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Roviditések jegyzéke

BET: Budapesti ErtéktSzsde

Big4: Igy nevezik szakmai kérnyezetben a négy nagy nemzetkozi konyvvizs-
galé céget (PwC, Deloitte, KPMG, EY)

CDP: Carbon Disclosure Project https://www.cdp.net/en

CDSB: Climat Disclosure Standards Board. https://www.cdsb.net/

CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive - 2022/2464 EU iranyelv
avallalatok fenntarthatdsagi kozzétételi kotelezettségérdl

DJSI: Dow Jones Sustainability Index

NFRD: Non-financial Reporting Directive - Az Eurdpai Parlament és a Tandcs
2014/95/EU iranyelve a 2013/34/EU iranyelvnek a nem pénziigyi és a
sokszintiséggel kapcsolatos informacidknak bizonyos nagyvallalkoza-
sok és vallalatcsoportok altali kbzzététele tekintetében térténd modo-
sitasarol

ENSZSDG: Egyesiilt Nemzetek Szervezete Fenntarthatd Fejlddési Célok — UN
SDG: United Nations Sustainable Development Goals

ESG: Environmental Socal and Government — kdrnyezeti, tirsadalmi és ira-
nyitasi

EU: Eurdpai Unié

GRI: Global Reporting Initiative https://www.globalreporting.org/

IIRC: International Integrated Reporting Council https://integratedreporting.
org/

KPI: Key Performance Indicator, kulcsindikator

MSCI: MSCI Inc. mint értékelSiigynokség

MSCI Index: mint MSCI Inc. tdzsdeindexe

NGO:
NPJ:
NPJS:

NPK:
SASB:
SBTI:
SI:
TCFD:

Non-governmental organization

Nem pénziigyi jelentés

Nem pénziigyijelentéstételi standard - NFRS: Non-financial Reporting
Standard

Nem pénziigyi kozzététel - NFR: Non-financial reporting
Sustainability Accounting Standard Board https://www.sasb.org/
Science Based Targets Initiative. https://sciencebasedtargets.org/
Sustainability Index - fenntarthat6sagi index

Task Force on Climate-related Financial Disclosures


https://integratedreporting.org/
https://integratedreporting.org/
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Eloszo

A ,Fékuszban a nem pénziigyi kozzététel” ciml konyv egyediilallé és hidnypdtld
md. A nem pénziigyi kozzététel hazai és nemzetkozi kutatasa egy viszonylag fiatal,
de rendkiviil fontos teriilet, ahol az elmult években egyre nagyobb figyelem iranyul
a vallalatok fenntarthatdsagi teljesitményére és tarsadalmi felelGsségvallalasara.
Lippai-Makra Edit szerz6 e konyvben az alapoktdl kezdve épitette fel kutatasait,
amelyeket most Olvasdival is megoszt.

A kotet nemcesak azért fontos, mert rendszerezetten targyalja a nem pénziigyi
kozzététel elméleti alapjait, hanem azért is, mert gyakorlati problémakat és kutata-
si eredményeket mutat be, amelyek konkrét kapaszkoddt nyajtanak a tudomanyos
és szakmai koz6sség tagjainak. Az empirikus kutatasok, mddszertanok részletes és
szabatos bemutatdsa és a szabalyozasi keretek elemzése kiilonésen hasznos lehet
azoknak, akik a teriilet mélyebb megértésére és kutatasara torekednek. A téma irant
érdekl6dSk minden bizonnyal halasak lesznek azért, ahogyan uttoré médon, fegyel-
mezetten és tudomanyos alapossaggal nyult a témahoz a Szerzé.

Mindenki, aki ezt a konyvet kézbe veszi, egy olyan tudasanyaghoz jut, amelyre
batran épithet a jovében. A tudomanyos és szakmai k6zosség egy olyan miivet kap,
amely iranyt mutat, inspiral és 6szt6no6z. Biztos vagyok benne, hogy a konyv nem-
csak a kutatasban nyujt segitséget, hanem a gyakorlati szakemberek szamara is
hasznos és értékes forrasként szolgal majd a téma megértéséhez és alkalmazasahoz.

Lakatos Ldszlo Péter
Lektor
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Bevezetés

Jelen konyv célja, hogy 6sszefoglalva mutassa be a Szerz6 nem pénziigyi kozzététel-
lel kapcsolatos megjelent kutatasainak eredményeit, azért, hogy kiindulasi pontot
jelenthessen a jov6beni, hazai, témahoz kapcsolddé kutatasoknak. A kényv elséd-
leges célcsoportjat tehat azok a kutatok jelentik, akik érdekl6dnek a nem pénziigyi
kozzététel témaja irant. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a konyv alapjat olyan
kutatdsok képzik, melyek empirikus vizsgalatai 2019-2021-ben zajlottak, és foku-
szukban a 2014/95/EU iranyelv (NFRD) magyar jogrendbe valdé implementalasa,
valamint annak a k6zérdekl6désre szamot tarté gazdalkoddk beszamolasi gyakor-
latara vald hatdsa volt. Az azéta eltelt idében tobb Eurdpai Unids és hazai jogsza-
baly is hatalyba lépett! a vallalatok fenntarthatdsagi kozzétételi kotelezettségére
vonatkozodan. Ezek ismertetésére ebben a konyvben nem tériink ki. Ugyanakkor
reméljiik, hogy a konyvben leirtak segitségére lesznek azoknak, akik vizsgalni terve-
zik az Gjonnan megjelend szabalyozast és annak hatasait a kozzétételi gyakorlatra.

A téma aktualitasa

Kozismert, hogy a gazdalkodé szervezeteknek beszamolasi kotelezettsége van, mely
soran informaciot kozolnek tébbek kozott a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi hely-
zetiikrdl az érintettekkel® A vallalatok beszamolasat, annak tartalmat és formajat
jogszabalyok irjak el8, azonban hatnak ra a gazdasagi kornyezet tényezdi is. Az utdb-
bi évtizedek egyik kiemelkedd globalis tendencidja a szervezetek kérnyezeti és tar-
sadalmi hatasainak, beagyazottsaganak, hatékony miikodésének elGtérbe keriilése.
A multorientalt szemléletmodot egyre inkabb probaljak kiegésziteni jovébe tekin-
t6 szempontokkal. Azaz a multbeli teljesitmény és a pénziigyi kockazatok mellett
egyre nagyobb hangsulyt kapnak a jovébeni kihivasok, a vallalatok sériilékenysége,
hosszu tavu kilatasaik, valamint értékteremtési folyamataik. Napjainkra a fenntart-
hatdsag eszméje egyre szélesebb korben elterjedt, az iizleti életet is mélyen athatja,
az érintettek egyre tudatosabban figyelik a vallalatok gazdasagi tevékenységének,
miik6désének tarsadalmi intézményekre és élGvilagra gyakorolt hatasait. A kor-
nyezettudatos befektetGk, fogyasztok, iizleti partnerek megjelenése masfajta
megkozelitést és kommunikacidt igényel a gazdalkoddk részérdl a beszamolasi
gyakorlatuk soran is.

Napjainkban tehat a pénziigyi beszamolasi gyakorlat soran kozzétett informa-
ciok kore egyre kevésbé fedi le az érintettek novekvs informacidigényét. Ennek az

! PL:Taxonémiarendelet (2020/852), CSRD (2022/2464), CSDDD (2024/1760), 2023. évi CVIIL. tv. stb.
2 Azérintettek, pl. tulajdonosok, hitelez8k, vevik, szallitok, munkavallaldk stb. 1asd. 1.2. alfejezet.



10 Bevezetés

egyik oka az, hogy a pénziigyi beszamolasra vonatkozd szabalyok valtozasa csak kés-
leltetetten koveti le azokat a gazdasagi folyamatokat, illetve feltorekvd trendeket,
melyek hatnak a gazdasag szerepldire. Mar Heinen 1978-ban publikalt modelljében
is megjelentek a szamviteli szabalyozas hianyossagait potlo, kiegészitd kimutatasok
(Lakatos 2013). Ennek ellenére maig nincs sem tudomanyos konszenzus, sem egy-
séges vallalati gyakorlat arra vonatkozéan, hogy ezek az informaciok hogyan kertil-
jenek kozzétételre.

A fenti hatdsokra a gazdalkoddk és a szabalyalkotok is reagalnak. Manapsag
tehat a beszamolasi gyakorlat kialakitasa igen komplex feladatok sszehangolasat
igényli. Nyilvanvaldva valt, hogy a pénziigyi szempontok mellett a nem pénziigyi
informacidknak is egyre nagyobb szerepiik van. A legajabb trendek az integralt je-
lentéskészités elterjedését mutatjak, mely soran a gazdalkodok nem kiilon pénziigyi
és nem pénziigyi jelentést készitenek, hanem az ezekben kozolt tartalmakat 6ssze-
kapcsoljak, és hasonld sillyal veszik szamitasba. Elmondhato, hogy nem csupan a
kozzététel mennyisége és tartalma valtozik meg, hanem a mikéntje is (Rowe 2015;
Zahorodnya 2016).

Azontul, hogy ez egy nagyon fontos gyakorlati téma, a tudomanyos kdzosség is
egyre markansabban forditja figyelmét a nem pénziigyi jelentések és a benniik koz-
zétett informaciok hasznosithatdsaga felé. Sorra jelennek meg 11j tudomanyos kuta-
tasok az egyes orszagok nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatardl. Albu et al. (2017)
kutatasukban hangsulyozzak, hogy fontos az egyes orszagok beszamolasi gyakorla-
tanak tudomanyos vizsgalata, mely soran az egyes nemzetek nyelvein elérhetd do-
kumentumok is elemzésre keriilnek, majd a kapott eredmények nemzetkozi kutatoi
kozosség szamara torténd publikalasaval lehet6vé valik a kiillonb6zé orszagokban
megfigyelhet6 tendenciak 6sszehasonlitasa.

A téma aktualitasat alatamasztja tovabba, hogy a 2014/95/EU rendelet a
kozérdeklGdésre szamot tarto gazdalkodok? egy részének kotelez6vé tette nem
pénziigyi jelentések készitését a 2017. iizleti évtbl kezdSdGen. Ezt kévetSen pedig
gyakorlatilag évrél évre jelentek meg tGjabb és Gjabb jogszabalyok a témahoz kap-
csoldéddan. Tehat a vallalkozasok ezen kére szempontjabol a nem pénziigyi infor-
maciok kozlése mar nem Onkéntes. A szabalyozas megjelenésével lehetdség nyilik
»~compliance” tipusu, azaz jogszabalyi megfelelGséget vizsgald kutatasok elvégzésé-
re is. A nemzetkozi kutatasok tapasztalatai szerint a szabalyozas bevezetése poziti-
van hat a gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételének intenzitasara. A nem pénziigyi
kozzétételi intenzitas kifejezést a nemzetkozi szakirodalomban hasznalt Non-
financial Disclosure Intensity magyar megfelelGjeként hasznaljuk. Az intenzitas
alatt nemcsak a k6z6lt informaciok mennyiségét értjiik, hanem egy olyan komplex

3 A kozérdeklGdésre szamot tartd gazdalkodokat eurdpai unios és magyar jogszabalyok definialjak.
Ilyenek példaul a tézsdén jegyzett tarsasagok, a bankok, a biztositok. Részeletesen bemutatjuk a
kapcsol6odo szabalyozast a 2.3.3. alfejezetben.
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mérdszamot, mely az informaciok kozlési formajat (szoveg, adat, grafikon stb.) is fi-
gyelembe veszi®.

A konyv Ot fejezetre tagolodik. Az elsé fejezetben bemutatjuk a témahoz kapcso-
l6dé legfontosabb fogalmakat, illetve azok értelmezését. Ezt azért tartjuk sziikséges-
nek, mert az altalunk vizsgalt téma viszonylag 4j, még a nemzetkozi szakirodalom-
ban sem talalkozunk egységes fogalomhasznalattal. A szakirodalmi attekintésben
kitériink arra, hogy milyen elméletekkel tamaszthatd ala a vallalatok kozzététele,
és ezek az elméletek hogyan kapcsolddnak a nem pénziigyi kozzétételhez (NPK).
A masodik fejezetben ismertetjiik az NPK folyamatat, mely soran kiemelt figyelmet
forditunk a motivacids tényezdk (6szt6nzék) tisztazasara, valamint a kapcsolodd
standardok bemutatasara. Kisérletet tesziink a kozzététellel kapcsolatos elméletek
és az 0sztonzok kozti 6sszefiiggések feltarasara, bemutatasara. A harmadik fejezet-
ben bemutatjuk a nemzetkozi szakirodalom vizsgalata soran feltart médszereket és
eredményeket, melyek alapjan lefolytattuk a vizsgalatunkat. A negyedik fejezet tar-
talmazza az elvégzett empirikus kutatast, mely soran a motivacids tényezdéket inter-
jukkal, a kozzétételi gyakorlatot pedig tartalomelemzéssel vizsgaltuk. A tartalom-
elemzés soran kapott szamszer(sitett adatok lehetGséget teremtettek statisztikai
vizsgalatok lefolytatasara is. Az 6t6dik fejezetben az eredmények kozlése mellett ki-
tériink a kutatas korlataira, valamint az elvégzett kutatas alapjan javaslatokat fogal-
mazunk meg a szabalyalkotdk szamara a hatékonyabb szabalyozas érdekben, illetve
a vallalkozasok szamara a nem pénziigyi kozzététel jo gyakorlatara vonatkozoan.

* Ldsd. 3.3., 3.4. és 4.4.2. alfejezetek.
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1. A nem pénziigyi kozzététel
elméleti hattere

A bevezetGben felvazolt trendek hatasara elmondhaté, hogy az érintettek felé tor-
ténd beszamolas mara igen komplex feladatok Gsszehangolasat igényli. Az infor-
macidigény megvaltozott, olyan témakra is kiterjed, amelyek korabban nem képez-
ték részét a beszamolasi gyakorlatnak. A kérnyezettudatos fogyasztdk, befektetdk,
tizleti partnerek megjelenése masfajta megkozelitést és kommunikacidt igényel a
gazdalkoddk részérdl. 1992 és 2005 kozott kevesebb mint 50-r81 1906-ra nétt a nem
pénziigyi jelentések szdma; a leginkabb eléremutatd torekvések az Egyesiilt Alla-
mokban, az Egyesiilt Kiralysagban, Japanban és Franciaorszagban jellemzdek, de a
fejlédé orszagokban is tetten érheték (Songini - Pistoni 2015). A vallalatok ugy rea-
galtak a megvaltozott kornyezetre, hogy kozben egyre komplexebb és egyre nagyobb
terjedelmii kiegészits tartalmakat tettek kozzé.

Nem csupdan a kozzététel mennyisége és tartalma valtozik meg, hanem a mi-
kéntje is (Rowe 2015; Zahorodnya 2016). Albu et al. (2017) szerint a k6zép-kelet-
eurdpai régio orszagaiban eleve a pénziigyi beszamolasi infrastruktura jelentds
fejlédésére volt sziikség, igy a fenti kihivasokra adhatd valaszok megtalalasa
kulcsfontossagu a hatékony tékepiac miik6dtetéséhez. A negyedik ipari forrada-
lom kiisz6bén tjradefinialjak a szamvitel szerepét (Zahorodnya 2016). Ahogyan
azt mar a bevezetdben is emlitettiik, ennek leginkabb az az oka, hogy a pénziigyi
beszamolasra vonatkozod szabalyok valtozasa nem kovette le azokat a gazdasagi
folyamatokat, illetve feltorekvé trendeket, melyek hatnak a gazdasag szereplG-
ire. A trendek a teljes korl kozzététel, és a folyamatos, érintettekkel folytatott
kommunikaci6 felé mutatnak.

A nem pénziigyi beszamolas terjedése felé vezetS titon nagyon fontos 1épés volt
a 2014/95/EU iranyelv (NFRD) hatalybalépése. A 2017-es iizleti évtdl kezd6dGen az
iranyelv nem pénziigyi jelentés kozzétételét irja eld az 500 f6nél tobbet foglalkoz-
tato, kozérdeklGdésre szamot tartd gazdalkoddknak, melyben az alabbiakrol kell
beszamolniuk:

Lavdllalkozds fejlédésének, teljesitményének, helyzetének és tevékenységei ha-
tdsdnak megértéséhez sziikséges mértékben legaldbb az alabbi, kornyezetvédelmi,
szoclidlis és foglalkoztatdsi kérdésekre, az emberi jogok tiszteletben tartdsdra, a
korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire vonatkozo informdci-
okat tartalmazo nem pénziigyi kimutatdst: a) a vdallalkozas tizleti modelljének ro-
vid leirdsa; b) a vdllalkozds dltal az e kérdésekkel kapcsolatban kévetett politikdk

/////
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d) a vallalkozds miiveleteivel, tobbek kizott — indokolt esetben és az ardnyossdgra
is figyelemmel - iizleti kapcsolataival, termékeivel vagy szolgdltatdsaival dssze-
fiiggésben az e kérdésekkel kapcsolatos legfobb kockdzatok, amelyek valosziniileg
hdtrdnyos hatdsokkal jarhatnak e tertileteken, és e kockdzatok vdllalkozds dltali
kezelésének mddja; e) azon kulcsfontossdgi, nem pénziigyi jellegd teljesitmény-
mutatok, amelyek lényegesek az adott lizleti tevékenység szempontjabol” (Eurdpai
Parlament és Tanacs 2014, 4.0.).

MielStt ismertetnénk a kozzététellel foglalkozo elméleteket, bemutatjuk a téma-
hoz kapcsoldodé alapfogalmakat €s azok értelmezési lehetdségeit.

1.1 Definicios nehézségek

A bevezetésben emlitett beszamolasi gyakorlatban bekovetkezett valtozasok-
hoz az akadémiai szektornak is igazodnia kell. Egy folyamatosan valtozo terii-
let esetében, ahol nemcsak a vallalkozasok jelentéstételi gyakorlata van valto-
zOban, hanem a jogszabalyi kornyezet is, valtoznak a definicidk, 4j fogalmak
jonnek létre, melyek értelmezése még nem egységes. Ezért tartjuk fontosnak,
hogy a konyv elején bemutassuk a kozzététellel kapcsolatos definicidés nehéz-
ségeket.

ElGszor azt kell tisztaznunk, hogy mit értiink kozzététel alatt. A vallalatok sza-
mara szamos eszkoz all rendelkezésre az érdekeltek tajékoztatasara, mint pél-
daul a szamviteli beszamoldk, konferencidk, elemzdli prezentaciok, befektetdi
kapcsolatok, id6kozi jelentések, sajtékozlemények vagy a honlapok. A kozzététel
fogalmat a szamvitel szakirodalma ugy fogalmazza meg, mint a nyilvanossag ta-
jékoztatasat a cég pénziigyi kimutatasairdl (Agca — Onder 2007), illetve, mint a
kvantitativ és egyéb pénziigyi és nem pénziigyi gazdasagi informaciok kozlését
(Owusu-Ansah 1998). Lakatos (2013) ugy magyarazza a k6zzététel fogalmat, mint
azt a folyamatot, amely soran a szamviteli szabalyozast, mint iranymutatast alkal-
mazva el§allitanak egy produktumot — amely a tradicioktdl és a foldrajzi elhelyez-
kedéstdl fiiggben lehet pénziigyi kimutatas, éves beszamolo vagy példaul éves je-
lentés -, melyet elérhetdvé tesznek azoknak a személyeknek, akik a benne foglalt
informaciot meg szeretnék ismerni.

A vallalati adatok nyilvanossagra hozatalanak két formajat kiilonboztetjiik
meg: a kotelezd és az dnkéntes kozzétételt (Hassan — Marston 2010). A kotele-
z6 kozzététel olyan informacidokat tartalmaz, amelyeket valamilyen szaba-
lyozas® ir el6 a vallalkozas szamara. Az 6nkéntes kézzététel pedig minden
olyan informacidt, melyet a vallalkozas a kételez6 informacidokon feliil k6zol
(Shehata 2014). Meek et al. (1995) szerint az 6nkéntes kozzététel egy szabad va-

5 TIlyen szabdlyozas lehet példaul egy torvény, egy rendelet vagy egy szamviteli standard stb.
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lasztas a vallalati vezetGk részérdl szamviteli és egyéb adatok kézzétételére vo-
natkozodan, annak céljabdl, hogy az éves jelentések felhasznaldinak relevans in-
formaciokat biztositson a pontosabb dontések meghozatalahoz, tovabba olyan
adatokat k6z061jon, amelyeket valamilyen testiilet javasolt (Hassan - Marston
2010). Az 6nkéntes és kotelezd kozzétételt nehéz egyértelmiien elkiiloniteni
egymastol, hiszen ez csak az adott szabalyozasi kornyezet ismeretében itélhetd
meg. Ugyanazon informacié kozlése adott orszagon beliil is lehet az egyik
vallalkozas szamara 6nkétes, egy masik szamara pedig kotelezd. A k6zzété-
tel célja, hogy vilagos képet fessen az érdekelteknek a vallalkozas miik6désének
hossza tavon vald fenntarthatdsagarol, cskkentse az informacids aszimmetri-
at, valamint a vezetdk és a tulajdonosok k6zotti konfliktusokat (Shehata 2014).

A konyv témaja szempontjabdl jelentGséggel bir tovabba az informaciok,
illetve jelentések megkiilonboztetése a pénziigyi és nem pénziigyi jelz6khoz
kapcsolédéan. A nem pénziigyi jelentés, illetve a nem pénziigyi informéacié de-
finialasa azért iitkozik nehézségekbe, mert egy kizaro definicidrdl, egy gytjtéfo-
galomrdl van sz6. Napjainkban még nincs altalanosan elfogadott meghataroza-
sa: a szakirodalomban megjelend meghatarozasok egy része a pénznemben val6
mérhetdség kritériumaval valasztja el a pénziigyi és a nem pénziigyi informaci-
Okat (Haller et al. 2017).

Véleményiink szerint ezt a megkozelitést még pontositani kell, mert példaul
a kornyezetvédelmi koltségek 6sszege pénzben kifejezhets, mégis tobblet-in-
formaciotartalommal bir a hagyomanyos pénziigyi mutatokhoz képest. A defi-
niciok egy masik csoportja a szamviteli szabalyozasokon tulmutatéan megjele-
nitett informacidkat veszi nem pénziigyinek (INTOSAI WGEA, 2013). Ezzel a
megkozelitéssel az a probléma, hogy a szabalyozasok folyamatosan valtoznak,
fejlédnek és egyre tobb, korabban 6nkéntesen kozzétett informaciot emelnek be
a kotelezo elemek kozé. A fentiekbdl lathato tehat, hogy nehéz pontos és idot-
all6 meghatarozast adni. Kutatdsunk soran minden olyan informaciét nem
pénziigyinek tekintiink, amelyet a hagyomanyos értelemben vett szamviteli
okmanyokban megjelenitendGkon feliil tesz k6zzé a vallalkozas, a beszamold
és a kapcsolddo jelentés formajatol fliggetleniil. Ez a meghatarozas Robb et al.
(2001) definicidjahoz all legkdzelebb, akik a négy pénziigyi kimutatason (mér-
leg, eredménykimutatas, cash-flow kimutatas, sajat t6ke valtozasok kimutatasa)
kiviil es6 informacidkat soroljak ide.

Azért tartjuk fontosnak azt, hogy a definicidban kiemeljiik a k6zlés formajatol
vald fiiggetlenséget, mert a vallalkozasok jelenlegi gyakorlata azt mutatja, hogy
rengeteg kiilonbo6zd féle jelentést adnak ki. A kozzététel leggyakrabban valamely
standard alapjan késziil el (pl. GRI, ITRC, SASB), de szamos esetben a standardoktdl
fliggetleniil valdsul meg. A szakirodalomban és a vallalati gyakorlatban is t6bbféle
elnevezés fordul el (1. tdabldzat).



16 1. A nem pénziigyi kézzététel elméleti hdttere

1. TABLAZAT Nem pénziigyi jelentések kiilonbozd elnevezései a szakirodalomban

Angol megnevezés Rovidités Magyar megfelel6 Szerzék
] . P .| Stolowy — Paugam 2018; Haller
Non-financial report NFR Nem pénziigyi jelentés etal 2017
Sustainability report SR Fenntarthatésagi INTOSAI WGEA 2013; Berthelot
yrep jelentés etal. 2012; Zs6ka — Vajkai 2018
Envi tal Social and
fvironmentat sociatan ESG report ESG jelentés Mion — Loza Adaui 2019
Govarnance report
Integrated Report IR Integrélt jelentés Mervelskemper — Streit 2017
Corporate Social Responibility CSR report CSR jelentés Matuszak — Rézanska 2017,
Report Flammer 2012
Envi |
Corporate Environmenta CESR - Ortas et al. 2015
Sustainability Report

Forrds: Sajat szerkesztés

A fentiek alapjan tehat a konyvben nem pénziigyi jelentés alatt barmilyen be-
szamoldt vagy jelentést értiink, mely nem pénziigyi informaciot tartalmaz. Nem
pénziigyi kézzétételnek pedig a fenti informacidk nyilvdnossagra hozatalara
hasznalt dokumentumot tekintjiik, tipusatdl és terjedelmétdl fiiggetleniil. Azért
tartjuk fontosnak ezt kiemelni mar a konyv elején, mert ezen definiciok alapjan tud-
juk az empirikus kutatds soran meghatarozni a vizsgalandé dokumentumok korét.
Azért van sziikség az értelmezés ilyen széleskorii meghatarozasara, mert a magyar
jogszabalyi el6zmények alapjan a (melyeket a 2.3. fejezetben mutatunk be) varhato,
hogy egyes, leginkabb kornyezetvédelemmel kapcsolatos informacidkat a beszamo-
16 részét képzd kiegészits mellékletben, illetve t6zsdén jegyzett cég esetében az iiz-
leti jelentésben fogjuk megtalalni. A konyvben - kis egyszerisitéssel — a nem pénz-
ligyi szd6sszetétel szinonimajaként hasznaljuk a fenntarthatdsagi, illetve az ESG
kifejezéseket is.

A dolgozatban az érdekhordozdk, érdekeltek, érintettek kifejezés alatt a Fre-
eman altal el8sz6r 1984-ben publikalt értelmezést értjiik. Az érdekhordozok,
stakeholderek azok az érintett gazdasagi szerepldk, illetve csoportosuldsok, ame-
lyek befolyasolhatjak a vallalkozast céljainak elérésében, illetve amelyekre hatassal
lehet a véllalkozés (Freeman 2010). Altaldnossdgban az érintett kifejezést hasznal-
juk, ettdl ott tériink el, ahol az idézett szakirodalom vagy az empirikus kutatas soran
elemzett interjuleirat, illetve vallalati jelentés ett6] a szohasznalattdl eltér.

A témahoz kapcsolddd alapvetS definiciok ismertetését kovetGen bemuta-
tunk néhany, a kutatas szempontjabol legrelevansabb, kozzététellel kapcsolatos
elméletet.
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1.2 Kozzététellel kapesolatos elméletek®

A villalkozasok kozzétételével kapcsolatban tobb elmélet sziiletett (Lakatos 2013),
melyek koziil a nem pénziigyi kozzétételhez leginkabb az alabbiakban bemutatandd
elméletek kothetSk (Ortas et al. 2015; Manes-Rossi et al. 2018). Azért tartjuk fon-
tosnak ezen elméletek bemutatasat, hogy megértsiik a vallalatok beszamolasi
gyakorlatara haté motivacios tényezdket. Az 6sztonzék megismerése kiemelten
fontos a nem pénziigyi kozzététel vizsgalata esetében, mert egyszerre hatnak a val-
lalkozasokra a kotelez szabalyok és a kornyezetiikbdl érkezd hatasok, melyek befo-
lyasoljak a kozzétételi stratégiajukat.

1.2.1 Erdekhordozdi elmélet (Stakeholder theory)

Az érdekhordozok érdeke, hogy minél tobb informaciot szerezzenek a vallalko-
zasrol (Lakatos 2013). Erdekhordozok a részvényesek (tulajdonosok), hitelezdk,
menedzsment (vezetdk), munkavallaldk, tigyfelek, beszallitok, allam, kormanyza-
ti szervek, kozérdekl csoportok, érdekvédelmi szervezetek (Roberts 1992; Baricz
1994). Ezen érdekhordozdk kozott érdekellentétek meriilhetnek fel. ElsGsorban a
jovedelemkivonas (részvényesek) versus jovedelem-visszatartas probléma soran
(hitelezG6k), ahol az érdekhordozok sajat érdekeiket kivanjak elGtérbe helyezni. Ma-
sodsorban az adatok kozzétételében (kisrészvényesek, hitelez6k, kormany) és azok
visszatartasaban (meghatarozoé részvényesek, menedzsment) is ellentét hiizodik az
érdekeltek kozott. Bar azt mindenképpen meg kell emliteni, hogy az egyes érdekel-
tek kiillonboz48 helyzetekben kiilonb6zé modon reagalnak, igy eltérhetnek a korab-
ban emlitett cselekvésektdl (Lakatos 2013).

Az érdekhordozéi elmélet a szervezettel kapcsolatban allé tarsadalmi szerep-
16kkel foglalkozik. Ez esetben a tarsasagok nemcsak a részvényesek érdekeit veszik
figyelembe, hanem torekszenek a t6bbi érdekhordozo érdekeinek kiszolgalasara is
(An et al. 2011). Roberts (1992) szerint az érdekhordozdéi elmélet kifejezést elGszor
Ansoff1965-6s miivében hasznalta, aki azt allitotta, hogy a tarsasagok arra téreksze-
nek, hogy képesek legyenek a kiilonbozs érdekelti igényeknek valé megfelelés soran
egyensulyi helyzetbe keriilni.

An et al. (2011) szerint a vallalkozasok tagjai a tag tarsadalmi rendszernek,
amelyben miik6dnek, és igy elszamoltathatonak kell lenniiik a kiillonb6z6 érdek-
csoportokkal szemben, melynek fontos eszkoze a pénziigyi és nem pénziigyi in-
formacio kozzététele is. Az elszamoltathatésag véleményiik szerint a vallalkozas
azon felel8ssége, hogy nyilvanossagra hozza teljesitményét, pénziigyi helyzetét,

¢ Jelen alfejezet alapja a konyv szerzdjének alabbi elsGszerz8s publikacidja: Lippai-Makra E. -
Réaddczi Z., 2021. A véllalkozasok kozzétételi gyakorlatdnak elméleti megkozelitése = Theoretical
Aspects of Accounting Disclosure. K6z-gazdasag, 16 (2),196-206.
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finanszirozasi és befektetési dontéseit, valamint, azt, hogy miikodése megfelel a
szabalyoknak. Az elszamoltathatdsag oka, hogy a vallalkozasok olyan tevékeny-
séget folytatnak, melyek, illetve melyek hatasai az érdekeltek szamara fontosak.

Mindez a konyv témaja szempontjabdl azért fontos, mert az érdekhordozéi
elmélet kothets 6ssze leginkabb az érintettek informacidigényével, ami egy
alapvet6 6sztonzdje a nem pénziigyi kozzétételnek. Errél bévebben a 2.2. fejezet-
ben lesz szo.

1.2.2 Megbizo-iigynok elmélet (Agency theory)

A megbizo-iigynok elmélet, nemcsak a mikro6konomia egyik alapvetd kérdése,
hanem a vallalatgazdasagtanban is fontos szerepet jatszik. Lényegét tekintve
a gazdasagi érdekeltség témakorébe tartozik és piaci hibat, valamint negativ
externalitast jelol (Bodo6 1996). ElsGsorban a tulajdonosok és a menedzsment
szétvalasztasaval, valamint a kockazatviselés, dontéshozatal és iranyitasi funk-
cidk szétvalasztdsaval foglalkozik (Jensen — Meckling 1976). Altaldnosan meg-
fogalmazva egy olyan szerz6déses kapcsolatot jelent, amelyben egy vagy t6bb
egyén (a meghizod) egy vagy tobb személyt (igynokot) alkalmaz, annak céljabdl,
hogy az bizonyos intézkedéseket végezzen el ajavara, és ez az intézkedés dontés-
hozatali hataskorrel is jar.

Mindennek az alapja tehat egy szerzGdéses kapcsolat (Jensen - Meckling
1976; Lambert 2001). Mivel mindkét fél onérdek altal motivalt, gazdasagi szem-
pontbdl racionalis személynek szamit, igy dontéseik a preferencia, a meggy6-
zGdés és az informaciok fiiggvényében valtozhatnak (Lambert 2001; Bouckova
2015). Az iigynoki kapcsolat problémaja tehat az, hogy az tigyn6k magatartasa
soran a sajat hasznianak maximalizalasaval foglalkozik, ami nem biztos, hogy
megfelel a megbizo6 céljainak, igy nem annak érdekében jar el. Ugyanis az elmé-
let maga is azon az elven alapul, hogy a vezetdt az 6nérdek vezérli, tehat oppor-
tunista médon cselekszik a vagyonanak névelése érdekében (Jensen — Meckling
1976; An et al. 2011; Bouckova 2015).

Akerlof (1976) szerint a megbizd-iigynok elméletet az informacids aszimmet-
ria, erkolcsi veszély és a kedvezdtlen kontraszelekcid jellemzik. Tehat a megbi-
z6 altal alkalmazott igyn6k céljai sokszor nem esnek egybe a megbizo céljaival.
Mind az iigynok, mind pedig a megbizo a sajat hasznat igyekszik maximalizalni,
azonban ez a torekvés gyakran csak egymas rovasara valdsithatdo meg. Az eltérd
célok gyakran informacids aszimmetriaval parosulnak, azaz a megbizd lényege-
sen kevesebb informdacidval rendelkezik az elvégzendd feladat pillanatnyi allapo-
tardl és a feladatot érintd kiils6 koriillményekrdl. Az eltérS célok és az informacids
aszimmetria kdlcs6nos bizalmatlansagot eredményez a megbizd és ligynoke ko-
zOtt (Kaliczka — Naffa 2010). Ilyen kapcsolat alakul ki a menedzsment és a tulaj-
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donosok k6zott, a hitelezd és a részvényes kozott, valamint a menedzsment és az
alkalmazottak kozott (Jensen - Meckling 1976).

A megbizo-ligynok elmélet esetiinkben abban realizalddik, hogy a vallalkozas-
ban a vallalati vezetés és a tulajdonosok kore kettévalik. A beszamold 6sszeallita-
sat a menedzserek végzik (iigynokok), amely alapjan a tulajdonosok (megbizok)
értékelik a teljesitményiiket (Jensen - Meckling 1976; Lakatos 2009; Mohl 2013).
Ebben a kapcsolatban a bennfentes vezet8k informacios tobblettel, elénytkkel
rendelkeznek, igy a tulajdonosok nem tudjak pontosan értékelni a meghozott
dontéseket. Az igynok, vezetl igy kihasznalja a cselekvéseinek megfigyelhetetlen-
ségét, azért, hogy sajat személyes érdekeit helyezze elGtérbe (Barako 2007). A két
fél kozott fellépd ellentétes érdekek generaljak az tigynoki koltségeket. Valamint
tovabbi maradvanyveszteség alakulhat ki, ha a tulajdonosok dontéseivel ellen-
tétesen a vezetdk a sajat jolétiiket kivanjik maximalizalni. Igy az iigynoki koltségek
tulajdonképpen a monitoring, a kotési koltségek és a maradvanyveszteség (Jensen —
Meckling 1976, Shehata 2014).

A megbizo-ligynok elméletbdl kialakuld probléma enyhitésére szolgalhat az op-
timalis szerz8dés, mivel elGsegiti azt, hogy a két fél érdekei kozeledjenek, igazod-
janak egymashoz. Tovabba egy fiiggetlen igazgatotanacs jelenléte, ami a fékek és
ellensulyok rendszerének elemeként tekinthet, és megoldast jelenthet a vallala-
ton beliil (Healy — Palepu 2001). Mindemellett az intenzivebb kommunikacid is egy
tovabbi eszkoz lehet a probléma enyhitésére, mert a kozzétételi intenzitas névelé-
sének hatasara az tigynoki koltségek csokkennek (Garcia-meca et al. 2005; Barako
2007; White et al. 2007). Mindez azt a célt is szolgalja, hogy meggy§zz€ék a kiilsG ér-
dekelteket arrdl, hogy a vezetSk optimalisan jarnak el (Watson et al. 2002). A magas
szintl kozzététel egyrészt cs6kkentheti az opportunista magatartast (pl. bennfen-
tes kereskedelem), a pontosabb nyomon kdvethet8ség és az atlathatosag novekedé-
se miatt (Li et al. 2008), masrészt csokkentheti a t6kekoltséget, hiszen a befekteték
és hitelez6k bizalma né (Singh — Zahn 2008). A teljes korii kozzététel azonban kivi-
telezhetetlen szabalyozas nélkiil (Shehata 2014). Ezt felismerve foglalkozik az Eu-
ropai Unio is egyre is inkabb a k6zzététel szabalyozasaval, kiadva a 2014/95/EU ren-
deletet a kozérdeklGdésre szamot tarto vallalkozasok nem pénziigyi jelentéstételi
kotelezettségérdl, illetve a hozza kapcsolodd mddszertani iranymutatét (Eurdpai
Bizottsag 2017), valamint folyamatban van az Europai Unio nem pénziigyi ko6zzété-
teli standardjanak kidolgozasa is.

Mindez a konyv szempontjabdl azért fontos, mert a nem pénziigyi kozzété-
tel éppen erre az informacids aszimmetriara jelenthet megoldast azzal, hogy a
véllalkozdsok még t6bb teriiletet érinté informacidkat tesznek k6zzé. Ezzel is
elGsegitve azt, hogy az érintettek minél teljesebben meg tudjak itélni az adott
vallalkozas tevékenységeit, hatasait és kockazatait.
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1.2.3 Jelzéselmélet (Signalling theory)

A kontraszelekcid elkeriilése, a j6 mindség biztositasa érdekében a szerepldk-
nek érdekiikben all jelezni a valodi mindséget az érintettek felé (Akerlof 1976).
Természetesen a folyamat csak gy tarthat6 fenn, ha a jelzésre forditott kiada-
sok alacsonyabbak, mint az igy elnyert bevételnévekedés (Szanté 2009). Habar
a jelzéselméletet eredetileg Spence (1973) a munkaerdpiac viselkedésének ma-
gyarazatara fejlesztette ki, Ross (1977) azonban az 6nkéntes kozzététel téma-
koréhez kapcsolta. Spence (1973) a munkaaddk és munkavallaldék kézotti infor-
macios aszimmetriat vizsgalta, azon beliil is azt, hogy a munkavallalék hogyan
tudjak képességeiket, szandékukat és felkésziiltségiiket jelezni azdaltal, hogy a
jelentkezés soran ratermettségiiket és végzettségiiket bizonyité dokumentumo-
kat hasznalnak. Morris klasszikus modelljében a kivalé mingségi termékeket
forgalmazd vallalkozdnak jelzéssel kell élnie, ahol bizonyitja sajat terméke jobb
mindségét és igy magasabb arat (Morris 1987 in An et al. 2011). Altalanos iizleti
kornyezetben ez azt jelenti, hogy a vallalkozas vezetGi sokkal t6bb informacio-
val rendelkeznek a vallalkozas miikodésérdl (kockazat, életképesség, nyereség),
mint a befektetdk. Az informdacids aszimmetria miatt a befektet6k nem tudjak
megkiilonboztetni a vallalkozasok mindségét. Azaz jelzések kiildése hianyaban
az atlag feletti mindségi vallalkozasok kevesebb lehet§séghez jutnak, igy vesz-
teségiik keletkezik, mig az atlag alatti mindségii vallalkozasok tobbletnyereséget
realizalnak (Morris 1987 in An et al. 2011).

Az informacids aszimmetria kikiisz6bolése érdekében a vallalkozasok olyan in-
forméciokat kozolnek az érdekhordozdkkal, melyek jelzik, hogy 6k jobbak tarsa-
iknal. Igy probéljak vallalkozasukat vonzobba tenni a befektetSk szemében, és j6
hirnevet kialakitani magukrdl (Campbell et al. 2001; An et al. 2011; Shehata 2014).
Szamos eszkoz létezik arra, hogy pozitiv képet mutasson magardl a vallalkozas, eb-
bél az egyik leghatékonyabb az, ha a kedvezd szamviteli informacidkat kbzzéteszi az
érdekeltek szamara (Watson et al. 2002; An et al. 2011).

Mindez a kényv témaja szempontjabdl azért fontos, mert a nem pénziigyi
kozzététel soran a vallalkozasok tobb olyan eszkozzel élnek, amelyeket a fen-
ti elmélet alapjan jelzésként tudunk azonositani. Ilyen jelzés lehet - a teljes-
ség igénye nélkiil - az adott gazdalkodé ENSZ Fenntarthat6 Fejl6dési Célokhoz
(ENSZ SDG) val6 hozzajarulasanak szerepeltetése a jelentésben, az egyes fenn-
tarthatosagi értékeld iigynokségek értékelései, vagy akar a jelentés valoszertisé-
gének konyvvizsgalattal valo alatamasztasa.

1.2.4 Legitimitaselmélet (Legitimacy theory)

A legitimitaselmélet fogalmat Suchman (1995) alapozta meg, definiciéja alapjan ,,a
legitimitds egy dltaldnos észlelés vagy feltételezés, miszerint egy entitds cselekedetei
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kivdnatosak vagy megfeleldek a normdk, értékek, hiedelmek és definiciok tdarsadalmi-
lag felépitett rendszerében” (Suchman 1995, 574. 0.).

A szervezeti legitimitaselmélet szerint egy szervezet csak a tarsadalom altal
alkotott keretek k6zo6tt tud miikédni (Pereira Eugénio et al. 2013), mivel nincs
joga létezni anélkiil, hogy Gsszeegyeztetné értékeit a tarsadalommal, amelybe
beépiilve mlikodik (Magness 2006). A tarsadalom kiilonféle érdekcsoportjai ak-
kor tartjak az adott vallalkozast legitimnek, illetve engedélyezik annak miiko-
dését, ha a kozossége altal diktalt normakat betartja és megfelel a tarsadalom
elvardsainak (Deegan 2002, An et al. 2011). Igy maga az elmélet parhuzamba
allithato a tarsasag és a tarsadalom ko6zo6tti tarsadalmi szerz6déssel (Magness
2006). Ez a szervezeti legitimitas nem allandd, hiszen a tarsadalmi valtozasok-
nak k6észonhetéen modosul, amelyhez a tarsasagoknak alkalmazkodniuk kell
(Magness 2006; An et al. 2011).

A kozzététel a tarsadalmi érdekek kielégitését segitd informaciokkal szolgal
a felhasznaldk szamara, igy az elméletet integraltak a szamviteli szakirodalma-
ba, annak magyarazatara, hogy a vallalati vezet6k mikor, mit és hogyan kommu-
nikalnak a kiilsé kornyezetiikkel (Magness 2006). Maga az elmélet a tarsada-
lom prekoncepcidjan alapul, igy a vezet6knek olyan informaciokat kell k6zolniiik,
amelyek megvaltoztathatjak a felhasznalok véleményét a szervezetrél (Cormier —
Gordon 2001). Mindez arra 6szt6nzi a vallalati vezetGket, hogy tovabbi kérnye-
zeti és tarsadalmi informaciot szolgaltassanak, valamint a szervezet legitimi-
tasat fenntartsak, illetve noveljék. Ezzel az elmélettel is magyarazhato tehat a
szervezetek kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi informacidinak kozzététele
(Deegan - Gordon 1996) azaltal, hogy az érdekeltek jobban meg tudnak gy$z4d-
ni a vallalkozas pénziigyi és nem pénziigyi teljesitményérdl (Xia 2016). Tehat a
vallalkozasok a tarsadalom és a média figyelmének nyomasara nyilvanossagra
hoznak bizonyos tarsadalmi és kornyezeti informaciokat, amelyek egy olyan
stratégiahoz vezetnek, amelynek hatasara a tarsadalom felfogasa megvaltozik
a szervezet legitimitasaval kapcsolatban, igy konnyebben értik meg a vallalati
identitast és ismerik meg a markat (Hooghiemstra 2021). Ezen tarsadalom altal
elvart normak a szabalyozasokban is megjelennek.

A legitimitaselmélet a konyv témaja szempontjabol kiemelten fontos, hiszen
alatamasztja a kotelez6 Osztonzdk, azaz a szabalyozas vizsgalatanak fontossa-
gat. De nemcsak a szabalyozas hozhat6 kapcesolatba a legitimitaselmélettel, ha-
nem akar a jelentések konyvvizsgalata vagy egyéb szervezetek, mint példaul a
Science Based Target Initiative értékitélete a vallalkozas nem pénziigyi teljesit-
ményét illetGen’.

7 Ldsd. késébb, a 2. fejezetben.
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1.2.5 Intézményi izomorfizmusok®

A fent ismertetett négy elmélet, leginkabb a kozzétételi motivaciok eredGjét ma-
gyarazza. Azaz azt magyarazzak, hogy egy-egy szervezet miért alakit ki bizonyos
gyakorlatokat. Ezen gyakorlatok hasonuldsaval kapcsolatban egyes szerzék az
intézményi kbzgazdasagbol ismert izomorfizmusokat szoktak alatamasztd elmé-
letként ismertetni (Stefanescu 2022; Pizzi et al. 2023). Harom intézményi izo-
morfizmust kiilonboztethetiink meg DiMaggio — Powell (1983) munkaja alapjan.
Az elsé a kényszerit8 izomorfizmus (coercive isomorphism), amelyet altalaban
politikai er6kbdl vezetnek le, és jellemzéen allami beavatkozasokhoz, valamint
az eréforrasokat biztosito személyek, intézmények kényszeritd erejéhez kotnek.
A kényszeritd izomorfizmus formalis tipusahoz szoktak sorolni a jogszabalyi ko-
telezettségeket. A mdsodik az utanzé izomorfizmus (mimetic isomorphism),
mely soran azt figyelhetjiik meg, hogy egyes szervezetek masoljak mas szerveze-
tek sikeresnek tartott gyakorlatat. A harmadik pedig a normativ izomorfizmus
(normative isomorphism), mely soran a szervezetek hasonlé gyakorlatait a kozos
szakmai alap és professzionalizmus magyarazza.

A kozzététellel kapcsolatos elméletek Osszefiiggéseit a 2.2. alfejezetben ismertet-
juk, mig a kovetkezd fejezetben a nem pénziigyi k6zzététel folyamatat mutatjuk be.

8 Jelen alfejezet alapja a konyv szerzdGjének alabbi publikacidja: T6th B. - Lippai-Makra E., 2024. Az
intézményi izomorfizmusok megjelenése a szimviteli innovacidkban: A koz- és a maganszféra ta-
pasztatai. Gazdasag és Pénziigy, 11 (3), 322-344.
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2. A nem pénziigyi kozzetétel

Ahhoz, hogy vizsgalni tudjuk a magyar vallalkozasok nem pénziigyi k6zzétételé-
nek gyakorlatat, fel kell térképezziik azokat a folyamatokat, illetve déntési pon-
tokat, melyek Gsszessége kialakitja az egyes cégek nem pénziigyi kozzététellel
kapcsolatos stratégiajat.

2.1 A nem pénziigyi kozzététel folyamata

Az alabbiakban bemutatjuk a nem pénziigyi kozzététel folyamatat, vizsgalatilehe-
tGségeit, valamint a kapcsolddd standardokat. A jelentéstétel folyamatat 5 1épésre
osztjuk (1. dbra).

- 1.1épés: A motivacids tényezlk észlelése, azonositasa. Ezeket a tényezbket
nevezziik 6sztonzéknek, melyeket tovabb bonthatunk kotelezd és 6nkéntes
Osztonzdkre.

- 2.1épés: A jelentéstételi stratégia kialakitdsa az 6sztonzbk hatdsara.
A vallalkozas dontést hoz arrdl, hogy milyen teriiletekrél fog informa-
cidkat k6zolni.

- 38.1épés: Jelentéstételi standard kivalasztisa. Ennek a 1épésnek a nehéz-
ségét az okozza, hogy t6bb ilyen standardot hasznalnak vilagszerte, és méga
szabalyozas sem kotelezdik el egyik alkalmazasa mellett sem.

- 4.1épés: A jelentés kozzététele. Miutan meghataroztak a jelentés tartalmat
és formajat, elkészitik és publikaljak azt.

- 5.1épés: Visszacsatolas. A kiadott jelentést az egyes érintettek kozvetleniil
vagy kozvetetten értékelik. Ezen értékelések adjak a visszacsatolast a jelen-
téstevének, ami tovabbi motivaciot jelent a k6zzététel folytatasara, illetve a
kozzétételi stratégia finomhangolasara.
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1. ABRA A nem pénziigyi kozzététel folyamatdbrdja

1. Motivacid
(kotelezd /onkéntes)

5. Erintettek L
2. Jelentéstételi

értekitélete b3k
i stratégia
(hasznossag)
3. Médszertan
4. Eredmény: meghatdrozdsa
A jelentés kozzélétele (standardok

alkalmazisa)

Forras: Kovacs — Lippai-Makra (2022)

Megkozelitésiink alapjan a fenti 1épések koziil a 3. és 4. 1épést tartalomelemzés-
sel lehet vizsgalni. Ennek a mddszertannak t6bb elénye van. Egyrészt az, hogy nem
igényel személyes kapcsolatot a vizsgalandd alannyal, mivel a publikus jelentések az
internetrdl letolthet8k — bar a magyar szabalyozas szerint az {izleti jelentést csak a
t6zsdei tarsasagoknak kell a honlapjukon kézzétenni. Masrészt a tartalomelemzés
soran a kvalitativ adatok szamszertisithetdk, igy lehet8séget adnak statisztikai mdd-
szerek alkalmazasara. Hatranya azonban, hogy a motivacidkra és a miértekre nem
deriil fény. Az 1., 2. és 5. 1épések vizsgalatara olyan kvalitativ mddszertanok alkal-
masak, melyek lehetdséget teremtenek az alanyokkal val6 kommunikaciora, mint
példaul az interju. Ennek nehézsége, hogy idGigényes kutatasi forma, valamint az
alanyok egyiittmiik6désére és személyes taldlkozo szervezésére van sziikség. El1G-
nye azonban, hogy mélyebb megértést tesz lehet6vé, a motivaciok feltarhatok, il-
letve segitségével olyan informacidk gytijtheték, amelyek a publikus jelentésekbdl
nem deriilhetnek ki.

Kutatasunk soran az 6sztonzdket interjus kutatassal, a nem pénziigyi k6zzé-
tétel gyakorlatat pedig tartalomelemzéssel mértiik fel.

A tovabbiakban targyaljuk a vallalkozasok motivacidjat, 6sztonzdit arra vonat-
kozdan, hogy tegyenek-e kozzé nem pénziigyi informacidkat. Ezeket az 6sztonzdket
két nagy csoportra osztjuk:

- Akotelezd 6sztonzlkre, azaz a jogszabalyokra.

- Valamint az 6nkéntes sztonzdkre.
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Bar a nem pénziigyi informacidk kozzététele korabban 6nkéntes alapon tortént,
idével a szabalyalkotok is felismerték a tertilet fontossagat. T6bbek kozott a fenn-
tarthatdsag eszméjére épitve, valamint az 6sszehasonlithatosag igényére is reagalva
adtaki az Eurépai Unio a 2014/95/EU iranyelvet, amely bizonyos nagyvallalkozasok
és vallalatcsoportok szamara elGirja, hogy a beszamol6juk részeként tegyenek koz-
z¢é nem pénziigyi jelentést (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014). A fenti iranyelvet
a tagorszagok beépitették a sajat jogrendszeriikbe. A magyar szamviteli térvény
a fent emlitett irdnyelv alapjan a 2017-es tizleti évtdl kezdGdben a kozérdekls-
désre szamot tart6 gazdalkodok szaimara tgynevezett nem pénziigyi kimutatas
elkészitését és kozzétételét irja eld. A szabalyozast a 2.2. fejezetben ismertetjiik
részletesen.

A vallalkozasokat nem csak a kotelez6 szabalyok 6sztonzik arra, hogy nem
pénziigyi informacidkat tegyenek kézzé. Onkéntes 6szténzének neveziink minden
olyan, nem jogszabdalyon alapuld tényezit, melyeket a vallalkozasok figyelembe
vesznek akkor, amikor meghatarozzak azon informaciok kérét, melyeket kozol-
nek a nem pénziigyi jelentésiikben. Az egyik ilyen 6nkéntes 6szt6nzé a killonb6zé
érintetti csoportok informacidigénye tébbek kozott a vallalatok tevékenységérdl,
teljesitményérol és hatasairdl. Valamint vannak olyan nemzetek kozotti szerveze-
tek, illetve egyezmények, amelyekhez a vallalkozasok 6nkéntesen csatlakozhatnak.
Ilyenek az ENSZ Fenntarthato Fejlédési Céljai’, amelyeket tobbéves kormanykozi
egyeztetés utan fogadtak el és hirdettek ki 2015-ben. A kapcsoldodé dokumentum
17 fenntarthato fejlédési célt tiiz ki, amelyeket 2030-ra szeretnének megvaldsita-
ni. Az elfogadott célok egy olyan keretrendszert alkotnak, amely lefedi a fenntart-
hatd fejlédés tarsadalmi, gazdasagi és kornyezeti aspektusait is. Ki kell emelni,
hogy a keretrendszer a célkit(izések elérését nemcsak az allamok intézkedéseitdl
varja, hanem azt valamennyi relevans szerepld (példaul az iizleti vallalkozasok,
civil szervezetek stb.) egytittmiikodésével kivanja elérni (Szennay - Szigeti 2019).
AKPMG International (2017) jelentésében mar jelezte azt a trendet, hogy egyre t6bb
vallalkozas épiti be stratégiajaba az SDG-ket, és eldrejelzésiik szerint a kivetkezs
években a nem pénziigyi jelentéstételre is egyre nagyobb hatassal lesznek, hiszen
az érintettek mar nemcsak a multbeli teljesitményekrdl igényelnek informaciokat,
hanem a vallalkozasok jovGbeni hatasardl és az SDG-k teljesitéséhez valo hozzaja-
rulasardl is. Erre a trendre reagaltak a standardalkotdk is, akik a fenti céloknak valo
megfelelést elkezdték beépiteni a keretrendszereikbe. Tobb kutatds vizsgalta a koz-
zétételi motivacidt. Az eredmények ramutatnak arra, hogy a vallalkozasoknak miért
éri meg a nem pénziigyi jelentéstétel. Mivel ezen informaciok kore igen széles, sok
szerz0 csak egyes témakat vizsgal, mint példaul a kérnyezeti informaciok, a szellemi
t6ke vagy a tarsadalmi hatasok. A fentiek mind a nem pénziigyi informacidk kozé
sorolhatdk (Stolowy — Paugam 2018). Ortas et al. (2015) az eszk6zaranyos nyereség

 Sustainable Developement Goals (SDG): https://ensz.kormany.hu/agenda-2030 Letoltve: 2021.10.02.
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és a nem pénziigyi kozzététel mértéke kozott talalt pozitiv kapcsolatot. Flammer
(2012) szerint a vallalatok kornyezeti felelGsségvallalasardl szolo kozzététele pozi-
tivan hatott a részvényarfolyamra. Junior (2019) a fenntarthatdsagi jelentéstétel és
a tékeattétel kozott talalt pozitiv kapcsolatot. Ho et al. (2012) a szellemi téke koz-
zétételének hatasat vizsgaltak az elsé nyilvanos részvénykibocsatasra (IPO-Initial
Public Offerings) a hongkongi t6zsdén jegyzett vallalatok esetében. Az empirikus
eredményeik azt mutatjak, hogy szignifikans pozitiv kapcsolat van a szellemi téke
kozzététel és az elsé nyilvanos részvénykibocsatas soran mutatott befektetdi biza-
lom szintje kozott. A fenti kutatasok alatimasztjak azt az allitast, hogy a vallalko-
zasoknak elGnyokkel jar a nem pénziigyi k6zzététel.

A véllalatok érzékelik az 6sztonzdket, melyek hatasara meghatarozzak, hogy
mely témakat fogjak bemutatni a nem pénziigyi kozzététel soran, ezt a folyama-
tot neveztiik a kozzétételi stratégia kialakitasanak.

A kovetkezd 1épésben azt kell meghatarozniuk, hogy milyen formaban koz-
lik az informaciokat. Napjainkban tobb nem pénziigyi kozzétételi standard'
koziil valaszthatnak, melyek kiillonboz4 teriileteket hangsulyoznak ki. Azért tartjuk
fontosnak ezen standardok dolgozatban torténd bemutatasat, mert jelent8s szere-
petjatszanak a kozzétételi gyakorlatban, igy ezek ismerete a vizsgalatunk lefolytata-
sahoz elengedhetetlen. Az alabbiakban bemutatjuk a legszélesebb kérben hasznalt
nem pénziigyi kozzétételi standardokat, melyek azért jottek 1étre, hogy a vallalatok
beszamoloi egységes format 6ltsenek, lehet8séget teremtve az egyes vallalkozasok
nem pénziigyi informacioinak 6sszehasonlitasara, illetve ugyanazon vallalkozas kii-
16nbo6z06 tizleti éveire vonatkozo informaciok 6sszehasonlitasara.

A globalizacio, a multinacionalis vallalatok megjelenése és a nemzetkozi téke-
mozgasok miatt a szamviteli rendszerek harmonizacidja mar az 1970-es évektdl
megkezd3dott, és az elmult évtizedek alatt kialakult egy ma mar globalis standard-
nak tekinthet$ szabalyrendszer: a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok
rendszere (International Financial Reporting Standards — IFRS) (Kovacs 2016).
Ahogyan korabban kialakult ez a ,,k6z6s nyelv”, amelyen a gazdalkodék kommuni-
kalni tudnak a vilag kiillonb6z6 pontjain 1évé érintettekkel, ugy alakulnak ki nap-
jainkban a fent emlitett trendek hatasara a nem pénziigyi jelentéstételi standar-
dok, melyek koziil azonban még nem lathatd, hogy melyik lesz az egyeduralkodo.

- A GRI (Global Reporting Initiative') a legtobb vallalkozas altal hasznalt je-

lentési standard (KPMG 2017), amelyet 1997-ben Hollandiaban hoztak 1ét-
re. A GRI abban segiti a szervezeteket, hogy hogyan tudnak atlathaté médon
beszamolni a fenntarthatésaggal kapcsolatos olyan témakrél, mint példaul
a klimavaltozas, emberi jogok, vallalatiranyitas és a tarsadalmi jolét. A GRI
Fenntarthatdsagi Jelentés Standardokat gy fejlesztették ki, hogy minden ér-

10 NPKS angolul Non-financial Reporting Standards - NFRS
I https://www.globalreporting.org/ Letoltve: 2019.09.30.
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dekelt csoport informacidigényét figyelembe vették. 2016 oktdberében jelent
meg a legfrissebb GRI Standard, amely a korabbi, GRI G4 iranymutatasokra
épiil, azonban annal flexibilisebb a strukturaja, atlathatobbak a kévetelmé-
nyei, és egyszeriibb nyelvezetet hasznal. A legjabb GRI standardok lehet&vé
teszik a szervezeteknek, hogy ne csak a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti
hatasaikrol szamoljanak be, hanem lathatova tegyék a fenntarthato fejlédés-
hez val6 hozzajarulasukat is.

- Az SASB (Sustainability Accounting Standard Board'?) Foundationt 2011-
ben alapitottak, amelynek kiildetése, hogy olyan iparagspecifikus k6zzétételi
standardokat dolgozzanak ki, amelyek megkonnyitik a vallalatok és a befekte-
t6k kozti kommunikacidt azaltal, hogy standardizaljak a szervezetek kornye-
zeti, tarsadalmi és iranyitasi informacidik kozzétételét. Az SASB standardjait
leginkabb az USA-ban alkalmazzak.

- AzInternational Integrated Reporting Council®® (ITRC) a szabalyozodk, befek-
tetdk, vallalatok, standard készitok, a szamviteli szakma, az akadémiai szek-
tor és az NGO-k globalis koalicidja. A koalicid el6mozditja az értékteremtés-
rél sz616 kommunikacidt, mint az integralt vallalati jelentések fejlédésének
kovetkezo 1épését. Az ITRC kiildetése, hogy integralt jelentéstételt és gondol-
kodast hozzon 1étre a mainstream iizleti gyakorlatban. Az ITRC elképzelése
az, hogy a t6keelosztast és a vallalati magatartast a pénziigyi stabilitas és a
fenntarthato fejlédés szélesebb céljaihoz igazitsa az integralt jelentésen, va-
lamint az integralt gondolkodas kialakitdsan keresztiil. A fenti szervezeteken
kiviil vannak még olyan standardalkotdk, akik a nem pénziigyi informaciok
csak egy részének kozzétételével foglalkoznak. Ezen szervezetek fokuszaban
alltalaban a fenntarthatdsag témakore all. Ezek koziil kett6t mutatunk be.

- A CDP*(Carbon Disclosure Project) Global egy nemzetkozi nonprofit szer-
vezet, melyet 2000-ben alapitottak. A szervezet célja, hogy 6sszeallitsa a vilag
legnagyobb, legatfogobb adatbazisat a vallalkozasok és a varosok kornyezeti
hatdsairdl annak érdekében, hogy informacidkkal segitsék a befektetSket, a
vallalatokat, a varosokat, valamint a nemzeti és nemzetek feletti szabalyal-
kotdkat abban, hogy dontéseiket a fenntarthatdosag eszméjének megfeleléen
hozhassak meg. Arra 6sztonzi a befektet8ket, a vallalatokat és a varosokat,
hogy tegyenek lépéseket egy valoban fenntarthatd gazdasag felépitésére,
kornyezeti hatasaik mérésével, megértésével és kozzétételével. Véleményiik
szerint a klimavaltozassal kapcsolatos informaciok kozzététele hozzajarul az

12 https://www.sasb.org/governance/ Letoltve: 2019.09.30.

3 https://integratedreporting.org/ Letoltve: 2019.09.30.

" https://www.cdp.net/en Let6ltve: 2019.09.30. Nem kifejezetten kozzétételi standard kibocsatd, ha-
nem a vallalatok altal kitoltott kérddiv alapjan értékelést add szervezet. Tekintettel azonban arra,
hogy nagy mértékben befolyasolja azt, hogy a szervezetek mit és hogyan tesznek kzzé a fenntart-
hatoségi teljesitményiikrél, ezért dltaldban a standardok kozott targyaljak.
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éghajlatvaltozas és a kornyezeti karok negativ hatasainak csokkentéséhez.
Tevékenységiiket a széles korl érintetti (befektetSk, fogyasztdk, allampol-
garok) érdekek figyelembevételével végzik. A CDP egyiittm(ik6dS partnere
mind az ITRC-nek, GRI-nek, valamint az SASB-nek is.

- A TCFD*'* (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) az FSB (Fi-
nancial Stability Board) éghajlattal kapcsolatos pénziigyi beszamolasi mun-
kacsoportjaként 2015-ben jott 1étre. Célul tiizték ki az 6nkéntes, kovetkeze-
tes éghajlati vonatkozasu pénziigyi kockazatok kozzétételének mddszertani
kidolgozasat annak érdekében, hogy a befektetdk, hitelezGk, biztositok és
mas érdekelt felek szamara azok elérhetGek legyenek. A munkacsoport vizs-
galja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos fizikai, felelGsségvallalasi és atallasi
kockazatokat, valamint azt, hogy milyen iparagi sajatossagok vannak a koz-
zétételben. Ajanlasaik segitik a vallalkozasokat annak megértésében, hogy a
pénziigyi piacok mit varnak el a kozzétételtdl, és arra 6sztonzik Gket, hogy je-
lentéseiket a befektetlk igényeihez igazitsak.

A fenti standardalkotok bemutatasa soran lathatjuk, hogy bar hasonld té-
makorrel foglalkoznak, mégis eltér6 a fokuszuk. Mds és mas megkozelitéseket
alkalmaznak a témakorok priorizalasakor, illetve kiilonbozd érdekelti csoportok
informacidigényét helyezik elGtérbe. Talan ez utébbi a CDP és a TCFD esetében a
legszembetilindbb, ugyanis utobbi fékuszaban egyértelmiien a befektet6k allnak,
és a klimakockazatra elsGsorban mint lehetséges pénziigyi kockazatra tekintenek.
Ezzel szemben az el6bbi nemcsak vallalatok, hanem varosok és orszagok, illetve ré-
giok hatasait is vizsgalja a klimavaltozasra, a teljes érintetti kor tekintetében. Ez a
kiilénbség 6sszhangban all a befektetGk kockazatvezérelt és értékvezérelt tipusok-
ra valé bontasaval. Tovabba fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a standardalkotd
szervezetek reagaltak arra a trendre, hogy a vallalatok jelenteni kivannak az ENSZ
Fenntarthato Fejlddési Célok eléréséhez vald hozzajarulasukrdl. Ezért tobb szerve-
zet'® kozosen dolgozik azon, hogy a vallalati jelentések hogyan tudjak a legmegfele-
I6bben tiikrézni azt, hogy mely Fenntarthato Fejlddési Célok relevansak a tarsasag
tizleti modelljében, ezzel lehet6vé téve mind a tarsasagok, mind a befektetSk szama-
ra, hogy azokra a Fenntarthat6 Fejlédési Célokra Gsszpontosithassanak, amelyek
leginkabb befolyasoljak az adott vallalkozas pénziigyi teljesitményét.

A jelentéstételi stratégia kialakitdsa és a hasznalni kivant standard kivalasztasat
kovetben a vallalkozas elkésziti jelentését. A jelentést az érdekl6dd érintettek elol-
vassak, értékelik, és kozvetve vagy kozvetleniil visszajeleznek a vallalkozasnak, azaz
megjelenik a visszacsatolas folyamata. A vallalatok vagy a nem pénziigyi jelentésiik-
ben vagy a honlapjukon kiilon erre a célra fenntartott elérhet8ségeket tesznek koz-

5 https://www.fsb-tcfd.org/ Letoltve 2019.10.01.
16 AGRI, azIIRC, a SASB és a CDP.
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z¢, amelyek hasznalataval az érintettek visszajelzést kiildhetnek, vagy kérdéseket
tehetnek fel a nem pénziigyi informacidkkal kapcsolatban. A kozvetett visszajelzés
alatt azt értjiik, hogy az érintettek kovetik a fenntarthatosagi értékels tigynokségek
értékeléseit az egyes vallalatok nem pénziigyi teljesitményérdl, és ezen értékelése-
ket figyelembe veszik a dontéseiknél.

A nem pénziigyi informaciok irant érdekl6dé befektetdk két nagy csoportra oszt-

hatok.

- A kockazatvezérelt befektetdk a vallalat teljes kockazati profiljanak felméré-
se céljabol vizsgaljak a nem pénziigyi informacidkat.

- Az értékvezérelt befektetGk nemcsak a pénziigyi megtériilést veszik figyelem-
be a befektetéseik megitélésekor, hanem a szamukra fontos értékek megjele-
nését is (McLachlan - Gardner 2004). Az utobbiakat nevezik felelGs befekte-
t6knek" is.

A nem pénziigyi informaciok sokfélesége, valamint a hozzajuk kapcsolodo jelen-
tések hossza és Osszetettsége, tovabba ennek a folyamatosan bGviil6 adathalmaznak
az értékelése és feldolgozasa egyre nagyobb kihivast jelent az érintetteknek. Erre az
igényre reagalva jottek 1étre a pénziigyi piacon mar jol ismert hitelmingsité intéze-
tek mintajara, a fenntarthatdsagi értékeld tigynokségek'®, valamint a fenntarthatd-
sagi témaspecifikus indexek", és a tematikus befektetési alapok?®.

A vallalkozasok rendelkezésére tobb olyan eszkoz is all, melynek segitségével
a kozolt informaciok hitelességét, illetve valdszerliségét alatamaszthatjak, igy no-
velve az érintettek bizalmat. Az egyik ilyen eszk6z a jelentések konyvvizsgalata,
melyet a nem pénziigyi jelentések esetében az ISAE 3000-es standard® alapjan
végzik. A masik ilyen eszkoz a csatlakozas egy klimavédelmi szervezethez?. A val-
lalatok benytjtjak az tiveghazhatasu gazokkal kapcsolatos kibocsatascsokkentési
céljaikat az adott szervezethez, amelyeket klimatudomanyi szakemberek mindsi-
tenek. Ezt kovetGen a vallalat évente be tud szamolni arrél, hogy hogyan teljesiti
akitlizott célokat. Ezzel teszik a vallalasaikat tudomanyosan alatamasztotta, hite-
lessé, igy novelve az érintettek bizalmat.

MielGtt ratérnénk a szabalyozas részletes ismertetésére, azelGtt 6sszefoglaljuk a
kozzététellel kapcsolatos elméletek és a bemutatott 6sztonzk kozotti kapesolatot.

7RI - responsible investors, SRI - socially responsible investors

18 sustainability rating agencies ill. ESG rating agencies P1. MSCI, Sustainalytics, CDP

19 PL. DJSI, CEERIUS

20 P1. OTP Klimavaltozas 130/30, AEGON MEGATREND

2l International Standard on Assurance Engagements

22 Mint példaul az SBTI Science Based target Initiative https://sciencebasedtargets.org/ Letoltve:
2019. 03.22.
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2.2 A kozzététellel kapcesolatos elméletek
osszevetése és kapcesolatuk az 6sztonzokkel

Az aldbbiakban bemutatjuk a korabban felvazolt négy, a kozzététellel kapcsolatos
elmélet kozotti Gsszefiiggéseket, és kapcsolatukat az 6sztonzdékkel (2. dbra). Majd
pedig Osszekotjiik azokat az 1.3.5. alfejezetben bemutatott izomorfizmusokkal.

Az érdekhordozdi elmélet tulajdonképpen kibdviti az tigynok-megbizo6 elméletet
azaltal, hogy nemcsak a tulajdonosokra, hanem az 6sszes érdekelt félre vonatkozéan
allapitja meg az informaciokozlés sziikségességét, illetve az elszamoltathatdsagot (An
et al. 2011). Az érdekhordozdi elmélet és a legitimitaselmélet a tarsadalmi, k6z6sségi
kapcsolatokra dsszpontosit és kulcskérdése az elszamoltathatdsag az érdekeltek és a
tarsadalom felé (Li 2008). A jelzéselmélet a pozitiv informacidk kozzétételével, jelzé-
sével csokkenti az informacids aszimmetriat, ami a kulcskérdése a megbizo-tigynok
elméletnek is. A legitimitaselmélet szerint a vallalkozasoknak jelzéssel kell élniiik a
tarsadalom felé, hogy bizonyitsak a tirsadalmi normak és elvarasoknak valé megfele-
lésiiket, amelyhez a jelzéselmélet altal kinalt eszkdzoket alkalmazzak (An et al. 2011).

2. ABRA Az elméletek és dsztonzdk kozotti kapesolatok
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Ezek alapjan a kozzététel motivacidja tulajdonképpen a tarsasagok vezetése és
a kiilonbozd érdekhordozdk kozotti informacids aszimmetria csokkentése, az ér-
dekeltekkel szembeni elszamoltathatdsag biztositasa és a szervezeti legitimitas és
kivalosag jelzése a tarsadalom felé (An et al. 2011). A kitelezd 6sztonzdk leginkabb a
legitimitas és az érdekhordozdi elmélethez kothetSk. Fontos kiemelni, hogy a sza-
balyozasok hatasara nemcsak azon érintettek informacidigényére reagalnak a
vallalkozasok, akik direkt vagy indirekt médon hatni tudnak a vallalkozasokra,
hanem azon érintettek informacios igényeire is, akikre hat a gazdalkodok mii-
kodése, Gk viszont érdemben nem tudnak hatni a gazdalkodokra. Az 6nkéntes
0sztonzok koziil az érdekeltek informacidigénye kozvetve vagy kézvetleniil mind a
négy elméletben megjelenik. A nemzetkozi szervezetekhez, célokhoz valé csatlako-
zas pedig a jelzéselmélettel hozhatd Gsszefiiggésbe, hiszen példaul a jelentésekben
elhelyezett ENSZ célok logdjaval egyértelmiien jelzi a vallalkozas elkotelezettségét
atéma irant, amellyel megkiilonboztetheti magat versenytarsaitol.

A fenti Gsszefiiggések ismertetését kovetéen megvizsgaljuk, hogy hogyan
kothetSk Ossze a nem pénziigyi kozzététel jelenségei az 6sztonzdkkel, a négy
kozzétételi motivaciot magyarazo elmélettel, valamint az intézményi izomorf-
izmusokkal. (2. tdbldzat)

2. TABLAZAT A kézzétételi jelenségek és a kapcsolédd izomorfizmusok

Jelenség Osztonzé Elmélet Izomorfizmus
Informaci6igény Onkéntes Erdekhordoz6i Normativ
Informdciés aszimmetria Onkéntes Megbizé tigynok Normativ
Onkéntes standardok Onkéntes Legitimitds Utadnzé izomorfizmus
Minésitések, ENSZ SDG Onkéntes/Kételezé Jelzés Normativ/Kényszerité
Szabdlyozés megjelenése Kotelezd Legitimitds Kényszeritd

Forrds: Lippai-Makra et al. (2024) és Toth - Lippai-Makra (2024) alapjan sajat szerkesztés

A jelenségek koziil a mingsitések értékelése, illetve besorolasa bizonyul a legne-
hezebbnek, tekintettel arra, hogy a vallalatoknak nincs minden esetben rahatasuk
arra, hogy egy szervezet értékelést adjon ki réluk. Tovabba nehéz elvalasztani a nor-
mativ és a kényszerit izomorfizmust is.

2.3 A nem pénziigyi kozzététel szabalyozasa

Az aldbbiakban bemutatjuk a 2014/95/EU irdnyelvet (NFRD), a hozza kapcsolddo
modszertani ttmutatdt, illetve ezen szabalyok beépitését a magyar szamviteli sza-
balyozasba.



32

2. A nem pénziigyi kézzététel

2.3.1 A 2014/95/EU iranyelv a nem pénziigyi jelentéstételrdl

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU iranyelve bizonyos nagyvallalkoza-
sok és vallalatcsoportok szamara eldirja, hogy a beszamoléjuk részeként tegyenek
kozzé nem pénziigyi jelentést. Ebben a jelentésben ki kell térjenek a kornyezeti,
tarsadalmi és etikai politikaikra, eredményeikre és kockazataikra. Az alabbi-
akban felsoroljuk, hogy mely dokumentumokon alapul az iranyelv (Eurdpai Parla-

ment és Tandcs 2014):

2013/34/EU iranyelv: Pénziigyi kimutatasokrdl és beszamoldkrol;

Eurdpai Parlament a 2013. februar 6-i Vallalati tarsadalmi felelGsségvalla-
las: elszamoltathatd, atlathato és felelGsségteljes lizleti magatartas, valamint
fenntarthatd névekedés allasfoglalas;

Vallalati tarsadalmi felelGsségvallalas: a tarsadalmi érdekek el6mozditasa és a
fenntarthato és inkluziv fellendiiléshez vezetd ut cimii allasfoglalas;

Az ENSZ Rio +20 konferenciaja A j6v6, amit akarunk cimii zaréonyilatkozata-
nak 47. cikke;

2013/36/EU iranyelv: Hitelintézetek prudencialis feliigyeletérdl.

A tovabbiakban bemutatjuk, melyek azok a f§ vezérfonalak, melyek alapjan az
Europai Bizottsag meghatarozta, hogy milyen tényezSkrdl kell beszamolniuk a val-
lalkozasoknak (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014). Azért fontos ezen elvek bemuta-
tasa, mert a primer kutatas soran a kozzétételt e szabalyozashoz igazodva vizsgaljuk.

A tarsadalmi és kornyezetvédelmi informaciok vallalkozasok altali kozzété-
telének fontossagat hangstlyozza a fenntarthatdsagi kockazatok beazono-
sitasa, tovabba a befektetdi és fogyasztoi bizalom névelése szempontjabol.
Anem pénziigyi informaciok kozzététele a hosszu tavu profitabilitisnak a tarsadal-
mi igazsagossaggal és a kornyezetvédelemmel vald 6sszekapcsolasa révén valoban
létfontossaga a fenntarthat6 globalis gazdasag felé valé elmozdulas érdekében.
A nem pénziigyi informacidk kozzététele segiti a vallalkozasok teljesitmé-
nyének és tarsadalomra gyakorolt hatasanak mérését, nyomon kovetését és
iranyitasat.

A bizottsag célja az iranyelvvel az, hogy a vallalkozasok fejlesszenek ki a leg-
jobb gyakorlattal kapcsolatos modelleket, és mozditsak el6 a pénziigyi és nem
pénziigyi informaciok integralasat szolgald intézkedéseket, figyelembe véve a
mar létezd keretekkel kapcsolatban szerzett tapasztalatokat.

Az iranyelvben nemcsak azt hatarozzak meg, hogy milyen f6bb pontokon ke-
resztiil kell bemutatniuk tevékenységiik tarsadalmi, kornyezeti és etikai hatasait,
hanem azt is, hogy milyen nem pénziigyi beszamolasi standardok alkalmazasaval

tehet eleget a vallalkozas ennek a beszamolasi kotelezettségének. Az iranyelvben és
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az iranymutatasban tobb mint 20 ilyen standardot sorolnak fel, de azok hasznalata-
ra nem kotelezik a gazdalkodokat.

Ajelentés tartalmara vonatkozo elGirasokat részletesen a 2.3.2. fejezetben, a sza-
balyozas személyi hatalyat pedig a 2.3.3. és a 2.4.4. fejezetben mutatjuk be.

2.3.2 Tartalomra vonatkozo eldirasok

Az Eurdpai Bizottsag irinymutatdsa a nem pénziigyi beszamoldkhoz médszertani
iranymutatast ad a nem pénziigyi informaciokkal kapcsolatos beszamolasi kote-
lezettséghez (Eurdpai Bizottsag 2017). Az iranymutatas kiemeli, hogy a nem pénz-
ligyi beszamold kozzététele hozzajarul a vallalkozasok stabilabb novekedéséhez,
noveli abizalmat az érdekeltek korében. A dokumentum a lehetséges érdekelteket a
9. oldalon sorolja fel. Erdekelteknek tekinthet$k tobbek kozott a befekteték, a mun-
kavallaldk, a fogyasztok, a beszallitok, az igyfelek, a helyi kozosségek, az dllami ha-
tosagok, a veszélyeztetett csoportok, a szocialis partnerek és a civil tarsadalom kép-
visel6i. Az iranymutatds kiemeli, hogy a vallalkozasoknak ,,olyan relevdns és hasznos
informdciokat kell kézzétennitik, amelyek a fejlédésiik, teljesitményiik, helyzetiik és
tevékenységeik hatdsdnak megértéséhez sziikségesek” (Europai Bizottsag 2017, p. 2.).

A Bizottsag 21 nemzeti, unids, illetve nemzetk6zi beszamolasi keretet vizsgalt
meg az ajanlas 6sszeallitasahoz. Nevesiti tobbek kozott a mar 2014/95/EU irany-
elvben is megjel6lt Globalis jelentéstételi kezdeményezést?, a nemzetkozi integralt
beszamolasi keretet?*, az éghajlatvaltozassal kapcsolatos informacidk kzzétételére
vonatkozd normakkal foglalkozd testiiletet®®, a Nemzetkozi Szabvanyiigyi Szerve-
zet ISO 26000 standardjat, valamint a fenntarthatdsagi beszamolasi standardokkal
foglalkoz6 testiiletet?. A f6bb elvek k6zott kiemeli, hogy a vallalkozas tevékeny-
ségének hatasait mind az el6nyos, mind a hatranyos hatasok tekintetében egy-
értelmiien és elfogulatlanul be kell mutatni, hogy az érdekeltek valos képet kap-
hassanak a vallalkozasrdl. A vallalkozdsoknak azokat alényeges informéacidkat kell
bemutatniuk, melyek fontosak a fejlédésiik, teljesitményiik, helyzetiik és hatasuk
szempontjabol. Az informaciok lényegességének szempontjabdl a kovetkezd ténye-
zG6ket kell figyelembe venniiik (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

- Uzleti modell, stratégia, legfé6bb kockazatok

- FG§ agazati kérdések

- Az érdekelt felek elvarasai

- Atevékenység hatasa

- Kozpolitikai és szabalyozasi tényezdk

28 Global Reporting Initiative - GRI

2+ Integrated Report Framework — IIRC

25 Climate Disclosure Standards Board - CDSB

26 Sustainability Accounting Standard Board - SASB
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Azt, hogy mit tekintenek 1ényegesnek, rendszeres id6k6zonként feliil kell vizsgal-
ni. A feliilvizsgalatot azoknak a vallalkozasoknak kell a leggyakrabban elvégezniiik,
amelyek dinamikusan fejlédnek, innovativak, vagy modositjak az tizleti modelljiiket.
Az informacidkat a targyilagossag, elfogulatlansag és érthetGség elvei mentén kell
bemutatni. Az érdekeltek igényeit figyelembe véve kell bemutatni az informaciokat,
uagy, hogy minden rendelkezésre allo és megbizhatd adatforrast fel kell hasznalni.
Az érdekelteket nem lehet félrevezetni val6tlansagok kozlésével, Iényeges informa-
cidk elhallgatasdval, illetve lényegtelen informacidk kézzétételével. A nem pénziigyi
beszamoloban mennyiségi és minGségi informaciokat is kozzé kell tenni, a mind-
ségi informaciok segitségével be kell mutatni a beszamoldban talalhat6 informaciok
kapcsolddasi pontjait a hossz tavu stratégiahoz, f6bb kockazatokhoz és a vallalkozas
politikaihoz. Az iranymutatas batoritja a vallalkozasokat arra, hogy ne csak sajat nem-
zeti nyelviikon tegyék kozzé a beszamoldt, hanem egy ,.elterjedt iizleti nyelven is” (Eu-
ropai Bizottsag 2017, p. 7.), valamint, hogy grafikonok, diagramok és abrak segitségével
segitsék el§ az informaciok atlathatdsagat. A dokumentum a f6 elvek kozé sorolja
még az atfogo, de tomor kozlést, a stratégiai és elbre tekintd jelleget, az érdekeltek
kozpontba allitasat, valamint az 6sszhangot és koherenciat.

A nem pénziigyi beszamol¢ tartalmat illetGen is tobb pontot emel ki az iranymu-
tatas. A vallalkozasoknak tomoren be kell mutatniuk az tizleti modelljiiket, kitérve
az uizleti kornyezetiikre, a szervezeti felépitésiikre, a miikodésiik szerinti piacokra,
a célkitlizéseikre és stratégiajukra, valamint mindazon tényezdékre és tendenciakra,
amelyek hatassal lehetnek a késébbi fejlédésiikre, valamint a targyév soran beko-
vetkezett 1ényeges valtozasokat. Az iranymutatas kiemeli, hogy: ,,a vdllalkozdsoknak
kertilniiik kell az olyan lényegtelen reklamjellegt, illetve térekvéseket bemutato koz-
zétételt, amelyek elterelik a figyelmet a lényeges informdciokrol” (Eurdpai Bizottsag
2017, p. 10.). A vallalkozasoknak be kell mutatniuk a nem pénziigyi beszamoldban
bemutatott témakkal kapcsolatos politikakat, kockazatkezelési folyamatokat és az

/////

/////

figyelemmel - a beszdllitokra és az alvdllalkozoi ldncokra vonatkozd informacidkat
is” (Europai Bizottsag 2017, p. 11.). Ha a vallalkozasnak nincs az adott teriiletekhez
kapcsoldoddan kidolgozott politikaja, akkor annak hianyat meg kell indokolnia, és a
sziikséges informacidkat a politikak hianyaban is be kell mutatni a beszamoldban.

Az eredmények tekintetében a vallalkozasoknak be kell mutatniuk a pénziigyi
és nem pénziigyi eredményeiket, illetve az azok kozti rovid és hossza tavii kapcso-
latot. Minden olyan eredményt kozzé kell tenniiik, amelyek segitik az érdekelteket a
vallalkozas eldrehaladasanak értékelésében, illetve a vallalkozasok és agazatok kozti
Osszehasonlitasaban. Az iranymutatas szerint a vallalkozasoknak a legf6bb kockaza-
taikkal és azok kezelésével kapcsolatban az alabbiakat kell bemutatniuk:
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A miveleteikhez, termékeikhez, szolgaltatasaikhoz, tizleti modelljiikh6z, pénz-
ligyi teljesitményiikhoz ellatasi és alvallalkozoi lancukhoz, tizleti kapcsolataikhoz,
valamint tevékenységiik egyéb szempontjaihoz kapcsolodo (Eurdpai Parlament és
Tanacs 2014):

- legfébb kockazatokat (révid, kozép és hosszu tavu kockazatokat),

- akockazatok kezelését,

— akockazatok mérséklését,

- akockazatazonositasi eljarasaikat,

- akockazatértékelési eljarasaikat,

- akockazatokkal kapcsolatos targyév soran bekovetkezett 1ényeges valtozasokat,
attdl fiiggetleniil, hogy a kockazatok a sajat dontéseikbdl és intézkedéseikbdl, illetve
kiilsé tényezdkbdl erednek-e.

A lényeges teljesitménymutatok bemutatiasaval kapcsolatban elvaras, hogy
ismert mutatészamokon alapuld, lényegi tajékoztatast nydjtsanak az érintet-
teknek. A teljesitménymutatok segitségével érthetdvé kell tenni a vallalkozas fejlé-
dését, teljesitményét, helyzetét, valamint tevékenységeinek hatasat. A vallalkozas-
rol valds képet kell tiikroznitik az altalanos, agazati, valamint vallalkozasspecifikus
6 teljesitménymutatdk alapjan. A {8 teljesitménymutatdkat széveges értelmezé-
sekkel, elemzésekkel lehet kibGviteni, a célbdl, hogy az érintettek jobban megértsék
azokat. A megfelelGen bemutatott teljesitménymutatdk javitjak a kozzététel re-
levanciajat, hasznossagat, és novelik az atlathatésagot. Az iranymutatas kibontja
a 2014/95/EU iranyelvben bemutatott tematikus szempontokat, és példakat is ad
arra vonatkozodan, hogy a vallalkozasoknak milyen tényezGkrdl kell beszamolniuk a
nem pénziigyi beszamoldjukban. Az alabbiakban ezeket mutatjuk be, témak szerint
csoportositva.

A kornyezetvédelmi kérdésekkel kapcsolatban a vallalkozasoknak relevans in-
formaciokat kell kbzzétennitik a,,miiveletei tényleges és potencidlis kérnyezeti hatd-
sairol, valamint arrdl, hogy a jelenlegi és vdarhaté kérnyezetvédelmi kérdések hogyan
erinthetik a vdllalkozds fejlodését, teljesitményét vagy helyzetét” (Eurdpai Bizottsag
2017, p. 14.):

- akornyezetszennyezés megel5zését és csokkentését;

- azenergiafelhasznalas kornyezeti hatasat;

- akozvetlen és kozvetett 1égkori kibocsatasokat;

- atermészeti eréforrasok (pl. viz, f6ld) hasznositasat és védelmét, valamint a

bioldgiai sokféleséghez kapcsolodd védelmét;

- hulladékgazdalkoddasat,

- atermékek, illetve szolgaltatasok szallitasabol, felhasznalasabol és artalmat-

lanitasabol ered6 kornyezeti hatasokat;

- z061d termékek fejlesztését.



36

2. A nem pénziigyi kézzététel

A vallalkozasoknak a tarsadalmi és foglalkozasi kérdésekkel kapcsolatban az
alabbi lényeges informaciok kozzététele az elvaras (Eurdpai Parlament és Ta-
nacs 2014):

a Nemzetko6zi Munkatigyi Szervezet alapvets egyezményeinek végrehajtasa;
a sokféleségi kérdések, tobbek kozott a nemi sokféleség, valamint az egyen-
16 banasmad a foglalkoztatas és a munkavégzés terén (ideértve az életkori,
nemi, szexualis iranyultsagi, vallasi, fogyatékossagi, etnikai és egyéb relevans
szempontokat);

afoglalkoztatasi kérdések, ideértve a munkavallaldi konzultaciot és/vagy sze-
repvallalast, valamint a foglalkoztatas és munkavégzés koriilményeit;
szakszervezeti kapcsolatok, ideértve a szakszervezeti jogok tiszteletben
tartasat;

humantdke-menedzsment, ideértve a szerkezetatalakitas iranyitasat, az élet-
palya-menedzselést és a foglalkoztathatosagot, a javadalmazasi rendszert és
képzést;

munkahelyi egészség és biztonsag kérdései;

fogyasztdi kapcsolatok, ideértve a fogyasztok elégedettségét, a termékek elér-
hetdségét, valamint azokat a hibasan mtikodé termékeket, amelyek hatassal
lehetnek a fogyasztok biztonsagara;

a kiszolgaltatott fogyasztokat érd hatasok;

felel6s marketing és kutatas;

koz6sségi kapcsolatok, ideértve a helyi kozOsségek tarsadalmi és gazdasagi
fejlédését is.

Az emberi jogok tiszteletben tartasaval kapcsolatban az alabbi tényezdket kell
bemutatniuk (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

az emberi jogok tiszteletben tartasaval kapcsolatos kotelezettségvallalasat;
az emberi jogok tekintetében a vezetésével, munkavallaldival és iizleti part-
nerivel szemben tamasztott elvarasokat;

az alapvet6 munkaiigyi normakat.

Ezen a teriileten a vallalkozas nemcsak a sajat tevékenységét, hanem az ellatasi
lancahoz tartozo mas vallalkozasokkal kotott szerzédéseiben hogyan kezeli az em-
beri jogokat.

A korrupci6 elleni kiizdelmet és a megvesztegetést érint8 kérdések soran a val-
lalkozasoknak az alabbiakra kell kitérniiik (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

korrupcidellenes politikak, eljarasok és standardok;

a korrupcioval 0sszefiigg$ kockazatkezelés kritériumai;

a korrupcio és a vesztegetés megelGzésére iranyulo belsé kontrollfolyamatok
és erGforrasok;
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- amegfeleld képzésben részesiilt munkavallaldk;

- avisszaélések bejelentésére szolgalé mechanizmusok alkalmazasa;

- aversenyellenes magatartassal kapcsolatos folyamatban 1év6 vagy lezart jogi
eljarasok szama.

Az iranymutatas konkrétan nevesit egyéb tényezdket, melyekrdl a vallalkoza-
soknak be kell szamolniuk, ezek az alabbiak (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

- Ellatasi lancok: olyan az ellatasi lanccal kapcsolatos tényezGket kell bemutat-
ni, melyek hatassal vannak a vallalkozas fejlédésére, teljesitményére, helyze-
tére, hatasaira.

- Konfliktus6vezetbdl szarmazd asvanyok: ,,A vdllalkozdsokkal szemben — indo-
kolt esetben és az ardnyossdgra is figyelemmel - elvdrds, hogy tegyenek kozzé
relevdns informdciokat az annak érdekében végzett atvildgitdsrol, hogy biz-
tositsdk a konfliktusok dltal érintett vagy nagy kockdzatot jelentd térségekbdl
szdrmazo on, tantdl, volfrdam és arany feleldsségteljes elldtdsi lancat” (Eurdpai
Bizottsag 2017, p. 18.).

Altaldnos elvéras, hogy a fenti témdkrdl a véllalkozds ,vildgos, valds és dtfogé
képet adjon, valamint, hogy minden lényeges szempontra terjedjen ki” (Eurépai Bi-
zottsag 2017, p. 14.). Az irdnymutatas szerint a vallalkozasok barmely széles korben
elismert nemzeti, unios vagy nemzetkozi keretrendszert hasznalhatjak ahhoz, hogy
bemutassak a nem pénziigyi informacidikat. Barmely beszamolasi keretet, illetve
kereteket valasztja a vallalkozas, azokat meg kell neveznie.

Véleményiink szerint azaltal, hogy a szabalyozas az alkalmazhaté nem pénz-
tigyi kozzétételi standardokkal kapcsolatban ilyen megengedd, pont az iranyelv
egyik elve ellen vét, hiszen ezzel megnehezitik az érintettek szamara az egyes
vallalkozasok jelentéseinek 6sszehasonlitasat. A tovabbiakban az iranyelv szemé-
lyi hatalyat mutatjuk be.

2.3.3 Személyi hataly

Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy az Eurépai Bizottsag 2014/95/EU iranyelve
szerint mely vallalkozasoknak kell nem pénziigyi jelentést készitenie.

A 3. oldal 14. bekezdése szerint:

»Ezeknek a nem pénziigyi informdciok kozzétételére vonatkozo kételezettségek-
nek a hatdlydt a munkavdllalok dtlagos létszamdra, a mérlegfé0sszegre és a netto
drbevételre tekintettel kell meghatdrozni. Gazddlkodé egységnek mindsiilé anyavdl-
lalkozdsaira kell alkalmazni, amelyek munkavdllaléinak dtlagos létszdama - csoport
esetében dsszevont alapon — meghaladja az 500 f6t. Ez nem akaddlyozhatja meg a
tagdllamokat abban, hogy az ezen irdnyelv hatdlya ald tartozo vdllalkozdsokon ki-
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viil mds vdllalkozdsok és csoportok vonatkozdsdban is el6irjdk a nem pénziigyt in-
formdcick kozzétételét” (Eurdpai Parlament és Tandacs 2014, 3. 0.).

A fenti szoveg azonban csak a preambulum, azaz a magyarazat része. A jogsza-
baly pontos szévege a 4. oldalon, a 19. a cikk szerint az alabbi:

»Azon kézérdeklddésre szdmot tarté gazddlkodo egységnek mindstilé nagyvdl-
lalkozdsoknak, amelyek mérlegfordulonapjukon tullépik az adott iizleti évben fog-
lalkoztatottak dtlagos létszdmdra vonatkozéan 500 f6t eldiro kritériumot, a veze-
tés beszdmoldjdaba bele kell foglalniuk a vdllalkozds fejlédésének, teljesitményének,
helyzetének és tevékenységei hatdsdnak megértéséhez sziikséges mértékben legalabb
az aldbbi, kérnyezetvédelmi, szocidlis és foglalkoztatdsi kérdésekre, az emberi jogok
tiszteletben tartdsdra, a korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire
vonatkozo informdciokat tartalmazo nem pénziigyi kimutatdst” (Eurdpai Parlament
és Tandacs 2014, 4. 0.).

Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy kik a k6zérdeklGdésre szamot tart6 gazdal-
kodok az iranyelvben hivatkozott eurdpai unids szabalyozas alapjan.

~Ko0zérdekl6désre szamot tarto gazddlkodo egységek:

a) amelyekre valamely tagdllam joga az irdnyado, és amelyeknek dtruhdzhato ér-

tékpapirjait valamelyik tagdllamnak szabdlyozott piacdra bevezették;

b) amelyek a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdél és folytatdasdrol szolo,
2006. junius 14- 2006/48/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv 1. pontjd-
ban meghatdrozott hitelintézetek

¢) a biztositéintézetek

d) amelyeket a tagdllamok a kozérdeklddésre szamot tarto gazddlkodo egységnek
nyilvanitanak, példdul olyan vdllalkozdsok, amelyek a tevékenységiik természe-
te, méretiik vagy alkalmazottaik szama miatt a kozérdek szempontjdbol jelen-
tések” (Europai Parlament és Tandcs 2013, 16.0.).

A fentiek alapjan tehat az egyes tagallamoknak lehetdsége van a d) pont alap-
jan bdviteni a szabalyozas személyi hatalyat. A kévetkezd fejezetben azonban
bemutatjuk, hogy az iranyelv magyar jogrendbe val6 beépitésekor pont ennek
ellenkezdje tortént meg, ugyanis a magyar jogszabalyalkotok sziikitették a nem
pénziigyi beszamolasra kotelezettek korét. E15szor azonban a tartalmi elSirdsok
magyar szabalyozasban valé meghatarozasat mutatjuk be.

2.3.4 A nem pénziigyi kozzététel magyar szabalyozasa®”

Olvasva az iranyelv, a hozza kapcsol6dd mddszertani itmutaté és a magyar szam-
viteli torvény szovegét, arra a megallapitasra jutottunk, hogy az objektiv 6sszeha-

27 Megjegyzés: Jelen fejezetben ismertetett hazai jogszabalyok az empirikus kutatés elvégzésekor ha-
talyban lévé allapotot mutatjak be.
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sonlithatésag biztositasa érdekében hasznalnunk kell egy jol megragadhato tétel-
listat. Az elemzés elvégzéséhez Dumitru et al. (2017) altal alkalmazott tétellistat
fogjuk hasznalni, mivel ez a lista jol railleszthet6 a mddszertani iranymutatas
szovegére, igy tudjuk csokkenteni a szovegértelmezés szubjektivitasat, hiszen az
egyes tételek magyarazata nyilvanosan elérhet6 az Eurdpai Uni6 nyelvein a mod-
szertani utmutatoban.

Megfigyelhet8, hogy a szamviteli torvényben mar az irdnyelv hataly-
ba 1épése elGtt is eldirasra keriiltek egyes kornyezeti és foglalkoztata-
si kérdések a kiegészit6 melléklet, valamint az iizleti jelentés kotelezd
elemeiként (3. tdbldzat). A szamviteli torvény 94. § (3) bekezdése is szdl a
kérnyezetvédelemmel és veszélyes hulladékokkal kapcsolatos informacidk
kiegészité mellékletben vald kozzétételérdl. A 95. § egyes bekezdései pedig
az lizleti jelentés tartalmaként irjak el§ az egyes kérnyezetvédelmi tényezdk
és egyéb kulcsfontossagli nem pénziigyi jellegii teljesitménymutatd kozlését
(B6cskei 2015).

Valamint a 95/B. § altal szabdlyozott vallalatiranyitasi nyilatkozat is el§irt
egyes sokszinliségi politikakkal kapcsolatos iranymutatasokat, azonban azo-
kat csak a gazdalkodd legf6bb iranyito testiileteivel kapcsolatban fogalmazza
meg, mig az iranyelv mar a teljes foglalkoztatotti kérre vonatkozdan irja el
ezeket.

A tarsadalmi és etikai ligyek bemutatasa azonban az iranyelv alapjan
ujonnan keriilt be a szamviteli torvénybe?®, igy azok kotelezd szerepelteté-
se a vallalati jelentésekben 1ij kihivast jelent a nem pénziigyi jelentéstétel-
re kotelezettek szamara. Bar sem az iranyelv, sem a szamviteli térvény nem
részletezi a bemutatando6 témakoroket, mégis eldirjak a kornyezeti, tarsadalmi,
munkavallal6i, emberi jogok tiszteletben tartasara vonatkozd, korrupcio- és
megvesztegetésellenes politikak eredményeinek bemutatasat a vallalkozasok-
nak®. Véleményiink szerint ezen eredményeket részletezi az Eurdpai Bizottsag
moddszertani itmutatdja (3. tdbldzat).

Osszefoglalva tehat elmondhaté, hogy az NFRD hatalya alatt a vallalkozasok
abban az esetben is megfelelhettek a jogszabalyi elGirasoknak a nem pénziigyi
jelentések tartalmatilletGen, ha nem valamelyik nemzetk6zi nem pénziigyi be-
szamolasi standardot kovették, hanem a fent emlitett modszertani utmutatét.

28 95/C. §
29 Sztv.95/C. § (2) bekezdés ¢) pontja, valamint az NFRD 19a cikk (1) bekezdés ¢) pontja
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3. TABLAZAT Tdrsadalmi, kornyezeti és etikai tételek megjelenése a szabdlyozdsban

Dumitru et al. (2017)

2014/95/EU iranyelv

EB modszertani
Utmutatoja

Szamviteli torvény

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcso-
16d6 kockazatok

19a cikk (1) bekezdés

4. fejeztet

95/C. § (2) bekezdés

1. Uzleti modell - révid leiras

19a cikk (1) bekezdés
a) pont

4. fejezet a) pontja

95/C. § (2) bekezdés a)
pontja

2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi,

95. § (4) bekezdés e) pontja

. . i . | 19a cikk (1) bekezdés ) i U
emberi jogok tiszteletben tartasa, korrupcié b) pont 4.2. fejezet és 95. § (5) bekezdés és
on
és megvesztegetésellenes politikdk P 95/C. § (2) bekezdés b) pontja
3.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi,
emberi jogok tiszteletben tartdsahoz, 19a cikk (1) bekezdés A4 feiezet 95/C. § (2) bekezdés d)
4. fejeze
korrupciéhoz és megvesztegetéshez kap- | d) pont ! pontja
csolddo f6 kockdzati tényez6k
e 19a cikk (1) bekezdés ) )
4. Nem pénziigyi KPI-k 4.5, fejezet 95. § (3) bekezdés
e) pont
II. Kérnyezeti ligyek/tényez6k 19a cikk (1) bekezdés 4.6. fejezet a) pontja | 94. § (1-3) bekezdés

1. Kérnyezetre gyakorolt hatdsok

4.6. fejezet a) pontja

95. § (5) bekezdés

2. Egészségre és biztonsdgra gyakorolt
hatésok

4.6. fejezet a) pontja

94. § (2) bekezdés

3. Meg(julé energia hasznélata

4.6. fejezet a) pontja

4. Nem megujulé energia hasznélata

4.6. fejezet a) pontja

5. Uveghézhatasligaz-kibocsatas

4.6. fejezet a) pontja

6. Vizkivét

4.6. fejezet a) pontja

7. Légszennyezés

4.6. fejezet a) pontja

I1l. Térsadalmi és munkavéllal6i tigyek

19a cikk (1) bekezdés

4.6. fejezet b) pontja

95/C. § (1) bekezdés

1. Nemek kdzti egyenléségért tett intézkedések

4.6. fejezet b) pontja

2. A Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet (ILO)
alapvet6é egyezményeinek végrehajtésa

4.6. fejezet b) pontja

3. Munkakériilmények

4.6. fejezet b) pontja

4. A munkavéllalok informéciéhoz és
konzultdciéhoz val6 jogdnak tiszteletben
tartdsa

4.6. fejezet b) pontja

5. Szakszervezethez kapcsol6dd jogok
tiszteletben tartasa

4.6. fejezet b) pontja

6. Munkahelyi biztonséag és egészség

4.6. fejezet b) pontja

7. Parbeszéd a helyi kozosségekkel

4.6. fejezet b) pontja

8. A helyi kdzdsségek fejlédése és védelme
érdekében tett intézkedések

4.6. fejezet b) pontja

IV. Etikai tigyek

19a cikk (1) bekezdés

4.6. fejezet ¢) pontja

95/C. § (1) bekezdés

1. Emberi jogok megsértésének megel6zé-
se, a korrupci6 és megvesztegetés elleni

kiizdelemhez sziikséges eszkdzok

4.6. fejezet ¢) pontja

Forrds: Sajat szerkesztés
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A fentiek alapjan tehat megallapithato, hogy a szamviteli torvényben meg-
adott tartalmi kovetelmények lefedik az iranyelvben megadott tartalmi téma-
koroket.

Ahogy azonban mar korabban emlitettiik, a magyar szabalyozas sz(ikiti az irany-
elvhez képest a nem pénziigyi beszamolasra kotelezettek korét. Ugyanis a 2000. évi
C.tv.95/C. § () szerint:

»Az akozérdeklGdésre szamot tartd gazdalkodonak mindsiilé vallalkozas, amelynél

a) az iizleti évet megeldzd két — egymadst kovetd - lizleti évben a mérleg fordulo-
napjan a kévetkezd harom mutatoérték koziil barmelyik kettd meghaladta az aldbbi
hatarértéket:

aa) a mérleqfédsszeg a 6000 millié forintot,

ab) az éves netto arbevétel a 12000 millio forintot,

ac) az tizleti évben dtlagosan foglalkoztatottak szdma a 250 f6t, és

b) az adott iizleti évben dtlagosan foglalkoztatottak szdama meghaladja az 500 fot,

- a kornyezetvédelmi, a szocidlis és foglalkoztatdsi kérdésekre, az emberit jogok

tiszteletben tartdsdra, a korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetésre vo-
natkozoé informdcickat tartalmazoé nem pénziigyi kimutatdst tesz kozzé.”*°

Azaz az iranyelvben foglaltakkal ellentétesen méretkritériumot nem tovabbi
vallalatok bevonasara hasznalnak, hanem tovabb sziikitik a kozzétételre kotele-
zettek korét.

Kutatdi szempontbdl nehézséget okoz a magyar jogszabalyok értelmezése a
kozérdeklGdésre szamot tartd gazdalkoddk korérdl. Pedig a szabalyozas hatdsanak
vizsgalatahoz a magyar vallalkozasok beszamolasi gyakorlatara elengedhetetleniil
sziikséges, hogy pontosan meg tudjuk hatarozni, a szabalyozas mely vallalkozasokra
vonatkozik, és melyekre nem.

A kozérdekldésre szamot tartd gazdalkodd fogalma a magyar jogszabalyokban
tobb helyen is megjelenik. A szamviteli torvény megadja, hogy melyik jogszabalyban
talalhat6 meghatarozast alkalmazza a fent nevezett gazdalkodo6i kor meghataroza-
sara. Ez a 2007. évi LXXV. térvény a Magyar Kényvvizsgaldéi Kamararol, a konyvvizs-
galdi tevékenységrdl, valamint a konyvvizsgaloi kozfeliigyeletrdl, amelynek vonat-
koz6 részét?, valamint az abban talalhatd tobbi térvényi hivatkozast az alabbiakban
részletezziik. A teljes kori felmérés biztositasa érdekében a teljes magyar jogsza-
balygylijteményt tartalmazo6 online elérhetd Jogtarat hasznaltuk, amelyben sza-
badszavas keresGvel azonositottuk be az 0sszes vonatkozd szabalyozast®2. A 2007.
évi LXXV. térvény a Magyar Kényvvizsgaloi Kamararol, a konyvvizsgaldi tevékeny-
ségrdl, valamint a konyvvizsgaldi kozfeliigyeletrdl szerint:

30.2000. évi C. tv. https://net.jogtar.hu/ jogszabalygyijteménybdl Letoltve: 2020.01.10.
31 2007. évi LXXV. torvény 2. § 19. pontjaban meghatarozott fogalom
32 https://net.jogtar.hu/ Letoltve: 2020.03.01.


https://net.jogtar.hu/
https://net.jogtar.hu/
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»2. §19. Kozérdeklédésre szamot tarté gazddlkodo:

a) az a gazddlkodo, amelynek dtruhdzhato értékpapirjait az Europai Gazdasdgi
Térség valamely dllamdnak szabdlyozott piacdn kereskedésre befogadtdk,

b) minden olyan, az a) pont hatdlya ald nem tartozo gazddlkodo, amelyet jogsza-

yos

baly kézérdeklddésre szamot tartonak mindsit.” (hatdlyos 2007.06.26-t61)

A 2013. évi CCXXXVII. térvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol
szerint:

»0. § 62. * kozérdeklddésre szamot tarto hitelintézet: az e torvény szerinti hitelinté-
zet, kivéve az MINB, az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zdrtkortien Miikédd Részvény-
tarsasdg és a Magyar Export-Import Bank Zrt.;” (Beiktatva 2013.12.23-t6l, de ekkor
még évi 500 milliard Ft mérleqfddsszeg folétt minden nyilvdnos részvénytdrsasdgi for-
mdban miikodd hitelintézetre vonatkozott. A jelenlegi széveg 2015.07.07-t61 hatdlyos)

A 2014. évi LXXXVIIL. torvény a biztositasi tevékenységrol szerint:

4.8 (D bek. 65. * kézérdeklédésre szamot tarté biztosito és viszontbiztosito: az e
torvény szerinti biztosito és viszontbiztosito, kivéve a hatodik rész hatdlya ald tartozo
kisbiztosito és a kolcsdnds biztosito egyesiilet ,,(a szabdlyozds €l 2014.12.22-t61, de ek-
kor még évi 1,5 millidrd Ft brutto dijbevétel fol6tt minden nyilvdnos biztositora vonat-
kozott. A jelenlegi széveg 2016.01.02-t61 hatdlyos)

A 2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol szerint:

»62. § * (1) Kozérdeklédésre szamot tarto kibocsdtonak mindsiil a szabdlyozott pi-
acra bevezetett értékpapir kibocsdtoja.” (2007.12.01-t61 szabdlyozza, de ekkor még de-
finiciot nem tartalmaz. A definicié hatdlyos 2012.01.01-t61)

A 2007. évi CXXXVIII. torvény a befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei
szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szerint:

»4.8. (@) bek. 100." kizérdeklddésre szamot tarto befektetési vdllalkozds: az e tor-
vény hatdlya ald tartozo befektetési vdllalkozds, ide nem értve a 3. §-ban meghatdro-
zottakat ...

3§ A8 .§all3. § all §(3)-(5) bekezdése, a 20/A-20/B. §, a 22. §, a 24-24/G.
§.a26/A.8,a27-31.§,a37-39.§,a97-107. §, a110/A-110/Q. §, a12l. §, a123. § (8)-(9)
bekezdése, a123/A. §, a 124-141. §, a 155-170. § és a 172-175. § kivételével a befektetési
vdllalkozasra eldirt rendelkezéseket kell alkalmazni a Magyar Nemzeti Banknak (a
tovdabbiakban: MNB) az MNB tv.-ben meghatdrozott alapvetd feladatain kiviil végzett
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befektetési szolgdltatdsi tevékenységére és kiegészitd szolgdltatds nyijtdsdra.” (A tér-
vényben szerepel 2014.01.01-t61 de ekkor még évi 500 millidrd Ft mérlegféosszeg folott
minden nyilvdnos részvénytdrsasdgra vonatkozott. A jelenlegi széveg 2015.07.07-t61
hatdlyos)

A fentiekbdl lathatd, hogy nincs egyszerti helyzetben a kutato, ha a fenti jog-
szabalyok alapjan értékelné a kozérdeklGdésre szamot tart6 gazdalkodok korét.
Ezért a jogszabalyokon kiviil jogértelmezéseket is kerestiink. A Magyar Konyvvizs-
galo Kamara allaspontja szerint®:

~A MFB Magyar Fejlesztési Bank Zdrtkériien Miikodé Részvénytarsasag és a Ma-
gyar Export-Import Bank Zdrtkériien Mikodo Részvénytdrsasdg a Hpt. és a Hitel-
intézetek Feliigyelete Irdnyelv alapjdn ... nem mindstil kézérdeklodésre szamot tarto
hitelintézetnek ... ugyanakkor ezen intézmények tézsdén jegyzett volta miatt kézérdek-
l6désre szamot tarto gazddlkodonak mindsiilnek.”

Akamaraval ellentétes allaspontot fogalmaz meg a Denkstatt nemzetkozi tanacs-
ado tigynokség. Véleményiik szerint az MNB, MFB és az EXIM Bank nem tartozik a
fogalom hatalya ala.** Mivel a jogértelmezéseket is egymasnak ellentmondodnak ta-
laltuk, ezért megvizsgaltuk a jogértelmezés altalanos elveit, és Trocsanyi — Schanda
(2014) alapjan az alabbi megallapitasokat tessziik.

A fent idézett jogszabalyok a jogalkotasi hierarchia azonos szintjén allnak,
azonban tartalmuk némileg ellentmond egymasnak. Hangsulyozzuk, hogy a jog-
értelmezésre a birdsagok és az Alkotmanybirdsag jogosult elsGsorban, azonban a
jogalkalmazoknak is értelmezni kell munkajuk soran az adott jogszabalyokat, és ez
alapjan kell meghozni dontéseiket. Azonos szint( jogszabalyok ellentmondasainak
értelmezésénél két jogelv alakult ki (Trdcsanyi — Schanda 2014):

a) ,lex specialis derogat legi generali”, tehat a specialis szabaly lerontja az alta-
lanos szabalyt. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ha létezik specialis szabaly,
akkor az altalanos helyett azt kell alkalmazni.

b) ,lex posterior derogat legi prori”, tehat a késGbbi jogszabaly lerontja a korab-
bit. Ez gy értelmezendd, hogy a késGbbi jogszabalyok pontositjak, konkreti-
zaljak a hatalyon kiviil nem helyezett korabbi jogszabalyt.

A fenti jogelvek szerint az alabbi kovetkeztetésekre jutottunk. Ezeknek a jog-
szabalyoknak az 0sszevetésébdl az kovetkezik, hogy a kozérdeklGdésre szamot
tartd gazdalkodd fogalma nem egzakt, azt mindig abbdl a szempontbdl kell

3% https://mkvk.hu/hu/szervezet/tagozatok/ptt/tagozatihirek/kozerdeklodes_rotacio_
szolgaltatasok 20181105 letoltve 2020.03.10.
34 https://denkstatt.eu/szolgaltatasaink/nem-penzugyi-jelentesek/?lang=hu Letoltve: 2020. marcius. 8.
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értelmezni, amit az adott jogszabaly szabalyoz. Példaul a konyvvizsgaloi tevé-
kenység szempontjabdl a tagabb személyi hatalyt kell iranyaddnak tekinteni (erre
az allaspontra helyezkedik a K6nyvvizsgaléi Kamara is). Véleményiink szerint
azonban a nem pénziigyi jelentés szempontjait az agazati jogszabalyok, mint
specialis szabalyok alapjan kell megitélni. A hitelintézeti, a biztositasi, a téke-
piaci jogviszonyokat szabalyozo torvény szerint az ott nevesitett kivételek, mint
specialis szabaly, biztosan nem tartoznak az altalanos fogalom hatalya ala. A jog-
alkoto kifejezett szandékat mutatja, hogy az MNB-t, az MFB-t, az EXIM Bankot,
kisbiztositékat, kolesdnds biztositdegyesiileteket kivételként nevesiti. Alldspon-
tunk szerint ez azt jelenti, hogy a hitelintézeti, biztositdi és t6kepiaci szerep-
16k esetében nem lehet a kivételként nevesitett szervezeteket kozérdeklGdésre
szamot tartd gazdalkoddonak tekinteni (Lex specialis ... elv szerint). Az iddbeli
hataly vizsgalata is a fenti allitAsunkat tamasztja ald. A jogalkot6 — mint fen-
tebb megjeloltitk - 2007 utan, az idé el6rehaladtaval egyre pontositotta a defini-
cidt, kivételeket allapitott meg. Tehat a késébbi agazati jogszabalyok ,lerontjak”
a 2007. évi LXXV. torvényben megfogalmazott altalanos definicidt, pontositjak,
kivételeket allapitanak meg (Lex posterior ... elv szerint)®®. Végiil megjegyezziik,
hogy a koronavirussal 6sszefiiggd 2020. évi (legfrissebb) jogalkotas a beszamoldk
kozzétételére altalaban halasztast engedett, azonban ez nem vonatkozott a kozér-
deklédésre szamot tarto gazdalkodok beszamoldira®,

A kovetkezd fejezetben a nem pénziigyi kozzététel elemzésének mddszertanat
ismertetjiik.

3% Egyébként a 2007 utani jogalkotds a taxative beiktatott kivételek ellenére szélesitette a személyi
hatalyt, hiszen eltorolte a korabbi, viszonylag magas arbevételi, illetve mérlegf§6sszeg minimum
kritériumot.

362020. évi LVIIL. tv. 42. § Letoltve: 2021.01.24.
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3. A nem pénziigyi kozzététel
elemzésének modszertana

A szakirodalom feldolgozasa soran kiilon hangsulyt fektettiink azon kutatasok feltérké-
pezésére, amelyek Kifejezetten a vallalatok nem pénziigyi kozzétételi gyakorlatat vizs-
galtak. Tobb szempont szerint csoportositottuk a feldolgozott cikkeket. Kiilon gy(jtot-
tiik azokat, amelyek az empirikus kutatdsunk médszertani megalapozasat segitették
elé. Egy masik csoportot alkottak a szakszokines széles kort feltérképezését elGsegitd
irdsok (ldsd. 1.2. fejezet). Kiemelten kerestiik a nem pénziigyi jelentések mingségét, hi-
telességét, illetve formajat vizsgalo kutatasokat, valamint kitiintetett figyelmet fordi-
tottunk arra, hogy az ENSZ Fenntarthat6 Fejlédési Célok miként jelennek meg az egyes
vizsgalatokban. Természetesen a fenti csoportok kozott vannak atfedések.

3.1 A nemzetkozi kutatasokban hasznalt
modszertan feltérképezése

Moddszertani szempontbol vizsgalva azokat a kutatasokat kerestiik, amelyek alkalmasak
a nem pénziigyi kozzététel (NPK) felmérésére, és amelyek reprodukalhatok a magyar
gyakorlat vizsgalatara. Egyes kutatasok a tartalomelemzés mellett leird statisztikai esz-
kozoket hasznaltak. Néhany kutatasban pedig a tartalomelemzés helyett kiils6 forrasbol
(pl. értékel 5 igynokségek) megismert mutatdszamot alkalmaztak a kbzzétételi intenzitas
leirasara. Az alabbiakban az altalunk feldolgozott nemzetkézi kutatasokat mutatjuk be.

Szamos tanulmany vizsgalta a vallalkozasok beszamolasi gyakorlatat, az irany-
elvnek valo megfelelést, valamint az 0j szabalyozas lehetséges hatasait elGre tekinté
jelleggel — mar a hatalybalépés elGtti évekre vonatkozdan is. Dumitru et al. (2017)
Lengyelorszagban és Romaniaban térképezték fel a vallalati beszamolasi gyakor-
latot az iranyelv rendelkezéseit alapul véve. Kutatasuk fokuszaban a hatalybalépés
el6tti nem pénziigyi kozzétételek mindsége allt. Mintajuk 20 lengyel és 20 roman
t6zsdén jegyzett tarsasagbdl allt, amelyek korébdl kizartak a pénziigyi intézménye-
ket, mint példaul a bankokat, befektetési alapokat stb. Vizsgaltak a 2014-es tizleti
évre vonatkozd éves beszamolokat a hozzajuk tartozd iizleti jelentéssel, illetve az in-
tegralt jelentéseket. Tartalomelemzést hasznaltak, amely soran a vizsgalt tételek
listajat az iranyelv és a hozza kapcsol6dé - mar emlitett - modszertani utmutato
alapjan készitették el. Osszefiiggést talaltak a kozzététel mindsége és olyan ténye-
z6k k6zott, mint a helyi intézményi jellemzGk, a tulajdonosi szerkezet, az iparag és a
konyvvizsgalo kiléte. A tételeket kozzétették, ezzel mas kutatdk szamara is lehe-

”__r

t6vé tették hasonlé elemzés elvégzését, mas mintan vagy sokasagon.
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Hoffmann, Dietsche és Hobelsberger (2018) a német t6zsdén jegyzett tarsasagok
nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatat tanulmanyoztak, 6sszehasonlitva a jelentések
mindségét az iranyelv kovetelményeivel. Jelentésrangsorolasi mddszertant hasznal-
tak, amelyhez az adatokat az IOW (Institut fiir 6kologische Wirtschaftsforschung)
adatbazisabol tudtak letdlteni. Eredményeik azt mutatjak, hogy a fenntarthatosaggal
kapcsolatos informaciok mindsége és mélysége nagyobb abban az esetben, ha a vallal-
kozas kiilon kozzétett nem pénziigyi jelentésben adja kozre ESG-informacioit, mint
amikor az iizleti jelentésben teszik meg ugyanezt. Ezt a mdodszertant azért nem tud-
tuk hasznalni, mert nincs tudomasunk, illetve hozzaférésiink hasonl6 adatbazishoz,
amely a magyar vallalatok nem pénziigyi kozzétételét dolgozza fel.

Venturelli et al3. (2017) a nem pénziigyi kozzététel szintjét vizsgaltak Olaszorszag-
ban. 223 olasz nagyvallalatot vizsgaltak meg, manualis tartalomelemzést végezve, a
vizsgalt tételek listdjat az NFRD alapjan készitették el. Ot kategdriat alkottak (iizleti
modell, fenntarthatdsagi politikak, fenntarthatdsagi kockazatok, legfontosabb tel-
jesitménymutatdk és sokszinliség). Az altaluk hasznalt tartalomelemzést azért nem
tudtunk volna alkalmazni, mert csak a vizsgalt kategoriakat adtak meg, a jelentések-
ben keresett tételeket nem. A tartalomelemzést kovetGen minden vallalkozashoz
rendeltek egy nem pénziigyi informacios pontszamot®, amely lehetGséget teremtett
szamukra regresszios modell alkalmazasara. Fiiggetlen valtozoként hasznaltak val-
lalati méretre utalé valtozot, valamint dummy valtozdkat, mint példaul a jelentés
kényvvizsgalattal valé alatdmasztottsagat. Irdsuk megerdsiti a szabalyozés szerepét
anem pénziigyi kozzététel intenzitasanak javitasaban. Az intenzitas alatt nemcsak
a kozolt informaciok mennyiségét értjiik, hanem egy olyan komplex mérdszamot,
mely az informaciok kozlési formajat (szoveg, adat, grafikon stb.) is figyelembe veszi.

Matuszak és Rozanska (2017) tartalomelemzéssel és rangsorolassal vizsgaltak a
lengyel vallalati tarsadalmi felelGsségvallalas (CSR)® jelentésének mértékét és mind-
ségét, valamint az iranyelvnek valé megfelelésiiket. Mintajukban 150, a varsoi tozs-
dén jegyzett vallalat szerepel. Nemcsak az éves jelentésekre és a CSR-jelentésekre
osszpontositottak, hanem a vallalatok honlapjaira is. Ot kategériat alkottak (kor-
nyezetvédelem, munkatigyi gyakorlatok, emberi jogok, a korrupcioellenes k6zosségi
szerepvallalas), majd kialakitottak egy mindsitési skalat. Nem tették kozzé az altaluk
keresett tételek listajat, csak kategoriakat, emiatt modszertanuk nem reprodukalhato
amagyar sokasagon. Eredményeik azt mutatjak, hogy a jelentések tobbsége nem felelt
meg az iranyelvnek. Kovetkeztetésiik az, hogy az iranyelvnek novelnie kell a nem
pénziigyi kozzététel intenzitasat a lengyel t6zsdén jegyzett tarsasagok korében.

Persic és Lahorka (2018) értékelték a nem pénziigyi jelentésekben kozzétett tarsa-
dalmi informaciok mindségét Horvatorszagban. Mintajukat olyan horvat cégek alkot-
tak, amelyeknek t6bb mint 400 alkalmazottjuk van, és jelentéseik online elérhetGek

37 NFIScore
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voltak a 2014-es {izleti évrdl. Tartalomelemzést hasznaltak, amely soran 38 jelentést
vizsgaltak meg a tarsadalmi informacidkra 6sszpontositva a GRI G4 iranyelvek tarsadal-
mi kategdriaja alapjan (emberi jogok, munkaer6, kozosség, termék). Az altaluk hasznalt
modszertant két okbdl vetettiik el. Egyrészt a mi célunk a teljes NPK vizsgalata, nem
csak a tarsadalmi aspektusé, masrészt a tételek listaja ebben az esetben sem volt elér-
hetd. Eredményeik azt igazoljak, hogy a horvat vallalatok bizonyos tarsadalmi informa-
cidkat nyilvanossagra hoznak, de az informaciok megbizhatdsaga megkérddjelezhetd.

A kutatasok sora az iranyelv (NFRD) hatalybalépése utan is folytatddott. Sierra-
Garcia, Garcia-Benau és Bollas-Araya (2018) empirikus elemzést készitett 34 spanyol
vallalat nem pénziigyi beszamolasardl a 2016-os (az NFRD hatélybalépése el6tt) és a
2017-es (az NFRD hatalybalépése utan) tizleti évekre vonatkozoan. Tartalomelemzést
is alkalmaztak, 5 kategdriat és 27 tételt alkottak az NFRD alapjan. A tartalomelemzés
alapjan egy indexet® képeztek, melyet aztan fliggd valtozoként hasznaltak egy reg-
resszids modellben. A fiiggetlen valtozdik a vallalati méret, a spanyol tézsde iparagi
besorolasa, valamint két dummy valtozé volt*. Osszefiiggést talaltak az iranyelvnek
valo megfelelés, valamint a vallalat mérete, az iparag és a jelentések formaja kozott.

Mion és Loza Adaui (2019) olasz és német vallalatok fenntarthatdsagi jelenté-
sének mindségét elemezték. Bar tartalomelemzést alkalmaztak, modszeriik eltér a
fent emlitettektSl. Kutatasuk fokuszaban nem akozzétett informaciok tételes szam-
bavétele allt. Elemzésiik soran azt vizsgaltak a jelentések és a vallalatok honlapja
alapjan, hogy a kozzétett fenntarthatésaghoz kapcsolddd informaciok mennyire
konnyen érhetGek el az érintettek szamara, mennyire hitelesek, tovabba mennyi-
re beagyazottak a vallalati stratégiaba. Tanulmanyukban egy htisz indikatorbol allé
listat kozoltek a fenti tertiletek vizsgalatanak céljabol. Eredményeik azt mutatjak,
hogy a vallalati méret és a jelentéstétel kitelez6vé tétele jelentGsen befolyasolja a
fenntarthatdsagi jelentések mingségét®.,

Aziranyelv hatalybalépését kovetd kutatasok elméleti hatterét alegtobb szerzo alegiti-
mitaselméletre alapozza. Ugyanakkor egyes szerzGk a szabalyozas hatasara egységesedd
nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatot az intézményi kozgazdasigtanbol ismert kény-
szeritd izomorfizmussal*? magyarazzak (Dumitru et al. 2017; Tiron-Tudor et al. 2019).

Az altalunk vizsgalt kutatasok koziil alegtobb esetben a szerzdk elsd 1épésben
tartalomelemzést alkalmaztak, amely segitségével a vallalatok nem pénziigyi
kozzétételi intenzitasat ki tudtak fejezni egy mutatészamban, amelyet aztan egy
tébbvaltozds statisztikai modellben hasznaltak fel (4. tabldzat). Ez megerdsitett
minket abban, hogy a tartalomelemzés mddszertana alkalmas a téma szélesko-
ri vizsgalatara, tovabba alapot jelenthet egy tébbvaltozdés modell felallitasahoz.

3 NFSC: Non-Financal Statement Content

40 Azegyik az, hogy van-e fentarthatdsagi bizottsaga a vallalatnak, a masik pedig az, hogy kiilon nem
pénziigyi jelentést adnak-e ki.

# Sustainability Reporting Quality

42 Angolul coercive isomorphism.
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A nemzetkozi kutatasok szambavétele soran arra jutottunk, hogy a legtébb
nem pénziigyi kozzétételt vizsgald kutatasbol kizarjak a bankokat és biztosi-
tokat, elsGsorban az eltérd iparagi sajatossagok miatt, egyes orszagokban pedig az
eltéré szabalyozasi kérnyezet miatt (Dumitru et al. 2017; Stolowy — Paugam 2018).

Kifejezetten a pénziigyi szektor nem pénziigyi kozzétételét vizsgald kutatast nem
talaltunk. Ugyanakkor a z61d pénziigyek (green finance) témakore egy kifejezetten
feltorekvd teriilet. Az ezen szektorhoz kapcsol6do szakirodalomban egy masik ku-
tatasi irany az uralkodd. Az altalunk feldolgozott kutatasokban egy vagy tobb érté-
keld tigynokség adatbazisaban taldlhaté ESG-pontszamokra*® épitik elemzéseiket.
Tommaso és Thornton (2020) az eurdpai bankok kérében végeztek elemzést, mely
soran az ESG-pontszamok és a bankok értéke, valamint kockazatai kozott kerestek
Osszefiiggést. Buallay (2019) szintén az eurdpai bankszektort vizsgalta, 235 bank
adataira épitve. Az ESG-pontszamok és a nyereségesség, illetve a piaci teljesitmény
kozott kerestek kapesolatot. Ezen vizsgalatok részletes ismertetésétdl eltekintiink,
ugyanis a magyar nem pénziigyi kozzététel vizsgalatanal nem tudjuk ezeket haszno-
sitani. Ugyan van hozzaféréstink ESG-pontszamokat is k6z16 adatbazishoz*, azon-
ban csak négy magyar vallalatrol kozélnek ESG-hez kapcsolodé informaciokat és
adatokat. Ennek magyarazata a magyar tékepiac, illetve a magyar cégek méretére
vezethetd vissza, ugyanis az értékeld iigynokségek és a tematikus indexek kinalata-
ba altalaban csak kzepes vagy magas piaci kapitalizaciéval rendelkezd részvénytar-
sasagok keriilnek be.

A fentiek is alatamasztjak tehat, hogy a hazai nem pénziigyi kozzététel vizsga-
latahoz a tartalomelemzés modszertana alkalmas leginkabb. Tovabba ki kell még
emelniink Ortas et al. (2015) kutatasat, mely soran kiilonb6zG6 pénziigyi indikatorok
és a vallalatok kornyezeti és fenntarthatosagi jelentéstételi intenzitasa kozti kap-
csolatot vizsgaltak. Tébbvaltozds modelljilkh6z nem tartalomelemzéssel vagy kiils6
adatbazisbdl allitottak el a kozzététellel kapcsolatos mutatdszamot, hanem gya-
korlatilag az egyes kornyezeti GRI-indikatorok kozlését, illetve hianyat hasznaltak
dummy valtozoknak.

3.2 A nem pénziigyi jelentések hitelességére
iranyulo kutatasok

A nem pénziigyi informéaciokkal és jelentésekkel kapcsolatban elsGsorban hiteles-
ségi és minbségi kérdések, illetve kételyek meriilnek fel.

A vallalkozasok rendelkezésére tobb olyan eszkoz is all, melynek segitségével a
kozo6lt informacidk hitelességét alatamaszthatjak, igy névelve az érintettek bizal-

# Environmental Social and Govarnance Score, lasd. 1.2. fejezet
4 https://eikon.thomsonreuters.com/index.html Letoltve: 2020. 09.13.
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mat. Az egyik ilyen eszkoz a jelentések konyvvizsgalata, amelyet a nem pénziigyi
jelentések esetében az ISAE 3000-es standard*® alapjan végeznek. A vallalkozasok
rendelkezésére allnak tovabbi klima, illetve kornyezetvédelmi szakmai hitelesit
szervezetek mindsitései. Az egyik legismertebb ilyen szervezet az SBTT*, amely a
vallalatok hozzajarulasat méri és hitelesiti a parizsi megallapodashoz. A 2015. évi
parizsi megallapodas szerint a vilag 195 kormanya vallalta a veszélyes éghajlat-
valtozas megel§zését azaltal, hogy a globalis felmelegedést joval 2 Celsius-fok ala
csokkenti. Ez az egyezmény egy fontos lépés az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu
gazdasagra valo attérés felé. Az SBTI ,,tudomanyalapt céljai” vilagosan meghata-
rozott utat biztositanak a vallalatok szamara a ,,jovébiztos” névekedéshez azaltal,
hogy meghatarozzak, mennyire és milyen gyorsan kell cs6kkenteniiik az {iveghaz-
hatasu gazok kibocsatasat. A vallalatok benyujtjak az iiveghazhatasu gazokkal kap-
csolatos kibocsatascs6kkentési céljaikat az SBTI-hez, amelyeket klimatudomanyi
szakemberek mindsitenek. Ezt kovet§en a vallalat évente be tud szamolni arrdl,
hogy hogyan teljesiti a kittizott célokat. Ezzel teszik a vallalasaikat tudomanyosan
alatamasztotta, hitelessé, igy névelve az érintettek bizalmat. Vilagszerte mar 1696
vallalat csatlakozott a kezdeményezéshez, amelyek koziil 912 vallalat eurdpai, azon
beliil pedig egy magyarorszagi székhelyi?’.

A nem pénziigyi jelentések hitelességét kritizalok leginkabb az alabbi két jelen-
séget szoktak kiemelni, a z6ldre festést (green washing) és a magyar megfelelGvel
még nem bird ,,cherry picking*®”-et. A zoldre festés azt jelenti, hogy a vallalkozas
tevékenységének kornyezetszennyezd hatasai ellenére az altala 6sszeallitott jelen-
téseken pozitivabb képet tud magarol mutatni, mint amilyen a valdsagban. A cherry
picking jelenség esetében arrol beszélhetiink, hogy a nem pénziigyi jelentések for-
mai és tartalmi szabalyozasanak hianyossagai kovetkeztében a vallalatoknak lehe-
téségiik van arra, hogy csak a pozitiv képet mutaté informacidkat, indikatorokat
publikaljak, a negativakat ne.

Az Gjonnan megjelend eurdpai unios szabalyozas mindkét felvetésre reagal.
A taxondmiai rendelet a z6ldre festés jelenségét kivanja visszaszoritani az egy-
séges definicidk bevezetésével, valamint azok hasznalatanak feltételekhez valo
kotésével. A cherry picking ellen pedig az ij CSRD*® 1ép fel, amelynek hatalyba-
1épésével kotelezs lesz az EU beszamolasi keretrendszerét hasznalni, amely ki-
zarja annak a lehet8ségét, hogy csak a szamukra kedvezé informaciokat kozoljék
avallalkozasok.

4 International Standard on Assurance Engagements

46 Science Based target Initiative

47 2021-es adat Forras: https://sciencebasedtargets.org/companies-taking-action Letoltve: 2021.01.04.
* A csemegezés magyar kifejezés fedi le leginkabb a jelentéstartalmat.

% Corporate Sustainability Reporting Directive, COM/2021/189 final javaslat
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3.3 A nem pénziigyi jelentések minoségének
vizsgalata

A nem pénziigyi jelentések mindségének megitélése Gsszetett kérdés, és vélemé-
nyiink szerint mindig az adott érintett szempontjabol értékelendd, hiszen adott
jelentés mas mindséget fog hordozni egy befektetének, egy munkavallalonak, az al-
lamnak stb. Altaldnossdgban annyi mondhaté el, hogy a mindséget befolyasold té-
nyezd lehet az, hogy milyen témakoroket érint a jelentés, azokat milyen részletesen
taglalja, illetve milyen formaban mutatja be. A nem pénziigyi jelentések min8sé-
gének mérése szubjektiv, a nemzetkozi szakirodalomban még nincs egységes de-
finicidja (Beattie 2014; Venturelli et al. 2019; Ottenstein et al. 2021).

A f6 kérdés az, hogy ha egy vallalat tobb informaciot tesz koézzé, az automatiku-
san magasabb kozzétételi minGséget is jelent-e? A kozzététel mennyiségének és mi-
ndségének kapcsolatat a szakirodalomban kiilonb6z8képpen ragadjak meg a kutatok.

Egyes kutatok® a kozzététel mennyiségét dichotém kddolasi sémaval mérték,
ahol egy adott tétel (informacid) megjelenésére ajelentésben 1 pontot adtak, és nem
jar tovabbi pont abban az esetben, ha az adott tétel megjelenése ismétlddik, illetve,
ha nagyobb terjedelemben jelenik meg a vizsgalt tétel, mint a kédolas alapegysége
(pl. sz6, mondat, bekezdés). Véleményiink szerint minden olyan mddszertan, ami
meghaladja a fenti dichotém logikat, mar kozzététel mindségének vizsgalatat
jelenti. Példaul Li et al. (2008) kutatdsuk soran tovabbfejlesztették a fenti modszer-
tant azaltal, hogy a vizsgalt tételek megjelenési formajat is rogzitették, pontoztak.
Az adott tétel szoveges, szamszaki és grafikai megjelenitésére is kiilon-kiilon pontot
adtak, azaz megjelent egyfajta stlyozas a megjelenési formak hasznalatanak vizs-
galataval. A megjelenési formak vizsgalatakor egyes kutatok eltérd sullyal veszik
azokat figyelembe. Dumitru et al. (2017) példaul kétszeres sullyal veszi figyelembe a
szamszaki adatokat a széveges informaciokhoz képest.

Egy masik lehetséges megkozelitése a minGségvizsganak az, ha a kutatok kiillonbo-
z6 indikatorokat vizsgalnak, mint példaul az egyes tételek elérhetGsége, hitelessége és
stratégiai beagyazottsaga (Mion - Loza Adaui 2019). Egyes szerzGk pedig a két mdd-
szertant 6tvozik, azaz a tartalom kodolasat kiegészitik olyan indikatorok vizsgalata-
val, mint példaul az informaciok hattere, konyvvizsgalata, megbizhatosaga és formaja.

50 Mint példdul Ragini (2012).
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3.4 A tartalomelemzés modszertana

Amint fentebb bemutattuk, a nem pénziigyi koézzététel vizsgdlatara a tartalom-
elemzés a vezet6 mddszertani irany. Az alabbiakban bemutatjuk ezen modszertan
sajatossdgait. Beattie (2014) szerint az 1990-es évektdl kezdve a tartalomelemzés
a szamvitelben altaldnosan hasznalt kutatasi modszerré valt a kiilonb6z6 besza-
moldk és jelentések vizsgalata esetében. A tartalomelemzés soran a vizsgalt szo-
veget kddolas segitségével szamszertisitik, igy teremtik meg tovabbi statisztikai
elemzések elvégzését (Krippendorff 1980). A tartalomelemzés lehet kvantitativ
vagy kvalitativ (Elo - Kyngis 2008). Kvantitativ tartalomelemzés soran vizsgalhat-
jak példaul egy adott kifejezés elGfordulasi gyakorisagat az adott sz6vegben, vagy
példaul el6re meghatarozott témak terjedelmét az adott szévegen beliil. Ebben az
esetben a vizsgalati egység mértéke (pl. sz6, mondat, bekezdés oldal stb.) régzitett.
A kvalitativ tartalomelemzés azonban mar lehetGséget biztosit a jelentéstartalom
vizsgalatara, és akar mindségi jellemz6k megragadasara, mint ahogyan azt a 3.3. al-
fejezetben bemutattuk. A kvalitativ tartalomelemzés objektivitasat tobbféleképpen
lehet biztositani. Az egyik lehet8ség az, hogy a vizsgalatot tobb kutatd végzi parhu-
zamosan, és az eredményeiket 6sszehasonlitjak. Ha az eredményeik nagyon eltér-
nek, akkor egyeztetéseket folytatnak, és ujra elemzik a széveget mindaddig, amig
nem kapnak megkozelitéleg azonos eredményt (Krippendorff 1980). Egy masik le-
het8ség az, ha a kddolas alapjaul szolgald tétellista egyértelmi, konnyen beazono-
sithatd elemekbdl all, amelyek altalanos értelmezése kézismert vagy definialt (akar
jogszabaly, akar a listat hasznalo kutatd altal). A tudomanyos kutatasokkal szemben
alapvet§ elvaras, hogy azok megismételhetdk legyenek, amely ezen mddszertan ese-
tében a tétellista kozzétételével biztositott (Krippendorff 1980).

Szamos szerzs érvel a kozzétett dokumentumok tartalomelemzése esetén alkal-
mazott kézi kddolds mellett, illetve a szamitogépes kodolassal szemben (Beattie —
Thomson 2007; Castilla-Polo — Ruiz-Rodriguez 2017). Tébben azért a kézi kodolas
mellett foglaltak allast, mert ez a széveg megértéséhez, a cégspecifikus kifejezések
értelmezéséhez, a szinonimdk és tobbértelmi szavak kezeléséhez elengedhetet-
leniil sziikséges (Bellora — Guenther 2013; Dumay - Cai 2014). Az emberi kodolas
mellett egy tovabbi érv, hogy kvalitativ tartalomelemzés esetén a vizsgalt egységet
nem feltétleniil rogzitik, mert a jelentéstartalom esetenként kiilonboz§ szovegegy-
ségekben azonosithat6 (Babbie 2008).

A tartalomelemzés vallalati kozzétételekkel foglalkoz6 kutatasok soran valé al-
kalmazhatdsagardl Kovacs (2024) irt részletesen. A kovetkezd fejezetben a témahoz
kapcsolodé elvégzett empirikus kutatasainkat mutatjuk be.
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4. A nem pénziigyi kozzétételre kotelezett

magyar vallalatok beszamolasi
gyakorlatanak empirikus vizsgalata

Jelen fejezetben ismertetjiik az elvégzett empirikus kutatas céljat, valamint bemu-
tatjuk a vizsgalt vallalkozasok korét. Ezt kovetGen bemutatjuk a két elvégzett vizs-
galatot, amelyek soran eltérd mddszertant hasznaltunk. A 2. fejezetben taglalt nem
pénziigyi kozzététel folyamatanak motivacidit, a kozzétételi stratégiat, valamint az
érintettek visszajelzéseit jelentd 1épéseit interjus kutatassal tartuk fel. Mig a koz-
zétett jelentésekkel kapcsolatos 1épéseket tartalomelemzéssel és a realszféra eseté-
ben egy hozza kapcsolddo tobbvaltozds modellel vizsgaltuk.

4.1 A primer kutatas alapelvei

A primer kutatas megtervezésekor azt a célt tiiztiik ki magunk elé, hogy a 2. fe-
Jezetben bemutatott nem pénziigyi k6zzététel minden 1épését vizsgaljuk. Ezen
cél eléréséhez, a 3. fejezetben bemutatott nemzetko6zi kutatasi eredmények vizsga-
lata alapjan, vegyes modszertan alkalmazasara van sziikség. Hiszen a motivacios
tényezdk, az érintetti visszajelzések, a visszacsatolasi folyamat, valamint a kozzété-
teli stratégia megismeréséhez sziikség van a vizsgalni kivant entitassal vald kapcso-
latfelvételre és kommunikaciora. Erre a célra a félig strukturalt interjuk elvégzését
talaltuk a legmegfelelGbbnek. A jelentés formai és tartalmi elemeinek vizsgalatara
pedig a tartalomelemzés elvégzését valasztottuk, amelynek segitségével lehetdséget
teremtettiink a kvalitativ informaciok szamszertisitésére, és ezaltal statisztikai esz-
kozok hasznalatara.

Primer kutatasunk megtervezése soran fontosnak tartottuk tovabba, hogy vizs-
galjuk az 0j szabalyozas hatasat a vallalkozasok nem pénziigyi kozzétételi gyakor-
latara. Ezért a kozzétételi gyakorlat vizsgalatakor az iranyelv hatalybalépése el tti
utolso évet (2016) és az azt kovets két évet (2017 és 2018) elemeztiik, 6sszhangban
Korca - Costa (2021) javaslataval. Kutatasunk megkezdésekor a 2018-as tizleti
évrdl alltak rendelkezésre a legfrissebb jelentések. Az altalunk elvégzett empiri-
kus kutatds két nagy egységre oszthatd, a motivacidk és a jelentéstételi stratégia
vizsgalatara (4.3. fejezet) és a nem pénziigyi kozzététel gyakorlatanak vizsgalata-
ra (44. fejezet). A hasznalt mddszertant az adott kutatasi egységnél mutatjuk be.
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4.2 A vizsgalt vallalkozasok kore

A kutatas célja a magyar nem pénziigyi kozzétételre kotelezett vallalatok je-
lentéstételi gyakorlatanak tudomanyos vizsgalata. Ezért a vizsgalt vallalkoza-
sok korének meghatarozasakor a 2.3.4. fejezetben mar részletesen bemutatott
jogszabalyok altal kotelezettek korét kellett meghataroznunk. A kutatids meg-
kezdésekor azt gondoltuk, hogy ez egy viszonylag egyszer® 1épése lesz a vizsgala-
tunknak. Azonban nem vart nehézségekbe titkoztiink, ugyanis nem talaltunk listat,
illetve egyértelm(i definiciét a magyar kozérdeklGdésre szamot tarté gazdalkodok-
rol. Ezért aztan vallaltuk a vonatkozo magyar és eurdpai unids jogszabalyok tételes
feldolgozasat, értelmezését abbodl a célbdl, hogy a lehetd legpontosabban el tudjuk
allitani a vizsgalni kivant vallalkozasok listajat. Nehézséget okozott tovabba, hogy
helyenként az Eurdpai Unié altal magyar és angol nyelven kozzétett joganyagok
kozott, feltehetGen a magyar nyelvre vald forditas soran bekovetkezett pontatlan-
sagok miatt, ellentmondast taldltunk. Ezen esetekben mindig az angol szoveget
tekintettiik iranyadonak. Ez a dontésiink 6sszhangban van a jelentéstételi gyakor-
latban alkalmazott szokasokkal. Ugyanis egyes vallalatok angol és nemzeti nyelven
is kozzéteszik jelentéseiket, és esetleges eltérés esetén az angol verzidt jelolik meg
iranyadoként.

Tovabba fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy vallalatcsoportok eseté-
ben az irdnyelv csoportszintii kézzétételt ir el a nem pénziigyi jelentés-
re vonatkozdan (Eurépai Parlament és Tandcs 2014), amelynek 6sszedallitasi
modszertana nem olyan egységes, és nem is szabalyozott oly mdédon, mint a
konszolidalt pénziigyi beszamoldé (Szabd - Serensen 2017). Ez azt jelenti,
hogy a nem pénziigyi kozzététel esetében nincs minden egyes vallalatnak
egyedi nem pénziigyi jelentése, amelyet aztan konszolidalnak egy csoport-
jelentésbe. Sok esetben a magyar leanyvallalatok a kiilf6ldi anyavallalat
altal k6zzétett csoportjelentést teszik kézzé. Véleményiink szerint ezen val-
lalatok vizsgalata torzithatja a magyar beszamolasi gyakorlattal kapcsolatos
eredményeinket, hiszen példaul egy német anyavallalat altal el§allitott cso-
portjelentésre a német gazdasagi, t6kepiaci kornyezet hat, amely sokkal na-
gyobb tradicidkkal és eltérd elézmény jogszabalyi kdrnyezettel rendelkezik,
mint a magyar. Ezért a kapott eredményeink értelmezésekor mindenképpen
figyelembe kell venniink ezt a tényezdét.

A kozérdeklGdésre szamot tart6 gazdalkodokat a szabdlyozas négy alcsoport-
ban definialja. Az elsé alcsoportba azok a vallalkozasok tartoznak, amelyekre az
adott tagallam joga az iranyadd, és amelyeknek atruhazhatd értékpapirjait az
adott tagllamnak szabélyozott piacara bevezették. A Budapesti Ertéktézsde hon-
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lapjardl®! letoltottiik a kibocsatok listajat, amelyen a kutatasunk megkezdésekor
64 gazdalkodo szerepelt. Majd az alabbi 1épésekkel sziikitettiik a vizsgalni kivant
vallalkozasok korét:

- Osszevontuk az egy cégcsoportba tartozé entitasokat, a mar fent emlitett cso-
portszintl jelentési szabalyozas értelmében (11 vallalkozast soroltunk be az
anyavallalatahoz, és onnantdl kezdve a cégcsoport egy entitasként kezeltiik).

- Kizartuk a magyar jogszabalyok alapjan tételesen kizarandd szervezeteket
(ldsd. 2.34. fejezet) (két bank: EXIM bank Zrt. és MFB Zrt.).

- Kizartuk azokat a gazdalkododkat, amelyeknél a munkavallalok atlagos l1étsza-
ma a vizsgalt évekre (2016, 2017, 2018) vonatkozdan nem érte el az 500 f6t
(2.34. fejezet alapjdn) (40 vallalkozds, amelyekre nem vonatkozik a vizsgalt
iranyelv).

Ezen sztkitéseket kovetGen megkaptuk azt a 11 magyar tézsdén jegyzett vallal-
kozast, amelyek az iranyelv hatdlya ala tartozé gazdalkodok.

A kovetkez6 1épésben megvizsgaltuk a mar emlitett, a szamviteli torvény 95/C. §
altal megadott vallalati méret alapjan sz(ikit6 kritériumokat a 1étszamra, mérlegfé-
Osszegre és nettd arbevételre vonatkozoan. A jogszabalyhoz igazodva a vizsgalt tiz-
leti évet megel$z6 két évre. Arra az eredményre jutottunk, hogy mind a 11 t6zsdén
jegyzett gazdalkod6 meghaladja a fenti kritériumokat, igy a magyar szamviteli
térvény alapjan is késziteniiik kell nem pénziigyi jelentést, mind 2017-re mind
2018-ra vonatkozoan. Itt jegyezziik meg, hogy az adatok gytjtésekor figyelemmel
kisértiik azokat a gazdalkododkat is, melyek csak kis mértékben maradtak az 500 fGs
foglalkoztatotti kritérium alatt. Azt talaltuk, hogy van egy olyan vallalkozas, amely a
2019-es iizleti évben mar meghaladja az iranyelv kritériumat, viszont a mérlegf66sz-
szege és a nettd arbevétele alapjan a szamviteli torvény kizarja a nem pénziigyi koz-
zétételre kotelezettek korébdl. Azaz a gyakorlatban is bekovetkezik az a szituacio,
aminek elméleti lehetdségét a 2.34. fejezetben mar bemutattunk, tehat a 2019-es
tizleti évben van olyan vallalkozas, amely az iranyelv személyi hatalya ala esik,
de a magyar szamviteli térvény azzal ellenétesen mégsem kotelezi nem pénziigyi
kozzétételre.>

A kozérdeklGdésre szamot tartd gazdalkodok masodik alcsoportjat a bankok
és befektetésivallalkozasok (innent6l roviden: bankok) jelentik. Ebben az alcso-
portban a sokasag meghatarozasahoz a Crefoport Scholar®® adatbazist hasznal-
tuk. Az adatbazis segitségével tevékenységi forma és munkavallaldi 1étszamkri-
térium alapjan valogattuk le a vizsgalni kivant szervezeteket. Majd ezt kovetGen

1 https://www.bet.hu/oldalak/kibocsatok Letoltve: 2020. 01.15.

52 Kz a probléma varhat6an megsziinik a jévGben, mivel a 2021 aprilisdaban kozzétett CSRD terve-
zet alapjan a 2023-as iizleti évet kovetéen minden EU-t6zsdén jegyzett vallalatnak kotelezé lesz a
fenntarthatdsagi (nem pénziigyi) kozzététel.

% https://www.crefoport.hu/ Letoltve: 2020.01.15.
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” _n

itt is elvégeztiik az el6zd alcsoportnal leirt vallalatcsoportokra vonatkozd 6sz-
szevonast.

A fentiek alapjan 11 olyan hazankban miikodd bankot azonositottunk, ame-
lyekre vonatkozik az iranyelv. Ezekbdl 7 bank kiilf6ldi anyavallalattal rendel-
kezik. Az elsé két alcsoportnak van k6zos metszete. Van ugyanis harom olyan bank,
amelyek részvényeit a Budapesti Ertéktdzsdén jegyzik.

A harmadik alcsoportba a biztositéintézetek tartoznak. Ennél az alcsoportnal is
a Crefoport Scholar adatbazist hasznaltuk. Az adatbazis segitségével tevékenységi
forma és munkavallaléi létszamkritérium alapjan valogattuk le a vizsgalni kivant
szervezeteket. Majd ezt kvetGen itt is elvégeztiik az elsd alcsoportnal leirt, vallalat-
csoportokra vonatkozo 6sszevonast.

A fentiek alapjan 4 olyan biztositotarsasagot talaltunk, amelyek nem pénziigyi
kozzétételre kotelezettek. Mind a négy gazdalkodo kiilféldi anyavallalattal ren-
delkezik.

A negyedik és egyben utolsd alcsoport csak az Eurdpai Unid szabalyozasa-
ban szerepel. Ahogyan a 2.3.4. fejezetben korabban Kkifejtettiik, tevékenységé-
nek természete vagy méret alapjan nem hataroznak meg a magyar jogszabalyok
kézérdekl6désre szamot tartd tovabbi gazdalkoddi csoportokat. Itt szeretnénk
kiemelni, hogy mivel kutatasunk fokuszaban a jogszabalyoknak valo megfele-
1és, illetve az Gjonnan bevezetett szabalyozas hatasanak vizsgalata all, ezért nem
vontunk be olyan vallalkozasokat a vizsgalatba, amelyekre nem vonatkoznak a
fenti jogszabalyok, azaz kizardlag 6nkéntes 6sztonzdk hatasara adnak ki nem
pénziigyi jelentést.

Osszegezve a fentieket tehat arra jutottunk, hogy mind a 2017-es, mind a
2018-as iizleti évre vonatkozdan 23 olyan magyar gazdalkodé van, amely nem
pénziigyi kozzétételre jogszabaly altal kotelezett (5. tdbldzat). Szeretnénk Kki-
emelni, hogy véleményiink szerint a fenti kutatasi folyamat soran jogszabalyi
megfelelGség alapjan végeztiink szlikitéseket. Azaz nem statisztikai mintavételt
alkalmaztunk, hanem meghataroztuk azt a sokasagot, amelyre a fenti jogszaba-
lyok vonatkoznak.

A kovetkez6 fejezetekben a kozzétételi motivacids tényezdket és a kozzétételi
stratégiat vizsgald interjas kutatasunkat mutatjuk be.
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4.3 A motivacio és a kozzétételi stratégia vizsgalata™

Mint ahogyan azt mar a 2.1. fejezetben bemutattuk, a nem pénziigyi jelentéstétel 1é-
péseinek vizsgalatakor alkalmazhatunk kvalitativ, valamint kvantitativ mddszerta-
nokat is. Jelen fejezetben bemutatott kvalitativ kutatasunk soran arra keressiik
a valaszt, hogy milyen motivacids tényez6k huzdédnak meg a vallalkozasok nem
pénziigyi jelentéstétele mogott. Vizsgaljuk tovabba a kézzétételi stratégiat, illet-
ve kitértiink a nem pénziigyi jelentéstétel jévGjére. Elemzésiink szakértdi inter-
juk készitésébdl és azok feldolgozasabdl all: nem pénziigyi kozzétételre kotelezett
vallalatok vezetdivel, két konyvvizsgaloval, valamint egy intézményi befekteté kép-
viselGjével készitettiink félig strukturalt interjikat annak érdekében, hogy a téma
tobb aspektusat is vizsgalhassuk. A nemzetko6zi szakirodalomban szamos hasonld
témaju kvalitativ kutatdas jelent meg. Egyes szerz6k vallalati esettanulmany for-
majaban kozoltek eredményeket (Pistoni et al. 2016), masok interjas vizsgalatokat
folytattak (Burke - Clark 2016).

A vallalkozasok kozzétételi motivacioinak feltarasara kvalitativ modszertant
valasztottunk, azon beliil kvalitativ interjat, mivel célunk a vallalkozasok besza-
molasi gyakorlatinak mélyebb megismerése volt. Olyan motivacids tényezikre
és dontési mechanizmusokra kérdeztiink ra, amelyeket a jelentések elemzésé-
vel nem lehet feltarni. A kutatds megtervezésekor Babbie (2008) irdnymutatdsat
vettiik alapul. Az interjd sordn csak a feltirandé témakoroket rogzitettiik eldre.
A kérdések sorrendjét, illetve azok megfogalmazasat és az esetlegesen spontan fel-
meriilé kérdéseket igy a kapott valaszok mentén tudtuk finomitani (DiCicco-Bloom -
Crabtree 2006). A félig strukturalt interju el6feltétele, hogy a kérdezének legyenek
elGzetes ismeretei a feltarni kivant jelenségekrdl (Turner 2010; Kallio et al. 2016).
Ezen ismereteinkre a szakirodalmi feldolgozas, valamint a korabbi kutatasaink so-
ran tettiink szert. Az interjukrol hangfelvételt készitettiink, majd sz szerinti le-
iratokat, igy biztositva a feldolgozas pontossagat. A valaszok feldolgozasat Rabiee
(2004) alapjan végeztiik. A leiratokrdl masolatot készitettiink, amelyekben kérdé-
senként kiillonb6zd szinnel jel6ltiik a valaszokat, aszerint, hogy tartalmilag melyik
kutatasi kérdéshez kapcsolédnak, majd ezeket rendeztiik tijabb dokumentumokba.
Ez a mddszertan lehet8séget teremt arra, hogy az eredeti teljes szovegek megtar-
tasa mellett 1étrejojjon az adott kérdésekre adott relevans valaszok gytjteménye.
A kovetkez6 1épésben ezeket a valaszcsoportokat elemeztiik, és a legrelevansabb
eredményeket tablazatba rendeztiik.

54 Jelen alfejezet alapja a konyv szerzgjének aldbbi elsGszerzds publikacidja: Lippai-Makra E. -
Kovacs Z. 1., 2021. Motivaciok a nem pénziigyi informaciok kozzététele mogott — interjus ku-
tatds a kozérdeklddésre szamot tartd szervezetek kommunikaciéjardl. Marketing & Menedzs-
ment, 55 (1), 55-65.
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A 4.2. fejezetben bemutatott mddszertan alapjan beazonositott sokasidg min-
den magyar szereplGjét megkerestiik, elektronikus levélben, illetve telefonon. Az
elérhetSségeket a tarsasagok és a Budapesti ErtéktSzsde honlapjarol gydjtottiik
ki. A megkeresett vallalkozasbol harom vallalta a kutatasban val6 részvételt. Két
vallalkozas irdsban adott nemleges valaszt. Egy vallalkozas jelezte, hogy részt ven-
ne a kutatasban, de az idépont egyeztetése mar nem volt sikeres, tovabbi megke-
reséseinkre mar nem adtak valaszt. Hat vallalkozas pedig egyaltalan nem reagalt
amegkeresésiinkre. Azonban igy is elmondhaté, hogy a 11 BET-en jegyzett gazdal-
kodo egynegyedével sikeriilt interjut készitentink. A komplex megkozelitésmod
érdekében tgy dontottiink, hogy a témat nem csak a jelentéstevik oldalardl fogjuk
vizsgalni. Emiatt interjut készitettiink két olyan konyvvizsgaléval, aki rendszere-
sen audital nem pénziigyi jelentéseket, valamint egy intézményi befektetd képvi-
selSjével, aki fenntarthatésagi szemponti befektetési alapot kezel. Osszességében
tehat hat interjut készitettiink 2019 folyaman, amelyek elemzését a kovetkezik-
ben ismertetjiik.

Az interju soran elhangzott kérdéseket harom témakdrre bontottuk. Az elsd
kérdéscsoportban a nem pénziigyi jelentéstétellel kapcsolatos motivacidkra kér-
deztiink ra. A masodik csoportban a beszamolasi stratégiara, illetve a kapcsol6do
szereplGkre, mig a harmadik egységben a nem pénziigyi jelentések standardizalha-
tosagara, illetve a nem pénziigyi kozzététel jovijére.

4.3.1 Motivacio

A szakirodalom feldolgozasat kovetGen arra kerestiik a valaszt, hogy a vallalkoza-
sok milyen motivacios tényezGket, milyen 6szténzdéket emlitenek meg, valamint,
hogy tetten érhetd-e a visszacsatolasi folyamat az érintettek részérdl (6. tabldzat).
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6. TABLAZAT A kiozzétételre haté motivdciés tényezdk vizsgdlata

Kérdés

Tapasztalat

Példa

Az 6n6k cégét vizsgalva latjuk,
hogy mennyire elkdtelezettek
a nem pénziigyi jelentéstétellel
kapcsolatban. Miért? Mik a f6
motivaciés tényez6k?

Stakeholderek, azon
beliil kiemelten a befek-
tet6k

....Mdsrész pedig a befektetdi igények mi-
att. A befektetdink kézétt van tobb intézmé-
nyi befektetd, akik kiemelten érdeklédnek
a fenntarthatdsdgi informdciok irdnt.”

Kapnak-e visszajelzéseket az
érdekeltektdl/érintettektdl a nem
pénziligyi jelentéssel kapcsolat-
ban?

Egyre tobb visszajelzést
kapnak. Nemcsak a
befektet6ktdl, de példaul
a munkavdllaléktol, iizleti
partnerektél is.

LA legtébb visszajelzést az értékeld iigy-
nékségektdl €s az indexektdl kapjuk. De
egyre tobb visszajelzést kapunk a befek-
tetéktdl is a nem pénziigyi informdcickkal
kapcsolatban. Tipikusan e-mailben, telefo-
non, vagy személyesen meetingeken.”

A 2014/95/EU irdnyelv hogyan
hatott a cég beszamoldsi gyakor-
latéra?

A vélaszok vegyes képet
mutatnak.

.Mdr az irdnyelv elétt is mindenrél jelen-
tettiink, tehdt kordbban is megfeleltiink az
EU-irdnyelvnek.”

LA jelentés elkészitése egyértelmien

az EU-s direktiva €s a rdnk vonatkozo
szdmviteli torvény és BET-szabdlyozds miatt
késziilt el.”

Forrds: Sajat szerkesztés

A vialaszaddk egyértelmiien a stakeholderek (érintettek) informacidigényét
nevezték meg, mint f6 motivacios tényezdt, amely 6sszhangban all a szakiroda-
lomban feltartakkal. A stakeholderek koziil minden valaszadé kiilon kiemelte a
befektetiket, akik informacidigényének leginkabb meg kivannak felelni. A befek-
tet6kon beliil kiemelték a felelds befektetdket, a jovobeni lehetséges befektetSket, va-
lamint az intézményi befektetGket, akik sokszor kozvetve, értékel§ igynokségeken,
illetve tematikus indexen keresztiil értékelik a vallalatok nem pénziigyi informacidit,
teljesitményét. Az 6sszes valaszado emlitette a munkavallaldkat. Kiilon beszéltek még
avevlkrdl, a szallitokrol, a médiarol, az NGO-krol, a politikusokrdl, a jogszabalyalko-
tokrol, az akadémiai szférardl és az allasra jelentkezGkr6l. A valaszok tehat 6sszhang-
ban allnak a szakirodalomban talaltakkal. Minden valaszadd egyértelmtien ugy nyilat-
kozott, hogy egyre tobb kérdést, visszajelzést kapnak a nem pénziigyi informaciokkal
kapcsolatban, valamint, hogy ezen megkeresések tapasztalatait igyekeznek a kiovet-
kez§ jelentésbe beépiteni. A kapott valaszok azt jelzik, hogy valéban van visszacsa-
tolasi elem a jelentéstétel folyamataban, azaz az érintetti visszajelzések kozvetle-
niil is hatnak a vallalkozasok jelentéstételi stratégiajara. Az értékels iigynokségek
és tematikus indexek kovetése pedig a kdzvetett visszacsatolast jelzi. A 2014/95/EU
iranyelv hatasarol a cég beszamolasi gyakorlatara azonban mar eltéréen vélekedtek.
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A valaszaddk egy része Ggy nyilatkozott, hogy mar a rendelet hatalybalépése elétt is
annak megfelelGen jelentettek az 6nkéntes 6sztonzGk hatasara. Azonban volt olyan
céges valaszado, valamint a konyvvizsgaloi interjuk is azt tamasztottak ala, hogy van-
nak vallalkozasok, amelyeknél inkabb a szabalyozas jelentett motivaciét a nem pénz-
tigyi informaciok kozzétételére. Fontos azonban kiemelni, hogy ez csak a jelentésté-
teli motivaciot jelenti. Ugyanis akar a fenntarthatdsag eszméje, akar a tarsadalmi
felelGsségvallalas stb. megjelenhetett mar korabban a vallalkozasok stratégiaja-
ban anélkiil is, hogy errél jelentésben nyilatkoztak volna. Errdl az egyik alany igy
vélekedett: ,, Elvek szintjén mdr a tézsdei bevezetés elott is megjelent a fenntarthatdésdg
eszméje a cég mitkodésében, stratégidjdban.” Az 6szténzdk témakorét vizsgalva meg-
allapithatd, hogy az érintetti igények meghatarozd motivacios tényezét jelentenek.
A vallalkozasok kiemelt figyelmet forditanak a befekteték igényeire. A masodik leg-
tobbet emlitett érintetti csoport a munkavallalok voltak, a harmadik pedig a vevdk.

4.3.2 Jelentéstételi gyakorlat
A beszamolasi gyakorlatot vizsgalva az alkalmazott standardokra, az értékeld tigy-
nokségekre és tematikus indexekre, valamint a jelentés 0sszeallitasinak mddszer-

tani nehézségeire kérdeztiink ra (7. tabldzat).

7. TABLAZAT A jelentéstételi gyakorlat vizsgdlata

Kérdés

Tapasztalat

Példa

Milyen standardokat, keretelveket,
irdnymutatdsokat stb. hasznélnak
a jelentés osszedllitdsdhoz? Mi
alapjan vélasztottak ki ezeket? /
Miért pont ezeket vélasztottak?

A legelterjedtebb
standard a GRI.
ENSZ SDG figyelem-
bevétele.

A GRI olyan teljes kord jelentéstételi keretrend-
szer, ami a mi szektorunknak is megfeleld.”
LAzért a GRI-t vdlasztottuk, mert egy nagyon jo
NFR-keretrendszernek tartjuk, ...jol mutatja, hogy
a piac mire kivdncsi.”

Milyen fenntarthat6sagi indexeket,
illetve értékel6 ligynokségeket ko-
vetnek, tartanak irdnymutaténak?

(ESG/sustainability rating agencies)

A legismertebbek:
MSCI, DJSI, CDP,
Sustainanaytics.

LAz indexek és ligyndkseégek széles skdldjdt
kovetjik...”

Milyen nehézségekbe iitkoznek a
fenntarthat6sdgi jelentés dssze-
allitasakor?

Az adatok meg-
bizhaté minéségl
el6éllitdsa okozza a

legtobb nehézséget.

»Egyértelmien nagy adminisztrdcids terhet jelent
a jelentés elkészitése a cégiinknek. Es itt nem-
csak magdra a jelentés dsszedllitdsdra gondolok,
hanem az adatok megfelelé mindségben térténd
elddllitdsdra. Mérések, az adatok elddllitdsa, a
folyamatmérések okoznak leginkdbb problémdt.”
Nehézséget okoz az idéhidny, illetve az, hogy a
pénziigyi jelentéssel szemben a nem pénziigyi je-
lentés dsszedllitdsa modszertanilag szoftosabb.”

Forrds: Sajat szerkesztés
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A standardok koziil a GRI a legismertebb, ezt timasztottak ald a konyvvizs-
galoi interjaalanyok is. Tobbek kozott azért valasztjak a GRI szerinti jelentést,
mert indikatoraival széles korii teriileteket fed le, valamint sok vallalkozas hasz-
nalja, igy leginkabb ez a standard biztositja a vallalkozasok kozti 6sszehasonlit-
hatdsagot. Az interjaalanyok ennél a témakornél emlitették az ENSZ Fenntart-
hatd Fejlédési Célok megjelenitését a jelentésekben. Ebb4l az a kovetkeztetés
vonhato le, hogy nehéz kiilénvalasztani az 6sztonzdk és a standardok, keretrend-
szerek kérdéskorét, hiszen az érintetti igények nemcsak az informaciok kozlé-
sére, hanem az informaciok megjelenitési formajara, azaz a jelentés tipusanak
kivalasztasara is hathatnak. Ugyanez a kozvetett oksagi kapcsolat figyelhetd
meg a tematikus indexekkel és értékel( tigynokségekkel kapcsolatban is, hiszen
az ligynokségektdl kapott jé értékelés, valamint az adott indexbe val6 bekerii-
1és mind azt szolgalja, hogy az érintettek, kivaltképp a befekteték informacids
igénye teljesiiljon, és minél nagyobb eséllyel valasszak az adott cég részvényeit.
Az tigynokségek, illetve indexek ko6ziil legtobbszor az alabbiakat emlitették:
MSCI, DJSI, CDP, Sustainanaytics.

Azon valaszaddknal, amelyek évek 6ta adnak ki nem pénziigyi jelentést, kii-
16n részleg foglalkozik a nem pénziigyi jelentések elkészitésével, ezen interjuk
esetében nem emlitették problémaként a riport 6sszeallitasat. Ezzel szemben
azonban annal a valaszaddnal, ahol az elsGdleges jelentéstételi motivacio a
jogszabalyoknak valo megfelelés volt, és még nincs tapasztalatuk a jelentés-
tételben, explicit médon megjelent a jelentés osszedllitasanak mdédszertani
nehézsége. Esetiikben nemcsak a ,Hogyan?” kérdése okozott problémat, hanem
a ,Ki?” is. A megbizhaté adatok elGallitasa azonban mindharom vallalatnal
megjelent nehézségként, amit azzal indokoltak, hogy az informacidk elGalli-
tasahoz szerteagazo szakértelemre van sziikség. Az adatok megbizhatosaga
felmeriilt a konyvvizsgaloi és az intézményi befektet6i oldalrol is. A konyv-
vizsgalok ugy nyilatkoztak, hogy a nem pénziigyi jelentések konyvvizsgalata
soran kiilonb6z6 szakértSket kell bevonniuk annak érdekében, hogy az adatok
megbizhatdsagat meg tudjak itélni. Az intézményi befektetd azt k6zolte, hogy
nem kozvetlentil vizsgaljak a jelentéseket, hanem az értékeld tigynokségek segit-
ségével mérik fel a vallalkozasok nem pénziigyi kockazatait.
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4.3.3 Jovokeép

Zarokérdésként a nem pénziigyi jelentések jovojérdl kérdeztiik az alanyokat
(8. tabldzat).

8. TABLAZAT A nem pénziigyi informdciok kizzétételének joviképe

Kérdés Tapasztalat Példa

Az &n véleménye szerint | Nem fog kialakulni a téma | ,,Nem, mert tul szertedgazo a teriilet.”
a fenntarthat6sdgi jelen- | dsszetettsége és az eltéré | ,,Véleményem szerint nem lesz egyeduralkodd

tések esetében is ki fog-e | szabélyozasi kornyezet sztenderd az egész vildgra vonatkozdan, hiszen
alakulni egy egységes miatt. a nem pénzligyi informdcick ipardgspecifikusak,
standard a kozeljovében? orszdgspecifikusak, €s kiilénbézd jogszabdlyok-
(Mint az IFRS a pénziigyi nak kell megfelelniiik a cégeknek. Azaz kiilénb6z6
beszémolasban.) az ipardg, az orszdg €s a jogi kérnyezet.”

,Azért vagyok ezzel kapcsolatban szkeptikus,
mert ha az ESG-informdcick természetét nézziik,
akkor Idthatd, hogy azok nem feketék vagy fehé-
rek, ugy, mint a pénziigyi adatok.”

Forrds: Sajat szerkesztés

Mind a hat vélaszadd véleménye egybehangzo volt. Véleményiik szerint nem
varhatd, hogy a nem pénziigyi informaciok kozzététele oly modon standardizalt
legyen, mint a pénziigyi informacioké. Bar az egyes standardalkotdk probaljak
egyuttmikodésekkel kozeliteni a jelentéstételi gyakorlatokat®, a szerteagazd ipar-
agi jellemzGk, valamint a nem pénziigyi informaciok természete miatt kicsi az esély
egy globalisan egyeduralkodo standard kialakulasara.

4.3.4 Az interjas kutatas eredményei

Jelen fejezetben az interjus kutatashoz kapcsolddo alkalmazott modszertant, a kér-
déseket és az arra kapott valaszok 6sszegzését mutattuk be. Az alabbiakban 6ssze-
foglaljuk a fejezethez kapcsolddo kovetkeztetéseinket (9. tdbldzat).

5 https://www.globalreporting.org/information/news-and-press-center/Pages/GRI-works-with-
IIRC-and-leading-companies-to-eliminate-reporting-confusion.aspx Letoltve: 2020.02.14.
https://www.globalreporting.org/standards/resource-download-center/linking-gri-and-cdp-
how-are-gri-standards-and-cdp-climate-change-questions-aligned/ Letoltve: 2020.02.14.


https://www.globalreporting.org/information/news-and-press-center/Pages/GRI-works-with-IIRC-and-leading-companies-to-eliminate-reporting-confusion.aspx
https://www.globalreporting.org/information/news-and-press-center/Pages/GRI-works-with-IIRC-and-leading-companies-to-eliminate-reporting-confusion.aspx
https://www.globalreporting.org/standards/resource-download-center/linking-gri-and-cdp-how-are-gri-standards-and-cdp-climate-change-questions-aligned/
https://www.globalreporting.org/standards/resource-download-center/linking-gri-and-cdp-how-are-gri-standards-and-cdp-climate-change-questions-aligned/
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9. TABLAZAT A kérdések és a kapott vdlaszok dsszefoglaldsa

Kérdés-
. Kérdés Tapasztalat
kor
Stakeholderek:
Kiemelten a befektetdk (jelenlegi és potencidlis)
Tovébba:
Munkavallalék (jelenlegi és potencidlis
Az 6n6k cégét vizsgélva latjuk, hogy mennyire Fou as\;ték 0 giesp alis)
elkételezettek a nem pénziigyi jelentéstétel- N gy. o
i ) B L Uzleti partnerek (pl. szallitok)
lel kapcsolatban. Miért? Mik a f6 motivacids Média
tényez6k?
3 vez NGO-k
S Politikusok
= . .
= Jogszabalyalkotdk
= Akadémiai szféra
Kapnak-e visszajelzéseket a stakeholderektdl/ | Egyre tobb visszajelzést kapnak. Nemcsak a befekte-
érintettektdl a nem pénziigyi jelentéssel toktdl, de példdul a munkavallaloktdl, lizleti partnerek-
kapcsolatban? t6l is, személyesen, irdshan vagy telefonon is.
A vélaszok vegyes képet mutatnak. A megkér-
A 2014/95/EU irdnyelv hogyan hatott a cég dezettek tobbségénél nem hatott a beszémolasi
beszémolasi gyakorlatdra? gyakorlatra. Egyes cégeknél viszont a szabalyo-
zas az erésebb motivaciés tényezd.
Milyen standardokat, keretelveket, irdnymu- A legelterjedtebb standard a GRI.
tatdsokat stb. haszndlnak a jelentés 6sszeél- Emlitették tovébba: IIRC, SASB, TCFD.
‘—g litdsdhoz? Mi alapjén vélasztottdk ki ezeket? / | Az ENSZ SDG-k figyelembevétele ennél a kér-
é Miért pont ezeket vélasztottak? désnél jelent meg
(@]
= A legismertebbek: MSCI, DJSI, CDP,
I Milyen fenntarthatdségi indexeket, illetve értéke- g ) i
Z 16 tigynokségeket kdvetnek, tartanak irdnymuta- Sustainanalytics
g | 10 UGYNOKSEGEKELKOVEINEX, | any Emlitették tovabba: Ceerius, FTSE4good, ISS-
S tonak? (ESG/sustainability rating agencies)
° oekom, Trucost.
]
Milyen nehézségekbe iitkoznek a fenntarthaté- | Az adatok megbizhaté minéségli eléallitésa
ségi jelentés 6sszedllitdsakor? okozza a legtobb nehézséget.
Az 6n véleménye szerint a fenntarthatésagi ) o .
Z . , , o ) Nem fog kialakulni, a téma dsszetettsége és az
~ jelentések esetében is ki fog-e alakulni egy . . o
Q , o ) eltérd iparagi, foldrajzi és szabalyozasi kornye-
) egységes standard a kozeljovében? (Mint az ]
- P PR zet miatt.
IFRS a pénziigyi beszamolasban.)

Forrds: Lippai-Makra — Kovacs (2021, 61. 0.)

Az elvégzett kutatas alapjan elmondhatd, hogy a kapott valaszok Gsszhangban vannak
a szakirodalomban taldltakkal. A k6zzétételi motivaciot vizsgalva arra jutottunk, hogy
avallalkozasok els6 szam1 6sztonzdje az érintettek informacidigénye: leginkabb a be-
fektetdi igények hatnak a vallalkozasokra, az interjikban azonban markansan megje-
lentek a munkavallalok és a vevok informacidigényei is. Az érintettek visszajelzéseiken
keresztiil kozvetlentiil, az értékel§ tigynokségek értékelésein és tematikus indexek kéveté-
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sén keresztiil pedig kozvetve hatnak a vallalkozasok jelentéstételi stratégidira. A 2014/95/
EU iranyelv vallalkozasok beszamolasi gyakorlatara tett hatdsat az interjuk alapjan nem
tudjuk egyértelmiien megitélni. A jelentéstételi gyakorlattal kapcsolatban megallapitha-
td, hogy a legismertebb standard a GRI, valamint, hogy a vallalkozasok szamos értékels
tigynokséget kvetnek, és azoknak megfelelGen jelentenek. Elmondhat6 tovabba, hogy a
megfelel6 minGségli adatok elGallitasa és azok értékelése mind a vallalkozasok, mind
az érintettek szimara nehézséget jelent, melynek legfbb oka a nem pénziigyi adatok
sokszintisége. Eppen ez adja a nem pénziigyi jelentéstétel standardizalhatéségénak leg-
nagyobb akadalyat is, az iparagi és szabalyozasbeli kiilonbségek mellett.

A kovetkezd fejezetben az empirikus kutatasunk masodik egységét mutatjuk be,
az elvégzett tartalomelemzést, valamint a hozza kapcsolodo tobbvaltozos modellt.

4.4 A kozzétételi gyakorlat vizsgalata

Jelen fejezetben a magyar kozérdeklGdésre szamot tarté gazdalkodok nem pénziigyi
beszamolasi gyakorlatat vizsgaljuk a 2014/95/EU iranyelv tiikrében. A 3. fejezetben fel-
dolgozott kutatdsok alapjan a kézzétételi gyakorlatot kvalitativ tartalomelemzéssel
mérjiik fel, amely lehetGvé teszi a nem pénziigyi kozzététel intenzitasanak mérését.
A kozzétételre kotelezettek korének meghatarozasat a 4.2. alfejezetben mutattuk be. Ku-
tatasunk soran egy ujabb dontési ponthoz érkeztiink. El kellett donteniink, hogy a fenti
23 szervezetet egy halmazként kezelve k6zosen vizsgaljuk, vagy pedig két csoportra oszt-
juk. Végiil azt a dontést hoztuk, hogy Dumitru et al. (2017), valamint Stolowy és Paugam
(2018) kutatasaihoz hasonléan a pénziigyi szektort (11 bank, 4 biztositd) és a realszek-
tort (8 gazdalkodo) kiilon fogjuk vizsgalni. E dontésiink mellett tovabbi érviink az, hogy a
pénziigyi szektor elkiilonitésével a redlszektorban miikods gazdalkodok csoportjara
fel tudunk allitani egy olyan tGbbvaltozds modellt, amelyben valtozdként szerepel-
hetnek olyan pénziigyi mutatdk, mint példaul a netto arbevétel, amely a bankok ese-
tében nem értelmezhetd. Ez az elméleti elvilasztas azonban csak a tobbvaltozds modell
kapcsan jelent kiilonbséget. A tartalomelemzési médszertannal elvégzett nem pénz-
tigyi k6zzétételi gyakorlatot felmérd vizsgalatunkat mind a 23 entitasra lefolytattuk.

Az eredmények ismertetésénél egy masik ismérv alapjan is csoportositottuk a gaz-
dalkodokat. A tovabbiakban magyar vallalatként hivatkozunk azokra a vallalkozasok-
ra, amelyeknek nincs kiilfoldi anyavéllalata, a BET-en jegyzettek, és magyarorszagi
székhellyel rendelkeznek. Kiilf6ldi vallalatként pedig azokra hivatkozunk, amelyek
kiilfoldi anyavallalattal rendelkeznek®. Az alabbiakban bemutatjuk a tartalomelem-
zésbe bevont dokumentumokat® és azok jellemzgit a vizsgalt periddusra vonatko-
zoan, vallalatonként (0. tdbldzat). A tartalomelemzés soran a kodolas elvégzésekor
Osszesen 8031 oldalt olvastunk el és kodoltunk.

5 Lasd.4.2. alfejezet a vdllalatcsoportok nem pénziigyi beszamoldsi kotelezettsége.
57 Akivalasztas szempontjait az 1.2. alfejezetben a ismertettiik.
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4.4.1 Elméleti modell a realszektor nem pénziigyi
ko6zzétételének vizsgalatara®

Ezen kutatasi egységiinkben kisérletet tesziink néhany olyan vallalatspecifikus
fliggetlen valtozé meghatdrozdsara, melyek magyarazzak a nem pénziigyi k6zzé-
tétel intenzitasat (Q). A fent bemutatott szakirodalom alapjan azt feltételezziik,
hogy a nagyobb vallalati mérettel rendelkezd, nagyobb eszkozigény(i, magasabb jo-
vedelmeziségii gazdalkodok hajlamosak jelentéseikben intenzivebben beszamolni
nem pénziigyi kérdésekrdl. Tovabbi dummy valtozokat is beemeltiink a modellbe,
szintén a feldolgozott szakirodalom alapjan.

A relative kis mintaméret csak korlatozott szamu valtozo haszndlatat teszi le-
het6vé, ezért a jelentéstétel intenzitdsdnak® (Q) leirdsdra kutatasunk sordn négy
kiilénbozd valtozdcsoportot hasznaltunk a méret (S), az eszkdzosszetétel (A), a jo-
vedelmezdség (P) leirasdra, valamint jelentéstétel-specifikus dummykat (d) alkal-
mazunk minden egyes vizsgalt vallalat esetében (1).

Q; = const. +f1.,S5; + P354; + Pe:sPi + Po11d; + € @

A legjobban illeszked6 modellt kerestiik meg 16verseny (horse-race) megko-
zelitést kévetve®: ahol a hibatagok (g) megfelelnek a statisztikai kévetelmények-
nek (normalis eloszlas, nincs autokorrelacid), és ahol a legtobb statisztikailag szig-
nifikans valtozdcsoport talalhaté (p <0,1).

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy milyen valtozokkal irtuk le az egyes tulajdon-
sagokat:

- avallalati méretet (S,) az alkalmazottak szdmaval (no,) és a mérlegféosszeggel
(BS) irtuk le: Si € (no,, BS,) (Sierra-Garcia et al. 2018; Mion - Loza Adaui
2019);

- a vallalatok eszkozosszetételét (A) a befektetett eszkozok értékével (FA),
az immateridlis javak értékével (IA), illetve az immateridlis javak értéké-
nek a befektetett eszkdzok értékéhez viszonyitott ardnyéaval (ILA) irtuk le:
A, € (FA,IA,ILA) (Ortas et al. 2015);

58 A 4.4.1-4.4.5. alfejezetek, azaz a realszektor nem pénziigyi k6zzétételének vizsgalata és a hozza
kapcsolddo regresszids modell alapja a konyv szerzGjének alabbi elsGszerzds publikdcidja: Lippai-
Makra, E., Kovacs Z. I. and Kiss, G. D., 2022. The non-financial reporting practices of Hungarian
listed public interest entities considering the 2014/95/EU Directive. Journal of Applied Accounting
Research, Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print.

% Kozzététel mennyisége és mindsége kozti Osszefiiggés, ldsd. 3.3. alfejezet.

%0 A szamitdsokat MATLAB 2020a szoftverrel végeztiik el. A scriptet a 3. melléklet tartalmazza.
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- avdéllalatok jovedelmezdségét (P,) a nettd arbevétel (NI), az iizemi (lizleti)
eredmény értékével (OP), illetve az addzas elStti eredmény értékével (OPi)
irtuk le: P, € (NI, OP, PTP) (Dalal - Thaker 2019);

- ajelentéstétel-specifikus dummy valtozok (d) az aldbbi kérdésekre terjednek
ki: SI-index (dI)) (Dumitru et al. 2017), kérnyezeti érzékenység (dS,) (Barbu et
al. 2011; Dumitru et al. 2017), illetve Big4 konyvvizsgalat (d4,) (Dumitru et al.
2017; Manes-Rossi et al. 2018): d, € (dI, dS,, d4,).

A fentiek nyoman az alabbi intuiciokat fogalmazhatjuk meg a modellel kap-
csolatban: anagyobb méret hozzdjarulhat azintenzivebb kozléshez (8, ,>0), vala-
mint avallalatok eszkozigénye® intenzivebb kozzétételt eredményezhet (3, >0).
Azonban a jovedelmezdséggel kapcsolatban mar nehezebb intuiciét meghata-
rozni, hiszen a veszteséges milikodés novelheti a vallalkozasok motivacidjat az
intenzivebb informaciokozlésre, hiszen céljuk lehet a befektet6k és hitelezdk
meggydzése a stabil miikodésrol (B, ,~0). A dummy valtozdk a véllalatspecifikus
tényezGk mintara gyakorolt hatasait testesitik meg, alkalmazasuk a hibatagok
normalis eloszlasat tAmogatja.

A kozzététel intenzitdsianak (Q) meghatirozasihoz kvalitativ tarta-
lomelemzést valasztottunk manualis kodolassal, melynek segitségével
szamszerlisiteni tudtuk a vizsgalt gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételét.
Az alkalmazott tartalomelemzési mdédszertant Dumitru et al. (2017) munkajara
alapoztuk. A kutatas idGkeretét (2016-2018) ugy valasztottuk meg, hogy a sza-
balyozas hatalybalépése eldtti egy, és utana kovetkezd két tizleti évet vizsgaltuk
abbol a célbdl, hogy kimutathatok legyenek a szabalyozas hatasai. Az empirikus
kutatas megkezdésekor a 2018-as iizleti év beszamoldi és jelentései voltak elér-
hetdek, a 2019-es {izleti év beszamoloit addig még nem publikaltak a gazdalko-
dok. Ittis szeretnénk kiemelni, hogy a tartalomelemzést mind a 23 vizsgalt cégre
elvégeztiik, a tobbvaltozds modellnél azonban csak a realszektor csoportjat vet-
tiik szamitasba. A pénziigyi szektorra vonatkozd tartalomelemzés eredményeit
a4.4.7 fejezetben mutatjuk be.

4.4.2 Alapveto megkozelités

Miutan meghataroztuk a vizsgalni kivant vallalkozasok korét, 6sszegyijtottiik és
letoltottiik azok beszamoldit és kapcsolddo jelentéseit. A legtobb esetben — a szaba-
lyozasnak megfelelGen — a vallalkozasok honlapjan megtalalhatéak voltak a keresett
dokumentumok. Amennyiben ezek mégsem voltak a honlapon elérhet8k, abban az
esetben a kormanyzati portalrdl toltottiik 1e®2. Mivel az iranyelv nem hatarozza meg

o Mérése eszkozosszetételi mutatdval torténik a vizsgalat soran.
2 https://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/kezdolap
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kotelezd jelleggel a nem pénziigyi informaciok kozzétételi dokumentumat, kiter-
jesztettiik a keresést a kiegészit§ mellékletekre és az lizleti jelentésekre, valamint
az elemzésbe bevontunk minden egyéb, adott {izleti évre vonatkozo nem pénziigyi
jelentést — mint példaul a CSR-jelentés vagy fenntarthatdsagi jelentés -, tovabba
vizsgaltunk minden olyan kapcsolddoé nyilvanos dokumentumot, melyre a gazdal-
kodo hivatkozott az éves beszamoldjaban. Ez 6sszhangban all Dumay és Cai (2014)
altal leirt altalanos megkozelitéssel.

Arealszektor vizsgalt jelentéseivel kapcsolatban az alabbi megallapitasokat tesz-

sziik (11. tabldzat):

- Avizsgalt idGszak alatt a gazdalkodok kozzétételi formaja szamottevéen nem
valtozott.

- Avizsgalt 8 gazdalkodd koziil csak egy volt, aki valtoztatta a jelentéstétel for-
majat. 2017-ben kiilonallé CSR-jelentést adtak ki, majd visszatértek az integ-
ralt formara.

- A hasznalt nem pénziigyi kozzétételi standardok tekintetében elmondhato,
hogy mindosszesen harom vallalat hasznalt nem pénziigyi k6zzétételi stan-
dardot, Am mindharman hasznaltak a GRI-t.

- Egyentitas hasznalt jelentésének elkészitéséhez tobb standardot is.

- Annak ellenére, hogy a legtébben integralt jelentést készitenek, ennek tech-
nikai megvalositasanal csak egyikiik jelolte meg ehhez kapcsoldd6 nem pénz-
tigyi kozzétételi standard hasznalatat, méghozza az ITRC-t.

- Csak egy olyan vallalat van, amely a kiilonall6 fenntarthatésagi jelentését is
konyvvizsgalattal timasztotta ala.

- A jelentések konyvvizsgalataval kapcsolatban elmondhatd, hogy a nyolc
jelentéstevd koziil hét Big4 céget bizott meg az éves jelentésiik konyvvizs-
galataval.

- A nyolc jelentéstevé koziil csak kettd jelenitett meg ENSZ Fenntarthat6 Fej-
16dési Célokat a jelentésében.

- A 2018-ban Gjonnan megjelend nem pénziigyi kozzétételi standard az
SASB egy, az Amerikai Egyesiilt Allamokban széles kérben hasznalt stan-
dard, amelyet csak néhany magyar vallalkozas alkalmaz nem pénziigyi
kozzététel soran.
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A kutatas kovetkezd 1épéseként a tartalomelemzés kddolasi szakasza kovetke-
zett. A 3. fejezetben bemutatott nemzetkozi kutatdsok alapjan kvalitativ tartalom-
elemzést valasztottunk a nem pénziigyi informéacidk szamszer(sitése érdekében.
A jelentések tartalmanak elemzése kapcsan gy dontottiink, hogy a dokumentumokat
a szoftveres megoldasok helyett tételes olvasassal vizsgaljuk meg és manudlisan kddol-
juk azokat. Ennek a modszernek az az el6nye, hogy a kozzétett informaciok kutatok
altali értelmezése lehet8séget ad kontextus megitélésére, illetve az explicit tartal-
mak értelmezésére. Hatranya a munka idGigényessége, hiszen kis szamu vizsgalt val-
lalkozas esetében is nagy mennyiségl irasos anyag feldolgozasat igényli (10. tabldzat)®.

4.4.3 A vizsgalat korébe tartozo gazdalkodok tulajdonsagai

A vizsgalni kivant vallalkozasok meghatarozasanak 1épéseit a 4.2. fejezetben irtuk le.
Az alabbiakban néhany, a tébbvaltozdés modell szempontjabdl fontos tulajdonsagu-
kat mutatjuk be (12. tdbldzat). Az adatokbdl 1athato, hogy a vizsgalt vallalkozasok nagy
részének beszamoldit valamelyik Big4 cég konyvvizsgalja, valamint, hogy az integ-
ralt jelentések vannak tobbségben mindharom vizsgalt évben. A vizsgalt vallalatok
negyede miikodik kérnyezeti szempontbodl érzékeny iparagban. Tovabba megallapit-
hatd, hogy a GRI-standardot hasznalok aranya nem valtozott a vizsgalt periodusban.

12. TABLAZAT A vizsgdlt vdllalkozdsok dsszetétele

2016 Szam | Szdzalék
Vizsgalt vallalkozdsok széma 8 100%
Kornyezeti szempontbdl érzékeny ipardgban mikodik 2 25%
Big4 &ltal kdnyvvizsgalt vallalkozésok 7 88%
GRI-standardot hasznalé véllalkozasok 3 38%
Részvényeit témaspecifikus indexbe bevalogattak 2 25%
Integrdlt beszamolét készit 6 75%
Kiilondllé nem pénzligyi jelentést publikalt 2 25%
2017 Szém | Szazalék
Vizsgalt vallalkozdsok szama 8 100%
Kornyezeti szempontbdl érzékeny ipardgban mikodik 2 25%
Big4 &ltal kdnyvvizsgalt vallalkozésok 7 88%
GRI-standardot hasznalé véllalkozasok 3 38%
Részvényeit témaspecifikus indexbe bevalogattak 2 25%
Integrélt beszamol6t készit 5 63%
Kiilonallé nem pénziigyi jelentést publikalt 3 38%

% Manudlis kontra szoftveres kddolas, lasd. még 3.4. alfejezet.
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2018 Szém | Szazalék
Vizsgalt vallalkozdsok szama 8 100%
Kornyezeti szempontbdl érzékeny ipardgban mikodik 2 25%
Big4 &ltal kdnyvvizsgalt vallalkozésok 7 88%
GRI-standardot hasznalé véllalkozasok 3 38%
Részvényeit témaspecifikus indexbe bevélogattak 2 25%
Integrélt beszamol6t készit 7 88%
Kiilonallé nem pénziigyi jelentést publikalt 1 13%

Forrds: Sajat szerkesztés

4.4.4 A kodolas menete

A szakirodalom vizsgalata soran t6bb olyan kutatast talaltunk, melyek a vallalko-
zasok beszamolasi gyakorlatat a 20014/95/EU iranyelvhez viszonyitva vizsgaltak,
melyeket a 3. fejezetben ismertettiink. A magyar nem pénziigyi beszamolasi gya-
korlat vizsgalatahoz a Dumitru et al. (2017) altal kidolgozott médszertant va-
lasztottuk. Ennek okai az alabbiak. Egyrészt a tartalomelemzés soran egy olyan
atfogo tétellistat alkalmaztak, amelynek elemei megfeleltethet6k az Eurdpai Unio
altal kiadott mddszertani utmutatdban®* foglaltaknak®. Masrészt kelet-kozép-eu-
ropai orszagokat vizsgaltak, igy alapot adhatnak a magyar eredményekkel valo 6sz-
szevetésre. Harmadrészt a tétellistahoz olyan stulyozasi mddszertant alkalmaztak,
amely lehetGséget ad arra, hogy az eredmények ne csupan a kozzététel nagysagat,
hanem mindségét is tiikrozzékee,

A szerzdk egy 20, nem pénziigyi tételt felolels listat készitettek, amelyben négy
kategoriat alakitottak ki (13. tablazat), majd a jelentésekben keresték meg a téte-
lekhez kothetd, megfeleld informacidkat. A pontozasi rendszert ugy alakitottak ki,
hogy tiikkrozze a kbzzététel tipusat is: O — az adott tétellel kapcsolatban nincs kozzé-
tétel; 1 — az adott tételt szovegesen mutatjak be; 2 — az adott tételt kulcsindikator-
ral, vagy méas szamszaki adattal tamasztjak ala; 3 (2+1) - az adott tételhez sz6veges
leirast és szamszaki adatot is bemutatnak. Kovetkezésképpen a jelentésekre adhatd
maximalis pontszam 60 (20x3), valamint a magasabb pontszamok magasabb k6zzé-
tételi intenzitast jelentenek.

o4 Ldsd 2.3.2. alfejezet.
% Ennek fontossdga és hatdsa a kutatas objektivitdsdnak biztositdsaralasd. 3.4. alfejezetet.
% Kozzététel mennyisége és mindsége kozti 6sszefiiggés, lasd. 3.3. alfejezetet.
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13. TABLAZAT Nem pénziigyi tételek az empirikus vizsgdlathoz

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsol6dé kockazatok

1. Uzleti modell — révid leiras

2. Koérnyezeti, tdrsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok tiszteletben tartasa, korrupcié és
megvesztegetésellenes politikdk

3. Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok tiszteletben tartdsahoz, korrupciéhoz és megvesztege-
téshez kapcsol6doé f6 kockazati tényezék

4. Nem pénziigyi KPI-k

II. Kdrnyezeti ligyek/tényez6k

1. Kérnyezetre gyakorolt hatdsok

2. Egészségre és biztonsagra gyakorolt hatasok

3. Megujuld energia hasznélata

4. Nem megUjulé energia hasznalata

5. Uveghazhatastigéz-kibocsatas
6. Vizkivét

7. Légszennyezés

IIl. Tarsadalmi és munkavallaloi ligyek

1. Nemek kozti egyenl6ségért tett intézkedések

2. A Nemzetkozi Munkaligyi Szervezet (ILO) alapvetd egyezményeinek végrehajtasa

3. Munkakdriilmények

4. A munkavallalék informdaciohoz és konzultacidéhoz valé jogadnak tiszteletben tartasa

5. Szakszervezethez kapcsolddoé jogok tiszteletben tartasa

6. Munkahelyi biztonsag és egészség

7. Pdrbeszéd a helyi kdzosségekkel

8. A helyi kbzosségek fejlddése és védelme érdekében tett intézkedések
IV. Etikai tigyek

1. Emberi jogok megsértésének megeldzése, a korrupcio és megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges eszkdzok

Forréas: Dumitru et al. (2017)

Dumitru et al. (2017) nyomdan négy indexet szamoltunk ki minden vizsgélt val-
lalatra, mindharom vizsgalt tizleti évre vonatkozodan, a kategdériakhoz hozzarendelt
tételek és a kategoriankénti maximalisan elérhetd pontszam alapjan. Az indexeket
az alabbiak szerint allitottuk elé:

Py Py

I = (—) x100; I, = (—) £100; I = (ﬁ) «100; I, = (%) « 100,

12 21 24

ahol P az adott kategdridkba tartozo tételekhez rendelt pontok szama.
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A teljes nem pénziigyi kozzétételi intenzitas értékeléséhez kiszamitottuk a k-
vetkez4 kombinalt indexet is:

(11 +L+ 1+ 14)
Lesintiznien = 4 .

Mivel az attanulmanyozott szakirodalom kérében mas mddszereket is talaltunk
a kozzétételi intenzitas mérésére, azon belill is az informdaciok bemutatasi forma-
inak figyelembevételére, ezért a kozzétételi intenzitas mérésére alkalmaztunk egy
alternativ pontozasi rendszert is. A cél az volt, hogy megvizsgaljuk, hogyan hat a ka-
pott eredményekre, ha alternativ sulyozast hasznalunk.

Li, Pike és Haniffa (2008) alapjan is kiszamoltuk a pontszamokat az elvégzett ko-
dolaskor, gy, hogy a tételek kozzétételének formajat vizsgalva nemcsak a széveges
és szamszaki format vettiik figyelembe, hanem a grafikus interpretaciokat is (bele-
értve a grafikonokat, megértést segit6 abrakat, de nem figyelembe véve az illusztra-
tiv fotokat, képeket). Ennek hatdsara a pontozas (amelyet I.ompined moq megnevezés-
sel jeloltiink) az alabbiak szerint mddosult: O — az adott tétellel kapcsolatban nincs
kozzététel; 1 - az adott tételt szovegesen mutatjak be; 1 — az adott tételt kulcsindi-
katorral, vagy mas szamszaki adattal tamasztjak ala; 1 - az adott tétel bemutatashoz
grafikus abrazolast hasznalnak. A maximalis pontszam ezek alapjan szintén tételen-
ként 3 pont és jelentésenként 60 pont ebben az alternativ pontozasi mdédszerben is.
A maximalisan elért 60 pont tehat azt jelentené, hogy a gazdalkod6 mind a 20 vizs-
galt tételrdl kozzétett szoveges, szamszaki és grafikus elemet is.

4.4.5 A realszektor kozzétételi intenzitasanak vizsgalata

Miutan meghataroztuk a vizsgalt gazdalkoddk kozzétételi intenzitdsanak eredményeit
(14. tablazat), ugyanabba a négy kozzétételi szint szerinti kategéridba soroltuk, mint amit
Dumitru et al. (2017) meghataroztak: O — nincs nem pénziigyi kozzététel; 1-30% — alacsony
kozzétételi szint; 31-70% — kozepes kozzétételi szint; 70-100% — magas kozzétételi szint.
A Kombinalt Index novekedése alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az iranyelv
mérsékelten, de hatassal van a vizsgalt vallalatok nem pénziigyi beszamolasi gyakor-
latara. A redlszektor atlagos Kombinalt Indexe alacsony kategériabdl kozepes kate-
goriaba Kkeriilt. A korabban mar targyalt” iranyelv elGtti magyar szamviteli szabalyozas
hatdsa is lathaté: a gazdalkoddk a tobbi kategoridhoz képest tobb kdrnyezeti informaciot
szolgaltatnak a jelentésekben az iranyelv hatalybalépése elétt, és bar kisebb mértéki az
elény, de megmarad ahatalybalépés utani két évben is. Habar a tarsadalmi és munkavallaldi
tigyekkel kapcsolatos kozzététel mutatja a legnagyobb névekedést az elmult harom évben,
ennek ellenére ez a kategoria tovabbra is csupan a kozepes kozzétételi szintbe sorolhato.

7 2.3.4. alfejezet
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A gazdalkodok kozzétételi pontszamanak szorasa a vizsgalt idGszakban csokkent,
ami azt mutatja, hogy a beszamolasi gyakorlat homogénebb lett. A legmagasabb ér-
tékkel rendelkezé kategoria mindharom vizsgalt évben a kérnyezeti igyek/tényezdk
(I1.) kategoriaja, 40-48 kortili atlag értékekkel. Ez az eredmény kiilonbozik attdl, mint
amit Dumitru et al. (2017) megallapitottak. Kutatiasukban az Uzleti modell, politikak,
CSR-hoz kapcsolddo kockazatok (1.) kategoriaja kapta a legmagasabb atlagos kdzzété-
teli pontszamot mind a lengyel, mind a roman minta esetében. Ennek magyarazata az
a szabalyozasnal mar korabban kifejtett tény, hogy a magyar szamviteli térvény mar az
iranyelv hatalybalépése el6tt is elGirta a cégeknek, hogy tegyenek k6zzé egyes kornyeze-
ti informaciokat®, A legalacsonyabb értékekkel bird kategoria az etikai {igyek (IV.), ami
Osszhangban van a lengyel és roman eredményekkel (Dumitru et al. 2017). A magyaror-
szagi gazdalkodok koziil sokan még a 2017-2018-as lizleti évben sem hoztak nyilvanos-
sagra informaciokat az etikai igyekrdl, annak ellenére, hogy ezt a szabalyozas eldirja.
A masik két kategdria [Uzleti (I.) és Tarsadalmi (II1) {igyek/tényezdk] tovabbra is ko-
zepes szinten marad, 31-34 és 26-36 értékek koriil. A vizsgalt idGszakban a Tarsadal-
mi (IIL.) {igyek/tényezGk kategoridja mutatja a legnagyobb (10% feletti) névekedést.

Az egyes gazdalkodok jelentéstételi gyakorlatat vizsgalva azt lathatjuk, hogy
koziiliik ketté nem adott ki semmilyen informaciét a kornyezeti, tarsadalmi és eti-
kai kérdésekrdl az iranyelv hatalybalépése el6tt, az j szabalyozas hatasara azon-
ban megkezdték a nem pénziigyi informaciok kozzétételét. Az alacsony kozzétételi
szintli csoport harom tagjanak egyike jelentGs névekedést (5,36-rdl 15,18-ra) mutatott,
mig a masik kettd gyakorlatilag ugyanazon a szinten, ugyanabban a kategdériaban ma-
radt. A kozepes és magas kozzétételi kategoriak tagjai szintén hasonld szinten maradtak
a vizsgalt periodusban, egyediil egy gazdalkodo esetében tortént csokkenés. Ez utdbbi
kategoriaba tartozo vallalkozasok beszamolasi gyakorlata azért nem valtozott jelentd-
sen az iranyelv hatalybalépésével, mert ezek mar korabban is tettek kozzé 6nkéntesen
nem pénziigyi informacidkat. Ezekre a gazdalkodokra inkabb az 6nkéntes 6sztonzok
hatottak, mint példaul az érintettek informacidigénye. Ez az eredmény 6sszhangban
van az interjas kutatas alapjan vartakkal, valamint a nemzetkozi szakirodalomban leir-
takkal (Dumitru et al. 2017; Matuszak - Rdzanska 2021).

Megyvizsgaltuk a tartalomelemzésben szerepld 20 tételre vonatkozd kozzétételek sza-
matis, abbdl a célbdl, hogy lassuk, melyikrdl jelentett alegtobb, és melyikrdl alegkevesebb
vallalkozas. Vagyis az érintettek mely tételekrdl kaphatjak a legtobb, és melyekrdl a leg-
kevesebb informacidt a vallalkozasoktdl. Ezeket az eredményeket az 1. mellékletben mu-
tatjuk be. A négy leggyakrabban kézzétett elem valtozatlan marad 2016 és 2018 kozott
(I1/1. kérnyezeti hatas; I/1. {izleti modell - rovid leiras; I1/5. UHG-kibocsatas; I11/8. a helyi
kozosségek védelme és fejldése érdekében tett intézkedések). Az 5. és 6. helyet illetGen
azonban mar tortént valtozas. 2016-ban négy kornyezeti tényezd allt az 5. helyen egyenld
pontszammal. Ezzel szemben 2017-ben és 2018-ban is két tarsadalmi tényezé kertilt ezek-

%8 2.3.4.alfejezet
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re a helyekre (IT11/3. munkakoriilmények; és IT1/6. egészségvédelem és a biztonsag). A leg-
alacsonyabb pontszam tételek a harom év soran valtoznak, de kettd tovébbra is a négy
legkevésbé kozolt informacionak szamitott [IV/1. A Nemzetk6zi Munkatigyi Szervezet
(ILO) alapvetd egyezményeinek végrehajtasa, valamint a IV/1. Emberi jogok megsértésé-
nek megelGzése, a korrupcio és megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges eszkozok].
Lathato, hogy a szabalyozas hatasara leginkabb a , kozépmezényben” tértént atrendezd-
dés. A I11. Tarsadalmi és munkavallaldi iigyek témajahoz k6t6ds tételek kapesan nétt
akozzétételiintenzitas, azonban a IV. Etikai iigyek teriiletén nem tudott érdemi valto-

zast hozni a szabalyozas, tovabbra is a legkisebb kézzétételi intenzitast mutato téma.

4.4.6 A regresszios modell bemutatasa a realszektor vizsgalata
kapcsan

Célvaltozonk akdzzététel intenzitdsa (Q,), amelyet Dumitru et al. (2017) alapjan eld-

allitott, illetve Li, Pike és Haniffa (2008) alapjan el$allitott kombinalt index szerint

mérink. A tartalomelemzésbdl kapott pontszamok alapjan kisérletet tettiink arra,
hogy ok-okozati 6sszefiiggést keressiink a kozzétételre adott pontszamok [kozzété-
tel intenzitasa (Q)], mint fiiggd valtozd, és a kovetkezd fiiggetlen valtozok kozott:

(D) A vdllalati méretet (S) az alkalmazottak szdmdval (no,) és a mérlegfdosszeggel
(BS,) trtuk le: S, € (no,, BS,)(Sierra-Garcia et al. 2018; Mion - Loza Adaui 2019).

(2) A vdllalatok eszkdzdsszetételét (A,) a befektetett eszkozok értékével (FA), az im-
materidlis javak értékével (IA,) illetve az immateridlis javak értékének a befekte-
tett eszkozok értékéhez viszonyitott aranydval (ILA) irtuk le: A, € (FA,, IA, ILA );
(Ortas et al. 2015).

(3) A vdllalatok jovedelmezdségét (P) a netto drbevétel (NI,), az iizemi (iizleti) ered-
mény értékével (OP,), illetve az addzds eldtti eredmény értékével (PTP,) irtuk le:
P.€ (NI, OP,_PTP,); (Dalal - Thaker 2019).

Aj elentéstétel—sbeciﬁkus dummy valtozdk az alabbiak:

(4) ST Index (dI,): Fenntarthatdsdgi Index: 1 értéket adtunk, abban az esetben, ha a
vdllalat részvényeit bevdlogattdk valamelyik témaspecifikus tézsdeindexbe, mint
példdul a DJSI, egyéb estben 0 értéket (Dumitru et al. 2017).

®) E’rzékenység (dS,):1értéket adtunk abban az esetben, ha avdllalat kirnyezeti szem-
pontbdl érzékeny ipardgban végzi tevékenységét, eqyéb esetben O értéket (Barbu et
al. 2011; Dumitru et al. 2017).

(6) Big4 konyvvizsgdlat (d4,): 1 értéket adtunk abban az esetben, ha a vdllalat beszd-
moldjdnak kényvvizsgdlatdt tigynevezett Big4 cég végezte el, eqyéb esetben O érté-
ket (Dumitru et al. 2017).

Egy regresszio bemeneti adatainak hasonld skalazottsaggal érdemes rendelkez-
nie, amelyet legegyszer(ibben logaritmizalassal lehet elérni. Az adatbazisban talal-



78 4. A nem pénziigyi kozzétételre kitelezett magyar vallalatok beszdamoldst...

hatd negativ el§jelli adatok azonban ezt nem teszik lehetévé, igy Z-score-ral stan-
dardizaltuk a éves valtozd-vektorokat (2)
vit—E(Vit)

Vi =
Lt o(Vit)

©)

A hagyomanyos linearis regresszio feltételezi, hogy a valtozok egy linearis fe-
lilletre illeszthetd8k és a paraméterek ez alapian valnak becsiilhetévé. A legkisebb
négyzetek modszere (2) az alabbi ng Y1 — 1% modellt takarja minden vé-
letlen y valtozora, amelynek a feltétlen sokasag atlaga p:

y = const. +fyxq + -+ Bpx, + € 3

ahol a regresszié torzitatlansagahoz elvarjuk, hogy a (¢) hibatagja nem
autokorrelalt (a Dubrin-Watson-statisztika 1,8 és 2,2 k6zé esik) és normalis az
eloszlasuk (Jarque-Bera teszt p-értéke > 0.1)°.

Greene (2003) nyoman megallapithatjuk, hogy az egyéb, alternativ, nem torzitott
modellekhez képest a Gauss-Markov elmélet szerint a legkisebb négyzetek becslé-
fiiggvénye rendelkezik a legalacsonyabb varianciaval. Amennyiben azonban valamely
(X€ (x,..., x,) magyardzo valtozok halmaza tokéletesen korreldlt, ez a variancia vég-
telen lehet. Még csekélyebb egytittmozgasok mellett is el6fordulhat azonban, hogy az
adatok kisebb valtozasai is magas standard hibaval tarsulé komoly hatast gyakorolnak
a paraméterbecslésekre, vagy csupan az intuicidval ellentétes eljeld értékeket vesz-
nek fel. A multikollinearitas e torzitasa elsGsorban kisméretii adatbazisoknal jelenik
meg. A nagyobb informacidigény azonban nem feltétleniil tarsul nagyobb adatigény-
nyel, ehelyett inkabb azon valtozok elhagyasa lehet sziikséges, amelyek hozzajarul-
nak a fenti torzitds megjelenéséhez. Ebben segit a Ridge-becslés, amely a legkisebb
négyzetek modszere esetében hasznalt g, = (x X)_lx'yparaméterbecslés helyett
egy D diagonalis matrix segitségével biztosit egy minden esetben alacsonyabb ko-
variancia matrixd becslést’®: B, = (X' X + kD) X’ y.

Az elméleti modellt Ridge-regresszioval teszteltiik (15. tablazat), mindegyik mo-
dellcsoportot vizsgaltuk, és az eredményeinket a fent emlitett Ioverseny-stratégian
keresztiil hataroztuk meg. Ebben a részben a legreprezentativabb modellek ered-
ményeit targyaljuk, de a 2. melléklet bemutatja az OLS-regresszid hasonl6 eredmé-
nyeit, ezzel is alatdmasztva eredményeink robusztussagat. Bar az OLS-regresszio
tobb szignifikans eredményt hozott, azonban lehetséges, hogy az eredményekre tor-
zitéan hatottak az alacsony mintanagysagbol fakadd anomaliak - tekintettel arra,
hogy minden koefficiens nagynak és intuicidval ellentétes elGjellinek bizonyult.

% A szamitasokat a MATLAB szoftver 2020a verzidjanak segitségével végeztiik el. A scriptet a 3. mel-
léklet tartalmazza.
70 Ahol1> k > 0; ldsd. 3. melléket.
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Azl .. soranalkalmazott megkozelités hasznosabbnak bizonyult a magas be-
szamolasi szinttel rendelkezGk f6bb jellemzdinek leirasara az elsé két évben, mig
az I soran alkalmazott megkozelités a 2018-as adatok esetén nyujtott jobb

combined,mod

eredményeket. Mindez azt jelzi, hogy a kddolas soran hasznalt, a kozzététel forma-
jat figyelembe vevd stilyozas olyan tényezd, amely befolyasolja a statisztikai mod-
szerek alkalmazhatdsagat. A modszertant bemutatd résznél” mar hangsulyoztuk,
hogy még nem alakult ki szakmai konszenzus ebben a kérdésben.

A részletekre 6sszpontositva elmondhatd, hogy a vallalati méret feltételezhe-
téen kulcsfontossagha valtozé a kozzététel intenzitasanak meghatarozasaban, de
2016-ban intuicidval ellentétes eredményt sziilt, illetve 2018-ban mar nem volt szig-
nifikans hatasa. Ez azt jelenti, hogy az iranyelv hatalybalépését kovetGen a vallalati
méret mar nem magyarazza a kozzétételi intenzitast.

Mindazonaltal az olyan kulcsfontossagi eszkozok, az immaterialis javak,
amelyek hozzajarulhatnak a vallalat hozzaadott értékéhez, mindig pozitiv szig-
nifikans hatdst mutattak, fiiggetleniil a szabalyozas bevezetésétdl. Az eszkoz-
Osszetételt leir6 mutatokbol modelliink minden esetben az immaterialis javak
konyv szerinti értékét valasztotta ki, amely 6sszhangban van korabbi kutatasi
eredményeinkkel (Lippai-Makra et al. 2019). Mindez azt jelenti, hogy az immate-
rialis javakra érdemes kitiintetett figyelmet forditani a vallalkozasok nem pénziigyi
kozzétételének vizsgalatakor. A pontos ok-okozati Gsszefiiggések feltarasara azon-
ban tovabbi vizsgalatokra lenne sziikség.

A jovedelmezdség nem rendelkezett stabil elGjellel, azonban a legnagyobb
koefficienssel bir6 valtozoként jelent meg. Mindezt az tizleti évek ciklikussaga-
nak egyfajta sajatos kovetkezményeként értelmezhetjiik, amelynek tisztazasara egy
hosszabb iddsort feltard vizsgalatra lenne sziikségiink.

A kornyezeti szempontbol érzékeny iparagban valé miikodés vagy a fenntartha-
tosagi témaspecifikus részvényindexben vald szereplés megfelelének bizonyult a
vallalatspecifikus hatasok kezelésében, de a minta nagysaga nem teszi lehet6vé sza-
munkra, hogy tovabbi kévetkeztéseket vonjunk le, mivel ezeket a dummy valtozdkat
csak nem autokorrelalt és normal eloszlasu hibatagok elérésére hasznaltuk.

1 3.3. és 3.4. alfejezet
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4.4.7 A pénziigyi szektor kozzétételi gyakorlata

A pénziigyi szektorba sorolt vallalkozasok™ kozzétételét is a mar bemutatott tarta-
lomelemzési mddszertannal vizsgaltuk. A pénziigyi szektor szereplGit az alabbiak

szerint csoportositottuk:

magyar bankok: 4 entitas

kiilf6ldi bankok (kiilfoldi anyavallalattal rendelkezd, Magyarorszagon miko-
d4 bank): 7 entitas

kiilfoldi biztositok (kiilfoldi anyavallalattal rendelkezd, Magyarorszagon m-
kodd biztositd): 4 entitas

A pénziigyi szektorba sorolt vallalkozasok vizsgalt jelentései (16. tablazat) kap-
csan elmondhatd, hogy:

Az lizleti jelentést minden szerepld kozzétette a pénziigyi beszamolo része-
ként vagy mellékleteként.

A magyar bankok koziil csak egy adott ki (mind a 3 vizsgalt évre) kiilonallo,
fenntarthatdsagi jelentést, amelyben a GRI-standardot hasznalta, valamint
bemutatta az ENSZ SDG-khez vald kapcsolodasat. Kiilonallo jelentését is
konyvvizsgalattal tamasztotta ala.

Mind a négy magyar bank beszamoléit Big4 cég auditalta. A kiilfoldi bankok
és biztositdk korérsl ugyanez mar nem mondhato el.

A kiilfoldi bankok kérében a GRI standard hasznalata a legelterjedtebb, a
7 kiilf6ldi bank koziil csak 2 hasznalt a GRI-n feliil egyéb standardokat is.
A kiilfoldi biztositoknak csak a fele hasznalt standardot a jelentése 6sszeal-
litasakor. Az egyik alany mind a 3 vizsgalt évben a GRI-t hasznalta. A masik
alany minden évben mas formaban, mas standard szerint allitotta Gssze je-
lentését.

72 A 4.2. alfejezetben részletesen bemutattuk, hogy milyen médon azonositottuk a nem pénziigyi koz-
zétételre kotelezetteket. Megallapitottuk, hogy nincs olyan magyar biztositd, amely a szabalyozas
hatalya ald esne a vizsgalt id§szakban.
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A vizsgalt bankok jellemzdivel kapcsolatban megallapithatd (17. tdbldzat), hogy
a Big4 altal végzett konyvvizsgalat, a GRI-standard hasznalata, valamint az in-
tegralt beszamolas alkalmazasa is n6vekvé trendet mutat. Ezek az eredmények
Osszhangban vannak a nemzetkozi szakirodalomban feltartakkal. Az iparag kor-
nyezeti szempontbdl nem sorolhaté az érzékeny iparagak k6zé.

17. TABLAZAT A pénziigyi szektorba sorolt vizsgdlt szervezetek jellemzdi

2016 2017 2018
Szém | Szézalék Szém Szézalék | Szdm | Szézalék
Vizsgalt vallalkozasok szdma 15 100% 15 100% 15 100%
il;t;rrr;éebzae;i;zﬁirgsic:(ntbél érzékeny 0 0% 0 0% 0 0%
Big4 &ltal kdnyvvizsgdlt vallalkozésok 6 40% 7 47% 8 53%
GRI-standardot hasznalé véllalkozésok 8 53% 9 60% 10 66%
Integrélt beszamolét készitdk 7 46% 8 53% 9 60%
SEL&jnr:(a;jlllgknem pénziigyi jelentést 8 53% 7 6% 6 40%

Forrds: Sajat szerkesztés

A magyar bankok nem pénziigyi k6zzétételi intenzitasat vizsgalva az alabbi meg-
allapitasokat tessziik (I18. tdbldzat):

- A 9. sorszamu bank a teljes vizsgalt idGszakban magas kozzétételi intenzitast

mutatott. Az iranyelv elSirasainak mar annak hatalybalépése elGtt is megfelelt.
A szabalyozas megjelenése nem befolyasolta a nem pénziigyi kozzétételét.
A10. sorszamt bank egyik évben sem tett k6zzé kornyezeti, tarsadalmi, illetve
etikai informadciot, annak ellenére sem, hogy 2017-ben és 2018-ban a szaba-
lyozas mar kotelezte erre.

A 11. sorszamu bank nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa folyamatosan nétt
a vizsgalt periddusban, ennek ellenére a kozepes intenzitasi kategériaban
maradt. Nagyobb mértékii valtozast a 2018-as eredményei mutatnak. Ebben
az évben mar nemcsak az tizleti modellel és a tarsadalmi tényezdkkel kap-
csolatosan kozolt informaciokat, hanem megjelentek a kornyezeti ligyek és
az etikai tényezdk is. Tovabba a 2018-as iizleti jelentésén beliil nevesiti is az
egyik bekezdést nem pénziigyi jelentésként, valamint a sz6vegezésben meg-
jelennek a szamviteli térvény vonatkozo paragrafusanak kifejezései is. Ennél
a szerepldnél tehat egyértelmii a szabalyozas hatdsa, azonban ez csak a ha-
talybalépést kovetd 2. évben mutatkozik meg egyértelmien.

A 12. sorszamu bank nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa folyamatosan nétt a
vizsgalt periddusban. A nem jelentd kategdriabdl elGszor az alacsony, a kévetkezd
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évben pedig a kozepes kozzétételi intenzitasu csoportba sorolhatd. Ennél a sze-
replénél is egyértelmiien tetten érhetd a szabalyozas hatasa, az el6z6 szereplével
szemben mar a szabalyozas hatalybalépésének évétol. Mind a négy vizsgalt kate-
goriaval kapcsolatban megkezdte az informaciok kozzétételét.

A szerepldk Osszesitett eredményével kapcsolatban az alabbi megallapitasokat tesz-
sziik. A magyar bankok k6zzétételi intenzitasa alacsony kategdriabol 2018-ra a ko-
zepes kategdriaba keriilt, hasonléan a redlszektor eredményeihez. A vizsgéltidGszak
alatt a legnagyobb névekedést az etikai iigyek kategdriaja mutatott, bar tovabbra is
itt a legmagasabb a szoras. Az els§ két évben a legalacsonyabb atlagos indexszel a kor-
nyezeti tényezSk kategoridja rendelkezett, az utolsé évben azonban minimalisan feliil-
multa a tarsadalmi tényezdk kategoriajat. A kapott eredmények szektorspecifikusak,
hiszen a bankok koérnyezeti terhelése a tevékenységiikb6l adodoan kevésbé hangsilyos
aredlszektorhoz képest, azonban esetiikben az etikai tigyek (korrupcio, pénzmosas elle-
ni kiizdelem) értelemszertien hangsulyosabbak. Ezen szektorspecifikus eredmények
alatAmasztjak a két szektor elkiiloniilt vizsgalatanak létjogosultsagat. A kapott ered-
ményeket megvizsgalva tovabba elmondhato, hogy a Kombinalt Index szorasa csokkent
avizsgalt periddusban, hasonldan a realszektornal latottakhoz.

18. TABLAZAT A magyar bankok kozzétételi intenzitdsa

Index 2016 9 10 1 12 Atlag Max Min Sz0rds
1. Uzleti m. 100,00 0,00 8,33 0,00 27,08 100,00 0,00 42,24
12. Korny. ii. 71,43 0,00 0,00 0,00 17,86 71,43 0,00 30,93
13. Térs. (. 70,83 0,00 12,50 0,00 20,83 70,83 0,00 29,32
14. Etikai U. 100,00 0,00 0,00 0,00 25,00 100,00 0,00 43,30
Kombinalt I. 85,57 0,00 5,21 0,00 22,69 85,57 0,00 36,36
alacsony
Index 2017 9 10 " 12 Atlag Max Min Sz6rés
1. Uzleti m. 100,00 0,00 8,33 25,00 33,33 100,00 0,00 39,53
12. Korny. i. 71,43 0,00 0,00 476 19,05 71,43 0,00 30,30
13. Térs. (. 70,83 0,00 16,67 2917 2917 70,83 0,00 26,19
14. Etikai U. 100,00 0,00 0,00 33,33 33,33 100,00 0,00 40,82
Kombinalt I. 85,57 0,00 6,25 23,07 28,72 85,57 0,00 33,89
w alacsony | alacsony | alacsony
Index 2018 9 10 1 12 Atlag Max Min Széras
1. Uzleti m. 100,00 0,00 16,67 41,67 39,58 100,00 0,00 37,90
12. Korny. Q. 7,43 0,00 42,86 476 29,76 71,43 0,00 29,23
13. Térs. Q. 70,83 0,00 16,67 29,17 2917 70,83 0,00 26,19
14. Etikai U. 100,00 0,00 33,33 100,00 58,33 100,00 0,00 43,30
Kombinalt I. 85,57 0,00 27,38 43,90 39,21 85,57 0,00 31,02
w alacsony | kozepes | kozepes

Forrds: Sajat szerkesztés
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Ha a magyar bankok adatait 6sszevetjiik a kiilf61di bankok adataival (I8. tdbldzat;
19. tdbldzat), akkor a legszembetiinGbb kiilonbség az, hogy a kiilféldiek koziil egy
olyan alany sem volt, amely nem tett k6zzé nem pénziigyi informaciokat a vizsgalt
idGszakban, még a szabalyozas bevezetését megelGzGen sem. A 7 entitdsbdl csupan
2 kozzétételi intenzitasa esett alacsony kategdriaba 2016-ban, azonban a kivetkezd
két évben mar a kdzepes kozzétételi kategoriaba kertiltek. A magyar bankok koézzé-
tételi intenzitdsanak szorasa a teljes vizsgalt id6szakban magasabb, mint a kilfoldi
bankoké, valamint kisebb mértékben cs6kkent a szabalyozas hatasara. Megallapitha-
0, hogy a kiilfoldi bankok nem pénziigyi kozzététele egységesebb képet mutat, mint a
magyaroké, és hogy a fejlettebb t6kepiacok miatt mar az iranyelv hatalybalépése el6tt
is intenzivebb volt a nem pénziigyi kozzétételiik. Valamint, hogy a teljes vizsgalt id6-
szakban minden alindex és az Gsszesitett index is magasabb. Mivel az 6sszes vizsgalt
kiilfoldi bank anyavallalata nyugat-eurdpai, ezért ezek az eredmények 6sszhangban
vannak a szakirodalomban feltartakkal (Albu et al. 2017; KPMG International 2017).

Az egyes kategoriakat vizsgalva itt is elmondhatd, hogy az etikai tényezdk kate-
goriaja nétt a legnagyobb mértékben, tovabba az idGszak végére ez lett a legintenzi-
vebben jelentett kategoria.

19. TABLAZAT A kiilfoldi bankok kizzétételi intenzitdsa

Index 2016 13 14 15 16 17 18 19 Atlag | Max Min | Szérds
[1. Ozletim. | 16,67 | 66,67 | 25,00 | 25,00 | 100,00 | 33,33 | 58,33 | 46,43 | 100,00 | 16,67 | 27,77
12.Korny. ii. | 5704 | 71,43 | 0,00 | 42,86 | 85,71 | 28,57 | 61,90 | 49,66 | 85,71 | 0,00 | 26,56
13. Térs. (. 2917 | 7917 | 0,00 | 3750 | 91,67 | 58,33 | 79,17 | 53,57 | 91,67 | 0,00 | 30,49
14. Etikai G. | 33,33 /100,00 0,00 | 0,00 |100,00| 33,33 | 100,00 | 52,38 | 100,00 | 0,00 | 43,12
Kombinalt]. | 34,08 | 79,32 | 6,25 | 26,34 | 94,35 | 38,39 | 74,85 | 50,51 | 94,35 | 6,25 | 30,01

- koze- ala- ala- koze- koze-
Kategoria magas magas magas
pes csony | csony pes pes

Index 2017 13 14 15 16 17 18 19 Atlag | Max Min | Szérés
1. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 41,67 | 33,33 | 100,00 | 33,33 | 58,33 | 50,00 | 100,00 | 16,67 | 25,59
12. Korny. i. 5714 | 1,43 | 28,57 | 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 54,42 | 90,48 | 28,57 | 21,12

13. Térs. . 2917 | 7917 | 5417 | 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 63,69 | 91,67 | 29,17 | 20,38
14. Etikai . 33,33 [100,00 | 33,33 | 33,33 /100,00 | 33,33 | 100,00 | 61,90 | 100,00 | 33,33 | 32,99
Kombindlt]. | 34,08 | 79,32 | 39,43 | 39,88 | 95,54 | 38,39 | 75,89 | 5750 | 95,54 | 34,08 | 23,33

N Koze- - Koze- | koze- - Kéze- - Koze-
Kategoria magas EE magas
pes pes | pes pes pes

Index 2018 13 14 15 16 17 18 19 Atlag | Max Min | Szérés
1. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 41,67 | 33,33 | 100,00 | 33,33 | 58,33 | 50,00 | 100,00 | 16,67 | 25,59
12.Korny. i. | 5714 100,00 | 28,57 | 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 58,50 [ 100,00 | 28,57 | 26,17
13. Térs. (. 2917 | 7917 | 5417 | 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 63,69 | 91,67 | 29,17 | 20,38
14. Etikai 0. | 33,33 /100,00 | 33,33 100,00 | 100,00 | 33,33 | 100,00 | 71,43 100,00 | 33,33 | 32,99
Kombinélt]. | 34,08 | 86,46 | 39,43 | 56,55 | 95,54 | 38,39 | 75,89 | 60,91 | 95,54 | 34,08 | 23,25

- koze- koze- | koze- koze- koze-
Kategéria magas magas magas
pes pes pes pes pes

Forrds: Sajat szerkesztés
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A kiilfoldi biztositok kozzétételét vizsgalva (20. tdbldzat) megallapithatd, hogy
a kozzétételi intenzitas bar végig a kozepes kategoriaba esik, de névekedést mutat
a vizsgalt id6szakban. A kombinalt kozzétételi index szorasa a harom év alatt végig
csokkenést mutat, ami azt jelzi, hogy a biztositok nem pénziigyi kozzététele egyre
egységesebb. Egy alindex, az etikai tényezdk indexének szdérasa azonban nétt, az
atlagos pontszamok jelentds novekedése mellett. Ez az eredmény abbdl ered, hogy
egy biztositd egyaltalan nem tett k6zzé a kategdriaba sorolhat6 informaciot, ezzel
szemben két szereplének is nagy mértékben nétt a pontszama. A kilfldi bankok
eredményeivel 6sszevetve érdekes kiillonbséget mutat a kornyezeti tényezdk kate-
goriaja, ugyanis a biztositdk esetében ez a kategoria mutatja a legnagyobb intenzi-
vitast, ami nem kovetkezik az iparag sajatossagaibdl. Erdekes kutatasi teriilet le-
het, hogy mi okoz ilyen jellegii kiillonbséget a bankok és biztositok kézzétételében.

20. TABLAZAT A kiilfoldi biztositék kozzététell intenzitdsa

Index 2016 20 21 22 23 Atlag Max Min Sz6ras
1. Uzleti m. 25,00 66,67 50,00 8,33 37,50 66,67 8,33 22,44
12. Kérny. di. 19,05 100,00 100,00 28,57 61,90 100,00 19,05 38,24

3. Tars. (. 12,50 7917 87,50 25,00 51,04 87,50 12,50 32,73
14. Etikai U. 0,00 33,33 33,33 0,00 16,67 33,33 0,00 16,67
Kombinalt I. 1414 69,79 67,71 15,48 41,78 69,79 144 26,99
Kategéria alacsony | kozepes | kozepes | alacsony | kozepes

Index 2017 20,00 21,00 22,00 23,00 Atlag Max Min Szbrés

1. Uzleti m. 25,00 66,67 66,67 25,00 45,83 66,67 25,00 20,83
12. Kérny. d. 33,33 100,00 100,00 47,62 70,24 100,00 33,33 30,19

13. Térs. i. 16,67 7917 87,50 45,83 57,29 87,50 16,67 28,16
14. Etikai U. 0,00 33,33 33,33 0,00 16,67 33,33 0,00 16,67
Kombinalt I. 18,75 69,79 71,88 29,61 47,51 71,88 18,75 23,65
Kategoria alacsony | kozepes alacsony | kozepes

Index 2018 20,00 21,00 22,00 23,00 Atlag Max Min Széras

1. Ozleti m. 41,67 66,67 66,67 25,00 50,00 66,67 25,00 17,68
12. Korny. di. 4762 100,00 100,00 47,62 73,81 100,00 47,62 26,19
13. Térs. 0. 62,50 7917 87,50 45,83 68,75 87,50 45,83 16,00
14. Etikai U. 100,00 33,33 33,33 0,00 41,67 100,00 0,00 36,32
Kombinalt I. 62,95 69,79 71,88 29,61 58,56 71,88 29,61 17,03
Kategoria kozepes | kozepes alacsony | kozepes

Forrds: Sajat szerkesztés
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A pénziigyi szektor kozzétételi intenzitasarol 6sszességében elmondhaté
(21. tdbldzat), hogy a vizsgalt idészakban mind a 4 kategdriaban nétt a kézzé-
tételi intenzitas, valamint csokkent a szOras. Azaz a szabélyozas hatdsa nemcesak
az atlagos kozzétételi intenzitasban okozott novekedést, hanem a kiillonbségeket is
csokkentette. Az Gsszesitett eredményekben az egyes kategoriak valtozasat és sor-
rendjét véleményiink szerint nem érdemes vizsgalni, a fentiekben kifejtett magyar-
kiilfoldi és bank-biztosito csoportok kozti kiillonbségek miatt.

A kapott eredményekbdl lathatd, hogy a szabalyozas nemcsak a hatalybalépés
évében fejtette ki a hatasat, hanem még a 2018-as évben is hatott a beszamolasi gya-
korlat alakulasara. Ezen eredmény 6sszhangban van Korca - Costa (2021) megal-
lapitasaval, mely szerint a szabalyozas hatasat érdemes a hatalybalépést kovetGen
tébb éven keresztiil vizsgalni.
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4 4.8 A kozzétételi gyakorlat vizsgalatanak osszefoglalasa

Osszegezve mind a 23 vallalkozas nem pénziigyi kozzétételének intenzitasat az
alabbi megallapitasokat tessziik (22. tdbldzat). A vizsgalt idGszakban a kozzététe-
li intenzitas atlagos pontszama nétt, tehat az iranyelv hatasara a vallalkozasok
nem pénziigyi k6zzététele intenzivebbé valt. Az indexek szorasa pedig csokkent,
ami a vallalatok k6zzétételi gyakorlatanak egységesedését mutatja.

Megallapithato, hogy a magyar vallalkozasok Gsszesitett kozzétételi intenzitasa
2017-ben még alacsonynak volt mondhato, a kovetkezd két évben viszont mar a ko-
zepes kategoriaba sorolhatd (23. tabldzat). Elmondhatd tovabba, hogy a kornyezeti
tényezOk kozzétételi intenzitasa marad mindvégig alegmagasabb, bar el6nye év-
rél évre csokkent. Ennek hatterében a magyar szamviteli szabalyozds all. Ahogyan
azt a 2.34. fejezetben kifejtettiik, a magyar szabalyozas mar az iranyelv hatalybalé-
pése elbtt is elGirta egyes kornyezeti tényezGk bemutatasat a kiegészitd melléklet-
ben és az tizleti jelentésben. Azaz a magyar t6zsdén jegyzett vallalkozasoknak ezen
a teriileten mar volt kordbban kialakult k6zzétételi gyakorlata. Ezen eredmények
alapjan el kell vetniink a 3. hipotézisiinket, mert az iranyelv kornyezet-tarsa-
dalom-etika harmas szempontrendszere nem érvényesiil a vizsgalt vallalatok
kozzétételi gyakorlataban. A magyar vallalkozasok fele még a 2018-as iizleti évre
vonatkozoan sem jelentett az etikai iigyekr6l. A magyar bankok csoportjardl el-
mondhato, hogy azon szerepl8k, amelyek eleget tesznek jelentéstételi kotelezettsé-
giiknek, azok mind a négy vizsgalt kategériaval kapcsolatban kdzolnek informaciot
az érintettekkel a 2018-as {izleti évre vonatkozdan. Ugyanez mar nem mondhat6 el
amagyar realszférarol. Bar a nyolc vallalkozas mindegyike tesz k6zz€é nem pénziigyi
informacidkat 2018-ra vonatkozo6an, azonban van 6t olyan vallalkozas, amely az eti-
kai {igyek tekintetében nem k6zo6l informaciot.
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22. TABLAZAT Az dsszes vizsgdlt vdllalat nem pénziigyi kozzétételi intenzitdsa

Pénziigyi szektor
Redlszektor Bankok
Magyar bankok

Index 2016 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12
1. Uzleti m. 2500 | 6667 | 833 | 6667 | 000 | 833 | 7500 | 000 | 100,00 | 000 | 833 0,00
12. Kérmy. . 14,29 | 100,00 | 476 | 10000 | 000 | 19,05 | 10000 | 000 | 7143 | 000 | 0,00 0,00
I3. Tars. . 417 5417 | 833 | 8750 | 000 | 833 | 4583 | 000 | 7083 | 000 | 1250 | 000
4. Etikai . 000 | 3333 | 000 | 10000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 100,00 | 0,00 | 000 0,00
Kombindlt . 1086 | 6354 | 536 | 854 | 000 | 893 | 5521 | 000 | 8557 | 000 | 521 0,00
Kategdria al kp alacs m kp n ms n “ n
Index 2017 1,00 200 | 300 400 | 500 | 6,00 | 700 8,00 9 10 1 12
1. Uzleti m. 1667 | 6667 | 1667 | 6667 | 3333 | 833 | 5000 | 1667 | 100,00 | 000 | 833 | 2500
2. Kéry. . 14,29 | 100,00 | 1905 | 10000 | 000 | 2381 | 10000 | 2857 | 7143 | 0,00 | 0,00 476
I3. Tars. . 417 5417 | 2500 | 8750 | 1667 | 417 | 4583 | 1667 | 7083 | 000 | 1667 | 2917
4. Etikai . 000 | 3333 | 000 | 10000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 100,00 | 000 | 000 | 3333
Kombinlt 1. 878 | 6354 | 1518 | 8854 | 1250 | 908 | 4896 | 1548 | 8557 | 000 | 625 | 2307
Kategdria al kp alacs ms al al kp al ms n al al
Index 2018 1,00 200 | 300 400 | 500 | 6,00 | 700 8,00 9 10 1 12
1. Uzleti m. 16,67 | 6667 | 1667 | 66,67 | 5000 | 833 | 3333 | 16,67 | 100,00 | 000 | 1667 | 4167
12. Kémy. ti. 14,29 | 100,00 | 1905 | 10000 | 14,29 | 2381 | 3333 | 1905 | 7143 | 000 | 4286 | 476
13. Tars. 0. 417 5833 | 2500 | 8750 | 1667 | 417 917 1667 | 7083 | 0,00 | 16,67 2917
4. Etikai 0. 000 | 3333 | 000 | 10000 | 000 | 000 | 3333 | 000 | 100,00 | 000 | 3333 | 100,00
Kombinalt I. 878 | 6458 | 1518 | 8854 | 2024 | 908 | 4479 | 1310 | 8557 | 0,00 | 2738 | 4390
Kategéria al kp al al al kp al m kp

Forrds: Sajat szerkesztés
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Pénziigyi szektor
Bankok Biztositok
Kiilfoldi bankok Kiilfoldi biztositok

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Atlag Max | Min | Szérés
16,67 | 66,67 | 25,00 | 2500 | 100,00 | 33,33 | 58,33 | 2500 | 66,67 | 50,00 | 833 | 36,23 |100,00 | 0,00 | 31,81
5714 | 7143 | 000 | 42,86 | 8571 | 2857 | 6190 | 19,05 |100,00 | 100,00 | 28,57 | 43,69 | 100,00 | 0,00 | 391
2917 | 7917 | 000 | 3750 | 9167 |5833| 7917 | 1250 | 7917 | 8750 | 25,00 | 3786 | 9167 | 0,00 | 33,85
33,33 [ 100,00 | 0,00 | 0,00 | 100,00 | 3333 | 100,00 | 0,00 | 3333 | 33,33 | 0,00 | 28,99 | 100,00 | 0,00 | 39,69
3408 | 7932 | 625 | 2634 | 9435 | 3839 | 7485 | 1414 | 6979 | 6771 | 1548 | 36,69 | 94,35 | 0,00 | 33,36
kp al al kp al kp kp al kp

13 14 15 16 7 18 19 20 21 22 23 | Atlag | Max | Min | Szorés
16,67 | 66,67 | 4167 | 33,33 | 100,00 | 33,33 | 58,33 | 2500 | 66,67 | 66,67 | 25,00 | 40,94 100,00 | 0,00 | 2779
5714 | 743 | 2857 | 42,86 | 90,48 | 2857 | 6190 | 33,33 |100,00 | 100,00 | 47,62 | 48,86 | 100,00 | 0,00 | 3575
2917 | 7917 | 5417 | 5000 | 9167 |5833| 8333 | 1667 | 7917 | 8750 | 4583 | 4547 | 9167 | 0,00 | 29,56
33,33 [ 100,00 | 33,33 | 33,33 | 100,00 | 33,33 | 100,00 | 0,00 | 3333 | 33,33 | 0,00 | 33,33 | 100,00 | 0,00 | 38,07
34,08 | 7932 | 3943 | 39,88 | 9554 | 3839 | 7589 | 1875 | 69,79 | 71,88 | 2961 | 4215 | 95,54 | 0,00 | 2972
kp ms Koze- | koze- ms kp ms al kp ms al kp

pes | pes

13 4 15 16 17 18 19 20 21 22 23 | Atlag | Max | Min | Szorés
16,67 | 66,67 | 4167 | 33,33 | 100,00 | 3333 | 58,33 | 4167 | 66,67 | 66,67 | 2500 | 42,75 |100,00 | 0,00 | 26,95
5714 | 100,00 | 28,57 | 42,86 | 90,48 | 2857 | 6190 | 4762 |100,00 | 100,00 | 4762 | 49,90 | 100,00 | 0,00 | 33,49
2917 | 7917 | 5417 | 5000 | 9167 |5833 | 8333 | 62,50 | 7917 | 8750 | 4583 | 49,09 | 9167 | 0,00 | 29,84
33,33 [ 100,00 | 33,33 | 100,00 | 100,00 | 33,33 | 100,00 | 100,00 | 33,33 | 33,33 | 0,00 | 46,38 | 100,00 | 0,00 | 41,40
34,08 | 86,46 | 3943 | 56,55 | 9554 | 3839 | 7589 | 62,95 | 69,79 | 71,88 | 2961 | 4703 | 95,54 | 0,00 | 2854
kp ms kp kp kp kp kp al kp
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Osszevetve a magyar (23. tdbldzat) és a kiilfoldi (24. tdbldzat) anyavallalat-
tal rendelkez6 vallalatok nem pénziigyi kozzétételi intenzitasat megallapitjuk,
utdbbiak atlagos pontszama a teljes vizsgalt idGszakban magasabb. A kombi-
nalt index szdrasa pedig a teljes vizsgalt id6szakban alacsonyabb, azaz a kiilf61di
anyavallalattal rendelkezd vallalatok beszamolasi gyakorlata homogénebb, mint
amagyaroké. Tovabba megallapithato, hogy a kiilf61di vallalatok atlagos k6zzétételi
intenzitasa nagyobb mértékben nétt, mint a magyaroké, azaz a kiilf6ldi vallalatok
beszamolasi gyakorlatara jobban hatott az iranyelv hatalybalépése, mint a magya-
rokéra. Az eredményekbdl lathato, hogy nem volt olyan kiilfoldi vallalat, amely egy-
altalan nem tett k6zzé nem pénziigyi informacidkat, ezzel szemben a magyar valla-
latok k6zott az iranyelv hatalybalépése el6tt négy, azt kovetGen pedig egy ilyen volt.
Mindkét csoportban kozos az, hogy az etikai igyek indexének a legnagyobb a szo-
rasa 2018-ban, azaz ezen a teriileten a legkiilonboz6bbek a kozzétételi gyakorlatok.

A fentiekbdl latszik, hogy 6nmagaban az Gsszesitett eredményekbdl (22. tdbld-
zat) amagyar beszamolasi gyakorlatra altalanos kovetkeztetéseket nem lehet levon-
ni. Erdemes a kiilonb6z3 jellemzdkkel bird csoportot kiilon vizsgilni. A 3. dbra jol
szemlélteti az egyes csoportok nem pénziigyi kozzétételi intenzitasaban bekovetke-
z6 valtozasokat, amelyeket fent kifejtettiink.
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3. ABRA A Kombindlt Indexek alakuldsa 2016-2018
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Forrds: Sajat szerkesztés
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A fenti eredményeket 6sszefoglalva az alabbi megallapitasokat tessziik. Lathato,
hogy a nem pénziigyi kozzétételi intenzitas novekedésének mértéke eltérd volt
az egyes gazdasagi szektorok szerint, valamint a magyar-kiilf6ldi csoportositas
szerint is. Tovabb4 az eredmények azt is mutatjak, hogy az iranyelv hatalybalépé-
sét kévetGen egyre homogénebb a vallalatok nem pénziigyi kozzététele.

A 2.34. fejezetben bemutattuk, hogy az iranyelv tartalmi el$irasait a nem
pénziigyi jelentésekre maradéktalanul emelték at a magyar szabdlyozasba. Tehat
szabalyozasra visszavezethet§ akadalya nem volt annak, hogy a kérnyezet-tarsa-
dalom-etika harmas szempontrendszere érvényesiilésre jusson a magyar k6zzé-
tételi gyakorlatban. Ennek ellenére empirikus eredményeink azt mutattak (4.4.6.
és4.4.8. fejezet), hogy a realszektorban a kbrnyezeti tényezdk kézzétételi inten-
zitasa marad mindvégig a legmagasabb, bar el6nye évrél évre cs6kkent, tovab-
ba a vizsgalt vallalkozasok egy része még az utolso vizsgalt évben sem jelent
etikai tényezdir6l.

Az eredmények azt mutatjak, hogy azonosithatd olyan ismérv, melynek meglé-
te alapjan eldre jelezhet§, hogy mely vallalkozasokra hatnak inkabb a kotelezd
6szténzok, és melyekre az 6nkéntesek. Ez az ismérv pedig az, hogy szerepelnek-e
az adott vallalkozasok részvényei valamely fenntarthatdsagi tematikus indexben.
Azért jelentGs ezen indexekben valo szereplés, mert az intézményi befektetdk be-
fektetési politikajaban sokszor szerepel kitételként, hogy olyan vallalatokba fektet-
nek be, melyek ilyen tematikus indexekben szerepelnek. Az ilyen tipusu indexekbe
valo bekeriilésnek pedig elengedhetetlen feltétele a magas nem pénziigyi intenzitas,
valamint a kdzepes vagy magas piaci kapitalizacid. Ha a vizsgalt magyar vallalato-
kat az alapjan csoportositjuk, hogy mar az iranyelv hatalybalépése el6tt is legalabb
kozepes intenzitassal tettek k6zzé nem pénziigyi informaciokat, akkor az alabbi
eredményeket kapjuk (25. és 26. tabldzat). Az els6 csoportban (25. tdbldzat) azokat
avallalatokat lathatjuk, amelyek mar a hatalybalépés el6tt is, az onkéntes 6sztonzék
hatésdra, kialakult nem pénziigyi kozzétételi gyakorlattal rendelkeztek. E csoport
esetében az 0j szabalyozas nem gyakorolt érzékelhet$ hatast a nem pénziigyi koz-
zétételi intenzitasara. Harom vizsgalt vallalatnak gyakorlatilag nem valtozott sem a
nem pénziigyi kozzétételi gyakorlata, sem annak intenzitasa. Egy gazdalkoddé pedig
enyhe cs6kkenést mutatott a vizsgalt idGszakban.

73 Példaul a DJSI-ben, valamely ESG-specifikus MSCI-indexben, vagy a bécsi értéktSzsde Felel§s Be-
fektetési Indexében.
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25. TABLAZAT 2016-ban is legaldbb kizepes nem pénziigyi kozzétételi intenzitdssal

rendelkezo vdllalatok

Forrds: Sajat szerkesztés

Index 2016 2 4 7 9 Atlag Max Min Széras

1. Uzleti m. 66,67 66,67 75 100 77,09 100 66,67 13,66
12. Kérny. ii. 100 100 100 71,43 92,86 100 71,43 12,37
13. Térs. (. 54,17 875 45,83 70,83 64,58 875 45,83 16
14. Etikai U. 33,33 100 0 100 58,33 100 0 433
Kombinalt I. 63,54 | 88,54 55,21 85,57 73,21 88,54 55,21 14,19
Kategéria koze- magas magas koze-

pes pes pes
Index 2017 2 4 7 9 Atlag Max Min | Szérds
1. Ozleti m. 66,67 66,67 50 100 70,84 100 50 18,16
12. Korny. di. 100 100 100 71,43 92,86 100 71,43 12,37
13. Térs. 0. 54,17 875 45,83 70,83 64,58 875 45,83 16
14. Etikai U. 33,33 100 0 100 58,33 100 0 433
Kombinalt I. 63,54 | 88,554 | 48,96 85,57 71,65 88,54 | 48,96 16,28
Kategoéria Koze- ELES magas Koze-

pes pes pes
Index 2018 2 4 7 9 Atlag Max Min Sz6ras
1. Uzleti m. 66,67 66,67 33,33 100 66,67 100 33,33 23,57
12. Korny. d. 100 100 33,33 71,43 76,19 100 33,33 27,36
13. Térs. . 58,33 875 7917 70,83 73,96 875 58,33 10,78
14. Etikai U. 33,33 100 33,33 100 66,67 100 33,33 33,34
Kombinalt I. 64,58 88,54 4479 85,57 70,87 88,54 4479 17,66
Kategéria Koze- ELES NEES Koze:

pes pes pes

A masodik csoport az el6z6 komplementere. Azokat a magyar vallalkozasokat

”_n

lathatjuk (26. tabldzat), amelyekre inkabb a kételezd 6sztonz6k hatnak. Az el6zé
csoporttal ellentétesen ezen vallalkozasok nagy részénél tetten érhetd a szabalyo-

zas hatasa. Egyes esetekben valtozott a kozzététel formaja, példaul kiillonall6 CSR-
jelentést is kozzétettek. A négy, iranyelv elGtt nem pénziigyi kozzétételt egyaltalan
nem alkalmazo koziil harom a szabalyozas hatasara elkezdte azt. Kiemeljiik a 12.

sorszamu szervezetet, amely O szazalékos nem pénziigyi kozzétételi intenzitast mu-
tatott 2016-ban, 2018-ban azonban e kategoria legintenzivebben jelenté tagjava valt
43,9 szazalékos Kombinalt Indexszel.
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26. TABLAZAT 2016-ban legfeljebb alacsony nem pénziigyi kizzétételi intenzitdssal
rendelkezd vdllalatok

Index 2016 113 | 5| 6| 8 | 10| 1 | 12 |Atag| Max | Min Sr:;
1. Uzleti m. 25 833 0 |833| O 0 |833| 0 |625| 25 0 8,07
12. Korny. ii. 1429|476 | 0 [1905| O 0 0 0 | 476 | 1905| O 714
13. Térs. . 417 1833 0 |833| O 0 | 125 0 417 | 125 0 4,66
14. Etikai U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kombinélt 1. 1086|536 | 0 |893| 0 0 5,21 0 |37 108 | 0 416
Kategoria al al al al
Index 2017 1 3 5 6 8 10 ll 12 | Atlag | Max | Min | Szérés
1. Uzleti m. 16,67 | 16,67 | 3333|833 | 1667 | O | 833 | 25 |1563|3333| O 9,72
12. Korny. ii. 1429 (1905 | O |[2381(2857| O 0 | 476 | 131 2857 0 | 10,89
13. Térs. . 417 | 25 | 16,67 | 417 | 1667 | O |16,67 | 2917 [1406 | 2917 | O 9,76
14. Etikai U. 0 0 0 0 0 0 0 [3333]| 417 [3333]| O 1,02
Kombinalt I. 878 | 1518 | 125 | 908 | 1548 | 0 | 6,25 2307|129 (2307, O 6,49
Kategoéria al al al al al al al al
Index 2018 1 3 5 6 8 10 " 12 | Atlag | Max | Min | Szérés
1. Uzleti m. 16,67 | 16,67 | 50 | 833 | 1667 | 0 | 1667 | 4167 |20,83| 50 0 | 1559
12. Korny. d. 14,29 | 19,05 | 1429 | 2381|1905 | 0 |4286| 476 | 1726 | 4286 | O 1213
I3. Térs. 0. 417 25 | 1667 | 417 | 1667 | 0O |16,67 | 2917 | 14,06 | 2917 0 9,76
14. Etikai U. 0 0 0 0 0 0 [3333| 100 |16,67 | 100 0 | 3333
Kombinalt I. 8,78 | 1518 | 20,24 | 9,08 | 13] 0 |2738| 439 | 1721 | 439 0 12,65
Kategodria al al al al al al kp al

Forrds: Sajat szerkesztés

A fenntarthatésagi témaspecifikus t6zsdeindexben valo6 szereplés tehat egy olyan is-
mérv, mely alapjan elGre jelezhetd, hogy az adott vallalatra inkabb az 6nkéntes 6szténz6k
hatnak. Ez az allitas 6sszhangban van a szakirodalomban taglalt érintetti informacio-
igények, kiemelten a befektetdk igényeinek kozzétételt befolyasold hatasaval, valamint
nemzetkozi kutatasi eredményekkel (Dumitru et al. 2017; Matuszak — Rézanska 2021).

A t6bbvaltozos modell eredményei™ alapjan lathatd, hogy a nem pénziigyi kozzététel
intenzitasa és kiilonboz vallalatspecifikus jellemzdk k6z6tt van kapcesolat. Ugyanakkor
nem minden vizsgalt jellemz4 mutatott mindharom vizsgalt évben szignifikans kapcso-
latot, illetve - feltehetGen a szabalyozas életbelépésének hatasara - egyes jellemzGknél
megvaltozott a kapcsolat iranya. Az eredményeink azt mutatjak, hogy az immaterialis
javak konyv szerinti értékének kiilonleges szerepe van, mivel meghatarozok a nem pénz-
iigyi beszamolasi gyakorlat soran, és minden évben pozitiv szignifikans hatast mutattak.

™ 4.4.6.fejezet
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5. Osszegzés

ElGszor a jogi szabalyozas vizsgalatanak eredményét 0sszegezziik. A 2.3. fejezetben
részletesen bemutattuk a nem pénziigyi kdzzétételre vonatkozd jogi kornyezetet,
mind a tartalmi vonatkozast, mind a személyi hatalyt meghatarozd bekezdéseit, va-
lamint ezek lehetséges jogértelmezéseit. A 2014/95/EU iranyelv a magyar jogrend-
ben a szamviteli torvény 95/C. § pontjaban jelent meg. Mivel ellentétes jogértelme-
zéseket talaltunk, ezért megvizsgaltuk a jogértelmezés altalanos elveit, és az alapjan
elemeztiik az adott jogszabalyi szakaszokat. Megallapitottuk, hogy a szamviteli tor-
vényben megadott tartalmi kévetelmények lefedték az iranyelvben megadott tar-
talmi elGirasokat. A személyi hatalyt illetGen azonban az iranyelvben foglaltakkal
ellentétesen méretkritériumokkal sziikitették a nem pénziigyi k6zzétételre kotele-
zettek korét. Véleményiink szerint ez ellentétes az Eurdpai Bizottsag szabalyozasa-
val. A vizsgalat alanyainak meghatarozasakor azt talaltuk, hogy a 2019-es iizleti évre
vonatkozéan volt egy olyan BET-en jegyzett véllalkozas, amely az irdnyelv hatélya
ala esik, azonban a szamviteli t6rvény nem kotelezte nem pénziigyi kozzétételre.
Ez az anomalia megszlint a CSRD szamviteli torvénybe valé implementalasaval.
Ugyanis a fenntarthatdsagi jelentésre kotelezettek korét a CSRD 4ltal elSirt méret-
kritériumokkal 6sszhangban hataroztak meg a szamviteli térvény 2023. decemberi
modositasaban.
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5.1 Az empirikus vizsgalat eredményeinek
osszefoglalasa

A bemutatott empirikus vizsgalat soran a nem pénziigyi ko6zzétételre kotelezett
kozérdeklGdésre szamot tarté magyar vallalkozasok nem pénziigyi kozzétételi gya-
korlatat vizsgaltuk a 2014/95/EU iranyelv tiikrében, harom {izleti évre vonatkozdan
(2016-2018). A kutatas egy, a nemzetkozi szakirodalomban széles korben hasznalt
modszertan és tétellista alapjan tortént. A tartalomelemzés soran meghatarozott
Kombinalt Indexet fliggd valtozoként hasznaltuk egy tobbvaltozds statisztikai mo-
dell felallitasahoz. Annak érdekében, hogy a nem pénziigyi kozzététel folyamatanak
minden lépésérdl képet kapjunk, kutatasunkat kiegészitettiink egy interjtis kuta-
tassal. Az elvégzett kutatds alapjan az alabbi allitasokat fogalmaztuk meg:

Avallalatok kozzétételi intenzitasat a Kombinalt Indexszel mértiik. A redlszektor-
ban és a magyar bankok esetében is az atlagos kozzétételi intenzitas alacsony szintrél
kozepes szintre emelkedett a vizsgalt idGszak végére. A kiilfoldi bankok és a kiilfoldi
biztositdk esetében az atlagos kozzétételi intenzitas szintén nétt. A kapott eredmé-
nyek Osszhangban vannak a szakirodalomban feltartakkal (Venturelli et al. 2020;
Matuszak — Rozanska 2021). Ezek alapjan kijelenthetd, hogy a 2014/95/EU irany-
elv hatasiara nétt a gazdalkodok atlagos nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa.

Az iranyelv hatalybalépését kovetGen egyre homogénebb a vallalatok nem pénz-
tgyi kozzététele. A gazdalkodok kozzétételi pontszamanak szorasa a vizsgalt id6-
szakban minden vizsgalt szektorban cs6kkent, ami azt mutatja, hogy a beszamolasi
gyakorlat homogénebb lett. A kapott eredmények 6sszhangban vannak a szakiro-
dalomban feltartakkal (Matuszak - Rozanska 2021). Kijelenthet§ tehat, hogy a
2014/95/EU iranyelv hatasara csokkent a kiilonbség a gazdalkodok nem pénz-
tigyi kozzétételi intenzitasa kozott.

A vizsgalt idészakban nem igazolhaté az iranyelv kornyezet-tarsadalom-etika
harmas szempontrendszerének kiegyensulyozott megjelenése a vizsgalt vallalati
kor kozzétételi gyakorlataban. Azonban a kdrnyezeti tényez8k vezets szerepe iga-
zolhat6 a kapott eredményekkel, melynek az a magyarazata, hogy a magyar szam-
viteli torvény mar az iranyelv hatalybalépése el6tt elGirta bizonyos koérnyezeti té-
nyezGk bemutatasat a kiegészité mellékletben és az iizleti jelentésben”. Ezek az
eredmények 6sszhangban vannak Dumitru et al. (2017) megallapitasaval, mely
szerint a roman gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételét befolyasolta a nemzeti
torvénykezés korabbi gyakorlata™. A szerzGk ezt a hatast a kényszeritd izomorfiz-

75 Ahogyan azt mar a 2.3.4. alfejezetben bemutattuk.

76 A romén gazdalkoddék kozott azonban nem a kdrnyezeti tényezék, hanem az ,,11: Uzleti modell, po-
litikak, CSR-hoz kapcsoldd6 kockazatok” alindexe volt a legintenzivebben kézzétett, mert aroman
jogszabalyok ezeket a tényezGket irtak mar korabban el§ a t6zsdén jegyzett vallalatoknak.
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musként azonositottak. Tehat kijelenthet, hogy a magyar szamviteli szabalyozas
el6zményeinek hatasara a kornyezeti tényezik kozzététele a leghangsulyosabb
a magyar gazdalkoddk korében.

Az elvégzett tartalomelemzés eredményeinek 6sszevetése alatamasztja, hogy
azon vallalatok, amelyek részvényei bekeriiltek valamely fenntarthatdsagi te-
matikus indexbe, mar az iranyelv hatalybalépése el6tt is legalabb kozepes nem
pénziigyi kozzétételi intenzitast mutattak, valamint a szabalyozas hatdsara nem
valtoztattak addigi kozzétételi gyakorlatukon. Ez az eredmény 6sszhangban van
Dumitru et al. (2017) és Matuszak — R6zanska (2021) megallapitasaival. Megalla-
pithatd, hogy azon vallalatokra, amelyek részvényei szerepelnek fenntartha-
tésagi témaspecifikus t6zsdeindexben, inkabb az onkéntes 6szténzdk hatnak,
mint a kételezb 6szténzdk.

A felallitott statisztikai modell eredményei alapjan megallapithatd, hogy az im-
materialis javak értéke pozitiv szignifikdns hatdst mutatott mindharom vizsgalt
évben. Ez az eredmény 6sszhangban van egy korabbi kutatasunk soran feltartakkal
(Lippai-Makra et al. 2019). A véllalati méret, valamint a jovedelmezdség azonban
nem hozott ilyen kiegyensulyozott eredményt, amelynek oka lehet az idészakban
hatalyba 1ép6 szabalyozas hatasa a nem pénziigyi kozzétételi gyakorlatra, amely
megvaltoztatta ezen vallalatspecifikus jellemzdk hatasat. A vallalati méret az utolsd
vizsgalt évben mar nem mutatott szignifikans hatast. A szabalyozas ezen jellemzd6k-
re gyakorolt hatasanak vizsgalatahoz hosszabb idGsor elemzésére lenne sziikség az
iranyelv eltti és utani id§szakbdl is. Eszerint megéllapithatd, hogy az immateria-
lis javak értéke a realszektorban szabalyozastdl fiiggetleniil magyarazza a nem
pénziigyi kozzétételi intenzitast.

A kovetkezGkben az elvégzett kutatds korlatait ismertetjiik.

5.2 A kutatas korlatairol

A kutatas korlatjat jelenti a vizsgalt vallalkozasok szama. A kutatas elvégzésekor
azonban a nem pénziigyi kozzétételre kotelezett magyar vallalkozasok szama cse-
kély volt, és vizsgalatunk ala vontuk az 6sszes nem pénziigyi k6zzétételre kitelezett
gazdédlkodét. Véleményiink szerint jelen kutatasunk alkalmas a tendenciak és a
f6bb jellemzGk bemutatasara azzal, hogy a kapott eredményeket a vizsgalt val-
lalkozasok (kozzétételre kotelezettek) kérére tartjuk érvényesnek, azokat nem
altaldnositjuk. Ugy gondoljuk azonban, hogy a téma, és ezen véllalkozdsok nem
pénziigyi jelentéstételi gyakorlatanak vizsgalata fontos 1épés a magyar vallalkoza-
sok beszamolasi gyakorlatinak megismeréséhez. Tovabba jo mddszertani alapot
adnak az ijonnan megjelend jogszabalyok hatdsanak vizsgalatara.

Kutatasunk masik korlatja az alkalmazott mddszertanhoz, a kvalitativ tarta-
lomelemzéshez és azon beliil a manuadlis kodolashoz kapcsolddik. A kutatoi ér-
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telmezés szubjektivitasa az informaciok besorolasa soran azonban csokkenthetd
egy jol definialhatd tétellistaval. Jelen kutatasban az objektivitast tigy erGsitettiik,
hogy olyan tétellistat valasztottunk a tartalomelemzéshez, amelynek tételei be-
azonosithatok az Eurdpai Uni6 altal kiadott mddszertani itmutatoban (Eurdpai
Bizottsag 2017), igy azok értelmezése egyértelmiivé valik. A kvalitativ tartalom-
elemzés természetébdl addddan szintén kezelni kell az informacio megjelenési
formajanak figyelembevételét és stlyozasat a kialakitott indexben. Ahogyan azt
mar korabban is emlitettiik, ezzel a kérdéssel kapcsolatban még nem alakult ki
tudomanyos konszenzus. Ezt a problémat ebben a kutatasban gy probaltuk ke-
zelni, hogy az indexek 6sszeallitasat a realszektor esetében két eltérd stlyozassal
is elvégeztiik.

Tovabba fontosnak tartjuk megemliteni, hogy a nem pénziigyi informaciok ter-
mészetébdl adéddan azok mérhetdvé tétele és tsszehasonlitasa nagyfoku egysze-
rlisitést von maga utan. A kvalitativ informacidok mutatdszamba stritése kévetkez-
tében a kozzététel intenzitasara vonatkozoan egy egyszertsitett megkozelitést kell
alkalmazni. Jelen kutatasunk soran ezért is tartottuk fontosnak, hogy a tartalom-
elemzési mddszertant interjus kutatassal is kiegészitsiik.

Ahasznalt modszertan idGigényessége miatt sokszor a kutatasi eredmények t6bb
évvel az empirikus elemzést kvetGen jelennek meg. A szakirodalomban koriilbeliil
3-4 éves csuszassal jelennek meg az eredmények a vizsgalat lefolytatasat kovetGen,
amelynek két oka van. A manualis kodolast alkalmazé tartalomelemzés idGigényes,
illetve a folydiratoknal a publikalasi folyamat hosszira nytulhat, akar egy-két évig
is eltarthat.”” Ezen az idStavon rovidithet a j6vében a mesterséges intelligenciara
¢épiil6 nyelvi modellek hasznalata a kutatasok soran.

5.3 Javaslatok

Az empirikus kutatas elvégzése dta eltelt idGben t6bb Eurdpai Unios és hazai jog-
szabaly is hatalyba lépett a vallalatok fenntarthatdsagi kozzétételi ktelezettségére
vonatkozdan. Jelen konyvnek nem célja ezen 1j jogszabalyok ismertetése. Azonban
a kutatas alapjan megfogalmazhato javaslatok kapcsan szeretnénk kiemelni, hogy
melyek azok, amelyek megvaldsitasra keriiltek az utdd jogszabalyokban. Az elvég-
zett kutatas alapjan megfogalmazhato javaslatainkat két csoportra osztjuk, a szaba-
lyozdknak szdl6, valamint a jelentéstevGknek szol6 javaslatokra.

77 Jelen kutatds esetében a tartalomelemzés kddolési szakaszat 2019 tavaszdn kezdtiik meg. Az elsd
kapcsol6do publikacid ,pre-print” valtozatdnak megjelenése 2022. januar.
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5.3.1 Javaslatok a nem pénziigyi kozzététel szabalyozoi szamara

A 2.3.fejezetben bemutatott szabalyozas nem foglalt allast egyetlen nem pénziigyi
kozzétételi standard hasznalata mellett sem, illetve megadta a lehetGséget arra,
hogy a vallalkozas sajat maga altal kialakitott, egyéni tartalmi és formai rend-
szer szerint allitsa Gssze a nem pénziigyi jelentését. Véleménylink szerint ez a
gyakorlat nehezitette a jelentések Gsszeallitoinak és a jelentés célk6zénségének
helyzetét is. A jelentéstevéknek tobbletterhet jelent a standardok felmérése, azok
megismerése és a koziiliik vald valasztas, vagy a sajat nem pénziigyi kozzétételi
gyakorlat kialakitasa. Az érintetteknek pedig neheziti az egyes jelentések Gssze-
hasonlitasat, akar abban az esetben, ha ugyanazon vallalat, kiilonb6z4 években
kozzétett jelentését szeretné vizsgalni, akar, ha kiilonb6zé vallatok nem pénziigyi
kozzétételét szeretné 6sszevetni. Azaltal, hogy a szabdlyozas az alkalmazhaté
keretrendszerekkel kapcsolatban ilyen megengedd volt, pont az iranyelv egyik
alapelve ellen vétett, hiszen ezzel megnehezitették az érintettek szamadra az
egyes vallalkozasok jelentéseinek 6sszehasonlitasat.

Ezt a problémat felismerve, az utdd iranyelv (CSRD) mar kételezden irja elé
az Eurdpai Fenntarthatdsagi Kozzétételi Standardok (ESRS) hasznalatat. A ko-
telez8en hasznalandé 4j standard kétségkiviil elGsegiti majd a kozzétételek 6ssze-
hasonlithat6sagat, azonban egyeldre rendkiviil nagy terhet jelent a kbzzétételre ko-
telezettek szamara. Mi sem tamasztja ala jobban ezt az allitast, mint az, hogy 2024
novemberében Ursula Von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag elnoke, arrol beszélt,
hogy fontolgatjak egyes fenntarthatdosagi kozzétételhez kapcsolddo jogszabaly egy-
szerlisitését, esetleg egy un. omnibus jogszabalyba val6 0sszefoglalasat, mely kony-
nyithet a vallalkozasok kotelezettségein.

A kozzétételi kotelezettség tartalmat elSird jogszabalyi passzusok kapcsan tett
javaslatunk a konyv kéziratanak lezarasakor is érvényes. A torvényi szovegekben
kozérthetdbb lenne a ,,szocialis” szd helyett a ,tarsadalmi” kifejezést hasznalni. Bar
a magyar nyelvben e két kifejezés szinonima, a szaknyelvben inkabb a ,tarsadalmi”
kifejezés terjedt el®’. Raadasul példaul a 2023. évi CVIII. térvényben olvashato ,, tdar-
sadalmi és szocidlis szempontok” kifejezés is megtalalhato, ugyanakkor az ezen mel-
léknevek kozti kiilonbséget nem definidlja a jogszabaly.

Szintén tovabbra is érvényes az a javaslatunk, hogy a szabalyozok éljenek a
2013/34/EU iranyelvben megfogalmazott lehet8séggel, mely szerint az egyes

78 URL.:https://real-economy-progress.com/eu-to-re-open-and-merge-csrd-cs3d-and-taxonomyy/és
https://www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/eu-ministers-to-discuss-
rule-simplification-after-von-der-leyen-promises-swift-competitiveness-measures/
Letoltve: 2024.11.30.

7 Akéziratlezarasanak datuma: 2024.11.30.

80 Pl. CSR: vallalatok tarsadalmi felelsségvallalasa, Triple Bottom Line elmélet: Gazdasdg-
Tarsadalom-Kornyezet stb.
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tagallamok iparagi vagy méretkritérium alapjan bgvithetik a nem pénziigyi k6z-
zétételre kotelezettek korét. Hiszen egyrészt sok olyan nagyvallalat miik6dik ha-
zankban, melyek fenntarthatdsagi hatasai, teljesitménye stb. k6zérdeklodés targyat
képezheti, pontosan a vallalati méretb6l adoddan, és ez alapjan a hatasaik nagysag-
rendjét tekintve. Masrészt vannak olyan kérnyezeti szempontbol érzékeny iparagak
(Barbu et al. 2011; Dumitru et al. 2017), amelyek kérnyezeti hatasai mérettdl fiigget-
leniil jelentdsek lehetnek, ezért az érintettek informalasa ezen hatasokrol kozérdek.

5.3.2 Javaslatok a nem pénziigyi jelentést készito
szervezeteknek

Javaslatainkat a jelentést tevs, vagy a jovGben tenni kivané gazdalkodoknak a nem
pénziigyi kozzététel j6 gyakorlatanak meghatarozasaban 6sszegeztiik (4. dbra).

4. ABRA A kutatds alapjdn megfogalmazhaté jé gyakorlat a vdllalatok nem pénziigyi
kozzétételéhez

J6 gyakorlat

/\

Formai 6sszhang Tartalmi 6sszhang

(Osszehasonlithat6sag Atlathatésag Hitelesség

Egyéb szakmai
hitelesiésizsgalat

Standard hasznélat KPI-K Konyvvizsgalat

Forrds: Sajat szerkesztés

Javasoltuk, hogy a nem pénziigyi jelentés 6sszedllitisdhoz hasznaljanak nem
pénziigyi koézzétételi standardot, valamint a kozzétett informaciokat ne csak sz6-
vegesen, altalanos megallapitasok megfogalmazasaval tamasszak ala, hanem indi-
katorok (KPI-k) bemutatasaval is. Tovdbba javasoltuk, hogy jelentésiik valdszerti-
ségét tamasszak ald konyvvizsgalattal, valamint, éljenek egyéb szakmai hitelesitési
lehetGségekkel. Ha példaul megfogalmazasra keriilnek kiillonboz6 kérnyezetter-
helést cs6kkent§ célkitiizések, akkor azokat timasszak ala megfelelS hitelesités-
sel®. Ezen négy tényezd figyelembevételével érhet6 el, hogy a jelentés megfeleljen

8 pl. SBTI
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az 6sszehasonlithatosag, atlathatdsag és hitelesség elveinek, melyek megteremtik
a jelentés tartalmi és formai dsszhangjat. Igy érhetd el a nem pénziigyi kozzététel
jo gyakorlata. A fenti négy koziil a CSRD hatalybalépésével gyakorlatilag harom, a
standard hasznalat, a KPI-ok hasznalata, valamint a konyvvizsgalat kotelezd elem-
mé valt (Lippai-Makra et al. 2024). Igy gyakorlatilag csak az egyéb szakmai hitelesi-
tés az, mely 6nkéntes elem maradt a kozzététel gyakorlata kapcsan. Ebbdl is latha-
t6, hogy mennyivel szigortbb eldirasokat tartalmaz a CSRD az NFRD-hez képest.

5.4 Kitekintés

Véleményiink szerint 6nallé kutatasi teriilet lehet pusztan a fenntarthatésaghoz
kapcsolddd jogszabalyok szambavétele, az azok kézti kapesolatok, atfedések, ellent-
mondasok feltarasa is. Ugyanakkor kapcsolodo kutatési teriiletek esetén is elen-
gedhetetlen a vonatkozo nemzeti és nemzetek feletti jogszabalyok pontos ismerete,
azok elemzése, értelmezése, értékelése. Sokszor nemcsak a kutatéknak, hanem a
jogszabalyok alkalmazdinak is kihivast jelent egy-egy jogszabaly személyi hatalya-
nak meghatarozasa, valamint az alapjan a kotelezett vallalatok listajanak felallitasa.

A folyamatosan bdviilé szabalyozas miatt nehéz egy konkrét jogszabaly kozzété-
teli gyakorlatra tett hatdsanak kimutatasa. Pusztan a jelentések tartalomelemzése
véleménylink szerint nem elegendd. Mindenképpen javasoljuk a hatasok elkiiloni-
tése érdekében kérdbives vagy interjus kutatassal alatamasztani a tartalomelemzés
eredményét. Ugyanakkor a kozzétételi gyakorlat vizsgalata kapcsan a jogszabalyok
hatasan kiviill még rengeteg relevans kutatasi kérdés fogalmazhaté meg, melyek akar
pusztan tartalomelemzéssel is megvalaszolhatok. Ilyenek lehetnek a jelentések, il-
letve informaciok elérhetdségével, mindségével, hitelességével vagy Osszehason-
lithatosagaval foglalkozd kutatasi kérdések. Tovabba vizsgalhatd a jelentésekben
talalhaté informacidk halmazanak szélessége és mélysége, mely soran a kozzétett
témakat (szélesség) és a kozzététel részletezettségét (mélységét) lehet szamba ven-
ni (Lippai-Makra 2021).
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Mellékletek

1. melléklet Tételek kozzétételi intenzitasa a realszektorban

2016 0 1 2 3 Ossz.
I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsol6dé kocka-
zatok
1. Uzleti modell — rovid leiras 3 1 0 4 13

2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallal6i, emberi jogok
tiszteletben tartdsa, korrupcié és megvesztegetés
ellenes politikdk 5 3 0 0 3

3.Kornyezeti, tdrsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok
tiszteletben tartdsdhoz, korrupciéhoz és megvesztege-

téshez kapcsolddo f6 kockazati tényez6k 6 2 0 0 2
4. Nem pénziigyi KPI-k 6 0 0 6
II. Kdrnyezeti igyek/tényez6k

1. Kérnyezeti hatdsok 2 1 0 5 16
2. Egészségre és biztonségra gyakorolt hatasok 5 0 0 3 9
3. Megljulé energia hasznélata 5 0 0 3 9
4. Nem megujulé energia hasznalata 5 0 0 3 9
5. Uveghazhatasiig-z kibocsétéas 4 1 0 3 10
6. Viz kivét 5 0 0 3 9
7. Légszennyezés 5 0 0 3 9
IIl. Térsadalmi és munkavallaléi ligyek

1. Nemek kozti egyenl@ségért tett intézkedések 5 0 0 3 9
2. A Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapvetd

egyezményeinek végrehajtésa 8 0 0 0 0
3. Munkakoriilmények 4 3 0 1 6
4. A munkavéllalék informaciéhoz és konzultciéhoz

vald jogdnak tiszteletben tartdsa 4 3 0 1 6
5. Szakszervezethez kapcsolddd jogok tiszteletben tartdsa 5 2 0 1 5
6. Munkahelyi biztonsdg és egészség 5 1 0 2 7
7. Parbeszéd a helyi kdzdsségekkel 5 1 0 2 7

8. A helyi kozdsségek fejlddése és védelme érdeké-
ben tett intézkedések 4 1 0 3 10

IV. Etikai tigyek

1. Emberi jogok megsértésének megelézése, a korrupcid és
megvesztegetés elleni kiizdelemhez szilkséges eszkozok 6 1 0 1 4
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2017 0 1 2 3 Ossz.

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsol6dé kocka-

zatok

1. Uzleti modell — révid leirds 1 4 0 3 13
2.Kérnyezeti, tdrsadalmi, munkavéllal6i, emberi jogok

tiszteletben tartdsa, korrupcié és megvesztegetés

ellenes politikdk 1 6 0 1 9
3.Kornyezeti, tdrsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok

tiszteletben tartdsdhoz, korrupciéhoz és megvesztege-

téshez kapcsolddé f6 kockazati tényezék 5 3 0 0 3
4. Nem pénziigyi KPI-k 5 0 1 8
II. Kdrnyezeti igyek/tényez6k

1. Kdrnyezeti hatasok 1 0 0 6 18
2. Egészségre és biztonségra gyakorolt hatasok 5 0 0 3 9
3. Megujulé energia hasznalata 5 0 0 3 9
4. Nem megUjul6 energia hasznalata 5 0 0 3 9
5. Uveghézhatastigaz-kibocsatas 2 2 0 4 14
6. Viz kivét 5 0 0 3 9
7. Légszennyezés 5 0 0 3 9
I1l. Térsadalmi és munkavallal6i ligyek

1. Nemek kdzti egyenl6ségért tett intézkedések 5 0 0 3 9
2. A Nemzetkozi Munkaligyi Szervezet (ILO) alapvetd

egyezményeinek végrehajtasa 8 0 0 0 0
3. Munkakdriilmények 0 7 0 1 10
4. A munkavallalk informéaciéhoz és konzultcidhoz

val6 jogdnak tiszteletben tartasa 4 3 0 1 6
5. Szakszervezethez kapcsolddo jogok tiszteletben

tartasa 5 2 0 1 5
6. Munkahelyi biztonsag és egészség 3 2 0 3 n
7. Pérbeszéd a helyi kozosségekkel 3 3 0 2 9
8. A helyi kozosségek fejlédése és védelme érdeké-

ben tett intézkedések 3 1 0 4 13
IV. Etikai ligyek

1. Emberi jogok megsértésének megelézése, a korrup-

cié és megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges

eszkozok 6 1 0 1 4
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2018 0 1 2 3 Ossz.

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsol6dé
kockazatok
1. Uzleti modell — révid leiras 2 3 0 3 12
2. Kornyezeti, tdrsadalmi, munkavallaldi, emberi jogok
tiszteletben tartdsa, korrupcié és megvesztegetés
ellenes politikdk 7 0 0 1 3
3.Kdrnyezeti, tdrsadalmi, munkavéllaléi, emberi jogok
tiszteletben tartdsdhoz, korrupcidhoz és megveszte-
getéshez kapcsol6dd f6 kockazati tényezdk 5 0 0 3 9
4. Nem pénziigyi KPI-k 5 0 1 2 8
II. Kdrnyezeti ligyek/tényez6k
1. Kdrnyezeti hatasok 0 0 0 8 24
2. Egészségre és biztonségra gyakorolt hatasok 5 1 0 2 7
3. Megujuld energia hasznélata 6 0 0 2 6
4. Nem megUjul6 energia hasznéalata 6 0 0 2 6
5. Uveghézhatasigaz-kibocsatas 2 3 0 3 12
6. Viz kivét 6 0 0 2 6
7. Légszennyezés 5 1 0 2 7
I1l. Térsadalmi és munkavallaléi ligyek
1. Nemek kdzti egyenl6ségért tett intézkedések 5 0 0 3 9
2. A Nemzetkozi Munkaligyi Szervezet (ILO) alapvet6
egyezményeinek végrehajtasa 8 0 0 0 0
3. Munkakériilmények 0 6 0 2 12
4. A munkavallal6k informéaciéhoz és konzultcidhoz
val6 jogdnak tiszteletben tartasa 4 2 0 2 8
5. Szakszervezethez kapcsolddd jogok tiszteletben tartasa 5 1 0 2 7
6. Munkahelyi biztonsag és egészség 3 2 0 3 1
7. Parbeszéd a helyi kbzosségekkel 3 3 0 2 9
8. A helyi kozosségek fejlodése és védelme érdeké-
ben tett intézkedések 3 1 0 4 13
IV. Etikai ligyek
1. Emberi jogok megsértésének megelézése, a korrup-
cié és megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges
eszkdzok 6 1 0 1 4

Forrds: Lippai-Makra et al. (2022) p. 16 alapjan sajat szerkesztés
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3. melléklet A 14. tablazatban bemutatott Ridge-regresszio MATLAB
2020a szoftverben futtatott scriptje

A Ridge-regresszié becsléfiiggvényét az alabbi mddon irhatjuk fel®2:
B = (XTX + Ayp) ' XTY

Ebbdl lathatd, hogy a A€[0,00) biintets paraméter kiilonb6z6 értékeire kiillonbo-
z6 ridge-regresszios becsléseket kapunk, amelynek az alabbi mddon irhatjuk fel a

veszteségfiiggvényét:
n r

Lrigge(Bi 1) = Z(Yi - XuB)? + AZ g}?
: T

=1

Amennyiben egy  paraméter minimalizalja az £, 44.(8; 1) veszteségfliggvényt, az
kiegyenstlyozza a fenti négyzetisszeget és a blintetést — ennek a minimumnak a
megkapasahoz a masodik parcidlis derivalt Hesse-matrixnak pozi;civ definitnek kell
lennie, és akkor meghatarozhatd a stacionarius pontjais, ahol a #erge (B:4)=0.

clear

%0. loader

cd ,C:\Users\Documents\EViews User Objects’

% data{l}=xIsread((Edi_szamolas_nembankok’,input_2016);
% data{2}=xlsread((Edi_szamolas_nembankok’,input_2017’);
% data{3}=xlsread (Edi_szamolas_nembankok’,/input_2018’);
data{l}=xlsread(,edi_empiria3.0.xlsx’,/input_2016);
data{2}=xlsread(,edi_empiria3.0.xlsx’,input_2017");
data{3}=xlsread(,edi_empiria3.0.xlsx’,’input_2018");

cd ,C:\Users\Documents\MATLAB\JPL’

%1. for cikus

tic

for ev=1:3

for a_meret=1:2

for a_eszkoz=1:3

for a_ek=1:3

for a_dummy=1:3

for a_y=1:2

82 Hoerl, A. E. - Kennard, R. W. (1970). Ridge regression: biased estimation for nonorthogonal
problems. Technometrics, 12(1), 55-67. alapjan https://arxiv.org/pdf/1509.09169.pdf Letoltve:
2020. 01.06.
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%2.input

y=data{ev}(;,13+a_y);

x=[ones(8,1) data{ev}(:,a_meret) data{ev}(:,2+a_eszkoz) data{ev}(;,5+a_ek) data{ev}

(;,8+a_dummy)];

%3. OLS

%results = ridge(y,x);

results=ols(y,x);

%4. output
%4.1. diag
Diag_dw{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)=results.dw;
Diag_r_2{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)=results.rsqr;

[h Diag_norm_d{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)] = jbtest(results.resid,0.05);
%4.2. beta es szign
Outp_beta{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,l:5)=results.beta;
Outp_tstat{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,l:5)=results.tstat;
%O0utp_bint{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,l:5,1:2)=results.bint;

Outp_pertek{ev}i(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,l:5)= tdis_prb(results.

tstat,results.nobs-results.nvar);

end

end

end

end

end

end

toc

2%3*%3%3*2

%5. optimalis kimenetek

for ev=1:3

for a_meret=1:2

for a_eszkoz=1:3

for a_ek=1:3

for a_dummy=1:3

for a_y=1:2

if Diag_dw{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_ dummy)>1.8 & Diag dw{ev}(a_y,a_
meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)<2.2 & Diag norm_d{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_
ek,a_dummy)>0.1
YO_diag{ev}(a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,a_y,1:5)=[a_meret a_eszkoz a_ek
a_dummy a yJ;
YO_pertek{ev}(a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,a_y)=sum(Outp_pertek{ev}
(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,1:5)<0.1);
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end

end

end

end

end

end

end

%6. a YO p-érték minden évébe belépiink és manualisan megkeressiik azt a
%matrixot, ahol 5 (vagy 5-h6z kozeli legmagasabb, ha nincs 5) a szign.
%esetek szama, majd ennek a koordinatait bemasoljuk ide:

ev=3

a_meret=2

a_eszkoz=1

a_ek=2

a_dummy=3

YOA{ev}=zeros(8,4);

fora_y=1:2
YO{ev}(1:5,a_y*2-1)=Outp_beta{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,l:5)
YO{ev}(1:5,a_y*2)=Outp_pertek{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,l:5)
YO{ev}(6,a_y*2-1)=Diag_dw{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)
YO{ev}(7,a_y*2-1)=Diag_r_2{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)
YO{ev}(8,a_y*2)=Diag_norm_d{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy)
end
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4. melléklet A 4.4.6. fejezetben bemutatott vizsgalat soran elvetett
eredmények (Ridege-regresszio)

Dimi_Il_comb Haniff_I_comb
béta p-érték béta p-érték
konstans 0,3419 0,0719 01794 0,20M
z_letszam —-0,4681 0,2246 -0,4109 -
z1J 1,0653 0,0122 0,9402 0,019
z_NAB 1,3726 0,0337 1,078 0,041
dummy_Index_SI -1,3706 0,0590 -0,7196 01729
oW 21304 o [
diagn. |R2 0,9916 0,9933
normélis 0,5000 0,5000
Dimi_|_comb Haniff_I_comb
béta p-érték béta p-érték
konstans 0,0578 0,0604 0,0496 0,2498
z_MFO 1,6880 0,0013 1,0874 0,0175
z1J 0,3460 0,0006 0,4871 0,00M
z_UTE -0,9267 0,0066 -0,4289 0,471
dummy_Sensitive —-0,1541 0,0235 -0,1325 0,299
DW 2,0894 2]
diagn. |R2 0,9993 0,9978
normélis 0,5000 0,5000
Dimi_l_comb Haniff_|_comb
béta p-érték béta p-érték
konstans 0,0969 0,3679 0,3268 0,0514
z_MFO 0,3441 0,2964 -0,4413 0,3696
z1J 0,5993 0,0104 1,0670 0,0031
z_UTE 0,4210 0,2391 1,2088 0,0737
dummy_Index_SI -0,3927 0,3001 -1,3103 0,0372
oW 2,098
diagn. |R2 0,9917 0,9915
normalis 01329 0,3028
Dimi_l_comb Haniff_I_comb
béta p-érték béta p-érték
konstans —-0,7476 0,0398 -1,0688 0,0595
z_MFO 9,6436 0,0638 13,7127 0,0919
z_BefE -8,2561 0,0868 -12,4763 0,077
z_UTE -1,6088 0,1291 -2,0680 0,2159
dummy_Index_SI 2,9909 0,0326 4,2757 0,0488
DW 1,9257 1,7536
diagn. |R2 0,9772 0,9323
normélis 0,5000 0,2340

Forrds: Sajat szerkesztés



