 53180,111 ,051 -350813,76 514,21

0 68793,778 45352,151 ,683 -81012,97 218600,53

| 2 66211,769 43572,937 ,682 -77717,90 210141,44
3 26178,800 49680,792 ,991 -137926,27 190283,87

5 -106356,000 62100,990 ,577 -311487,34 98775,34

0 2582,009 29499,018 1,000 -94858,84 100022,86

2019 forgalom ) 1 -66211,769 43572,937 ,682 -210141,44 77717,90
3 -40032,969 35798,821 ,867 -158283,26 78217,32

5 -172567,769" 51671,147 ,046 -343247,36 -1888,18

0 42614,978 37944,332 ,865 -82722,34 167952,30

3 1 -26178.,800 49680,792 ,991 -190283,87 137926,27
2 40032,969 35798,821 ,867 -78217,32 158283,26

5 -132534,800 56916,498 ,275 -320540,78 55471,18

0 175149,778 53180,111 ,051 -514,21 350813,76

5 1 106356,000 62100,990 ,577 -98775,34 311487,34
2 172567,769" 51671,147 ,046 1888,18 343247,36

3 132534,800 56916,498 ,275 -55471,18 320540,78

1 -124265,667 76609,931 ,626 -376096,82 127565,49

0 2 -5388,769 48185,417 1,000 -163783,24 153005,70
3 -64621,400 63439,050 ,902 -273157,41 143914,61

5 -398296,000" 90414,557 ,004 -695505,54 -101086,46

0 124265,667 76609,931 ,626 -127565,49 376096,82

| 2 118876,897 75336,547 ,650 -128768,41 366522,20
3 59644,267 85896,880 ,974 -222714,83 342003,36

5 -274030,333 107371,100 ,194 -626979,20 78918,53

0 5388,769 48185,417 1,000 -153005,70 163783,24

2020 forgalom ) 1 -118876,897 75336,547 ,650 -366522,20 128768,41
3 -59232,631 61895,289 ,920 -262694,01 144228,75

5 -392907,231" 89338,155 ,004 -686578,44 -99236,02

0 64621,400 63439,050 ,902 -143914,61 273157,41

3 1 -59644,267 85896,880 974 -342003,36 222714,83
2 59232,631 61895,289 ,920 -144228.75 262694,01

5 -333674,600" 98407,238 ,040 -657157,58 -10191,62

0 398296,000" 90414,557 ,004 101086,46 695505,54

5 1 274030,333 107371,100 ,194 -78918,53 626979,20
2 392907,231" 89338,155 ,004 99236,02 686578,44

3 333674,600" 98407,238 ,040 10191,62 657157,58

1 -112988,788 60279,147 ,489 -311137,61 85160,03

0 2 -4480,993 37913,830 1,000 -129110,84 120148,85
3 -74304,455 49915,876 ,698 -238387,27 89778,36

5 -281267,955" 71141,069 ,012 -515121,94 -47413,97

0 112988,788 60279,147 ,489 -85160,03 311137,61

| 2 108507,795 59277,208 ,513 -86347,46 303363,05
3 38684,333 67586,416 ,987 -183484,84 260853,51

5 -168279,167 84483,020 ,428 -445990,64 109432,31

0 4480,993 37913,830 1,000 -120148,85 129110,84

2021 forgalom ) 1 -108507,795 59277,208 ,513 -303363,05 86347,46
3 -69823,462 48701,196 7126 -229913,39 90266,47

5 -276786,962" 70294,122 ,012 -507856,87 -45717,05

0 74304,455 49915,876 ,698 -89778,36 238387,27

3 1 -38684,333 67586,416 ,987 -260853,51 183484,84
2 69823,462 48701,196 7126 -90266,47 229913,39

5 -206963,500 77429,967 ,159 -461490,27 47563,27

0 281267,955" 71141,069 ,012 47413,97 515121,94

5 1 168279,167 84483,020 ,428 -109432,31 445990,64
2 276786,962" 70294,122 ,012 45717,05 507856,87

3 206963,500 77429,967 ,159 -47563,27 461490,27
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Tobbszoros osszehasonlitas
Scheffe

. ., p c ., . . 95% Konfidencia intervallum
Fiigg6 valtozé (I) Index | (J) Index Atlagos eltérés (I-J) Std. hiba Szig. Alsé hatrérték | Felsé hatarérték
1 -45247,833 59154,320 ,963 -243805,84 153310,17
0 2 -3584,803 42457,455 1,000 -146097,94 138928,33
3 -25830,167 50656,733 ,992 -195865,08 144204,75
5 -275323,667" 68305,525 ,013 -504598,70 -46048,63
0 45247,833 59154,320 ,963 -153310,17 243805,84
| 2 41663,030 54488,959 ,963 -141235,18 224561,24
3 19417,667 61094,319 ,999 -185652,16 224487,49
5 -230075,833 76367,898 ,094 -486413,11 26261,45
0 3584,803 42457,455 1,000 -138928,33 146097,94
2022 forgalom ) 1 -41663,030 54488,959 ,963 -224561,24 141235,18
3 -22245,364 45121,145 ,993 -173699,47 129208,74
5 -271738,864" 64307,525 ,009 -487594,17 -55883,56
0 25830,167 50656,733 ,992 -144204,75 195865,08
3 1 -19417,667 61094,319 ,999 -224487,49 185652,16
2 22245364 45121,145 ,993 -129208,74 173699,47
5 -249493,500" 69992,335 ,033 -484430,50 -14556,50
0 275323,667" 68305,525 ,013 46048,63 504598,70
5 1 230075,833 76367,898 ,094 -26261,45 486413,11
2 271738,864" 64307,525 ,009 55883,56 487594,17
3 249493,500" 69992,335 ,033 14556,50 484430,50
1 -50058317,167 21146988,552 ,266 -121040518,81 | 20923884,48
0 2 -2414859,258 15178051,460 1,000 -53361664,60 | 48531946,08
3 -2286759,967 18109199,086 1,000 -63072285,90 | 58498765,97
5 -62408274,667 24418439,066 ,202 -144371461,12 19554911,79
0 50058317,167 21146988,552 ,266 -20923884,48 | 121040518,81
| 2 47643457,909 19479175,746 ,238 -17740545,93 | 113027461,75
3 47771557,200 21840515,863 ,340 -25538545,43 | 121081659,83
5 -12349957,500 27300644,828 ,995 -103987585,78 |  79287670,78
0 2414859,258 15178051,460 1,000 -48531946,08 | 53361664,60
2022 kapitalizécié ) 1 -47643457,909 19479175,746 ,238 -113027461,75 | 17740545,93
3 128099,291 16130289,968 1,000 -54014999,72 | 54271198,31
5 -59993415,409 22989200,276 ,185 -137159204,08 17172373,26
0 2286759,967 18109199,086 1,000 -58498765,97| 63072285,90
3 1 -47771557,200 21840515,863 ,340 -121081659,83 | 25538545,43
2 -128099,291 16130289,968 1,000 -54271198,31 | 54014999,72
5 -60121514,700 25021454,289 ,253 -144108788,32 | 23865758,92
0 62408274,667 24418439,066 ,202 -19554911,79 | 144371461,12
5 1 12349957,500 27300644,828 ,995 -79287670,78 | 103987585,78
2 59993415,409 22989200,276 ,185 -17172373,26 | 137159204,08
3 60121514,700 25021454,289 ,253 -23865758,92 | 144108788,32

* Az atlagos eltérés 0,05-6s szinten szignifikans.

Forrés: sajat szerkesztés
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