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A NEM PÉNZÜGYI INFORMÁCIÓK NYILVÁNOSSÁGRA HOZATALÁRA 
VONATKOZÓ EU-S SZABÁLYOZÁS ALKALMAZÁSA A MAGYAR 
TŐZSDÉN JEGYZETT CÉGEK ESETÉBEN 2019 ÉS 2022 KÖZÖTT 
APPLICATION OF EU NON-FINANCIAL DISCLOSURE RULES TO 
HUNGARIAN LISTED COMPANIES BETWEEN 2019 AND 2022

A tanulmány a tőzsdén jegyzett vállalkozások nem pénzügyi beszámolóit, kimutatásait vizsgálja meg magyar kontextus-
ban. A nem pénzügyi, fenntarthatósági információk nyilvánosságra hozatalát az Európai Unió 2014 óta szabályozza és ez 
a szabályozás a közelmúltban jelentősen változott az ESG-elveknek megfelelően. A szerző vizsgálatának célja az volt, hogy 
megtudja, milyen mértékben tesznek eleget a hazai, Budapesti Értéktőzsdén jegyzett vállalkozások az NFRD alapján a 
Számviteli törvény által a nem pénzügyi adatok nyilvánosságra hozatalával kapcsolatban meghatározott feltételeknek, ez 
képet ad felkészültségükről a szabályozási változásra és az érintetti elvárásokra. Továbbá arra is kíváncsi volt, hogy milyen 
hatása van a nem pénzügyi információkról való kimutatás alkalmazásának a pénzügyi mutatókra. Ezzel összefüggésben 
értékelte a vállalkozások 2019-ben és 2020-ban közzétett beszámolóit tartalomelemzés módszereivel. Ebből dummy vál-
tozókat hozott létre, amelyekből indexet alkotott, amelyet ezután a pénzügyi mutatókhoz viszonyított, az alkalmazott 
módszertan kereszttábla-elemzés és varianciaelemzés volt.
 
Kulcsszavak: nem pénzügyi beszámoló, nem pénzügyi kimutatás, tőzsdei cégek, NFRD

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 üzleti etika egyik legmeghatározóbb elmélete, a 
stakeholder-elmélet alapvető állítása, hogy a vállala-

tok nem csak tulajdonosaik, de minden más stakeholder 
– a magyar szóhasználatban érintett – felé is transzparens 
működéssel és elszámolási kötelezettséggel, felelősséggel 
tartoznak, hatásaikkal törődniük kell (Freeman, 2004). A 
hatásokkal való törődés, illetve az erről való őszinte be-
számolás tulajdonképpen a társadalmi felelősség (CSR) 
vállalása (Goodpaster & Matthews, 1982). Minden érin-
tett csoport hozzájárul ugyanis a cég értékteremtéséhez, 
különböző mértékben és különböző eszközökkel, erőfor-
rásokkal: pénzzel, munkával, alapanyagokkal, infrastruk-
túrával, a termékek és szolgáltatások megvásárlásával. Az 
értékteremtéshez való hozzájárulás egyrészt gazdasági 
jellegű, másrészt társadalmi vagy környezeti tőkeként ér-
telmezhető. Így kapcsolódik össze a mikroszintű felelős-
ségértelmezés a fenntarthatósággal, mint globális céllal. 
A témában sok rivális fogalommal találkozhatunk, ezek 
közül napjaink vállalati gyakorlatában a fenntartható-
ság három dimenzióját a CSR-nél explicitebben kifejező 
ESG-megközelítés a leginkább említett. Az ESG arra utal, 
hogy a vállalatok és a befektetők hogyan integrálják a kör-
nyezeti (Environmental – E), társadalmi (Social – S) és 
irányítási (Governance – G) szempontokat üzleti modell-
jeikbe és tevékenységükbe (Gillian et al., 2021). 

A fenntarthatóságért vállalt felelősség több nemzeti és 
nemzetközi irányelvben, szabályozásban is megjelenik a 
70-es évektől kezdve, amelyek újabb és újabb lendületet 
adtak a téma fejlődéséhez. Ebben a tanulmányban a fenn-
tarthatósághoz kapcsolódó, nem pénzügyi információk 
nyilvánosságra hozatalára vonatkozó szabályozások ha-
tásával foglalkozunk, ezen belül is a 2014/95/EU európai 
parlamenti és tanácsi irányelv előírásainak a Budapes-
ti Értéktőzsdén való megjelenésével. Az irányelv a nem 
pénzügyi teljesítményről való adatközlésről szól (Non-Fi-
nancial Reporting Directive, ezalapján a gyakorlatban 
gyakran NFR-irányelvként, vagyis NFRD-ként jelenik 
meg), a magyar jogrendbe a 2000. évi C. törvény, vagyis a 
Számviteli törvény (a továbbiakban így is hivatkozunk rá) 
95/C. §-ban emelték be, amely a „Nem pénzügyi kimuta-
tás” címet viseli. 

Az Európai Unióban 2022 végén új szintre lépett a nem 
pénzügyi, fenntarthatósági információk publikálására vo-
natkozó szabályozás, a 2019-ben a European Green Deal-
lel (Európai Tanács, 2019) kezdődő szabályozási folyamat 
részeként. Az NFRD helyébe lépő CSRD (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive, a vállalati fenntarthatósá-
gi jelentéstételről szóló irányelv, Európai Parlament és Ta-
nács, 2022) értelmében a már az NFRD hatálya alá tartozó 
vállalatoknak 2024-től, az NFRD hatálya alá nem tartozó 
nagyvállalatoknak 2025-től, a tőzsdén jegyzett KKV-
knak pedig 2026-tól kell jelentést tenniük a fenntartható-
sági kérdésekről, az eddiginél sokkal részletesebben, és az 
ESG-elveknek megfelelő komplex értelmezésben.

Kutatásunkban azért vizsgáljuk az NFRD hatálya alá 
tartozó cégek nyilvánosságra hozatali gyakorlatát, mert ez 
fontos pillanatképet ad arról, hogyan állnak az ESG-in-
formációk megosztásához jelenleg a magyar vállalatok, 
tekintettel a változó szabályozásra és az érintetti elvárá-

sokra. Ráadásul a CSRD szerinti jelentéstételre készü-
lő vállalatok gyakran használják viszonyítási alapként a 
jelenleg jelentéstételre kötelezettek által már elkészített 
NFRD-kimutatásokat, az NFRD hatálya alá tartozó válla-
latok vizsgálata emiatt is fontos lehet. A fenti időzítés azt 
is jelenti, hogy 2022-ről és 2023-ról még az NFRD alap-
ján kell fenntarthatósági információkat megosztani, ez is 
alátámasztja kutatásunk relevanciáját, hiszen mind a sza-
bályozók, mind a jelentést tevők számára információval 
és tanulsággal szolgál a tudományos eredmények mellett.

A tanulmány célja, hogy bemutassa dokumentume-
lemzés módszerével, hogy az előírások megjelennek-e a 
nyilvános üzleti jelentésekben. A kapott adatokból inde-
xeket képeztünk, amelyet kereszttábla-elemzéssel vizs-
gáltunk. A tőzsdei mutatókra való hatását varianciaelem-
zéssel teszteltük. Látható, hogy teljeskörűen kevés számú 
tőzsdei cég teljesíti az előírásokat. Az is megállapítást 
nyert, hogy e cégek pénzügyi mutatói szignifikánsan job-
bak, mint az NFRD feltételeit alacsonyabb szinten teljesí-
tő társaságok azonos mutatói.

Szakirodalmi kutatáshoz a ProQuest adatbázisban 
futtatunk le keresést az alábbi keresőszavak alapján: 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 kívül alapul vettük Nada Omar Hassan 
Győri Zsuzsanna témavezetése alatt zajló kutatásait is.

A nem pénzügyi információk nyilvánosságra 
hozatalának szerepe a CSR-ben

A vállalatoknak kettős motivációjuk van a felelősségválla-
lásra: egyfelől a vállalatok tulajdonosai és vezetői is tuda-
tában vannak a társadalmi és ökológiai problémáknak, így 
morális kötelességüknek érezhetik, hogy igyekezzenek 
javítani a helyzeten. Másfelől a vállalati érintettek lojali-
tással, motiváltsággal, akár konkrét pénzügyi döntések-
kel, ezáltal pénzügyi haszonnal jutalmazzák a felelősség-
vállalást. A vállalatoknak így üzleti érdekük is törődni a 
hatásokkal és az érintettek elvárásaival (Győri & Csillag, 
2019). Ahhoz azonban, hogy az érintettek minél szélesebb 
köre értesüljön a CSR-tevékenységről, a vállalatoknak 
nyilvánosságra is kell hozniuk az ezzel kapcsolatos in-
formációkat. Az érintett csoportok közül a befektetőkre 
koncentrálunk, de nem szorítkozunk csupán az őket érintő 
hatások vizsgálatára.

A nem pénzügyi információk nyilvánosságra hoza-
talának szabályozása, a vonatkozó iránymutatások, vagy 
éppen az EU-s NFRD és az erre épülő magyar szabályo-
zás azt szolgálják, hogy a rendelkezésre hozott informá-
ciók összehasonlíthatóak, relevánsak és megbízhatóak 
legyenek, tehát valóban hozzájáruljanak ahhoz, hogy az 
érintettek több információval rendelkezzenek a vállalati 
értékteremtésről, hatásokról (Brown & Dillard, 2021; Co-
hen & Lingenfelter, 2017; D’Andrea, Giuliani & Marasca, 
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2021; Mysaka et al., 2021; Tonelli, 2021). A vállalatot a 
nyilvánosság arra sarkallja, hogy foglalkozzon a hatások-
kal – a negatívakat csökkentse, a pozitívokat növelje –, az 
érintetteket pedig arra, hogy tudatosabb, a fenntartható-
ság felé mutató döntéseket hozzanak. 

Az NFRD bizonyos nagyvállalatok számára beszá-
molási kötelezettséget írt elő. A fenntarthatósággal kap-
csolatos információkra vonatkozó uniós jelentéstételi 
követelmények ez alapján a nagy közérdekű gazdálkodó 
egységekre alkalmazandók 2018 óta, és összesen mintegy 
7400 tőzsdén jegyzett társaságot, bankot, biztosítótársa-
ságot és egyéb, a tagállamok által meghatározott szerve-
zetet érintettek. Az irányelv értelmében ezek általában 
500 főnél több munkavállalót foglalkoztató nagyvállala-
tok (a módszertani résznél pontosan leírjuk a kötelezettek 
meghatározási kritériumait). Több tagállam, köztük Ma-
gyarország is, kifejezetten belefoglalta a nyugdíjalapokat 
és az eszközkezelő társaságokat is az alkalmazás körébe 
(Európai Számvevőszék, 2019). A nem kötelező jellegű 
iránymutatásoknak fontos szerepük, hogy ajánlásaikkal 
tartalommal töltik fel a szikárabb, nehezebben értelmez-
hető törvényi szabályozást: altémákat, akár konkrét indi-
kátorokat határoznak meg. Az is jellemző, hogy a cégek az 
ezeket már használó versenytársak vagy egyéb szereplők 
jelentéstételi gyakorlatát jó példaként követik. Az EU-nak 
a direktívával nem is volt célja új témák vagy új mérőszá-
mok meghatározása, hanem a korábban már létező, általá-
nosan elfogadott iránymutatásokra hivatkozott, alapozva 
a fenntarthatóság három dimenziójára, a környezeti, tár-
sadalmi és gazdasági dimenzióra. Itt is fontos hangsú-
lyozni, hogy bár korábban a vállalati fenntarthatóságról 
elsősorban a CSR fogalmat említve beszéltek, már az ESG 
fogalom 2004-es megjelenése (Gillian et al., 2021) előtt is 
ez a vállalati tevékenység és elméleti mozgalom már a há-
rom dimenzióban gondolkodott, és nem csak a társadalmi 
ügyekre korlátozódott. Az NFRD-ben az EU hivatkozik a 
GRI-re (Global Reporting Initiative), az ISO 26000-re, az 
ENSZ Global Compact-jára, illetve az OECD multinaci-
onális vállalatok számára írott irányelveire is, azt ajánlva 
a vállalatoknak, hogy ezekben az elfogadott nemzetközi 
útmutatókban találjanak megfelelő mutatószámokat, indi-
kátorokat a nem pénzügyi kimutatás, nyilatkozat elkészí-
téséhez (Győri & Csillag, 2019). 

Ştefănescu és munkatársai (2021) kifejezetten az EU-s 
irányelv hatásait vizsgálták, kiterjedt irodalomkutatásuk 
alapján hangsúlyozzák, hogy a szabályozásnak köszön-
hető standardizáció növeli a nem pénzügyi teljesítmén�-
nyel kapcsolatos transzparenciát, ezáltal áttételesen ma-
gát a nem pénzügyi teljesítményt is. Hosszú távon ez a 
gazdálkodási logika változásához is vezethet, ez az EU-
nak kifejezett szándéka is. A szerzők végig veszik a nem 
pénzügyi nyilatkozat és jelentés készítésének hátrányait 
is: az információk megfelelő összegyűjtése költséges, 
idő- és erőforrásigényes, ezeket azonban hosszú távon el-
lensúlyozza a nagyobb mértékű tudatosság, a folyamatok 
többszempontú átgondolása és az ennek eredményeként 
bekövetkező szervezeti fejlődés, gazdasági változás. Ezt 
erősítik Camilleri (2018) kutatásai is. Jackson, Bartosch, 
Avetisyan, Kinderman & Knudsen (2020) magának a kö-

telező szabályozásnak a lehetséges hátrányaira hívják fel 
a figyelmet, miszerint a közölt adatok és maguk a CSR-te-
vékenységek is egysíkúvá válnak, lendületüket veszthetik, 
a vállalatok megelégszenek az éppen elvárt minimummal, 
így sem a CSR-tevékenység, sem az arról való kommuni-
káció nem érnek el igazi hatást. Beske, Haustein & Lorson 
(2020) arra hívják fel a figyelmet, hogy elengedhetetlen, 
hogy a cégek valóban a lényeges információkról számol-
janak be. A lényegesség kiemelten fontos kérdés mind a 
GRI 2022-es továbbfejlesztésében, mind az NFRD helyé-
be 2024-től lépő CSRD-ben is: a vállalatoknak a kettős 
lényegességelvet kell alkalmazniuk a lényeges témák azo-
nosítására (Európai Tanács, 2022a). Ezt később részlete-
sebben kifejtjük.

A konkrét szabályozás megjelenésének elemzéséhez 
áttekintünk még egy, nemzetközi szinten meghatározó, 
nem pénzügyi jelentéstételre vonatkozó iránymutatást, 
az IIRC (International Integrated Reporting Council) ál-
tal kifejlesztett <IR> keretrendszert (International Integ-
rated Reporting Framework, továbbiakban: <IR>), mivel 
ebben kiemelt szerepet kap a lényegességi elemzés, va-
lamint magyarországi megjelenése is aktuális (bár még 
csak egyetlen cég használja expliciten), akkor is, ha hozzá 
nem kapcsolódik törvényi szabályozás. Ennél is fontosabb 
azonban, hogy ez a keretrendszer hangsúlyozza – nevében 
is láthatóan – a pénzügyi és nem pénzügyi információk 
integrált kezelésének szükségességét, valamint az érintett 
csoportok közül kiemelten kezeli a befektetőket.

Az <IR> hangsúlyozza, hogy az érintetteket releváns 
információkkal kell tájékoztatni a szervezet pénzügyi és 
nem pénzügyi teljesítményéről, például az adósság- vagy 
tőkefinanszírozásról, valamint a különböző tőkejavakról 
(Baret & Helfrich, 2019; Dumitru & Guşe, 2017; Eccles & 
Krzus, 2010; International Integrated Reporting Council, 
2021). Az <IR>, csakúgy, mint egyéb nemzetközi irány-
mutatások (pl. GRI vagy az ENSZ Fenntartható Fejlődési 
Céljai) a fenntarthatóság három dimenzióját (gazdasági, 
társadalmi és környezeti) veszi alapul, azonban a vállala-
ti, mikroszintről közelítve hat tőkejószág-típusba sorolja a 
szervezet értékteremtéséhez szükséges erőforrásokat (Ra-
dácsi, 2021): 

• pénzügyi, 
• fizikai/gyártott, 
• szellemi, 
• emberi, 
• természeti, valamint
• társadalmi és kapcsolati tőke.

A nem pénzügyi információk nyilvánosságra 
hozatalának kapcsolata a pénzügyi 
teljesítménnyel

A nem pénzügyi információk nyilvánosságra hozását sza-
bályozási oldalról Boros, Lentner & Nagy (2022) vizsgál-
ták európai környezetben.  A szakirodalomban fellelhető 
kutatások alapján kapcsolat van a nem pénzügyi informá-
ciók nyilvánosságra hozatala és a cég értéke között. Gul 
és Leung (2004) a New York-i tőzsdén jegyzett multina-
cionális vállalatokat vizsgálta, Anton, Deltas, & Khanna 
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(2004) pedig a hongkongi tőzsdén jegyzett vállalatok ese-
tében számolnak be arról, hogy a nyereségességet pozití-
van befolyásolja a cégek által önkéntesen közzétett infor-
mációk mennyisége. De Villiers és Marques (2016), illetve 
Cahan, De Villiers, Jeter, Naiker & Van Staden, (2016) a 
CSR-rel kapcsolatos információk önkéntes közzététele és 
a cégérték közötti kapcsolatot vizsgálva azt találták, hogy 
a CSR-információk szélesebb körű nyilvánosságra hoza-
tala magasabb CF-várakozást és alacsonyabb diszkont-
rátát eredményez. Węgrzyńska (2021) a varsói tőzsdén 
jegyzett vállalatok jelentéseit vizsgálva szintén ezt találta, 
hogy kapcsolat van a közölt információk minősége és a 
cégérték között. Prajogo, Castka & Searcy (2021), vala-
mint García-Sánchez, Raimo, Amor-Esteban & Vitolla 
(2021) azt találták, hogy a kapcsolat akkor igazán erős, ha 
a jelentés egy elfogadott iránymutatás alapján (esetükben 
a GRI) készül és külső minősítés is megerősíti az informá-
ciók hitelességét. Cornell & Damodaran (2020) kutatása 
szerint ahhoz, hogy az ESG növelje a vállalat értékét, az 
ESG-minősítések javítása érdekében tett intézkedéseknek 
vagy magasabb pénzáramlást, vagy alacsonyabb kockáza-
tot kell eredményezniük. 

Egyes kutatások kifejezetten az <IR> szerint elkészí-
tett nem pénzügyi jelentések, vagyis az integrált jelenté-
sek hatását vizsgálták. Erre a legjobb terep a Dél-Afrikai 
Köztársaság, hiszen jelenleg ez az egyetlen ország, ahol 
a tőzsdén jegyzett cégek számára kötelező ezt a keret-
rendszert használni (Baboukardos & Rimmel, 2016). A 
kutatások szerint a magasabb minőségű <IR>  - jelentések 
magasabb vállalati értékkel járnak együtt (Barth, Cahan, 
Chen & Venter 2017; De Villiers & Marques, 2016; Kılıç 
& Kuzey, 2018; Lee & Yeo, 2016; Zhou, Simnett & Gre-
en, 2017). Kifejezetten a befektetők számára úgy jelenik 
meg a pozitív hatás, hogy a <IR> javítja a pénzügyi tőkét 
nyújtók rendelkezésére álló információk minőségét, ami 
lehetővé teszi a tőke hatékonyabb és termelékenyebb al-
lokációját. Ez azt sugallja, hogy a bővebb tartalmú nyil-
vánosságra hozatal enyhíti a vállalati belső érintettek, 
elsősorban a tulajdonosok és menedzserek, valamint a 
külső tőkeszolgáltatók közötti információs aszimmetriát, 
növelve az érintettek döntéseinek megalapozottságát (Lee 
& Yeo, 2016). Barth és munkatársai (2017) hozzáteszik, 
hogy az <IR> potenciálisan képes csökkenteni a para-
méterek bizonytalanságát és a becslési kockázatot, mivel 
tömör módon magyarázza el a pénzügyi tőkeszolgáltatók-
nak, hogy egy vállalat hogyan teremt értéket, azáltal, hogy 
holisztikus képet alkot a hat tőkejószág összefüggéseiről, 
amelyektől a vállalat és az értékteremtés függ.

Más kutatások nem a cégértékre, hanem közvetlenül a 
tőkeköltségre kifejtett hatást vizsgálják. Healy és Palepu, 
(2001), Nahar és munkatársai (2016) vagy Zhou és mun-
katársai (2017) vizsgálatai a tőkeköltség csökkenését bizo-
nyítják, mint tőkepiaci hatást, bár az is igaz, hogy a hatás 
erősségét további tényezők, például az iparág is befolyá-
solják (Botosan, 1997; Dutta & Nezlobin, 2017). A nem 
pénzügyi információk nyilvánosságra hozása javítja a 
vállalat információs környezetét azáltal, hogy az elemzők 
és befektetők jobban megértik a vállalat kilátásait, ami 
csökkenti a vállalat jövőjével kapcsolatos bizonytalansá-

got (Beyer, Cohen, Lys & Walther 2010). Az informáci-
ós aszimmetria csökkentése többek között a felügyeleti 
költségeket, valamint a kockázati prémiumot is csökkenti, 
és növeli a piaci likviditást (BlackSun, 2014; Verrecchia, 
2001). Bloomberg mintán korábban Egginton & McBrayer 
(2019) igazolta, hogy a nem pénzügyi információk közzé-
tétele csökkenti az információs aszimmetriát, és igazságo-
sabbá teszik a pénzügyi piacok működését. 

A kutatások harmadik csoportja a nem pénzügyi jelen-
téstétel és a vállalat pénzügyi teljesítménye közötti kapcso-
latot mutatja be. Weber, Koellner, Habergger, Steffensen 
& Ohnemus (2008) a tipikus pénzügyi mutatókat, mint a 
ROA, ROE és EBITDA, mint függő változót a GRI alapján 
közzétett adatok minőségéhez, mint független változóhoz 
kötik, és azt találták, hogy a magasabb minőségű jelen-
tések jobb pénzügyi mutatókat eredményeznek. Suttipun 
(2017) és Dees (2019) szignifikáns pozitív kapcsolatot ta-
lált az integrált jelentéstétel és a pénzügyi teljesítmény 
között. Hasonló eredményeket hoztak egyéb kutatások 
is, bár az összefüggések nem mindig szignifikánsak és 
előfordulnak inkonzisztenciák (Kannenberg & Schreck, 
2019; Velte & Stawinoga, 2017). Összességében a szak-
irodalom arra jut, hogy semmiképpen sem bizonyítható a 
jelentéstétel negatív hatása, a pénzügyi mutatók legalább 
nem romlanak, de inkább javulnak a nem pénzügyi jelen-
téstételtől (Chen et al., 2015; Almedia, 2017). Néhányan 
azt is felvetik, hogy kérdéses az ok-okozati összefüggés: 
lehet, hogy a nem pénzügyi teljesítmény és az erről való 
jelentés pozitívan hat a pénzügyi teljesítményre, de az is 
lehetséges, hogy a pénzügyileg jobban teljesítő vállalatok 
tudnak jobban, tudatosabban odafigyelni a nem pénzügyi 
kérdésekre is (Vogel, 2006).

Az, hogy mindezek alapján az integrált jelentéstétel 
vagy a nem pénzügyi jelentések általában hozzájárulhat-
nak-e a gazdasági logika átalakításához, a fenntarthatóbb 
gazdálkodáshoz, még további kutatásokat igényel (Chris-
tensen, Hail & Leuz (2021); Rodríguez-Gutiérrez, Correa 
& Larrinaga (2019); Stubbs & Higgins, 2021). Írásunk is 
igyekszik hozzájárulni ehhez a diskurzushoz. 

A nem pénzügyi információkkal kapcsolatos 
aktuális szabályozási változások az Európai 
Unióban 

Az NFRD használatáról szóló kutatásunk ismertetése 
előtt fontos megjegyezni, hogy már az NFRD megfogal-
mazásakor az EU kifejezte, hogy korántsem kívánja a je-
lentéstételi kötelezettséget csak a legnagyobb vállalatok-
ra érvényesnek tartani, hangsúlyozták, hogy a vállalatok 
egyre szélesebb körét kívánják bevonni a fenntarthatósági 
jelentéstételre kötelezettek körébe. Ráadásul a tapaszta-
latok szerint a közzétett adatok a viszonylag megengedő, 
csak a témaköröket leíró szabályozás alapján nagyon kü-
lönböző minőségűek voltak, ellentmondva az ismert je-
lentéstételi iránymutatások (pl. GRI, <IR>) alapelveinek, 
és a jogalkotó azon céljának is, hogy összehasonlítható, 
megbízható információk lássanak napvilágot, amelyek be-
folyásolják az érintettek döntéseit és a vállalatok fenntart-
hatósági teljesítményét is.
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Az Európai Unió évek óta dolgozik saját ESG-iránymu-
tatásán, amely 2022 végére tulajdonképpen három egymás-
ra épülő és egymáshoz szorosan kapcsolódó részszabályo-
zásból áll: az EU-taxonómiából, az SFDR-ből (Sustainable 
Finance Disclosure Regulation) és a már említett, a továb-
biakban röviden bemutatásra kerülő CSRD-ből. Az Eu-
rópai Parlament és Tanács 2021 áprilisi irányelvjavaslata, 
amely 2022. november 28-án került elfogadásra (Európai 
Tanács, 2022b), a közeljövőben nagyban megváltoztatja az 
NFRD-irányelv kapcsán mind az érintett vállalatok, mind 
az érintett információk körét. A CSRD a hatályt 2025-től 
kiterjesztené minden nagyvállalatra (min. 250 fő foglal-
koztatott, 40 millió eurót meghaladó éves nettó árbevétel, 
20 millió eurót meghaladó mérlegfőösszeg), másfelől nagy 
lépéseket tesz egy egységes, európai jelentéstételi standard 
(European Sustainability Reporting Standards (ESRS)) 
megalkotása felé (EFRAG, 2022). 

Az NFRD-vel kapcsolatos alkalmazási hibákra is vá-
laszul a legfontosabb előírások a következők (Európai Ta-
nács, 2022a):

• �A vállalatoknak a kettős lényegességelvet kell alkal-
mazniuk a lényeges témák azonosítására. Ez azt je-
lenti, hogy egyfelől azonosítaniuk kell az érintettekre 
gyakorolt hatásukat, másfelől a fenntarthatóságnak 
az üzletre gyakorolt hatását is.

• �A hatásokra vonatkozó információkat fenntartható-
sági, ezen belül kifejezetten ESG-rendszerben kell 
kezelni.

• �A fenntarthatósági információkat integrálni kell az 
üzleti jelentésbe.

• �A vállalatcsoportokhoz tartozó anyavállalatoknak 
fenntarthatósági jelentést kell készíteniük a csoport-
ra vonatkozóan, ugyanakkor a leányvállalatoknak 
ehhez adatot kell szolgáltatniuk, és nekik is meg kell 
osztaniuk a csoportszintű jelentést nyilvánosan.

• �A fenntarthatósági információk ESRS alapján való 
közzétételét legalább részben külső auditorral kell 
minősíttetni. 

• �A vállalatoknak fel kell mérniük, át kell világítani-
uk az értékláncukat, beleértve saját működésüket és 
monitoringfolyamataikat is, és be kell építeniük az 
értéklánc környezeti és társadalmi hatására vonatko-
zó információkat is a jelentésbe.

Kutatásunk a változó szabályozás ellenére, sőt éppen amiatt 
is releváns. Egyfelől 2022-ről és 2023-ról még az NFRD 
alapján kell fenntarthatósági információkat megosztani, 
másfelől a CSRD szerinti jelentéstételre készülő vállalatok 
gyakran használják viszonyítási alapként a jelenleg jelen-
téstételre kötelezettek által már elkészített NFRD-kimuta-
tásokat. Ezen is túlmenően fontosnak tartunk egy helyze-
tértékelést arról, hogy tekintettel a változó szabályozásra és 
az érintetti elvárásokra, hogyan állnak az ESG-információk 
megosztásához jelenleg a magyar vállalatok. 

Anyag és módszertan

A kutatás alapötlete, hogy a 2000. évi C. törvény 95/C. § 
alapján meghatározott nem pénzügyi kimutatásra vonat-

kozó feltételeknek történő megfelelést tesztelje a Budapes-
ti Értéktőzsdén (továbbiakban: BÉT) jegyzett társaságok 
kapcsán. A társaságok megfelelnek a közérdeklődésre 
számot tartó gazdálkodó fogalmának, amely a 2007. évi 
LXXV. törvény alapján az a gazdálkodó, amelynek átru-
házható értékpapírjait az Európai Gazdasági Térség va-
lamely államának szabályozott piacán kereskedésre befo-
gadták. E feltételt annyiban szűkítette le a kutatás, hogy 
a részvényszekcióban Standard vagy Prémium részvénye-
ket kibocsátó társaságokra vonatkozott a vizsgálat, míg a 
kötvénykibocsátó cégekre nem.

A kézirat lezárásakor a 2000. évi C. törvény 95/C. § 
(1) alapján alkalmazott küszöbértékek a nem pénzügyi ki-
mutatások elkészítési kötelezettsége kapcsán a következők 
voltak:

Az üzleti évet megelőző két – egymást követő – üzleti 
évben a mérleg fordulónapján a következő három mutató-
érték közül bármelyik kettő meghaladta az alábbi határ-
értéket:

„• �a mérlegfőösszeg a 6000 millió forintot,
• �az éves nettó árbevétel a 12000 millió forintot,
• �az üzleti évben átlagosan foglalkoztatottak száma a 

250 főt.”

A nem pénzügyi kimutatás tartalmi elemei a szabályozás 
szerint (2000. évi C. törvény 95/C. § (2)):

„• �a vállalkozás üzleti modelljének rövid leírása,
• �a vállalkozásnak a környezetvédelemmel, a szociális 

és foglalkoztatási kérdésekkel, az emberi jogok tisz-
teletben tartásával, a korrupció elleni küzdelemmel 
és a megvesztegetéssel kapcsolatban követett politi-
káinak leírása, utalva az alkalmazott átvilágítási el-
járásokra,

• �az előző két pont szerinti politikák eredményei,
• �a vállalkozás tevékenységével, különösen üzleti kap-

csolataival, termékeivel vagy szolgáltatásaival ös�-
szefüggésben a környezetvédelemmel, a szociális és 
foglalkoztatási kérdésekkel, az emberi jogok tiszte-
letben tartásával, a korrupció elleni küzdelemmel és 
a megvesztegetéssel kapcsolatos azon lényeges koc-
kázatoknak az ismertetése, amelyek hátrányos hatá-
sokkal járhatnak e területeken, továbbá annak leírá-
sa, hogy a vállalkozás ezeket a kockázatokat hogyan 
kezeli,

• �azon kulcsfontosságú, nem pénzügyi jellegű telje-
sítménymutatók, amelyek lényegesek az adott üzleti 
tevékenység szempontjából.”

A kutatás során dokumentumelemzést végeztünk el, és a 
törvény által előírt jelentéselemek meglétét, az informá-
ciók mélységét vizsgáltuk a BÉT-en részvényt kibocsátó 
társaságok 2019. és 2020. évi, nyilvánosságra hozott üzleti 
jelentésében. A vizsgált társaságok mindegyében nyilvá-
nosságra hozták az üzleti jelentést.

A vizsgálati szempontok a következők voltak, amelyek 
jelen vizsgálatban dummy változóként jelentek meg (0/1 
– nem/igen):

• �nyilvános-e az üzleti jelentés (továbbiakban: ÜJ),
• �környezetvédelem megjelenése az ÜJ-ben,
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• �üzleti modell megjelenése az ÜJ-ben,
• �szociális és foglalkoztatási kérdések megjelenése az 

ÜJ-ben,
• �korrupció elleni küzdelem jelenléte az ÜJ-ben,
• �emberi jogokról való nyilatkozat az ÜJ-ben.

A vizsgált mutatókból indexet képeztük, a fent bemutatott 
dummy változók eredményének aggregálásával. 

Ezen túlmenően kategorikus változóként az alábbiakat 
használtuk:

• �mérlegfőösszeg 2019-ben és 2020-ban,
• �nettó árbevétel 2019-ben és 2020-ban,
• �foglalkoztatotti létszám 2019-ban és 2020-ban,
• �a tőzsdei adatok vonatkozásában a 2019-es, 2020-

as, 2021-es, valamint 2022-es Q1-es nyitó, záró, 
maximum, minimum árfolyamok, a forgalom és a 
kapitalizáció. Ezen túlmenően a társaságokat mi-
nőségi ismérvként nemzetgazdasági ágba is beso-
roltuk. 

A kutatás feltáró jellege miatt két kutatási kérdést fogal-
maztunk meg:

K1. Hogyan jelennek meg a nem pénzügyi infor-
mációk a tőzsdén jegyzett cégek üzleti jelentésé-
ben? 

A kérdés kapcsán azt jártuk körbe, milyen karakterisz-
tikák jellemzik a nem pénzügyi kimutatásokat elkészítő 
BÉT-en jegyzett társaságokat. Az alkalmazott módszertan 
leíró statisztikai elemzés, továbbá kereszttábla-elemzés 
volt.

K2. Érzékelhető-e hatás a nem pénzügyi kimutatá-
sok és a pénzügyi adatok vonatkozásában? 

Ez esetben azt vizsgáltuk, van-e szignifikáns differencia 
a pénzügyi mutatók és a tőzsdei mutatók vonatkozásában 
a nem pénzügyi beszámolókat elkészítő és azt nem készí-
tő társaságok között. Itt varianciaelemzést valósítottunk 
meg.

A minta bemutatása
A vizsgálati mintába a 2022. 02. 28-án, a BÉT-en jegy-
zett 39 társaságból 35 került be. Azokat a társaságokat, 
amelyek piacra lépése folyamatban van, vizsgálatainknál 
nem vettük számításba, így szűkült a minta 35 társaságra, 
amely a teljes sokaság 90%-át teszi ki. 

A minta bemutatásánál az első szempontunk az volt, 
hogy milyen mértékben indokolják a társaságok főbb 
pénzügyi mutatói a nem pénzügyi kimutatások (NFR) el-
készítési kötelezettségét. Az egyes értékek azt mutatják, 
hány mutatónál található a lehetséges háromból (vö. ár-
bevétel, mérlegfőösszeg, alkalmazotti létszám) magasabb 
érték. Ahogyan látszik, a legalább két mutatónál történő 
megfelelés a cégek 11,4%, míg háromnál 22,9%. Ez azt 
jelenti, hogy ezen cégeknél lenne kötelező elkészíteni és 
közzé tenni nem pénzügyi kimutatásokat is az üzleti je-
lentésben (1. táblázat).

1. táblázat
NFR-paraméterek megoszlása

NFR-krité-
rium

Megoszlás 
(db)

Megoszlás 
(%) Összesített %

0 5 14,3 14,3
1 18 51,4 65,7
2 4 11,4 77,1
3 8 22,9 100

Összesen 35 100  

Forrás: saját kutatás

A minta nemzetgazdasági ágankénti bemutatásánál meg-
állapítható, hogy a legnagyobb hányadát a feldolgozóipari 
vállalkozások adják, meghatározó szerepe a pénzügyi és 
biztosítási iparágban működő vállalkozásoknak, továbbá 
IKT-szektorban és az ingatlanüzletben működő társasá-
goknak van, tekintve, hogy a teljes minta 80%-át repre-
zentálják (2.táblázat).

2. táblázat
Nemzetgazdasági ág szerinti megoszlás

Ágazat megnevezése Megoszlás 
(db)

Megoszlás 
(%)

Összesített  
%

B – Bányászat 1 2,9 2,9
C – Feldolgoz 11 31,4 34,3
D – Villamosenergia-, 
gáz-, gőz- és 
klímaellátás

1 2,9 37,1

F – Építőipar 1 2,9 40
H – Szállítás és 
raktározás 1 2,9 42,9

I – Szálláshely-
szolgáltatás, 
vendéglátás

1 2,9 45,7

J – Információ és 
kommunikáció 5 14,3 60

K – Pénzügyi 
és biztosítási 
tevékenységek

8 22,9 82,9

L – Ingatlanügyek 4 11,4 94,3
M – Szakmai, 
tudományos 
és műszaki 
tevékenységek

1 2,9 97,1

N – Adminisztratív és 
támogató szolgáltatási 
tevékenységek

1 2,9 100

Összesen 35 100

Forrás: saját kutatás

Ahogyan látható, jelentős mértékben szóródnak a leíró 
statisztikai mutatói a vizsgált társaságoknak, erre utal, 
hogy a szórás és az átlag között jelentős eltérések mutat-
koznak. A magyar tőzsdei cégek sajátossága, hogy kevés 
számú blue chip papírt jegyeznek a piacon, és jelentős 
a kisebb méretű vállalkozások száma a tőzsdén (3.táb-
lázat).
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A vállalati méretből adódóan tehát roppant heterogén a 
magyar tőzsde, ugyanakkor nemzetgazdasági ágak vo-
natkozásában is számottevő eltérések mutatkoznak. Az 
adatok alapján megállapítható, hogy az NFR kritériumait 
a mérlegfőösszegnél teljesítő cégek aránya 60%, míg az 
árbevételre vonatkozó kritérium a cégek 30%-nál teljesül, 
hasonló arány figyelhető meg a foglalkoztatotti létszám 
vonatkozásában is. Ebből tehát látszik, hogy a tőzsdén 

jegyzett cégek között a méretadatok alapján 30% kötele-
zett NFR adatok közzétételére (3.táblázat).

Eredmények

NFR-elemek jelenléte az üzleti jelentésekben 
A vizsgálati cél az volt, hogy megtudjuk, milyen mér-
tékben vannak jelen az NFR által publikálandó adatok 
a beszámoló struktúrában. Az adatok elemzéséből meg-

3. táblázat
A társaságok alapadatainak megoszlása, m Ft-ban és főben

  Mérlegfőösszeg  
2019 (mFt)

Mérlegfőösszeg  
2020 (mFt)

Nettó árbevétel  
2019 (mFt)

Nettó árbevétel 
2020 (mFt)

Foglalkoz
tatotti létszám  

2019 (fő)

Foglalkoztatot-
ti létszám  
2020 (fő)

N 35 35 35 35 35 35
Átlag 676 952 782 333 75 493 61 372 2 503 2 209
Szórás 3 393 440 3 936 279 188 680 170 774 7 348 6 791

Pe
rc

en
til

is

10 194 218 9 3 1 1
20 827 1 025 33 100 3 5

Alsó kvartilis 2 164 3 285 501 369 11 10
30 3 346 4 184 1 176 1 169 16 14
40 7 681 7 160 2 103 2 055 25 34

Medián 16 488 22 977 2 572 2 685 69 77
60 25 588 36 755 5 504 6 083 139 133
70 35 936 49 872 11 691 14 493 576 546

Felső kvartilis 59 760 65 471 34 131 27 424 1 044 1 012
80 91 571 87 259 39 972 37 600 1 380 1 229
90 767 162 794 163 364 555 215 843 7 542 6 376

Forrás: saját kutatás

4. táblázat
Az NFR-elemek jelenléte az üzleti jelentésekben

Üzleti jelentésben van környezetvédelmi modul? Megoszlás (db) Megoszlás (%) Összesített %
Nem 14 40 40
Igen 21 60 100
Összesen 35 100

Ír az üzleti modellről?
Nem 25 71,4 73,5
Igen 9 25,7 100
Összesen 34 97,1
Hiányzik 1 2,9

Emberi jogokról írnak benne?
Nem 29 82,9 82,9
Igen 6 17,1 100
Összesen 35 100

Szociális és foglalkoztatási kérdések jelen vannak az ÜJ-ben?
Nem 18 51,4 51,4
Igen 17 48,6 100
Összesen 35 100

Korrupció elleni küzdelemről van szó az üzleti jelentésben?
Nem 30 85,7 85,7
Igen 5 14,3 100
Összesen 35 100

Forrás: saját kutatás
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állapíthatjuk, hogy a környezetvédelmi modul jelentős 
arányban szerepel a nem pénzügyi beszámolók vonat-
kozásában. Ennek magyarázata a jelenkor megatrendje, 
a fenntartható, környezettudatos működés és gazdálko-
dás – az ezzel kapcsolatos kettős vállalati motivációról 
a szakirodalmi áttekintésnél írtunk. Az üzleti modellről 
már a cégek mindössze 26,5%-a oszt meg releváns infor-
mációkat, míg az emberi jogokkal kapcsolatos helyzetről 
és intézkedésekről a vállalatok 17,1%-a közöl érdemi in-
formációkat.

A szociális és foglalkoztatási kérdések az üzleti jelen-
tésben a vállalatok majd felénél jelennek meg, főként rele-
váns foglalkoztatáspolitikai információkat osztanak meg 
a tőzsdén jegyzett társaságok, ugyanakkor a korrupcióel-
lenes intézkedésekkel kapcsolatos adatközlés csak a cégek 
14,3%-nál meghatározó. Ezen információk alapján megál-
lapítható, hogy a tőzsdei cégeknél a környezettudatosság, 
valamint a munkáltatói márkaépítés élvez prioritást, míg 
az üzleti modellről és stratégiáról, valamint a demokra-
tikus és transzparens működést támogató információkról 
nagyobb arányban nem írnak a vállalkozások az üzleti je-
lentésben (4.táblázat). 

5. táblázat
Az NFR-készítési index megoszlása

NFR  
Index

Megoszlás 
(db)

Megoszlás 
(%)

Összesített 
%

0 11 31,4 31,4
1 3 8,6 40
2 13 37,1 77,1
3 5 14,3 91,4
4 1 2,9 94,3
5 2 5,7 100

Összesen 35 100  
Forrás: saját kutatás

A kapott értékek összegzésével azt az eredmény kap-
tuk, hogy egy feltételt sem teljesít a vállalatok 31,4%-a, 
a legtöbb cég 2 NFR-kritériumot teljesít, míg minden 
követelményt csak kettő cég teljesít megfelelően, noha a 
vállalatok nagyobb arányának kellene e részelemekről be-
számolást adni. A kapott indexértéket összehasonlítottuk 
a törvényileg meghatározott határértékek teljesítésének 
értékével is (5. táblázat).

6. táblázat
A törvényi feltételek teljesítése és az NFR-index kereszttáblája

Index Összesen0 1 2 3 4 5

NFR

0,00

Érték 1 2 2 0 0 0 5
Várható Érték 1,6 0,4 1,9 0,7 0,1 0,3 5,0
%  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%
% Összesen 2,9% 5,7% 5,7% 0,0% 0,0% 0,0% 14,3%

1,00

Érték 9 0 8 1 0 0 18
Várható Érték 5,7 1,5 6,7 2,6 ,5 1,0 18,0
%  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%
% Összesen 25,7% 0,0% 22,9% 2,9% 0,0% 0,0% 51,4%

2,00

Érték 0 1 1 0 1 1 4
Várható Érték 1,3 0,3 1,5 ,6 0,1 0,2 4,0
%  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%
% Összesen 0,0% 2,9% 2,9% 0,0% 2,9% 2,9% 11,4%

3,00

Érték 1 0 2 4 0 1 8
Várható Érték 2,5 0,7 3,0 1,1 0,2 0,5 8,0
%  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%
% Összesen 2,9% 0,0% 5,7% 11,4% 0,0% 2,9% 22,9%

Összesen

Érték 11 3 13 5 1 2 35
Várható Érték 11,0 3,0 13,0 5,0 1,0 2,0 35,0
%  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%
% Összesen 31,4% 8,6% 37,1% 14,3% 2,9% 5,7% 100,0%

Chi-Négyzetnégyzet próba
Érték df Szig. Egzakt Szig. Egzakt Szig.

Pearson Chi-Négyzet 36,049a 15 0,002 0,001
Fisher-féle Exact Teszt 26,300 0,001

N 35
Forrás: saját kutatás
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A kereszttábla-elemzés adataiból megállapítható, hogy 
az NFR-készítésére vonatkozó határértékek közül egyet 
sem teljesítő cégek között egy nem teljesít semmilyen kri-
tériumot az NFR-nél előírtak közül, egy és két kritériu-
mot teljesítő cégek száma egyaránt 2. Azon cégek között, 
ahol egy törvényi előírás teljesül, ott a cégek közül 9 egy 
NFR-kritériumot sem teljesít, ugyanakkor van 8 vállalko-
zás, amely két paraméterről is beszámol az üzleti jelentés-
ben. Két törvényi feltételt teljesítő cégek között, csak egy 
teljesíti teljeskörűen a nem pénzügyi beszámoló készítési 
kötelezettséget, míg a három törvényi feltételt teljesítők 
között is csak egy vállalat van, amely maradéktalanul tel-
jesít minden kritériumot.

Ebből tehát leszűrhető, hogy a 12 NFR-re kötelezett 
cég közül minden törvényileg előírt feltételt mindösszesen 
két tőzsdei vállalkozás teljesít (6.táblázat). 

A kereszttábla-elemzés kapcsán a Chi2 próba értéke 
36,049 volt 15-ös szabadságfok mellett, a próba szignifi-
kanciaszintje pedig 0,001 volt, amely megegyezik a Fis-
her-féle egzakt teszt eredményével. Ezek alapján megál-
lapítható, hogy a változók között statisztikai kapcsolat 
van. Ugyanakkor a kapcsolat jellege nem a várt, tehát az 
NFR-re kötelezett cégek a törvényi kötelezettségük csak 
kis hányadát teljesítik.
A kereszttábla-elemzéssel megállapítást nyert, hogy nincs 
szignifikáns kapcsolat a nemzetgazdasági ág, valamint az 
NFR teljesítési index között. E tényező azért is érdekes, 
hiszen számos cég feldolgozóiparban, IKT és pénzügyi 
szektorban tevékenykedik, ahol a transzparens működés a 
befektetői bizalmat képes erősíteni (7.táblázat).

NFR és a pénzügyi mutatók vizsgálata
A varianciaelemzés a magyarázó modellek közé tartozik, 
lényeg, hogy egy vagy több független változó, milyen 
hatással van a metrikus függő változóra. Feltétele a va-
rianciahomogenitás, amelyet a Levene-tesztel vizsgálunk, 
a varianciaelemzés statisztikai hátterét az F-próba adja. 

Erről részletesen Sajtos és Mitev (2007) írt. A vizsgálat 
célja annak feltárására, hogy az NFR elméleti, törvényes 
kritériumok jelenléte idéz-e elő szignifikáns különbséget a 
tőzsdei mutatók vonatkozásában. Az F-próba előzetes fel-
tételei teljesültek (levene statistic= 0,953, sig=0,336). 

Az NFR-kritériumok teljesítése és a pénzügyi mutatók 
között csak a 2021-es részvényforgalom esetében mutat-
ható ki statisztikai differencia. A többi mutató vonatko-
zásában a vizsgálat nem tárt fel szignifikáns különbséget, 
amely arra utal, hogy a többlet információszolgáltatás 
csak a 2021-es adatokra, és a forgalmi adatokra mutat elté-
rést, amelyet átlagábrával, és post-hoc teszttel vizsgálunk 
a továbbiakban (8. táblázat).

Ahogyan az átlagábrát (1. ábra) elemezzük, megálla-
pítható, hogy a két és három feltételt teljesítő cégek között 
nagyobb a részvényforgalom, amely főként a cégméretből 

adódik. Ebből tehát leszűrhető lenne a nem pénzügyi je-
lentések fontossága, tekintve, hogy ezen részvények bonyo-
lítják le a tőzsdei forgalom jelentős részét, így a befektetők 
elemi érdeke, hogy a vállalatról átfogó képet kapjanak. 

7. táblázat
A nemzetgazdasági ág és az NFR-index kereszttáblája

Chi-Négyzet Teszt
Érték df Szig. (2-oldali) Egzakt Szig. (2-oldali)

Pearson Chi-Négyzet 63,580 50 0,094
Likelihood ráta 34,446 50 0,954 0,785

Fisher-féle Exact Teszt 58,899 0,860
N 35

Forrás: saját kutatás

8. táblázat
Varianciaelemzés az NFR törvényi kritériumok és a tőzsdei mutatók között

Négyzetösszeg df Áltagok négyzetek átlaga F Szig.

2021 forgalom
Csoportok között Csoporton kívül 9,6E+10 3 3,2E+10 3,044

0,043Csoporton belül 3,26E+11 31 1,05E+10
Összesen 4,22E+11 34

Forrás: saját kutatás

1.ábra
Átlagábra az NFR törvényi kritériumok és a tőzsdei 

mutatók között

Forrás: saját kutatás
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Felmerül azonban az ok és okozat kérdése, amely a 
nem pénzügyi teljesítmény és a pénzügyi mutatók kap-
csolatának esetében már többször előkerült a szakiroda-
lomban, ahogyan azt korábban említettük: a pénzügyileg 
jobban teljesítő cégek tudnak nagyobb nem pénzügyi tel-
jesítményt elérni, valamint nagyobb mennyiségű és jobb 
minőségű adatot közölni erről (amit egyébként a befekte-
tők, mint érintettek növekvő mértékben el is várnak), vagy 
a tudatosabb, a nem pénzügyi dimenzióval is aktívabban 
foglalkozó cégek tudnak jobb pénzügyi teljesítményt el-
érni.

NFR-index és a pénzügyi mutatók vizsgálata
A pénzügyi, tőzsdei mutatók és az NFR teljesítési index 
kapcsolatát vizsgáltuk varianciaelemzéssel, vagyis azt, 
hogy van-e szignifikáns különbség a nagy részarányt elért 
cégek és a tőzsdei adatok között. Az F-próba előzetes fel-
tételei teljesültek, ezt a mellékletben szereplő táblázatban 
mutatjuk be.

Az F-próba szignifikanciaszintje alapján megállapítható, 
hogy a 2019-es nyitó, illetve a 2019-es minimum értékek 
között van szignifikáns differencia, a többi év vonatkozá-
sában a részvényforgalom vonatkozásában van szignifi-
káns különbség az NFR-index alapján. Ebből leszűrhető, 
hogy főként a részvényforgalmi adatokkal és részvényke-
reskedelemmel összefüggő mutatóknál látható különbség 
a teljesítés indexe között (9. táblázat). 

Az átlagábrák alapján (2. ábra) megállapítható, hogy 
szinte minden mutató vonatkozásában, ha jelentős szám-
ban teljesíti az NFR-kritériumokat az éves beszámolóban, 

úgy mind a pénzügyi teljesítményben, mind pedig a befek-
tetői bizalomban visszaköszön, vagyis egyfajta befektetői 
elvárásként azonosítható. Másik olvasatban megállapítha-

tó, hogy érdemes a cégek számára az NFR-beszámolóval 
élni, hiszen az a nagyobb fokú befektetői aktivitásban 
megtérül. Lényeges tényező lehet ebben a vonatkozásban, 
hogy a tudatosan működő vállalkozások feltehetően azért 
sikeresek, mert tudatosan működnek, és ezt a beszámoló-
ikban is megjeleníteni kívánják. Nemzetközileg elismert 
nagyvállalatok, ebből fakadóan törekszenek a nemzetkö-
zi trendeknek eleget tenni. A legvalószínűbb magyará-
zat azonban az, hogy a cégek piacon betöltött pozíciójuk 
alapján nagyobb befektetői kör számára kínálják pénzügyi 
instrumentumaikat, ahol más-más elvárások fogalmazód-

2. ábra
Átlagábrák a vizsgált változókra

Forrás: saját kutatás

9. táblázat
Varianciaelemzés az NFR-index és a pénzügyi mutatók vonatkozásában

ANOVA  Négyzetösszeg  df  Áltagok négyzete  F  Szig.

2019 nyitó
Csoportok között 1,39E+08 5 27759053 2,887

0,03Csoporton belül 2,6E+08 27 9614812
Összesen 3,98E+08 32

2019 minimum
Csoportok között 1,3E+08 5 26045321 3,048

0,03Csoporton belül 2,31E+08 27 8545048
Összesen 3,61E+08 32

2019  
forgalom

Csoportok között 6,65E+10 5 1,33E+10 2,876
0,03Csoporton belül 1,25E+11 27 4,63E+09

Összesen 1,91E+11 32

2020 forgalom
Csoportok között 3,16E+11 5 6,33E+10 4,572

0,00Csoporton belül 4,01E+11 29 1,38E+10
Összesen 7,17E+11 34

2021 forgalom
Csoportok között 1,74E+11 5 3,47E+10 4,057

0,01Csoporton belül 2,48E+11 29 8,56E+09
Összesen 4,22E+11 34

2022 forgalom
Csoportok között 1,35E+11 5 2,7E+10 3,856

0,01Csoporton belül 1,54E+11 22 7E+09
Összesen 2,89E+11 27

2022 kapitalizáció
Csoportok között 1,2E+16 5 2,39E+15 2,677

0,05Csoporton belül 1,97E+16 22 8,94E+14  
Összesen 3,16E+16 27  

Forrás: saját kutatás

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000

1 2 3 4 5 6

A
do

tt 
vá

lto
zó

 á
tla

go
s é

rté
ke

NFR index

NFR Index 2019ny 2019 min 2019f 2020f 2021f 2022f



34
VEZETÉSTUDOMÁNY / BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
L IV. ÉVF. 2023. 12. SZ ÁM / ISSN 0133- 0179  DOI: 10.14267/ VEZTUD.2023.12.03

CIKKEK, TANULMÁNYOK

nak meg velük szemben. A kisebb társaságok főként a ha-
zai piac számára értékesítik eszközeiket, ahol a tudatosság 
kisebb mértékű. Ugyanakkor statisztikailag a Scheffé-pró-
ba alapján nincs differencia a kategóriák között.

Konklúzió

Kutatásunk elején az alábbi kutatási kérdéseket határoz-
tuk meg:

K1. Milyen mértékben tesznek eleget a tőzsdén 
jegyzett társaságok a nem pénzügyi kimutatás elké-
szítési kötelezettségének? 

A bemutatott eredmények alapján a 35 vizsgált cégből 12 
lenne kötelezett nem pénzügyi kimutatás szerepeltetésé-
re az üzleti jelentésben, de összesen csak két cég teljesíti 
teljeskörűen ezt a kötelezettséget.  A részelemek között 
leginkább a környezetvédelemről (60%), illetve a szoci-
ális és foglalkoztatási kérdésekről (48,6%) írnak az üzleti 
jelentésekben a vizsgált társaságok. A legkisebb mérték-
ben a korrupció elleni harcról (14,3%), illetve az emberi 
jogokról (17,1%) írnak a beszámolóban az elemzett cégek.

K2. Érzékelhető-e hatás a nem pénzügyi kimutatá-
sok és a pénzügyi adatok vonatkozásában?

Csakúgy, mint a szakirodalomban többen is, mi sem talál-
tunk szignifikáns kapcsolatot a nem pénzügyi kimutatás 
publikálása és a pénzügyi teljesítmény között, azonban az 
bizonyítást nyert, hogy a szabályozást nagyobb mértékben 
teljesítő cégek forgalma nagyobb, ami a befektetői biza-
lomban való megtérülésre utal. Ezt azonban statisztika-
ilag nem sikerült alátámasztani, de a means plot alapján 
vizuálisan megerősíthető e tény. 

Összefoglalás

A kutatás alapján megállapítható, hogy a tőzsdén jegyzett 
cégek mintegy egyharmada lenne kötelezett az NFR-ki-
mutatás elkészítésére a hatályos Számviteli törvény alap-
ján. Ennek ellenére, a magyar törvény által meghatározott 
feltételeket a dokumentumelemzés módszerével mérve 
csak két cég teljesíti teljeskörűen ezt a kötelezettséget. 
Szintén megállapítást nyert, hogy főként a környezetvé-
delmi, illetve a foglalkoztatási tényezőkről tesznek köz-
zé információkat a vállalkozások. Ez alátámasztja azt a 
szakirodalomban talált jelenséget, hogy a cégek többsége 
nem vette kellően komolyan a nem pénzügyi információk 
megosztását – részben ez az indoka az EU-s szabályozás 
szigorításának, amelynek részeként konkrét standardok 
és indikátorok születnek az ESG-elveknek megfelelően 
(EFRAG, 2022).

A másik fontos konklúzió, hogy azon cégeknél, ahol 
magas az NFR-követelmények teljesítése, sokkal nagyobb 
a részvények forgalma, mivel a nagyobb forgalmú papírok-
nál befektetői elvárásként érzékelhető, hogy nagyobb fokú 
ismeretekkel rendelkezzenek a társaságokról (Ştefănescu, 
Tiron-Tudor & Moise, 2021). Ezen cégek közül csak egy 

vállalkozás minősül blue chipnek, tehát nem csak a vállalati 
méret befolyásolhatja a részvények forgalmát. Az NFR-be-
számolók elkészítésének és publikálásának tehát egyik vé-
lelmezhető pozitív hatása a nagyobb fokú befektetői biza-
lom (Brown & Dillard, 2021; Cohen & Lingenfelter, 2017), 
amelyet magyar mintánkon is sikerült igazolni.

A nemzetközi irodalmi áttekintés vonatkozásában 
azonban nem sikerült jelentős mértékű differenciát feltár-
ni a pénzügyi teljesítmény (pl. kapitalizáció, árbevétel) 
és a nem pénzügyi jelentések alkalmazása között. E tény 
tehát inkább azt a narratívánkat támasztja alá, hogy a tu-
datos vállalkozások, cégméretükből adódóan, valamint a 
nagyobb fokú nemzetközi beágyazottságból fakadóan ge-
nerálnak nagyobb forgalmat, és ez az oka annak is, hogy 
tudatosabban foglalkoznak a nem pénzügyi teljesítmé-
nyükkel és az arról való adatközléssel (Vogel, 2006). A 
nemzetközileg kevésbé ismert hazai cégeknek vélhetően 
alacsonyabb a tudatossága, többek között az NFR vonat-
kozásában is, emiatt a követelmények kisebb mértékű tel-
jesítésével is megfelelőnek tartják a beszámolóikkal törté-
nő tájékoztatást. 
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Melléklet 1
Levene statisztika

Változó Levene Statistic df1 df2 Sig.
2019 nyitó 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 0,078
2022 forgalom 0,523 1 26 0,476
2022 kapitalizáció 1,354 1 26 0,255

Forrás: saját szerkesztés

Melléklet 2
Post-hoc test

Többszörös összehasonlítás
Scheffe  

Függő változó (I) Index (J) Index Átlagos eltérés (I-J) Std. hiba Szig. 95% Konfidencia intervallum
Alsó határérték Felső határérték

2019 nyitó

0

1 -6209,144 2067,184 ,089 -13037,45 619,16
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

1

0 6209,144 2067,184 ,089 -619,16 13037,45
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

2

0 58,260 1344,587 1,000 -4383,16 4499,68
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

3

0 1150,811 1729,530 ,978 -4562,16 6863,78
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

5

0 5249,811 2423,988 ,345 -2757,08 13256,70
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

2019 minimum

0

1 -5940,078 1948,794 ,082 -12377,31 497,16
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

1

0 5940,078 1948,794 ,082 -497,16 12377,31
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

2

0 161,305 1267,581 1,000 -4025,75 4348,37
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

3

0 1144,011 1630,478 ,973 -4241,77 6529,79
1 -4796,067 2134,797 ,309 -11847,71 2255,57
2 982,706 1538,285 ,981 -4098,54 6063,95
5 -4249,400 2445,717 ,564 -12328,07 3829,27

5

0 5393,411 2285,164 ,263 -2154,92 12941,74
1 -546,667 2668,496 1,000 -9361,22 8267,88
2 5232,106 2220,323 ,264 -2102,04 12566,25
3 4249,400 2445,717 ,564 -3829,27 12328,07
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Többszörös összehasonlítás
Scheffe  

Függő változó (I) Index (J) Index Átlagos eltérés (I-J) Std. hiba Szig. 95% Konfidencia intervallum
Alsó határérték Felső határérték

2019 forgalom

0

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

1

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

2

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

3

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

5

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

2020 forgalom

0

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

1

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

2

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

3

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

5

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

2021 forgalom

0

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

1

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

2

0 4480,993 37913,830 1,000 -120148,85 129110,84
1 -108507,795 59277,208 ,513 -303363,05 86347,46
3 -69823,462 48701,196 ,726 -229913,39 90266,47
5 -276786,962* 70294,122 ,012 -507856,87 -45717,05

3

0 74304,455 49915,876 ,698 -89778,36 238387,27
1 -38684,333 67586,416 ,987 -260853,51 183484,84
2 69823,462 48701,196 ,726 -90266,47 229913,39
5 -206963,500 77429,967 ,159 -461490,27 47563,27

5

0 281267,955* 71141,069 ,012 47413,97 515121,94
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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CIKKEK, TANULMÁNYOK

Többszörös összehasonlítás
Scheffe  

Függő változó (I) Index (J) Index Átlagos eltérés (I-J) Std. hiba Szig. 95% Konfidencia intervallum
Alsó határérték Felső határérték

2022 forgalom

0

1 -45247,833 59154,320 ,963 -243805,84 153310,17
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

1

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

2

0 3584,803 42457,455 1,000 -138928,33 146097,94
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

3

0 25830,167 50656,733 ,992 -144204,75 195865,08
1 -19417,667 61094,319 ,999 -224487,49 185652,16
2 22245,364 45121,145 ,993 -129208,74 173699,47
5 -249493,500* 69992,335 ,033 -484430,50 -14556,50

5

0 275323,667* 68305,525 ,013 46048,63 504598,70
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

2022 kapitalizáció

0

1 -50058317,167 21146988,552 ,266 -121040518,81 20923884,48
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

1

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

2

0 2414859,258 15178051,460 1,000 -48531946,08 53361664,60
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

3

0 2286759,967 18109199,086 1,000 -58498765,97 63072285,90
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

5

0 62408274,667 24418439,066 ,202 -19554911,79 144371461,12
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 átlagos eltérés 0,05-ös szinten szignifikáns.

Forrás: saját szerkesztés


