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Eloszo

Kutatomunkam egy fontos allomasdhoz érkeztem azzal, hogy elkészitettem
doktori értekezésemet. Remélem, hogy bizonyitja az ©6nallé kutatdbmunkara vald

alkalmassagom.

Egyetemi hallgatoként ismerkedtem meg a szamvitellel, mely zért rendszerével,
logikus felépitésével, a tartozik-kovetel valamint az eszkdz-forras allando egyensulyaval
egybdl magéaval ragadott. Masodéves hallgatoként a Szamviteli Szakcsoport
demonstratoraként elkezdtem bekapcsolédni az oktatasba, és ugy éreztem, hogy
megtaldltam a helyem. A pénziigyi szamvitel zart vilagabol csak negyedéves koromban
kezdtem kikacsingatni, mas teriiletek is felkeltették érdeklédésemet, leginkabb a
kornyezetgazdasagtan. Szakdolgozatomban mar a fenti témakat Osszekapcsolva a
kornyezettudatos  vallalatiranyitas eszkozeit vizsgaltam, illetve azt, hogy a
kornyezetvédelmi kérdések megjelennek-e a pénziigyi beszamolasban. Nagy hatassal volt
ram Toth Gergely A Valoban Felelés Vallalat cimii munkéja (T6th 2007). A szabalyozas
fontossaga mar ekkor kezdett megfogalmazodni bennem. Igy amikor eldszér olvastam a
nem pénziigyi beszdmolassal kapcsolatban megjelent eurdpai unios szabalyozasrol, akkor
mar biztos voltam abban, hogy ezzel a teriilettel szeretnék foglalkozni. Kutatdsom elején
vildgossa valt szamomra, hogy a hazai szakirodalomban még kevéssé kutatott teriiletrdl
van sz0, ugyanakkor a nemzetkdzi kutatasi trendeket figyelve biztos voltam abban, hogy

elébb-utobb itthon is egyre tobben fognak foglalkozni ezzel a teriilettel.

A magyar gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételének vizsgalata véleményem
szerint egy aktualis, €s nagyon izgalmas teriilet. Ugyanakkor vannak nehézségei is, mint
minden olyan témanak, mely a klasszikus pénziigyi beszamolas kereteit fesziti. A nem
pénziigyi kozzététel olyan témakat probal Osszeegyeztetni a szamvitel zart, és szigorti
szabalyokkal keretezett vildgaval, mint példdul a kornyezeti tényezdk, tarsadalmi
kérdések ¢s etikai problémak. Tovabbi nehézséget jelent, hogy a téma jszeriisége miatt
tobb kapcsolddo szakkifejezés még nem tisztult le sem a nemzetkdzi sem a hazai
szakirodalomban. A fentiek ellenére 6riilok, hogy ezt a témat valasztottam, és remélem,
hogy jelen kutatads meghatarozo alapkove lesz a kutatoi palyamnak. Végiggondolva azt
az utat, melyet bejartam az értekezés elkészitéséig sok embernek tartozom haléval,

olyanoknak is akiket alabb nem tudok nevesiteni.



Ezaton szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik hozzéjarulésa nélkiil ez
a dolgozat nem késziilhetett volna el. Témavezetéimnek — Dr. Dedk Istvannak és Dr.
Lukovics Miklésnak — akik megismertették velem a szamvitel vilagat, és akiktol
megtanulhattam, hogy a munkdmat milyen aladzattal és milyen értékrend mentén
végezzem. Mindketten mar hallgaté korom 6ta tAmogatnak, és ambicionalnak az oktatd
kutato palyara, valamint tiamogatasukrol biztositottak akkor, amikor az elmult évek soran

akadalyokba iitkoztem a kutatdsom soran.

Ko6szonom Prof. Dr. Lengyel Imrének, hogy segitségével a vallalkozasfejlesztés
szakiranyon valamit a doktori képzés soran, a lexikélis tudason tGlmutatdéan
megismerkedhettem azokkal a tudomanytechnikai sztenderdekkel és fogasokkal,
melyeknek koszonhetden, reményeim szerint, szinvonalas munkak keriilhetnek ki a

kezeim kozul.

Elmondhatatlanul halas vagyok azon kollégaimnak, akik megtiszteltek azzal,
hogy téarsszerzOként kozdsen dolgozhattunk egy-egy publikdcion, kozilik néhany
kollégamat név szerint szeretném kiemelni. K6szoném Dr. Kovacs Zsuzsanna Ilonanak,
hogy megismertettem velem a tartalomelemzés médszertanat, és hogy az altala vezetett
kutatasokban 1€pésrdl 1épésre elsajatithattam a modszertan alkalmazasat. Koszonom Dr.
Kiss Gabor Davidnak a rengeteg modszertani segitséget, valamint azt a toretlen
optimizmust ¢és munkaszeretetet, amellyel a zadari konferencia ota atlenditett a
nehézségeken. Harmunk koziil akkor még egyikiink sem sejtette, hogy azok a
beszélgetések végiil oda vezetnek, hogy kozos cikkiink a nem pénziigyi kozzétételrol
2022 januarjaban megjelenik egy rangos nemzetkozi folydiratban. Koszonom Toth
Balazs kollégamnak, hogy mindig minden neki kiildott kéziratomat azonnal olvasta, és
valoban hasznos tanacsokkal 1atott el, valamint, hogy vallvetve kiizdott velem az oktatas
harcmezején a megtartando orak, és javitasra vard dolgozatok tengerében. Koszonom
Radoczi Zsoltnak a rovid, de hasznos kozos munkat, és a Koz-gazdasaghan megjelent
kozos cikkiinket a kozzététellel kapcsolatos elméletekrdl. Itt szeretném megkdszoni
Benko6-Sziics Adrienn és Bonifertné Horvath Anita kollégandinknek, hogy csatlakoztak
a Szamviteli Szakcsoporthoz, és munkajukkal lehetévé tették, hogy a kutatdsomra tudjak

fokuszalni.



Koszonom a ,,z6ld pénziigyek” kutatocsoportunk minden tagjanak, hogy
érdeklodést mutattatok az ESG szempontok vizsgalatanak iranyaba. Feliidiilés veletek

dolgozni, a folyamatos optimizmusotok €s szerénységetek inspirald kozeget teremt.

.....

interjus kutatas kapcsan.

Koszonetemet fejezem ki dolgozatom opponenseinek — Dr. Karai Evanak és Dr.
Lakatos Lasz16 Péternek — az elébiralatot, melyben motivalo, segit6 szandék kritikaikkal
¢s megjegyzéseikkel segitettek abban, hogy értekezésem jelen formaban

megsziilethessen.
Ko6szondm Nanasi Lilinek a lelkes olvaséd szerkesztést.

Halas vagyok minden kollégamnak akik akar jo szdval, akar egy elkiildott cikkel,

motivald megjegyzéssel segitettek.

Es végil koszondm a legfontosabbaknak, a csaladdomnak, kiemelten két
kislanyomnak, Lippai Katalinnak és Lippai Kinganak, hogy végtelen tiirelemmel
viszonyultak ahhoz, hogy ,,anya méar megint a doktorijat irja”. Orommel oszthatom meg

veliik, hogy elkésziiltem a dolgozattal, igyhogy indulhatunk a beigért balatoni utazasra!
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BET: Budapesti Ertéktézsde

Big4: Igy nevezik szakmai kornyezetben a négy nagy nemzetkézi konyvvizsgalod 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, COM/2021/189 final javaslat

DJSI: Dow Jones Sustainability Index

El vagy iranyelv: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU iranyelve a 2013/34/EU
iranyelvnek a nem pénziigyi és a sokszinliséggel kapcsolatos informacioknak
bizonyos nagyvallalkozasok és vallalatcsoportok altali kozzététele tekintetében
torténd modositasarol

ENSZ SDG: Egyesiilt Nemzetek Szervezete Fenntarthaté Fejlodési Célok — UN SDG:
United Nations Sustainable Development Goals

ESG: Environmental Socal and Government — kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi

EU: Eurdpai Unio

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 értékeldiigynokség

MSCI Index: mint MSCI Inc. tézsdeindexe

NGO: Non-governmental organization

NPJ: Nem pénziigyi jelentés

NPJS: Nem pénziigyi jelentéstételi standard — NFRS: Non-financial Reporting Standard
NPK: Nem pénziigyi kozzététel — NFR: Non-financial reporting

SASB: Sustainability Accounting Standard Board https://www.sasb.org/
SBTI: Science Based Targets Initiative. https://sciencebasedtargets.org/
SFRD: Sustainable Finance Disclosure Regulation, EU 2019/2088 rendelet
SI: Sustainability Index — fenntarthatoésagi index

Taxonomiai rendelet: EU 2020/852 rendelet

TCFD: Task Force on Climate-related Financial Disclosures


https://integratedreporting.org/

Bevezetés

Kozismert, hogy a gazdalkod6 szervezeteknek beszamolasi kotelezettsége van,
mely soran informdciot kozolnek tobbek kozott a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzetiikrdl az érintettekkel’. A vallalatok beszamolasat, annak tartalmat és formajat
jogszabalyok irjak eld, azonban hatnak rd a gazdasagi kdrnyezet tényezoi is. Az utobbi
évtizedek egyik kiemelkedd globalis tendencidja a szervezetek kornyezeti és tarsadalmi
hatasainak, beagyazottsaganak, hatékony mukodésének elétérbe keriilése. A
multorientalt szemléletmodot egyre inkabb probaljak kiegésziteni jovobe tekintd
szempontokkal. Azaz a multbeli teljesitmény és a pénziigyi kockazatok mellett egyre
nagyobb hangsulyt kapnak a jovébeni kihivasok, a vallalatok sériilékenysége, hosszu tava
kilatasaik, valamint értékteremtési folyamataik. Napjainkra a fenntarthatosag eszméje
egyre sz€lesebb korben elterjedt, az iizleti életet is mélyen athatja, az érintettek egyre
tudatosabban figyelik a vallalatok gazdasagi tevékenységének, mitkodésének tarsadalmi
intézményekre ¢és élovilagra gyakorolt hatdsait. A kornyezettudatos befektetok,
fogyasztok, iizleti partnerek megjelenése masfajta megkozelitést és kommunikaciot

igényel a gazdalkodok részérol a beszamolasi gyakorlatuk soran is.

Napjainkban tehat a pénziigyi beszdmolési gyakorlat soran kdzzétett informaciok
kore egyre kevésbé fedi le az érintettek novekvo informacid igényét. Ennek az egyik oka
az, hogy a pénziigyi beszamolasra vonatkoz6 szabalyok valtozasa csak késleltetetten
koveti le azokat a gazdasagi folyamatokat, illetve feltorekvo trendeket, melyek hatnak a
gazdasag szerepldire. Mar Heinen 1978-ban publikalt modelljében is megjelentek a
szamviteli szabalyozas hianyossagait potld, kiegészité kimutatasok (Lakatos 2013).
Ennek ellenére maig nincs sem tudomanyos konszenzus, sem egységes vallalati gyakorlat

arra vonatkozodan, hogy ezek az informaciok hogyan keriiljenek kozzétételre.

A fenti hatasokra a gazdalkodok és a szabalyalkotok is reagalnak. Manapsag
tehat a beszamolési gyakorlat kialakitasa igen komplex feladatok 6sszehangolasat igényli.
Nyilvanvalova valt, hogy a pénziigyi szempontok mellett a nem pénziigyi informacidknak
is egyre nagyobb szerepilk van. A legljabb trendek az integralt jelentéskészités
elterjedését mutatjak, mely sordn a gazdalkodok nem kiilon pénziigyi és nem pénziigyi

jelentést készitenek, hanem az ezekben kozolt tartalmakat 6sszekapcesoljak, €s hasonlo

L Az érintettek pl. tulajdonosok, hitelezék, vevok, szallitok, munkavallalok, stb. 1asd. 1.2. alfejezet.
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stllyal veszik szdmitasba. Elmondhatd, hogy nem csupan a kozzététel mennyisége és

tartalma valtozik meg, hanem a mikéntje is (Rowe 2015; Zahorodnya 2016).

Azontll, hogy ez egy nagyon fontos gyakorlati téma, a tudoméanyos kdzdsség is
egyre markansabban forditja figyelmét a nem pénziigyi jelentések €s a benniik kdzzétett
informaciok hasznosithatésaga felé. Sorra jelennek meg Uj tudoményos kutatdsok az
egyes orszagok nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatardl, tudomésunk szerint azonban
magyar vizsgalat még nem sziiletett. Albu et al. (2017) kutatasukban hangsulyozzak,
hogy fontos az egyes orszagok beszamolasi gyakorlatanak tudomanyos vizsgalata, mely
soran az egyes nemzetek nyelvein elérheté dokumentumok is elemzésre kertilnek, majd
a kapott eredmények nemzetkozi kutatdi kozosség szamara torténd publikalasaval
lehetdve valik a kiillonb6zd orszagokban megfigyelhetd tendencidk Osszehasonlitasa.
Ezért tigy véltiik, hogy fontos egy magyar nem pénziigyi kozzétételi gyakorlatot vizsgald

tudomanyos kutatas lefolytatasa.

A téma aktualitasat alatamasztja tovabba, hogy a 2014/95/EU rendelet a
kozérdeklédésre szamot tarté gazdalkodok® egy részének kotelezévé tette nem
pénziigyi jelentések készitését a 2017. iizleti évtol kezdédden. Tehat a vallalkozasok
ezen kore szempontjabol a nem pénziigyi informaciok kozlése mar nem Onkéntes. A
szabalyozas megjelenésével lehetéség nyilik ,,compliance” tipusu, azaz jogszabalyi
megfeleldséget vizsgald kutatasok elvégzésére is. A nemzetkodzi kutatdsok tapasztalatai
szerint a szabalyozds bevezetése pozitivan hat a gazdalkodok nem pénziigyi
kozzétételének intenzitdsara. A nem pénziigyi kozzétételi intenzitds kifejezést a
nemzetk6zi szakirodalomban hasznalt Non-financial Disclosure Intensity magyar
megfeleléjeként hasznaljuk. Az intenzitds alatt nem csak a ko6zolt informéciok
mennyiségét értjiik, hanem egy olyan komplex mérdszamot, mely az informaciok kozlési

formajat (szoveg, adat, grafikon, stb.) is figyelembe veszi®.

2 A kozérdeklddésre szamot tartd gazdalkododkat eurdpai unids és magyar jogszabalyok definialjak. Ilyenek
példaul a tézsdén jegyzett tarsasagok, a bankok, a biztositok. Részeletesen bemutatjuk a kapcsolodo
szabalyozast a 2.3.3. alfejezetben.

3Lasd. 3.3., 3.4., és 4.4.2. alfejezetek.



A kutatas célja

A fentiek alapjan fontosnak tartjuk tehat a hazai nem pénziigyi beszamolasi
gyakorlat feltarasat, abbol a célbdol, hogy megteremtsiilk a lehetOséget a magyar
kozzétételi szokasok Osszevetésére mas orszagok gyakorlatdval. Valamint vizsgélni
kivanjuk, hogy a bevezetett szabalyozas hogyan hatott a vallalkozasok jelentéstételére. A
kutatok szdmos modszertant alkalmazva vizsgaljak a gazdalkodok altal publikalt
informaciodkat, de az kisebb hangsulyt kap, hogy milyen motivaciés tényezok htizoédnak
meg a vallalkozasok kozzétételi gyakorlata mogott. Kutatdsunk soran kisérletet tesziink

ezen motivacios tényezok csoportositasara is.

A dolgozat célja az, hogy megismerjiik és megértsik a magyar
kozérdeklédésre szamot tarté gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételét meghatarozé
mozgatorugokat, és feltarjuk a jelenlegi beszamolasi gyakorlatot valamint javaslatot

tegyiink annak fejlesztésre.

A kutatas hipotézisei

A fentiek alapjan a disszertdcioban az aladbbi hipotézisek tesztelésére tesziink

kisérletet.

A 2014/95/EU rendelet megjelenése jelentds hatissal birt a nem pénziigyi
kozzététel kutatdsara azaltal, hogy egy eddig Onkéntes gyakorlatot tett kotelezové
bizonyos gazdalkodok szdmdra. A kutatok figyelme a szabalyozds bevezetésének
lehetséges hatasai felé¢ fordult. A nemzetkdzi szakirodalommal &sszhangban, az elsd
harom hipotézisiinket a nem pénziigyi kozzététel szabalyozasanak varhatd hatasaval

kapcsolatban fogalmaztuk meg.

1. hipotézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara né a gazdalkodok atlagos

nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa.

A szabdlyozas bevezetésének egyik varhat6 hatasa az, hogy olyan gazdalkodok is
kozz¢ fognak tenni nem pénziigyi informacidt, akik korabban ezt nem tették, tovabba,
hogy a kordbban 6nkéntes alapon jelentd vallalkozasok kozzététele intenzivebbé valik.
Ezek hatisara tehat arra szamitunk, hogy ezen hatasoknak koszonhetéen ndé a
gazdalkodok atlagos kozzétételi intenzitasa (Dumitru et al. 2017; Matuszak — Rozanska

2017; Venturelli et al. 2017). Az els6 hipotézis vizsgalatahoz sziikség van a szabalyozas
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hatélya ald esd gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételi gyakorlatdnak elemzésére a
hatalybalépés el6tti és utani évben. A kozzétételi gyakorlatot a nemzetkozi
szakirodalomban széleskorben hasznalt tartalomelemzési modszertannal mérjiikk fel az
iranyelv hatalybalépése el6tti (2016) €s a hatalybalépés utani (2017,2018) iizleti évekre
vonatkozoan. A kvalitativ nem pénziigyi informaciok szamszeriisitését, azaz a kozzétételi

intenzitas meghatarozasat kvalitativ tartalomelemzéssel végezziik el.

2. hipotézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara csokken a Kiilonbség a

gazdalkodok kozzétételi intenzitasa kozott.

Feltételezhetd, hogy a korabban 6nkéntes kdzzétételt nem alkalmazo gazdalkodok
jelentéstételi intenzitdsdra nagyobb hatast gyakorol a szabdlyozés hatalybalépése mint a
kordbban Onkéntes kozzetevOkére. Ennek hatasara a jelentéstételi gyakorlat
egységesedése varhatd. Egyes szerzok ezt a hatast kényszeritd izomorfizmusként
azonositjak (Dumitru et al. 2017; Tiron-Tudor et al. 2019). A masodik hipotézis
alatdmasztasdhoz a kozzétételi gyakorlat vizsgalatara van sziikség, melyet a nemzetkozi

szakirodalomban széleskorben hasznalt tartalomelemzési modszertannal végziink el.

3. hipotézis: Az iranyelv kornyezet-tarsadalom—etika  harmas

szempontrendszere érvényesiil a magyar kozzétételi gyakorlatban.

Harmadik hipotézisiink pedig a nem pénziigyi kozzététel tartalmi szabalyozasahoz
kotddik. Varhato, hogy a szabalyozas hatdsara az egyes kdrnyezeti, tarsadalmi és etikai
informaciok kiegyensulyozottan szerepelnek a jelentésekben (Dumitru et al. 2017;
Matuszak — Rozanska 2017; Venturelli et al. 2017). Ezen hipotézis alatamasztasara is a
fent mar emlitett tartalomelemzést fogjuk hasznalni, mely sordn az egyes témak

intenzitasat mérd alindexeket hozunk létre.
A tovabbi két hipotézis a szabalyozason kiviil esd tényezdkkel kapcsolatos.

Tobbféle motivacios tényezd hathat a gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételi
gyakorlatara. Ezeket a tényezoket két csoportra osztjuk: a kotelezd 0sztonzokre és az

Oonkéntes 0sztonzokre. Harmadik hipotézisiinket ezekkel kapcsolatban hataroztuk meg.

4. hipotézis: Azonosithaték olyan ismérvek, amelyek alapjan
elorejelezheto, hogy mely vallalkozasokra hatnak inkabb a kotelezo

0sztonzok, és melyekre az onkéntesek.
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A nemzetkozi felmérések tapasztalatai azt mutatjak, hogy vannak olyan ismérvek,
amelyek megmutatjak, hogy mely véllalkozasokra hat inkabb a szabalyozas, ¢s melyekre
nem (Dumitru et al. 2017; Matuszak — Ro6zanska 2017). Fenti hipotézis vizsgalatara is a
tartalomelemzési modszertant hasznaljuk, mely soran az eltéré intenzitas novekedés

alapjan képzett gazdalkodo csoportok tulajdonsagait vetjiik ossze.

5. hipotézis: Megadhatok olyan vallalatspecifikus jellemzok, melyek a
szabalyozastol fiiggetleniil magyarazzak a nem pénziigyi kozzététel

intenzitasat.

Otddik hipotézisiink megfogalmazisa soran arra kerestiik a valaszt, hogy meg
tudunk-e hatarozni olyan ismérveket, melyek a szabalyozastol fiiggetleniil kapcsolatot
mutatnak a vallalkozasok nem pénziigyi kozzétételi gyakorlataval (Ortas et al. 2015;
Sierra-Garcia et al. 2018; Dalal — Thaker 2019; Mion — Loza Adaui 2019). A fenti
hipotézis tesztelésére vegyes modszertant allitottunk Gssze. A tartalomelemzés soran
meghatarozasra Keriilo intenzitasi indexet fiiggé valtozoként hasznaltuk egy

tobbvaltozos statisztikai modell felallitasahoz.

Az értekezés felépitése

A dolgozat 6t fejezetre tagolodik. Az elsé fejezetben bemutatjuk a témahoz
kapcsolodo legfontosabb fogalmakat, illetve azok értelmezését. Ezt azért tartjuk
szlikségesnek, mert az Aaltalunk vizsgalt téma viszonylag Uj, még a nemzetkozi
szakirodalomban sem talalkozunk egységes fogalomhasznalattal. A szakirodalmi
attekintésben kitériink arra, hogy milyen elméletekkel tdmaszthato ald a véllalatok
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 motivacidos tényezok (0sztonzok) tisztazasara, valamint a
kapcsolodo standardok bemutatasara. Kisérletet tesziink a kozzététellel kapcsolatos
elméletek és az Osztonzok kozti Osszefliggések feltarasara, bemutatdsara. A harmadik
fejezetben bemutatjuk a nemzetkozi szakirodalom vizsgélata soran feltart modszereket és
eredményeket, melyek alapjan lefolytattuk a vizsgalatunkat. A negyedik fejezet
tartalmazza az elvégzett empirikus kutatast mely soran a motivacids tényezoket
interjukkal, a kozzétételi gyakorlatot pedig tartalomelemzéssel vizsgaltuk. A

tartalomelemzés soran kapott szamszerisitett adatok lehetdséget teremtettek statisztikai
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vizsgalatok lefolytatasara is. Az 6todik fejezetben az eredmények kozlése mellett
kitériink a kutatds korlataira, valamint az elvégzett kutatas alapjan javaslatokat
fogalmazunk meg a szabalyalkotok szamara a hatékonyabb szabalyozas érdekben, illetve

a vallalkozasok szaméara a nem pénziigyi kozzététel jo gyakorlatara vonatkozdan.

Osszefoglalva tehat a dolgozat célja az, hogy atfogé képet adjon a magyar
kozérdeklodésre szamot tartd vallalkozasok nem pénziigyi kozzétételi
gyakorlatarol. Reméljiik, hogy ez a doktori értekezés és a hozzé kapcsolodd publikaciok
hozzajarulhatnak a téma hazai tudoményos kommunikacidban vald intenzivebb
megjelenéséhez, valamint, hogy az altalunk megfogalmazott javaslatokat mind a
jogszabalyalkotok mind a jelentéstevd vagy a jovoben tenni kivand gazdalkoddk

hasznositani tudjék a jovében.
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1. A nem pénziigyi kozzététel elméleti hattere

A bevezetében felvazolt trendek hatdsara elmondhatd, hogy az érintettek felé
torténd beszamolds mara igen komplex feladatok Osszehangoldsat igényli. Az
informacioigény megvaltozott, olyan témakra is kiterjed, amelyek kordbban nem
képezték részét a beszamolasi gyakorlatnak. A kornyezettudatos fogyasztok, befektetok,
lizleti partnerek megjelenése masfajta megkozelitést ¢s kommunikaciot igényel a
gazdalkodok részérdl. 1992 és 2005 kozott kevesebb mint 50-r61 1906-ra nétt a nem
pénziigyi jelentések szama; a leginkabb eléremutaté torekvések az Egyesiilt Allamokban,
az Egyesiilt Kirdlysagban, Japanban ¢és Franciaorszagban jellemzdéek, de fejlédo
orszagokban is tetten érheték (Songini — Pistoni 2015). A vallalatok ugy reagaltak a
megvaltozott kdornyezetre, hogy kozben egyre komplexebb és egyre nagyobb terjedelmii

Kiegészit6 tartalmakat tettek kozzé.

Nem csupan a kozzététel mennyisége és tartalma valtozik meg, hanem a mikéntje
is (Rowe 2015; Zahorodnya 2016). Albu et al. (2017) szerint a k6zép-kelet-europai régiod
orszagaiban eleve a pénziigyi beszamolasi infrastruktira jelentds fejlodésére volt
sziikség, igy a fenti kihivasokra adhato valaszok megtaldldsa kulcsfontossagl a hatékony
tokepiac miukodtetéséhez. A negyedik ipari forradalom kiiszobén ujradefinidljak a
szamvitel szerepét (Zahorodnya 2016). Ahogyan azt mar a bevezet6ben is emlitettiik,
ennek leginkabb az az oka, hogy a pénziigyi beszamolasra vonatkoz6 szabalyok valtozasa
nem kovette le azokat a gazdasagi folyamatokat illetve feltorekvd trendeket, melyek
hatnak a gazdasag szerepldire. A trendek a teljeskorli kozzététel, és a folyamatos,

érintettekkel folytatott kommunikaci6 felé mutatnak.

A nem pénziigyi beszamolas terjedése felé vezetd titon nagyon fontos 1€pés volt a
2014/95/EU iranyelv hatalyba Iépése. A 2017-es iizleti évt6l kezdédden az iranyelv nem
pénziigyi jelentés kozzétételét irja eld az 500 fonél tobbet foglalkoztatd kdzérdeklddésre

szamot tart6 gazdalkodoknak, melyben az alabbiakrol kell beszamolniuk:

“a vallalkozas fejlodeésének, teljesitményének, helyzetének és tevékenységei
hatasanak megertéséhez sziikséges mértékben legalabb az alabbi, kornyezetvédelmi,
szocialis és foglalkoztatasi kérdésekre, az emberi jogok tiszteletben tartasara, a korrupcio
elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire vonatkozo informdciokat tartalmazo

nem pénziigyi kimutatast: a) a vallalkozas iizleti modelljének rovid leirasa; b) a
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vallalkozas dltal az e kérdésekkel kapcsolatban kovetett politikdk leirdasa, utalva az
alkalmazott arvilagitasi eljarasokra; c¢) e politikik eredményei; d) a vdllalkozas
miiveleteivel, tobbek kozott — indokolt esetben és az aranyossagra is figyelemmel — iizleti
kapcsolataival, termékeivel vagy szolgaltatasaival osszefiiggésben az e kérdésekkel
kapcsolatos legfobb kockdzatok, amelyek valosziniileg hatranyos hatasokkal jarhatnak e
teriileteken, és e kockazatok vallalkozas altali kezelésének modja; e) azon
kulcsfontossagu, nem pénziigyi jellegii teljesitménymutatok, amelyek lényegesek az adott

tizleti tevékenység szempontjabol” (Europai Parlament és Tanacs 2014, 4.0.).

Mieldtt ismertetnénk a kozzététellel foglalkozd elméleteket, bemutatjuk a

témahoz kapcsolddé alapfogalmakat és azok értelmezési lehetségeit.

1.2. Definiciés nehézségek

A bevezetésben emlitett beszdmolési gyakorlatban bekovetkezett valtozasokhoz
az akadémiai szektornak is igazodnia kell. Egy folyamatosan valtoz6 teriilet esetében,
ahol nem csak a vallalkozasok jelentéstételi gyakorlata van véaltozoban, hanem a
jogszabalyi kornyezet is, véltoznak a definiciok, ) fogalmak jonnek létre, melyek
értelmezése még nem egységes. Ezért tartjuk fontosnak, hogy az értekezés elején

bemutassuk a kozzététellel kapcsolatos definicids nehézségeket.

Elészor azt kell tisztaznunk, hogy mit értiink kozzététel alatt. A vallalatok szamara
szamos eszkoz all rendelkezésre az érdekeltek tajékoztatasara, mint példaul a szamviteli
beszamolok, konferencidk, elemzdi prezentaciok, befektetéi kapcsolatok, i1ddkdzi
jelentések, sajtokozlemények vagy a honlapok. A kozzététel fogalmat a szamvitel
szakirodalma gy fogalmazza meg, mint a nyilvanossag tdjékoztatasat a cég pénziigyi
kimutatasairol (Agca — Onder 2007), illetve, mint a kvantitativ és egyéb pénziigyi és nem
pénziigyi gazdasagi informaciok kozlését (Owusu-Ansah 1998). Lakatos (2013) ugy
magyardzza a kozzététel fogalmat, mint az a folyamatot, amely soran a szadmviteli
szabalyozast, mint iranymutatast alkalmazva el6allitanak egy produktumot — amely a
tradicioktol és a foldrajzi elhelyezkedéstdl fliggden lehet pénziigyi kimutatds, éves
beszamolod vagy példaul éves jelentés — melyet elérhetdvé tesznek azoknak a

személyeknek, akik a benne foglalt informaciot meg szeretnék ismerni.

A véllalati adatok nyilvanossagra hozataldnak két forméjat kiilonboztetjiik meg: a

kotelezo €s onkéntes kozzétételt (Hassan — Marston 2010). A kotelezé kozzététel olyan
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informaciokat tartalmaz, amelyeket valamilyen szabalyozas* ir el a villalkozas
szamara. Az oOnkéntes kozzététel pedig minden olyan informaciot, melyet a
vallalkozas a kotelez6 informaciokon feliil kozol (Shehata 2014). Meek et al. (1995)
szerint az Onkéntes kozzététel egy szabad valasztas a vallalati vezetok részérdl szamviteli
¢s egyéb adatok kozzétételére vonatkozodan, annak céljabol, hogy az éves jelentések
felhasznaloinak relevans informacidkat biztositson a pontosabb  dontések
meghozatalahoz, tovabba olyan adatokat k6zoljon, amelyeket valamilyen testiilet javasolt
(Hassan — Marston 2010). Az Onkéntes és kotelezd kozzétételt nehéz egyértelmiien
elkiiloniteni egymastdl, hiszen ez csak az adott szabdlyozasi kdrnyezet ismeretében
itélhetd meg. Ugyanazon informacié kozlése adott orszagon beliil is lehet az egyik
vallalkozas szamara onkétes, egy masik szamara pedig kotelezd. A kozzététel célja,
hogy vilagos képet fessen az érdekelteknek a vallalkozéas mitkodésének hosszl tdvon vald
fenntarthatosagarol, csokkentse az informacios aszimmetriat, valamint a vezetdk és a

tulajdonosok kozotti konfliktusokat (Shehata 2014).

A dolgozat témaja szempontjabol jelentéséggel bir tovabba az informaciok,
illetve jelentések megkiilonboztetése a pénziigyi és nem pénziigyi jelzokhoz
kapcsolodéan. A nem pénziigyi jelentés, illetve a nem pénziigyi informacid definialasa
azért iitkdzik nehézségekbe, mert egy kizar6 definiciordl, egy gyijtéfogalomrdl van szo.
Napjainkban még nincs altalanosan elfogadott meghatarozasa: a szakirodalomban
megjelend meghatarozasok egy része a pénznemben valdé mérhetdség kritériumaval

valasztja el a pénziigyi és a nem pénziigyi informaciokat (Haller et al. 2017).

Véleményiink szerint ezt a megkozelitést még pontositani kell, mert példaul a
kornyezetvédelmi  koltségek  Osszege pénzben  kifejezhetd, mégis tdbblet-
informaciotartalommal bir a hagyomanyos pénziigyi mutatokhoz képest. A definicidok egy
masik csoportja a szamviteli szabalyozasokon tilmutatéan megjelenitett informaciokat
veszik nem pénziigyinek (INTOSAI WGEA, 2013). Ezzel a megkozelitéssel az a
probléma, hogy a szabalyozisok folyamatosan valtoznak, fejléddnek, €és egyre tobb
korabban Onkéntesen kozzétett informéciot emelnek be a kotelezd elemek kozé. A
fentiekbdl lathato tehat, hogy nehéz pontos, és id6talldo meghatarozast adni. Kutatasunk
soran minden olyan informaciot nem pénziigyinek tekintiink, amelyet a

hagyomanyos értelemben vett szamviteli okmanyokban megjelenitendokon feliil

“Tlyen szabalyozas lehet példaul egy torvény, egy rendelet vagy egy szamviteli standard, stb.

16



tesz kozzé a vallalkozas, a beszamolo és a kapcsolodo jelentés formajatol fliiggetlentil.
Ez a meghatarozas Robb et al. (2001) definiciojahoz all legkozelebb, akik a négy
pénziigyi kimutatason (mérleg, eredménykimutatas, cash-flow kimutatas, sajat toke

valtozasok kimutatdsa) kiviil es6 informaciokat soroljak ide.

Azért tartjuk fontosnak azt, hogy a definicidoban kiemeljiik a kozlés formdjatol
valo fiiggetlenséget, mert a vallalkozasok jelenlegi gyakorlata azt mutatja, hogy rengeteg
kiilonbozo féle jelentést adnak ki. A kozzététel leggyakrabban valamely standard alapjan
késziil el (pl.: GRI, IIRC, SASB), de szamos esetben a standardoktdl fliggetlentil valosul
meg. A szakirodalomban ¢és a véllalati gyakorlatban is tobbféle elnevezés fordul eld (1.

tablazat).

1. tabldzat Nem pénziigyi jelentések kiilonbozo elnevezései a szakirodalomban

Angol megnevezés Rovidités | Magyar megfeleld Szerz6k
_ _ N P _ )
Non-financial report NFR eITl pen%ugYI Stolowy — Paugam 2018; Haller et
jelentés al. 2017
i . Fenntarthatdsagi INTOSAI WGEA 2013; Berthelot et
Sustainability report SR ) \ I
yrep jelentés al. 2012; Zsoka — Vajkai 2018
Environmental Social and ESG . , . .
ESG jelentés Mion — Loza Adaui 2019
Govarnance report report
Integrated Report IR Integralt jelentés Mervelskemper — Streit 2017
Corporate Social CSR . , Matuszak — Rozanska 2017;
- CSR jelentés
Responibility Report report Flammer 2012
rporate Environmental
Corpo e_lte . onmenta CESR - Ortas et al. 2015
Sustainability Report

Forras: Sajat szerkesztés

A fentiek alapjan tehat a dolgozatban nem pénziigyi jelentés alatt barmilyen
beszamolot vagy jelentést értiink, mely nem pénziigyi informaciot tartalmaz. Nem
pénziigyi kozzétételnek pedig a fenti informaciok nyilvanossagra hozatalara
hasznalt dokumentumot tekintjiik, tipusatol és terjedelmétdl fiiggetlentil. Azért tartjuk
fontosnak ezt kiemelni mar a dolgozat elején, mert ezen definicidk alapjan tudjuk az
empirikus kutatds sordn meghatarozni a vizsgaland6 dokumentumok korét. Azért van
sziikség az értelmezés ilyen széleskorli meghatirozasara, mert a magyar jogszabalyi

elézmények alapjan a (melyeket a 2.3. fejezetben mutatunk be) varhatd, hogy egyes,
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leginkabb kornyezetvédelemmel kapcsolatos informaciokat a beszdmolo részét képzod
kiegészité mellékletben, illetve t6zsdén jegyzett cég esetében az lizleti jelentésben fogjuk
megtalalni. Az értekezésben a nem pénziigyi informaciok szinonimajaként hasznaljuk az
ESG informaciok kifejezést is, melyet a magyar szaknyelvben is egyre szélesebb korben

hasznalnak.

A dolgozatban az érdekhordozék, érdekeltek, érintettek kifejezés alatt a
Freeman altal el6szor 1984-ben publikalt értelmezést értjiik. Az érdekhordozok,
stakeholderek azok az érintett gazdasagi szerepldk, illetve csoportosulasok, amelyek
befolyasolhatjak a vallalkozast céljainak elérésében, illetve amelyekre hatdssal lehet a
véllalkozas (Freeman 2010). Altalanossagban az érintett kifejezést hasznaljuk, ettd] ott
térlink el, ahol az idézett szakirodalom, vagy az empirikus kutatds sordn elemzett

interjuleirat, illetve vallalati jelentés ettdl a szOhasznalattol eltér.

A téméhoz kapcsolodo alapvetd definiciok ismertetését kovetden bemutatunk
négy, a kutatds szempontjabol relevans, kozzététellel kapcsolatos elméletet

(érdekhordozoi elmélet, megbizo-ligyndk elmélet, jelzéselmélet, legitimitds elmélet).

1.3. Kozzététellel kapcsolatos elméletek®

A vallalkozasok kozzétételével kapcsolatban tobb elmélet sziiletett (Lakatos
2013), melyek koziil a nem pénziigyi kozzétételhez leginkabb az alabbiakban
bemutatand6 négy elmélet kothetd (Ortas et al. 2015; Manes-Rossi et al. 2018). Azért
tartjuk fontosnak ezen elméletek bemutatasat, hogy megértsiik a vallalatok
beszamolasi gyakorlatara haté motivacios tényezoket. Az 0sztonzok megismerése
kiemelten fontos a nem pénziigyi kdzzététel vizsgalata esetében, mert egyszerre hatnak a
vallalkozasokra a kotelezd szabalyok és a kornyezetiikbdl érkezd hatasok, melyek

befolyéasoljak a kozzétételi stratégiajukat.

1.3.1. Erdekhordozéi elmélet (Stakeholder theory)

Az érdekhordozok érdeke, hogy minél tobb informdéciot szerezzenek a

vallalkozasrol (Lakatos 2013). Erdekhordozok a részvényesek (tulajdonosok), hitelezok,

% Jelen alfejezet alapja az értekezés szerz8jének alabbi elsészerzds publikéacidja: Lippai-Makra E. — Radoczi
Z., 2021. A vallalkozasok kozzétételi gyakorlatanak elméleti megkozelitése = Theoretical Aspects of
Accounting Disclosure. Kéz-gazdasdg, 16 (2), 196-206.
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menedzsment (vezetok), munkavallalok, iligyfelek, beszallitok, allam, kormanyzati
szervek, kozérdekii csoportok, érdekvédelmi szervezetek (Roberts 1992; Baricz 1994).
Ezen érdekhordozok kozott érdekellentétek meriilhetnek fel. Elsdsorban a
jovedelemkivonds (részvényesek) versus jovedelem-visszatartds probléma soran
(hitelezok), ahol az érdekhordozok sajat érdekeiket kivanjak el6térbe helyezni.
Masodsorban az adatok kozzétételében (kisrészvényesek, hitelezok, kormany) és azok
visszatartdsaban (meghatarozo részvényesek, menedzsment) is ellentét huzodik az
érdekeltek kozott. Bar azt mindenképpen meg kell emliteni, hogy az egyes érdekeltek
kiilonb6z6 helyzetekben kiilonb6z6 modon reagalnak, igy eltérhetnek a korabban emlitett

cselekvésektol (Lakatos 2013).

Az érdekhordozdi elmélet a szervezettel kapcsolatban allo tarsadalmi
szereplokkel foglalkozik. Ez esetben a tarsasagok nem csak a részvényesek érdekeit
veszik figyelembe, hanem torekszenek a tobbi érdekhordozo érdekeinek kiszolgalasara is
(An et al. 2011). Roberts (1992) szerint az érdekhordozoéi elmélet kifejezést elGszor
Ansoff 1965-6s miivében hasznalta, aki azt allitotta, hogy a tarsasagok arra torekszenek,
hogy képesek legyenek a kiilonb6zd érdekelti igényeknek valdé megfelelés soran

egyensulyi helyzetbe kertilni.

An et al. (2011) szerint a vallalkozasok tagjai a tag tarsadalmi rendszernek,
amelyben miikddnek, ¢és 1igy elszdmoltathatonak kell lenniiikk a kiilonb6zd
érdekcsoportokkal szemben, melynek fontos eszkdze a pénziigyi €s nem pénziigyi
informaci6 kozzététele is. Az elszdmoltathatosadg véleménylik szerint a vallalkozéas azon
feleldssége, hogy nyilvanossagra hozza teljesitményét, pénziigyi helyzetét, finanszirozasi
¢és befektetési dontéseit, valamint, azt, hogy milkddése megfelel a szabalyoknak. Az
elszamoltathatosag oka, hogy a vallalkozéasok olyan tevékenységet folytatnak, melyek,

illetve melyek hatasai az érdekeltek szamara fontosak.

Mindez a disszertiaci6 témaja szempontjabol azért fontos, mert az
érdekhordozoi elmélet kotheté ossze leginkabb az érintettek informacioé igényével,
ami egy alapvet6 6sztonzdéje a nem pénziigyi kozzétételnek. Errdl bovebben a 2.2

fejezetben lesz szo.
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1.3.2. Megbizé-iigynok elmélet (Agency theory)

A megbiz6é-ligyndk elmélet, nemcsak a mikrodkonomia egyik alapvetd kérdése,
hanem a vallalatgazdasagtanban is fontos szerepet jatszik. Lényegét tekintve a gazdasagi
érdekeltség témakorébe tartozik és piaci hibat, valamint negativ externalitast jelol (Bodo
1996). Elsbésorban a tulajdonosok és a menedzsment szétvalasztasaval, valamint a
kockézatviselés, dontéshozatal és iranyitdsi funkciok szétvalasztasaval foglalkozik
(Jensen — Meckling 1976). Altalanosan megfogalmazva egy olyan szerzddéses
kapcsolatot jelent, amelyben egy vagy tobb egyén (a megbizo) egy vagy tobb személyt
(igynokot) alkalmaz, annak céljabol, hogy az bizonyos intézkedéseket végezzen el a

javara, ¢és ez az intézkedés dontéshozatali hataskorrel is jar.

Mindennek az alapja tehat egy szerzédéses kapcsolat (Jensen — Meckling 1976;
Lambert 2001). Mivel mindkét fél onérdek altal motivalt, gazdasagi szempontbol
raciondlis személynek szamit, igy dontéseik a preferencia, a meggy6z0dés és az
informaciok fiiggvényében valtozhatnak (Lambert 2001; Bouckova 2015). Az tigynoki
kapcsolat problémdja tehat az, hogy az ligyndk magatartasa sordn a sajat hasznanak
maximalizaldsaval foglalkozik, ami nem biztos, hogy megfelel a megbizé céljainak, igy
nem annak érdekében jar el. Ugyanis az elmélet maga is azon az elven alapul, hogy a
vezetdt az onérdek vezérli, tehat opportunista modon cselekszik a vagyonanak ndvelése

érdekében (Jensen — Meckling 1976; An et al. 2011; Bouc¢kova 2015).

Akerlof (1976) szerint a megbizo6-ligynok elméletet az informacios aszimmetria,
erkolcsi veszély és a kedvezotlen kontraszelekcio jellemzik. Tehat a megbizo altal
alkalmazott ligynok céljai sokszor nem esnek egybe a megbiz6 céljaival. Mind az tigynok,
mind pedig a megbiz6 a sajat hasznat igyekszik maximalizalni, azonban ez a torekvés
gyakran csak egymas rovasara valdsithatd meg. Az eltérd célok gyakran informacios
aszimmetriaval parosulnak, azaz a megbizd lényegesen kevesebb informacioval
rendelkezik az elvégzendd feladat pillanatnyi allapotardl €s a feladatot érintd kiilsd
korilményekrol. Az eltérd célok ¢€s az informacidés aszimmetria kolcsonds
bizalmatlansagot eredményez a megbizo és ligynoke kozott (Kaliczka — Naffa 2010).
llyen kapcsolat alakul ki a menedzsment és a tulajdonosok kozott, a hitelezd és
részvényes kozott, valamint a menedzsment és az alkalmazottak kozott (Jensen —

Meckling 1976).
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A megbizo-ligyndk elmélet esetlinkben abban realizalodik, hogy a vallalkozasban
a vallalati vezetés és a tulajdonosok kore kettévalik. A beszamold Osszeallitasat a
menedzserek végzik (ligynokok), amely alapjan a tulajdonosok (megbizok) értékelik a
teljesitményiiket (Jensen — Meckling 1976; Lakatos 2009; Mohl 2013). Ebben a
kapcsolatban a bennfentes vezetok informacids tobblettel, elonyokkel rendelkeznek, igy
a tulajdonosok nem tudjak pontosan értékelni a meghozott dontéseket. Az ligynok, vezetd
igy kihasznalja a cselekvéseinek megfigyelhetetlenségét, azért, hogy sajat személyes
érdekeit helyezze el6térbe (Barako 2007). A két fél kozott fellépd ellentétes érdekek
generaljak az tigynoki koltségeket. Valamint tovabbi maradvanyveszteség alakulhat ki,
ha a tulajdonosok dontéseivel ellentétesen a vezetOk a sajat jolétiiket kivanjak
maximalizalni. Igy az tigynoki koltségek tulajdonképpen a monitoring, a kotési koltségek

¢és a maradvanyveszteség (Jensen — Meckling 1976, Shehata 2014).

A megbiz6-ligyndk elméletbdl kialakuld probléma enyhitésére szolgéalhat az
optimalis szerz6dés, mivel elésegiti azt, hogy a két fél érdekei kozeledjenek, igazodjanak
egymashoz. Tovabba egy fiiggetlen igazgatotanacs jelenléte, ami a fékek és ellensulyok
rendszerének elemeként tekinthetd, és megoldast jelenthet a vallalaton beliil (Healy —
Palepu 2001). Mindemellett az intenzivebb kommunikacié is egy tovabbi eszkodz lehet a
probléma enyhitésére, mert a kozzétételi intenzitds ndvelésének hatisara az tigynoki
koltségek csokkennek (Garcia-meca et al. 2005; Barako 2007; White et al. 2007). Mindez
azt a célt is szolgalja, hogy meggydzz¢ek a kiilsé érdekelteket arrol, hogy a vezetdk
optimalisan jarnak el (Watson et al. 2002). A magas szintli kozzététel egyrészt
csokkentheti az opportunista magatartast (pl. bennfentes kereskedelem), a pontosabb
nyomon kovethetéség és az atlathatosag novekedése miatt (Li et al. 2008), masrészt
csokkentheti a tokekoltséget, hiszen a befektetdk és hitelezék bizalma né (Singh — Zahn
2008). A teljeskorii kozzététel azonban kivitelezhetetlen szabalyozas nélkiil (Shehata
2014). Ezt felismerve foglalkozik az Europai Unid is egyre is inkabb a kozzététel
szabalyozasaval, kiadva a 2014/95/EU rendeletet a kozérdeklddésre szamot tartd
vallalkozasok nem pénziigyi jelentéstételi kotelezettségérdl, illetve a hozzéa kapcsolodo
modszertani iranymutatot (Europai Bizottsag 2017), valamint folyamatban van az

Eurdpai Unié nem pénziigyi kozzétételi standardjanak kidolgozasa is.

Mindez a kutatasunk szempontjabol azért fontos, mert a nem pénziigyi

kozzététel éppen erre az informacios aszimmetriara jelenthet megoldast azzal, hogy
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a vallalkozasok még tobb teriiletet érinté informaciokat tesznek kozzé. Ezzel is
elosegitve azt, hogy az érintettek minél teljesebben meg tudjak itélni az adott

vallalkozas tevékenységeit, hatasait és kockazatait.

1.3.3. Jelzéselmélet (Signalling theory)

A kontraszelekcio elkeriilése, a j6 mindség biztositasa érdekében a szereploknek
érdekiikben all jelezni a valodi mindséget az érintettek felé (Akerlof 1976).
Természetesen a folyamat csak tgy tarthatdo fenn, ha a jelzésre forditott kiadasok
alacsonyabbak, mint az igy eclnyert bevételnovekedés (Szanto 2009). Habar a
jelzéselméletet eredetileg Spence (1973) a munkaerdpiac viselkedésének magyarazatara
fejlesztette ki, Ross (1977) azonban az onkéntes kozzététel témakoréhez kapcsolta.
Spence (1973) a munkaadok és munkavallalok kozotti informacids aszimmetriat
vizsgalta, azon beliil is azt, hogy a munkavéllalok hogyan tudjdk képességeiket,
szandékukat ¢és felkésziiltségiiket jelezni azaltal, hogy a jelentkezés soran
ratermettségliket és végzettségiiket bizonyitd dokumentumokat hasznalnak. Morris
klasszikus modelljében a kivalo minéségii termékeket forgalmazo vallalkozonak jelzéssel
kell élnie, ahol bizonyitja sajat terméke jobb mindségét és igy magasabb arat (Morris
1987 in An et al. 2011). Altalanos iizleti kdrnyezetben ez azt jelenti, hogy a vallalkozas
vezetdi sokkal tobb informacidval rendelkeznek a vallalkozas muikodésérdl (kockazat,
¢életképesség, nyereség), mint a befektetdk. Az informaciés aszimmetria miatt a
befektetok nem tudjdk megkiilonboztetni a vallalkozdsok mindségét. Azaz jelzések
kiildése hidnyaban, az atlag feletti mindségli vallalkozasok kevesebb lehetdséghez jutnak,
igy veszteségiik keletkezik, mig atlag alatti mindségli vallalkozasok tobbletnyereséget

realizalnak (Morris 1987 in An et al. 2011).

Az informécids aszimmetria kikiiszobolése érdekében a vallalkozasok olyan
informaciokat kdzolnek az érdekhordozokkal, melyek jelzik, hogy 6k jobbak tarsaiknal.
fgy probaljak vallalkozasukat vonzobbéa tenni a befektetdk szemében, és jo hirnevet
kialakitani magukrol (Campbell et al. 2001; An et al. 2011; Shehata 2014). Szamos
eszkoz létezik arra, hogy pozitiv képet mutasson magarol a véllalkozas, ebbdl az egyik
leghatékonyabb az, ha a kedvezd szamviteli informéciokat kozzéteszi az érdekeltek

szamara (Watson et al. 2002; An et al. 2011).
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Mindez a dolgozat tétmaja szempontjabol azért fontos, mert a nem pénziigyi
kozzététel soran a vallalkozasok tobb olyan eszkozzel élnek, amelyeket a fenti
elmélet alapjan jelzésként tudunk azonositani. Ilyen jelzés lehet, a teljesség igénye
nélkiil, az adott gazdalkodo ENSZ Fenntarthaté Fejlodési Célokhoz (ENSZ SDG)
valo hozzajarulasanak szerepeltetése a jelentésben, az egyes fenntarthatosagi
értékeld iigynokségek értékelései, vagy akar a jelentés konyvvizsgalattal valo

hitelesitése.

1.3.4. Legitimitaselmélet (Legitimacy theory)

A legitimitaselmélet fogalmat Suchman (1995) alapozta meg, definicidja alapjan
., a legitimitas egy altalanos észlelés vagy feltételezés, miszerint egy entitas cselekedetei

kivanatosak vagy megfeleloek a normak, értékek, hiedelmek és definiciok tarsadalmilag

felépitett rendszerében” (Suchman 1995, 574. 0.).

A szervezeti legitimitaselmélet szerint egy szervezet csak a tarsadalom altal alkotott
keretek kozott tud mikodni (Pereira Eugénio et al. 2013), mivel nincs joga létezni
anélkiil, hogy Osszeegyeztetné értékeit a tarsadalommal, amelybe beépiilve mikddik
(Magness 2006). A tarsadalom kiilonféle érdekcsoportjai akkor tartjdk az adott
vallalkozast legitimnek, illetve engedélyezik annak miikodését, ha a kozossége altal
diktalt normakat betartja és megfelel a tarsadalom elvarasainak (Deegan 2002, An et al.
2011). Igy maga az elmélet parhuzamba allithaté a tarsasig és a tarsadalom kozotti
tarsadalmi szerz6déssel (Magness 2006). Ez a szervezeti legitimitas nem allando, hiszen
a tarsadalmi valtozdsoknak koszonhetéen modosul, amelyhez a tarsasdgoknak

alkalmazkodniuk kell (Magness 2006; An et al. 2011).

A kozzététel a tarsadalmi érdekek kielégitését segitd informaciokkal szolgél a
felhasznalok szamara, igy az elméletet integraltak a szamviteli szakirodalmaba, annak
magyarazatara, hogy a vallalati vezet6k mikor, mit és hogyan kommunikalnak a kiilsé
kornyezetiikkel (Magness 2006). Maga az elmélet a tarsadalom prekoncepcidjan alapul,
igy a vezetoknek olyan informaciokat kell kozolniiik, amelyek megvaltoztathatjak a
felhasznalok véleményét a szervezetrél (Cormier — Gordon 2001). Mindez arra 6sztonzi
a vallalati vezetdket, hogy tovabbi kdrnyezeti és tarsadalmi informaciot szolgaltassanak,
valamint a szervezet legitimitasat fenntartsak, illetve noveljék. Ezzel az elmélettel is

magyarazhato tehat a szervezetek kornyezeti, tarsadalmi €s iranyitasi informdacidinak
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kozzététele (Deegan — Gordon 1996) azaltal, hogy az érdekeltek jobban meg tudnak
gy6z4dni 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 informacidkat, amelyek egy olyan stratégidhoz
vezetnek, amelynek hatdsdra a tarsadalom felfogdsa 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 disszertacio témaja szempontjabol kiemelten fontos,
hiszen alatamasztja a kotelezé o0sztonzok, azaz a szabalyozas vizsgalatanak
fontossagat. De nemcsak a szabalyozas hozhaté kapcsolatba a legitimitaselmélettel,
hanem akar a jelentések konyvvizsgalata vagy egyéb szervezetek, mint példaul a
Science Based Target Initiative értékitélete a vallalkozas nem pénziigyi

teljesitményét illetéen®.

A dolgozat kovetkezd fejezetében a nem pénziigyi kozzététel folyamatat, és a

kapcsolodo szabalyozast ismertetjiik.

® Lasd. késébb, a 2. fejezetben.
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2. A nem pénziigyi kozzététel

Ahhoz, hogy vizsgdlni tudjuk a magyar vallalkozasok nem pénziigyi

kozzétételének gyakorlatat, fel kell térképezziik azokat a folyamatokat, illetve dontési

pontokat, melyek Osszessége kialakitja az egyes cégek nem pénziigyi kozzététellel

crer

2.1. A nem pénziigyi kozzététel folyamata

Az alabbiakban bemutatjuk a nem pénziigyi kozzététel folyamatat, vizsgalati

lehetdségeit valamint a kapcsolodd standardokat. A jelentéstétel folyamatat 5 1épésre

osztjuk (1. abra).

1. 1épés: A motivacios tényezok észlelése, azonositasa. Ezeket a tényezoket
nevezzilk 0sztonzdknek, melyeket tovabb bonthatunk kotelezd ¢és Onkéntes
Osztonzokre.

2. lépés: A jelentéstételi stratégia Kkialakitasa az OsztonzOk hatasara. A
vallalkozas dontést hoz arr6l, hogy milyen teriiletekrdl fog informacidkat kozdlni.
3. 1épés: Jelentéstételi standard kivalasztasa. Ennek a [épésnek a nehézségét az
okozza, hogy tobb ilyen standardot hasznalnak vilagszerte, és még a szabalyozas
sem kotelezddik el egyik alkalmazasa mellett sem.

4. 1épés: A jelentés kozzététele. Miutan meghataroztdk a jelentés tartalmat és
formadjat, elkészitik és publikaljak azt.

5. 1épés: Visszacsatolas. A kiadott jelentést az egyes érintettek kozvetleniil vagy
kozvetetten értékelik. Ezen értékelések adjak a visszacsatolast a jelentéstevOnek,
ami tovabbi motivaciot jelent a kozzététel folytatasara, illetve a kozzétételi stratégia

finomhangolésara.
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1. abra A nem pénziigyi kozzététel folyamatabraja

1. Motivacio

(kotelez6é/Onkéntes)
5. Erintettek o
értékitélete 2. Jelentéstételi
. stratégia
(hasznossag)
3. Médszertan
4. Eredmény: A meghatarozasa
jelentés kozzététele (standardok

alkalmazésa)

Forrds: Kovacs — Lippai-Makra (2022)

Megkozelitésiink alapjan a fenti 1épések koziil a 3. €s 4. 1€pést tartalomelemzéssel
lehet vizsgalni. Ennek a modszertannak tobb elénye van. Egyrészt az, hogy nem igényel
személyes kapcsolatot a vizsgalandé alannyal, mivel a publikus jelentések az internetrdl
letolthetdk — bar a magyar szabalyozas szerint az iizleti jelentést csak a tdzsdei
tarsasagoknak kell a honlapjukon kozzétenni. Masrészt a tartalomelemzés soran a
kvalitativ adatok szamszerlisithet6k, igy lehetdséget adnak statisztikai modszerek
alkalmazésara. Hatranya azonban, hogy a motivaciokra és a miértekre nem deriil fény.
Az 1., 2. és 5. 1épések vizsgalatara olyan kvalitativ modszertanok alkalmasak, melyek
lehetdséget teremtenek az alanyokkal valdé kommunikéciora, mint példaul az interju.
Ennek nehézsége, hogy iddigényes kutatasi forma, valamint az alanyok
egylittmiikddésére és személyes talalkozd szervezésére van sziikség. Elénye azonban,
hogy mélyebb megértést tesz lehetévé, a motivaciok feltarhatok, illetve segitségével

olyan informaciok gytijthetok, amelyek a publikus jelentésekbdl nem deriilhetnek ki.

Kutatasunk soran az oOsztonzoket interjus kutatassal, a nem pénziigyi

kozzététel gyakorlatat pedig tartalomelemzéssel mértiik fel.
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A tovabbiakban targyaljuk a vallalkozdsok motivacidjat, 0sztonzoit arra
vonatkozoan, hogy tegyenek-e kozz¢é nem pénziigyi informaciokat. Ezeket az 6sztonzoket

két nagy csoportra osztjuk:

- Akotelezo 0sztonzokre, azaz a jogszabalyokra.

- Valamint az 6nkéntes 0sztonzokre.

Bar a nem pénziigyi informaciok kozzététele kordbban dnkéntes alapon tortént,
idovel a szabalyalkotok is felismerték a teriilet fontossagat. Tobbek kozott a
fenntarthatosag eszméjére épitve, valamint az 6sszehasonlithatésag igényére is reagalva
adta ki az Europai Uni6 a 2014/95/EU iranyelvet, amely bizonyos nagyvallalkozasok ¢és
vallalatcsoportok szamara eldirja, hogy a beszamolojuk részeként tegyenek kdzzé nem
pénziigyi jelentést (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014). A fenti iranyelvet a tagorszagok
beépitették a sajat jogrendszerilkbe. A magyar szamviteli torvény a fent emlitett
iranyelv alapjan a 2017-es iizleti évtol kezdodoen a kozérdeklodésre szamot tarto
gazdalkodok szamara ugynevezett nem pénziigyi kimutatas elkészitését és

kozzétételét irja eld. A szabalyozast a 2.2. fejezetben ismertetjiik részletesen.

A vallalkozdsokat nem csak a kotelezd szabalyok Osztonzik arra, hogy nem
pénziigyi informaciokat tegyenek kozzé. Onkéntes 6sztonzének neveziink minden olyan
nem jogszabalyon alapulo tényez6t, melyeket a vallalkozasok figyelembe vesznek akkor,
amikor meghatarozzak azon informaciok korét, melyeket kozolnek a nem pénziigyi
jelentésiikben. Az egyik ilyen Onkéntes 0sztonzd a kiilonbdzd érintetti csoportok
informacioigénye tobbek kozott a vallalatok tevékenységérdl, teljesitményérdl és
hatasair6l. Valamint vannak olyan nemzetek kozotti szervezetek, illetve egyezmények,
amelyekhez a vallalkozasok dnkéntesen csatlakozhatnak. Ilyenek az ENSZ Fenntarthato
Fejlédési Céljai’, amelyeket tobbéves korménykozi egyeztetés utdn fogadtak el és
hirdettek ki 2015-ben. A kapcsolodd dokumentum 17 fenntarthato fejlédési célt tiiz ki,
amelyeket 2030-ra szeretnének megvalositani. Az elfogadott célok egy olyan
keretrendszert alkotnak, amely lefedi a fenntarthatd fejlodés tarsadalmi, gazdasagi és
kornyezeti aspektusait is. Ki kell emelni, hogy a keretrendszer a célkitlizések elérését
nemcsak az allamok intézkedéseitdl varja, hanem azt valamennyi relevans szerepld

(példaul az tizleti vallalkozasok, civil szervezetek, stb.) egyiittmiikodésével kivanja elérni

7 Sustainable Developement Goals (SDG): https://ensz.kormany.hu/agenda-2030 Letoltve: 2021.10.02.
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(Szennay — Szigeti 2019). A KPMG International (2017) jelentésében mar jelezte azt a
szerint a kovetkezd években a nem pénziigyi jelentéstételre is egyre nagyobb hatassal
lesznek, hiszen az érintettek mar nemcsak a multbeli teljesitményekrél igényelnek
informdacidkat, hanem a vallalkozasok jovébeni hatasarol és az SDG-k teljesitéséhez vald
hozzajarulasarol is. Erre a trendre reagaltak a standardalkotok is, akik a fenti céloknak
valdo megfelelést elkezdték beépiteni a keretrendszereikbe. Tobb kutatas vizsgalta a
kozzétételi motivaciot. Az eredmények ramutatnak arra, hogy a vallalkozasoknak miért
éri meg a nem pénziigyi jelentéstétel. Mivel ezen informaciok kore igen széles, sok szerzo
csak egyes témakat vizsgal, mint példdul a kdrnyezeti informaciok, a szellemi toke vagy
a tarsadalmi hatasok. A fentiek mind a nem pénziigyi informaciok koézé sorolhatok
(Stolowy — Paugam 2018). Ortas et al. (2015) az eszkOzaranyos nyereség és a nem
pénziigyi kozzététel mértéke kozott talalt pozitiv kapcsolatot. Flammer (2012) szerint a
vallalatok kornyezeti feleldsségvallalasarol szolo kozzététele pozitivan hatott a
részvényarfolyamra. Junior (2019) a fenntarthatosagi jelentéstétel és a tokeattétel kozott
talalt pozitiv kapcsolatot. Ho et al. (2012) a szellemi téke kozzétételének hatasat
vizsgaltak az elsé nyilvanos részvénykibocsatasra (IPO-Initial Public Offerings) a
hongkongi tézsdén 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 bizalom szintje kozott. A fenti kutatasok
alatamasztjak azt az allitast, hogy a vallalkozasoknak elonyokkel jar a nem pénziigyi

kozzététel.

A vallalatok érzékelik az 6sztonzoket, melyek hatasara meghatarozzak, hogy
mely témakat fogjak bemutatni a nem pénziigyi kozzététel soran, ezt a folyamatot

neveztiik a kozzétételi stratégia kialakitasanak.

A kovetkez0 1épésben azt kell meghatarozniuk, hogy milyen formaban kozlik az
informaciokat. Napjainkban tobb nem pénziigyi kozzétételi standard® koziil
valaszthatnak, melyek kiilonbozd teriileteket hangsulyoznak ki. Azért tartjuk fontosnak
ezen standardok dolgozatban torténd bemutatasat, mert jelentés szerepet jatszanak a
kozzétételi gyakorlatban, igy ezek ismerete a vizsgalatunk lefolytatasahoz

elengedhetetlen. Az alabbiakban bemutatjuk a legszélesebb korben hasznalt nem

8NPKS angolul Non-financial Reporting Standards — NFRS.
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pénziigyi kozzétételi standardokat, melyek azért jottek 1étre, hogy a véllalatok beszamoloi
egységes format Oltsenek, lehetéséget teremtve az egyes vallalkozasok nem pénziigyi
informacioinak 6sszehasonlitasara, illetve ugyanazon vallalkozas kiilonboz6 tizleti éveire

vonatkozo6 informaciok 0sszehasonlitasara.

A globalizacid, a multinaciondlis vallalatok megjelenése és a nemzetkdzi
tokemozgédsok miatt a szdmviteli rendszerek harmonizacidja mar az 1970-es évektdl
megkezdddott, és az elmult évtizedek alatt kialakult egy ma mar globalis standardnak
tekinthetd szabalyrendszer: a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok rendszere
(International Financial Reporting Standards — IFRS) (Kovacs 2016). Ahogyan korabban
kialakult ez a ,k6zos nyelv”’, amelyen a gazdalkodok kommunikalni tudnak a vilag
kiilonb6zé pontjain 1évd érintettekkel, ugy alakulnak ki napjainkban a fent emlitett
trendek hatasara a nem pénziigyi jelentéstételi standardok, melyek koziil azonban még

nem lathat6, hogy melyik lesz az egyeduralkodo.

- A GRI (Global Reporting Initiative®) a legtébb vallalkozas altal hasznalt jelentési
standard (KPMG 2017) amelyet 1997-ben Hollandiaban hoztak 1étre. A GRI abban
segiti a szervezeteket, hogy hogyan tudnak atldithat6 modon beszamolni a
fenntarthat6saggal kapcsolatos olyan témakrél, mint példaul a klimavaltozas, emberi
jogok, vallalatiranyitds és a tarsadalmi jolét. A GRI Fenntarthatosagi Jelentés
Standardokat ugy fejlesztették ki, hogy minden érdekelt csoport informéciodigényét
figyelembe vették. 2016 oktoberében jelent meg a legfrissebb GRI Standard, amely
a korabbi, GRI G4 iranymutatasokra €piil, azonban anndl flexibilisebb a strukturaja,
atlathatobbak a kovetelményei, és egyszeriibb nyelvezetet hasznal. A legiijabb GRI
standardok lehetdvé teszik a szervezeteknek, hogy ne csak a gazdasagi, tarsadalmi,
¢és kornyezeti hatdsaikrdl szamoljanak be, hanem lathatova tegyék a fenntarthatod
fejlédéshez valod hozzajarulasukat is.

- Az SASB (Sustainability Accounting Standard Board!®) Foundationt 2011-ben
alapitottdk, amelynek kiildetése, hogy olyan iparagspecifikus kozzétételi
standardokat dolgozzanak ki, amelyek megkdnnyitik a vallalatok és a befektetok

kozti kommunikaciot azaltal, hogy standardizaljak a szervezetek kornyezeti,

® https://www.globalreporting.org/ Letdltve: 2019.09.30.
10 https://www.sasb.org/governance/ Letdltve: 2019.09.30.
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tarsadalmi ¢€s irdnyitasi informacidik kozzétételét. Az SASB standardjait leginkabb
az USA-ban alkalmazzak.

- Az International Integrated Reporting Council*! (IIRC) a szabalyozok, befektetdk,
vallalatok, standard készitok, a szamviteli szakma, az akadémiai szektor és az NGO-
k globdlis koalicigja. A koalicid6 elémozditja az értékteremtésrél szo6lod
kommunikéciot mint az integralt vallalati jelentések fejlodésének kovetkezd 1épését.
Az IIRC kiildetése, hogy integralt jelentéstételt és gondolkodast hozzon létre a
mainstream tiizleti gyakorlatban. Az IIRC elképzelése az, hogy a tokeelosztast €s a
vallalati magatartdst a pénziligyi stabilitds és a fenntarthato fejlodés szélesebb
céljaihoz igazitsa az integralt jelentésen, valamint az integralt gondolkodas
kialakitasan keresztiil. A fenti szervezeteken kiviill vannak még olyan
standardalkotok, akik a nem pénziigyi informacidk csak egy részének kozzétételével
foglalkoznak. Ezen szervezetek fokuszaban alltalaban a fenntarthat6sag témakare all.
Ezek koziil kett6t mutatunk be.

- A CDP*?(Carbon Disclosure Project) Global egy nemzetkdzi nonprofit szervezet,
melyet 2000-ben alapitottak. A szervezet célja, hogy 6sszeallitsa a vilag legnagyobb,
legatfogdbb adatbazisat a vallalkozasok és a varosok kornyezeti hatasairdl annak
érdekében, hogy informaciokkal segitsék a befektetdket, a vallalatokat, a varosokat,
valamint a nemzeti és nemzetek feletti szabalyalkotdkat abban, hogy dontéseiket a
fenntarthatosag eszméjének megfeleléen hozhassdk meg. Arra 0Osztonzi a
befektetdket, a vallalatokat és a varosokat, hogy tegyenek 1épéseket egy valoban
fenntarthatd gazdasag felépitésére, kornyezeti hatdsaik mérésével, megértésével és
kozzétételével. Véleményiik szerint a klimavaltozassal kapcsolatos informaciok
kozzététele hozzdjarul az éghajlatvaltozas és a kornyezeti karok negativ hatasainak
csOkkentéséhez. Tevékenységiiket a széleskorii érintetti (befektetok, fogyasztok,
allampolgarok) érdekek figyelembevételével végzik. A CDP egyiittmiikodd partnere
mind az IIRC-nek, GRI-nek, valamint az SASB-nek is.

- A TCFD?® (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) az FSB (Financial
Stability Board) éghajlattal kapcsolatos pénziigyi beszamolasi munkacsoportjaként
2015-ben jott 1étre. Célul tizték ki az onkéntes, kdvetkezetes éghajlati vonatkozasu

pénziigyi kockazatok kozzétételének modszertani kidolgozasat annak érdekében,

11 https://integratedreporting.org/ Letdltve: 2019.09.30.
12 https://www.cdp.net/en Letoltve: 2019.09.30.
13 https://www.fsb-tcfd.org/ Letoltve 2019.10.01.
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hogy a befektetdk, hitelezok, biztositok €s mas érdekelt felek szdmara azok
elérhetéek legyenek. A munkacsoport vizsgalja az €ghajlatvaltozéssal kapcsolatos
fizikai, felelosségvallalasi és atallasi kockazatokat, valamint azt, hogy milyen iparagi
sajatossagok vannak a kozzétételben. Ajanlasaik segitik a vallalkozasokat annak
megértésében, hogy a pénziigyi piacok mit varnak el a kozzétételtol, és arra 6sztonzik

Oket, hogy jelentéseiket a befektetdk igényeihez igazitsak.

A fenti standardalkotok bemutatiasa soran lathatjuk, hogy bar hasonlé
témakorrel foglalkoznak, mégis eltéré a fokuszuk. Mas és mas megkozelitéseket
alkalmaznak a témakorok priorizalasakor, illetve kiilonbozé érdekelti csoportok
informacidigényét helyezik elétérbe. Talan ez utobbi a CDP és a TCFD esetében a
legszembet{inébb, ugyanis utdbbi fokuszéban egyértelmiien a befektetok allnak, és a
klimakockdzatra elsdsorban mint lehetséges pénziigyi kockazatra tekintenek. Ezzel
szemben az elébbi nem csak vallalatok, hanem varosok és orszagok, illetve régiok
hatésait is vizsgalja a klimavaltozasra, a teljes érintetti kor tekintetében. Ez a kiilonbség
Osszhangban all a befektetok kockazatvezérelt és értékvezérelt tipusokra valo bontasaval.
Tovabba fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a standardalkoté szervezetek reagéltak arra
a trendre, hogy a vallalatok jelenteni kivannak az ENSZ Fenntarthatd Fejlédési Célok
eléréséhez valo hozzajarulasukrol. Ezért tobb szervezet'* kozosen dolgozik azon, hogy a
vallalati jelentések hogyan tudjdk a legmegfeleldbben tiikrozni azt, hogy mely
Fenntarthatd Fejlddési Célok relevansak a tarsasag iizleti modelljében, ezzel lehetévé
téve mind a tarsasagok, mind a befektetOk szamara, hogy azokra a Fenntarthaté Fejlodési
Cé¢lokra 0sszpontosithassanak, amelyek leginkdbb befolyasoljak az adott vallalkozas

pénziigyi teljesitményét.

A jelentéstételi stratégia kialakitasa és a hasznalni kivant standard kivalasztasat
kovetden a vallalkozas elkésziti jelentését. A jelentést az érdeklddo érintettek elolvassak,
értékelik, és kozvetve vagy kozvetleniil visszajeleznek a vallalkozasnak, azaz megjelenik
a visszacsatolas folyamata. A vallalatok vagy a nem pénziigyi jelentésiikben vagy a
honlapjukon kiilon erre a célra fenntartott elérhetéségeket tesznek kozzé, 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 értékeld iigynokségek éErtékeléseit az egyes

14 A GRI az IIRC a SASB és a CDP.

31



vallalatok nem pénziigyi teljesitményérdl, és ezen értékeléseket figyelembe veszik a

dontéseiknél.

A nem pénziigyi informéciok irant érdeklodé befektetok két nagy csoportra

oszthatok.

- A kockazatvezérelt befektetOk a vallalat teljes kockazati profiljanak
felmérése céljabol vizsgaljak a nem pénziigyi informaciokat.

- Az ¢értékvezérelt befektetOk nemcsak a pénziigyi megtériilést veszik
figyelembe a befektetéseik megitélésekor, hanem a szdmukra fontos
értékek megjelenését is (McLachlan — Gardner 2004). Az utdbbiakat

nevezik felelds befektetéknek™® is.

A nem pénziigyi informdacidk sokfélesége, valamint a hozzajuk kapcsolodo
jelentések hossza és Osszetettsége, tovabba ennek a folyamatosan boviilo adathalmaznak
az értkelése és feldolgozasa egyre nagyobb kihivast jelent az érintetteknek. Erre az
igényre reagalva jottek létre a pénziigyi piacon mar jol ismert hitelmindsito intézetek
mintajara, a fenntarthatésagi értékelé tgynokségek', valamint a fenntarthatosagi

témaspecifikus indexek?, és a tematikus befektetési alapok™.

A vallalkozéasok rendelkezésére tobb olyan eszkdz is all, melynek segitségével a
kozolt informacidk hitelességét alatdmaszthatjak, igy ndvelve az érintettek bizalmat. Az
egyik ilyen eszkdz a jelentések konyvvizsgalata, melyet a nem pénziigyi jelentések
esetében az ISAE 3000-es standard®® alapjan végzik. A mésik ilyen eszkoz a csatlakozas
egy klimavédelmi szervezethez®®. A vallalatok benyujtjak az iiveghazhatasu gazokkal
kapcsolatos  kibocsatascsokkentési  céljaikat az adott szervezethez, amelyeket
klimatudomanyi szakemberek mindsitenek. Ezt kovetden a vallalat évente be tud
szdmolni arrdl, hogy hogyan teljesiti a kitlizott célokat. Ezzel teszik a vallalasaikat

tudomanyosan alatamasztotta, hitelessé, igy novelve az érintettek bizalmat.

15 RI - responsible investors, SRI — socially responsible investors

16 sustainability rating agencies ill. ESG rating agencies Pl. MSCI, Sustainalytics, CDP

17'PI. DJSI, CEERIUS

18 P1. OTP Klimavaltozas 130/30, AEGON MEGATREND

¥International Standard on Assurance Engagements

2Mint példaul az SBTI Science Based target Initiative https://sciencebasedtargets.org/ Letoltve: 2019.
03.22.
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Miel6tt ratérnénk a szabalyozas részletes ismertetésére, azeldtt 6sszefoglaljuk a

kozzététellel kapcsolatos elméletek €s a bemutatott 6sztonzok kozotti kapcsolatot.

2.2. A kozzététellel kapcsolatos elméletek oOsszevetése és kapcsolatuk az
osztonzokkel

Az aldbbiakban bemutatjuk a kordbban felvazolt négy elmélet kozotti
Osszefliggéseket, és kapcsolatukat az 0sztonzokkel (2. abra).

Az érdekhordozoi elmélet tulajdonképpen kibdviti az tigynok-megbizéd elméletet,
azaltal, hogy nemcsak a tulajdonosokra, hanem az Osszes érdekelt félre vonatkozdan
allapitja meg az informaciokozlés sziikségességét, illetve az elszamoltathatosagot (An et
al. 2011). Az érdekhordozodi elmélet és a legitimitaselmélet a tarsadalmi, kozosségi
kapcsolatokra Osszpontosit és kulcskérdése az elszamoltathatosag az érdekeltek és a
tarsadalom felé (Li 2008). A jelzéselmélet a pozitiv informaciok kozzétételével,
jelzésével csokkenti az informdacids aszimmetriat, ami a kulcskérdése a megbizo-iigynok
elméletnek is. A legitimitaselmélet szerint a vallalkozasoknak jelzéssel kell élnilik a
tarsadalom felé, hogy bizonyitsdk a tarsadalmi normak ¢&s elvardsoknak valo

megfelelésiiket, amelyhez a jelzéselmélet altal kinalt eszkozoket alkalmazzak (An et al.

2011).
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2. abra Az elméletek és 6sztonzok kozotti kapesolatok
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Forras: An et al. (2011) alapjan sajat szerkesztés

Ezek alapjan a kozzététel motivacioja tulajdonképpen a tarsasagok vezetése és a
kiilonb6zo6 érdekhordozok kozotti informacios aszimmetria csokkentése, az érdekeltekkel
szembeni elszdmoltathatdsag biztositasa €s a szervezeti legitimitas €s kivalosag jelzése a
tarsadalom felé (An et al. 2011). A kotelezd 6sztonzok leginkabb a legitimitas és az
érdekhordozoi elmélethez kothetok. Fontos kiemelni, hogy a szabalyozasok hatasara
nemecsak azon érintettek informacidigényére reagalnak a vallalkozasok, akik direkt
vagy indirekt modon hatni tudnak a vallalkozasokra, hanem azon érintettek
informacios igényeire is, akikre hat a gazdalkodok miikodése, 6k viszont érdemben
nem tudnak hatni a gazdalkedokra. Az oOnkéntes Osztonzok koziil az érdekeltek
informacioigénye kozvetve vagy kozvetleniil mind a négy elméletben megjelenik. A
nemzetkozi szervezetekhez, célokhoz valo csatlakozas pedig a jelzéselmélettel hozhatd
Osszefiiggésbe, hiszen példaul a jelentésekben elhelyezett ENSZ célok logdjaval
egyértelmiien jelzi a vallalkozas elkotelezettségét a téma irant, amellyel

megkiilonboztetheti magat versenytarsaitol.
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Osszefoglalva tehat a kotelezé osztonzok leginkabb a legitimitis és az
érdekhordozoi elmélethez kothetok. Az onkéntes 0sztonzok koziil az érdekeltek
informacioigénye kozvetve vagy kozvetleniil mind a négy elméletben megjelenik. A
nemzetkozi szervezetekhez, célokhoz valo csatlakozas pedig a jelzéselmélettel

hozhaté osszefiiggésbe.

2.3. A nem pénziigyi kozzététel szabalyozasa

Az aldbbiakban bemutatjuk a kapcsolddd eurdpai unids irdnyelvet, a hozza
kapcsolodd modszertani itmutatot, illetve ezen szabalyok beépitését a magyar szamviteli

szabalyozasba.

2.3.1. A 2014/95/EU iranyelv a nem pénziigyi jelentéstételrol

Az Eurépai Parlament ¢és a Tanacs 2014/95/EU iranyelve bizonyos
nagyvallalkozasok és vallalatcsoportok szamara eldirja, hogy a beszamoldjuk részeként
tegyenek kozzé nem pénziigyi jelentést. Ebben a jelentésben ki kell térjenek a
kornyezeti, tarsadalmi és etikai politikaikra, eredményeikre és kockazataikra. Az
alabbiakban felsoroljuk, hogy mely dokumentumokon alapul az iranyelv (Eurdpai

Parlament és Tanacs 2014):

- 2013/34/EU iranyelv: Pénziligyi kimutatasokrol és beszamoldkral,

- Eurdpai Parlament a 2013. februar 6-1 Vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas:
elszamoltathatd, atlathato és felelsségteljes lizleti magatartas, valamint
fenntarthat6 novekedés allasfoglalas,

- Viéllalati tarsadalmi feleldsségvallalas: a tarsadalmi érdekek eldmozditasa és
a fenntarthat6 és inkluziv fellendiiléshez vezetd Ut cimii allasfoglalas,

- Az ENSZ Rio +20 konferencigja A jové, amit akarunk cimi
zarOnyilatkozatanak 47. cikke,

- 2013/36/EU iranyelv: Hitelintézetek prudencialis feliigyeletérdl.

A tovabbiakban bemutatjuk, melyek azok a f6 vezérfonalak, melyek alapjan az
Eurépai Bizottsdg meghatarozta, hogy milyen tényezékr6l kell beszdmolniuk a
vallalkozasoknak (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014). Az értekezés szempontjabol azért
fontos ezen elvek bemutatasa, mert a primer kutatas soran a kozzétételt e szabalyozashoz

igazodva vizsgaljuk.
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- A tarsadalmi ¢és kornyezetvédelmi informéciok vallalkozéasok altali
kozzétételének fontossdgat hangsulyozza a fenntarthatosagi kockazatok
beazonositasa, tovabba a befektetéi és fogyasztoi bizalom novelése
szempontjabol.

- A nem pénziigyi informéciok kozzététele a hosszl tavl profitabilitdsnak a
tarsadalmi igazsagossaggal ¢és a kornyezetvédelemmel vald 6sszekapcsolasa
révén valoban Iétfontossagi a fenntarthatdo globalis gazdasag felé vald
elmozdulés érdekében.

- A nem pénziigyi informaciok kozzététele segiti a vallalkozéasok
teljesitményének ¢és tarsadalomra gyakorolt hatasanak mérését, nyomon
kovetését s iranyitasat.

- A bizottsadg célja az iranyelvvel az, hogy a vallalkozésok fejlesszenek ki a
legjobb gyakorlattal kapcsolatos modelleket, és mozditsak elé a pénziigyi és
nem pénziigyi informaciok integralasat szolgald intézkedéseket, figyelembe

véve a mar 1étez6 keretekkel kapcsolatban szerzett tapasztalatokat.

Az irdnyelvben nemcsak azt hatarozzak meg, hogy milyen fébb pontokon
keresztiil kell bemutatniuk tevékenységiik tarsadalmi, kdrnyezeti és etikai hatdsait, hanem
azt is, hogy milyen nem pénziigyi beszamolasi standardok alkalmazasaval tehet eleget a
vallalkozds ennek a beszdmolasi kotelezettségének. Az irdnyelvben és az
iranymutatasban tobb mint 20 ilyen standardot sorolnak fel, de azok hasznalatara nem

kotelezik a gazdalkodokat.

A jelentés tartalmara vonatkozo eldirasokat részletesen a 2.3.2. fejezetben, a

szabalyozas személyi hatalyat pedig a 2.3.3. és 2.4.4. fejezetben mutatjuk be.

2.3.2. Tartalomra vonatkozo eléirasok

Az Eurdpai Bizottsag irdnymutatisa a nem pénziigyi beszamolokhoz
modszertani iranymutatist ad a nem pénziigyi informaciokkal kapcsolatos
beszamolasi kotelezettséghez (Eurdpai Bizottsag 2017). Az iranymutatas kiemeli, hogy
a nem pénziigyi beszamold kozzététele hozzdjarul a vallalkozdsok stabilabb
novekedéséhez, noveli a bizalmat az érdekeltek korében. A dokumentum a lehetséges
érdekelteket a 9. oldalon sorolja fel. Erdekelteknek tekinthetSk tobbek kozott a

befektetdk, a munkavallalok, a fogyasztok, a beszallitok, az tigyfelek, a helyi kozosségek,
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az allami hatosagok, a veszélyeztetett csoportok, a szocidlis partnerek és a civil
tarsadalom képviseldi. Az iranymutatas kiemeli, hogy a vallalkozasoknak ,,olyan
relevans és hasznos informdciokat kell kozzétenniiik, amelyek a fejlédésiik,
teljesitmeényiik, helyzetiik és tevékenységeik hatasanak megértéséhez sziikségesek”

(Eurdpai Bizottsag 2017, p. 2.).

A Bizottsdg 21 nemzeti, unids, illetve nemzetkdzi beszamolasi keretet vizsgalt
meg az ajanlas Osszeallitasahoz. Nevesiti tobbek kozott, a mar 2014/95/EU iranyelvben
is megjelolt, Globalis jelentéstételi kezdeményezést?!, a nemzetkozi integralt beszamolasi
keretet??> az éghajlatvaltozassal kapcsolatos informéciok kozzétételére vonatkozod
normaékkal foglalkozo testiiletet?®, a Nemzetkozi Szabvéanyiigyi Szervezet ISO 26000
standardjat, valamint a fenntarthatdosdgi beszdmoléasi standardokkal foglalkozo
testiiletet?*. A fébb elvek kozott kiemeli, hogy a vallalkozas tevékenységének hatasait
mind az elonyos, mind a hatranyos hatasok tekintetében egyértelmiien és
elfogulatlanul be kell mutatni, hogy az érdekeltek valéos képet kaphassanak a
vallalkozasrdl. A vallalkozdsoknak azokat a Iényeges informaciokat kell bemutatniuk,
melyek fontosak a fejlédésiik, teljesitményiik, helyzetiik és hatdsuk szempontjabol. Az
informaciok lényegességének szempontjabol a kovetkezd tényezoket kell figyelembe

venniilik (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

- Uzleti modell, stratégia, legfobb kockazatok
- Fo agazati kérdések

- Az érdekelt felek elvarasai

- A tevékenység hatasa

- Kozpolitikai és szabalyozasi tényezdk

Azt, hogy mit tekintenek lényegesnek, rendszeres id6kozonként feliil kell
vizsgalni. A feliilvizsgalatot azoknak a vallalkozdsoknak kell a leggyakrabban
elvégeznilik, amelyek dinamikusan fejlddnek, innovativak, vagy moédositjak az tizleti
modelljiiket. Az informaciokat a targyilagossag, elfogulatlansag és érthetdség elvei

mentén kell bemutatni. Az érdekeltek igényeit figyelembe véve kell bemutatni az

2t Global Reporting Initiative — GRI

2 Integrated Report Framework — 1IRC

2 Climate Disclosure Standards Board — CDSB

24 Sustainability Accounting Standard Board — SASB
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informaciokat, ugy, hogy minden rendelkezésre allo és megbizhatd adatforrast fel kell
hasznalni. Az érdekelteket nem lehet félrevezetni valotlansagok kozlésével, lényeges
informaciok elhallgatasaval, illetve Iényegtelen informacidok kozzétételével. A nem
pénziigyi beszamoléoban mennyiségi és minoségi informaciokat is kozzé kell tenni, a
mindségi informaciok segitségével be kell mutatni a beszamoldban taldlhatd informaciok
kapcsolddasi pontjait a hosszutavi stratégiahoz, fobb kockézatokhoz és a vallalkozas
politikaihoz. Az iranymutatas batoritja a vallalkozéasokat arra, hogy ne csak sajat nemzeti
nyelviikon tegyék kozzé a beszamolot, hanem egy ,.elterjedt izleti nyelven is” (Eurdpai
Bizottsag 2017, p. 7.), valamint, hogy grafikonok, diagramok és abrak segitségével
segitsék eld az informaciok atlathatosagat. A dokumentum a f6 elvek kozé sorolja még
az atfogo, de tomor kozlést, a stratégiai és eloretekinté jelleget, az érdekeltek

kozpontba allitasat, valamint az 6sszhangot és koherenciat.

A nem pénziigyi beszamold tartalmat illetden is tobb pontot emel ki az
iranymutatds. A vallalkozasoknak tdmdren be kell mutatniuk az tzleti modelljiiket,
kitérve az iizleti kornyezetiikre, a szervezeti felépitésiikre, a miikodésiik szerinti piacokra,
a célkitlizéseikre és stratégidjukra, valamint mindazon tényezdkre ¢és tendencidkra,
amelyek hatassal lehetnek a késébbi fejlodésiikre, valamint a targyév soran bekovetkezett
Iényeges valtozasokat. Az irdnymutatds kiemeli, hogy: ,,a vdllalkozdasoknak keriilniiik
kell az olyan lényegtelen reklamjellegii, illetve torekvéseket bemutato kozzétételt, amelyek
elterelik a figyelmet a lényeges informaciokrol” (Eurdpai Bizottsag 2017, p. 10.). A
vallalkozasoknak be kell mutatniuk a nem pénziigyi beszamoloban bemutatott témakkal
kapcsolatos politikakat, kockazatkezelési folyamatokat és az eredményeket, valamint az
ezekhez tartozd A4tvilagitdsi eljardsokat. Az irdnymutatds kimondja, hogy ,a
vallalkozasoknak lényeges informdciokat kell kozolniiik a végrehajtott atvilagitasi
eljardasokrol, ideértve — indokolt esetben és az aranyossdgra is figyelemmel — a
beszallitokra és az alvallalkozoi lancokra vonatkozo informdaciokat is (Eurdpai Bizottsag
2017, p. 11.)” Ha a vallalkozésnak nincs az adott teriiletekhez kapcsoldddan kidolgozott
politikaja, akkor annak hidnyat meg kell indokolnia, és a sziikséges informaciokat a

politikak hidnyaban 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 tava

kapcsolatot. Minden olyan eredményt kozzé kell tenniiik, amelyek segitik az
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érdekelteket a vallalkozas elérehaladasanak értékelésében, illetve a vallalkozasok és
agazatok kozti 6sszehasonlitdsdban. Az irdnymutatas szerint a vallalkozasoknak a legfobb

kockézataikkal €s azok kezelésével kapcsolatban az alabbiakat kell bemutatniuk:

A miveleteikhez, termékeikhez, szolgaltatasaikhoz, iizleti modelljiikhoz,
pénziigyi teljesitményiikhoz ellatasi és alvallalkozoi lancukhoz, iizleti kapcsolataikhoz

valamint tevékenységiik egyéb szempontjaihoz kapcsolodo (Eurdpai Parlament és Tanacs
2014):

- legfobb kockazatokat (révid, kozép és hossza tava kockéazatokat),

- a kockazatok kezelését,

- a kockazatok mérséklését,

- a kockézatazonositési eljarasaikat,

- a kockézatértékelési eljarasaikat,

- a kockazatokkal kapcsolatos targyév soran bekdvetkezett Iényeges

valtozasokat,

attol fliggetleniil, hogy a kockazatok a sajat dontéseikbdl és intézkedéseikbdl, illetve

kiils6 tényezdkbdl erednek-e.

A lényeges teljesitménymutatok bemutatasaval kapcsolatban elvaras, hogy
ismert mutatészamokon alapuld, lényegi tajékoztatast nyujtsanak az érintetteknek.
A teljesitménymutatok segitségével érthetévé kell tenni a vallalkozds fejlodését,
teljesitményét, helyzetét, valamint tevékenységeinek hatasat. A vallalkozasrol valos
képet kell tikrozniiik az altalanos, agazati, valamint vallalkozasspecifikus {6
teljesitménymutatok alapjan. A {6 teljesitménymutatokat szoveges értelmezésekkel,
elemzésekkel lehet kibdviteni, a célbol, hogy az érintettek jobban megértsék azokat. A
megfeleloen bemutatott teljesitménymutatok javitjak a kozzététel relevanciajat,
hasznossagat, és novelik az atlathatésagot. Az irdnymutatas kibontja a 2014/95/EU
iranyelvben bemutatott tematikus szempontokat, és példakat is ad arra vonatkozoan, hogy
a vallalkozadsoknak milyen tényezokrdl kell beszamolniuk a nem pénziigyi

beszamolojukban. Az alabbiakban ezeket mutatjuk be, témak szerint csoportositva.
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A kornyezetvédelmi kérdésekkel kapcsolatban a vallalkozasoknak relevans
informaciokat kell kozzétennilik a ,,miiveletei tényleges és potencialis kornyezeti
hatasairol, valamint arrol, hogy a jelenlegi és varhato kérnyezetvédelmi kérdések hogyan
érinthetik a vallalkozas fejlodését, teljesitményet vagy helyzetét” (Eurdpai Bizottsag
2017, p. 14.):

- a kornyezetszennyezés megeldzését €s csokkentését,

- az energiafelhasznalas kornyezeti hatasat,

- a kozvetlen és kozvetett 1égkori kibocsatasokat,

- a természeti eréforrasok (pl. viz, fold) hasznositasat és védelmét, valamint a
bioldgiai sokféleséghez kapcsolodd védelmét,

- hulladékgazdalkodasat,

- a termékek, illetve szolgaltatasok szallitdsdbol, felhasznalasabol és
artalmatlitasabol eredd kornyezeti hatasokat,

- z061d termékek fejlesztését.

A vallalkozasoknak a tdrsadalmi és foglalkozasi kérdésekkel kapcsolatban az

alabbi l1ényeges informacidk kozzététele az elvards (Eurdpai Parlament és Tanécs 2014):

- a Nemzetk6zi Munkaiigyi Szervezet alapvetd egyezményeinek végrehajtasa

- a sokféleségi kérdések, tobbek kozott a nemi sokféleség, valamint az egyenld
bandsmod a foglalkoztatds és a munkavégzeés terén (ideértve az életkori, nemi,
szexualis iranyultsagi, vallasi, fogyatékossagi, etnikai és egyéb relevans
szempontok)

- a foglalkoztatasi kérdések, ideértve a munkavallaloi konzultaciot és/vagy
szerepvallalast, valamint a foglalkoztatds és munkavégzés kortilményei

- szakszervezeti kapcsolatok, ideértve a szakszervezeti jogok tiszteletben
tartasa

- huméntdke-menedzsment, ideértve a szerkezetatalakitas irdnyitasat, az
¢életpalya-menedzselést és a foglalkoztathatosagot, a javadalmazasi rendszert
¢és képzést

- munkahelyi egészség és biztonsag kérdései

- fogyasztoi kapcsolatok, ideértve a fogyasztok elégedettségét, a termékek
elérhetdségét, valamint azokat a hibasan milkddd termékeket, amelyek

hatéssal lehetnek a fogyasztok biztonsagara
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- a kiszolgaltatott fogyasztokat érd hatdsok
- felel6és marketing és kutatas
- kozosségi kapcsolatok, ideértve a helyi kozosségek tarsadalmi és gazdasagi

fejlodését is

Az emberi jogok tiszteletben tartdsdval kapcsolatban az alabbi tényezoket kell

bemutatniuk (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

- az emberi jogok tiszteletben tartdsaval kapcsolatos kotelezettségvallalasat
- az emberi jogok tekintetében a vezetésével, munkavallaloival és iizleti
partnerivel szemben tdmasztott elvarasokat

- az alapvetd munkatigyi normakat

Ezen a teriileten a vallalkozads nemcsak a sajat tevékenységét, hanem az ellatasi
lancéhoz tartoz6 mas vallalkozdsokkal kotott szerzOdéseiben hogyan kezeli az emberi

jogokat.

A korrupcid elleni kiizdelmet és a megvesztegetést érintd kérdések soran a

vallalkozasoknak az alabbiakra kell kitérnitik (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

- korrupcidellenes politikak, eljarasok és standardok

- a korrupcioval 6sszefliggd kockéazatkezelés kritériumai

- a korrupcio és a vesztegetés megeldzésére iranyuld belsé kontrollfolyamatok
és erdforrasok

- a megfelel6 képzésben részesiilt munkavallalok

- a visszaélések bejelentésére szolgalé mechanizmusok alkalmazasa

- a versenyellenes magatartassal kapcsolatos folyamatban 1évd vagy lezart jogi

eljarasok szdma.

Az iranymutatds konkrétan nevesit egyéb tényezOket, melyekrdl a
vallalkozasoknak be kell szamolniuk, ezek az aldbbiak (Europai Parlament és Tanacs

2014):

- Ellatasi lancok: olyan az ellatasi lanccal kapcsolatos tényezdket kell
bemutatni, melyek hatéssal vannak a vallalkozés fejlédésére, teljesitményére,

helyzetére, hatasaira.
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- Konfliktusovezetbdl szarmazd asvanyok: ,,4 vdllalkozasokkal szemben —
indokolt esetbhen és az aranyossagra is figyelemmel — elvaras, hogy tegyenek
kozzé relevans informaciokat az annak érdekeben végzett atvilagitasrol, hogy
biztositsak a konfliktusok altal érintett vagy nagy kockazatot jelento
terseégekbol szarmazo om, tantal, volfram és arany felelosségteljes ellatasi

lancat” (Europai Bizottsag 2017, p. 18.).

Altalanos elvaras, hogy a fenti témakrol a véllalkozas ,, vildgos, valds és dtfogo
képet adjon, valamint, hogy minden lényeges szempontra terjedjen ki’ (Europai Bizottsag
2017, p. 14.). Az iranymutatas szerint a vallalkozasok barmely széles korben elismert
nemzeti, uniés vagy nemzetkozi keretrendszert hasznalhatjak ahhoz, hogy bemutassak a
nem pénziigyi informdacioikat. Barmely beszamoldasi keretet illetve kereteket valasztja a

vallalkozas, azokat meg kell neveznie.

Véleményiink szerint azaltal, hogy a szabalyozas az alkalmazhaté6 nem
pénziigyi kozzétételi standardokkal kapcsolatban ilyen megengedd, pont az iranyelv
egyik elve ellen vét, hiszen ezzel megnehezitik az érintettek szamara az egyes
vallalkozasok jelentéseinek dsszehasonlitasat. A tovabbiakban az irdnyelv személyi

hatalyat mutatjuk be.
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2.3.3. Személyi hataly

Az aldbbiakban azt mutatjuk be, hogy az Eurdpai Bizottsag 2014/95/EU iranyelve

szerint mely vallalkozasoknak kell nem pénziigyi jelentést készitenie.

A 3. oldal 14. bekezdése szerint:
., Ezeknek a nem pénziigyi informdciok kozzétételere vonatkozo
kotelezettségeknek a hatdalyat a munkavallalok atlagos létszamara, a
mérlegfoosszegre és a netto arbevételre tekintettel kell meghatarozni.
Gazdalkodo egységnek mindsiilo  anyavallalkozasaira kell alkalmazni,
amelyek munkavallaloinak atlagos létszama — csoport esetében dsszevont
alapon — meghaladja az 500 f6t. Ez nem akadalyozhatja meg a tagdllamokat
abban, hogy az ezen iranyelv hatalya ala tartozo vallalkozasokon kiviil mas
vallalkozdsok és csoportok vonatkozasaban is eldirjdk a nem pénziigyi
informdciok kozzétételét” (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014, 3. 0.).

A fenti szOveg azonban csak a preambulum, azaz a magyarazat része. A jogszabaly pontos

szovege a 4. oldalon, a 19. a cikk szerint az alabbi:
,Azon kozérdeklodésre szamot tarto gazdalkodo egységnek mindsiilo
nagyvallalkozasoknak, amelyek mérlegfordulonapjukon tullépik az adott
tizleti évben foglalkoztatottak atlagos létszamara vonatkozoan 500 fot eléiro
kritériumot, a vezetés beszamolojaba bele kell foglalniuk a vallalkozas
fejlodésének, teljesitményének, helyzetének és tevékenységei hatasanak
megértéséhez sziikséges mértékben legalabb az alabbi, kérnyezetvédelmi,
szocialis és foglalkoztatdsi kérdésekre, az emberi jogok tiszteletben tartasara,
a korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire vonatkozo
informaciokat tartalmazo nem pénziigyi kimutatast” (Europai Parlament és
Tanécs 2014, 4. 0.).

Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy kik a kozérdeklddésre szamot tartod

gazdalkodok az iranyelvben hivatkozott eurdpai unios szabalyozas alapjan.

»Kozérdeklodésre szamot tarto gazdalkodo egységek:
a) amelyekre valamely tagallam joga az iranyado, és amelyeknek atruhazhato

ertékpapirjait valamelyik tagallamnak szabalyozott piacara bevezették,
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b) amelyek a hitelintézetek tevékenységenek megkezdésérol és folytatasarol
szolo, 2006. junius 14-i 2006/48/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv
1. pontjaban meghatarozott hitelintézetek

¢) a biztositointézetek

d) amelyeket a tagallamok a kézérdeklodésre szamot tarto gazdalkodo
egysegnek nyilvanitanak, példaul olyan vallalkozdasok, amelyek a
tevékenységiik természete, méretiik vagy alkalmazottaik szama miatt a
kozérdek szempontjabol jelentosek” (Eurdpai Parlament és Tanacs 2013,

16.0.).

A fentiek alapjan tehat az egyes tagallamoknak lehetésége van a d) pont
alapjan béviteni a szabalyozas személyi hatalyat. A kovetkezo fejezetben azonban
bemutatjuk, hogy az iranyelv magyar jogrendbe val6é beépitésekor pont ennek
ellenkezéje tortént meg, ugyanis a magyar jogszabalyalkotok sziikitették a nem
pénziigyi beszamolasra kotelezettek korét. Eloszor azonban a tartalmi eléirdsok

magyar szabalyozdsban valé meghatarozasat mutatjuk be.

2.3.4. A nem pénziigyi kozzététel magyar szabalyozasa

Olvasva az iranyelv, a hozza kapcsolddd modszertani Gtmutatd és a magyar
szamviteli torvény szOvegét, arra a megallapitasra jutottunk, hogy az objektiv
Osszehasonlithatosag biztositdsa érdekében hasznalnunk kell egy jol megragadhato
tétellistat. Az elemzés elvégzéséhez Dumitru et al. (2017) altal alkalmazott tétellistat
fogjuk hasznalni, mivel ez a lista jol railleszthetd a modszertani iranymutatas szovegére
(1. tdblazat), igy tudjuk csokkenteni a szovegértelmezés szubjektivitasat, hiszen az egyes
tételek magyarazata nyilvanosan elérhetd az Eurdpai Unid nyelvein a moddszertani

utmutatoban.

Megfigyelhetd, hogy a szamviteli torvényben mar az iranyelv hatalybalépése
elott is eldirasra keriiltek egyes kornyezeti és foglalkoztatasi kérdések a kiegészito
melléklet, valamint az iizleti jelentés kotelezé elemeiként (2. tablazat). A szamviteli
torvény 94. § (3) bekezdése is sz6l a kornyezetvédelemmel és veszélyes hulladékokkal
kapcsolatos informaciok kiegészité mellékletben valo kozzétételérdl. A 95. § egyes

bekezdései pedig az iizleti jelentés tartalmaként irjak eld az egyes kornyezetvédelmi
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tényezOk és egyéb kulcsfontossagli nem pénziigyi jellegli teljesitménymutatd kozlését

(Bocskei 2015).

Valamint a 95/B § altal szabalyozott vallalatiranyitasi nyilatkozat is eléirt egyes
sokszinliségi politikdkkal kapcsolatos iranymutatasokat, azonban azokat csak a
gazdalkodoé legfébb iranyito testiileteivel kapcsolatban fogalmazza meg, mig az iranyelv

mar a teljes foglalkoztatotti korre vonatkozoan irja el ezeket.

A tarsadalmi és etikai iigyek bemutatasa azonban az iranyelv alapjan
ujonnan Kkeriilt be a szamviteli torvénybe®®, igy azok kotelezé szerepeltetése a
vallalati jelentésekben uj kihivast jelent a nem pénziigyi jelentéstételre kotelezettek
szamara. Bar sem az irdnyelv, sem a szamviteli torvény nem részletezi a bemutatand6
témakoroket, mégis eldirjak a kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok
tiszteletben tartdsara vonatkozd, korrupcio- és megvesztegetés ellenes politikak
eredményeinek bemutatdsit a vallalkozasoknak®. Véleményiink szerint ezen

eredményeket részletezi az Eurdpai Bizottsdg mddszertani utmutatoja (2. tablazat).

Osszefoglalva tehit elmondhaté, hogy a vallalkozisok abban az esetben is
megfelelhetnek a jogszabalyi eldirasoknak a nem pénziigyi jelentések tartalmat illetden,
ha nem valamelyik nemzetk6zi nem pénziigyi beszdmolasi standardot kovetik, hanem a

fent emlitett modszertani utmutatot.

%95/C §
% Sztv. 95/C § (2) bekezdés c) pontja, valamint az EI 19a cikk (1) bekezdés c) pontja
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2. tablazat Téarsadalmi, kornyezeti és etikai tételek megjelenése a szabalyozasban

Dumitru et al. (2017) 2014/95/EU iranyelv EB mddszertani (itmutatdja Szamviteli torvény
1. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsolédd kockézatok 19a cikk (1) bekezdés 4.1. fejeztet 95/C § (2) bekezdés
1. Uzleti modell — révid leiras 19a cikk (1) bekezdés a) pont 4.1. fejezet a) pontja 95/C § (2) bekezdés a) pontja

2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok tiszteletben tartdsa, korrupciéo ¢és | 19a cikk (1) bekezdés b) pont 4.2. fejezet 95. § (4) bekezdés e) pontja és 95.
megvesztegetésellenes politikak § (5) bekezdés és
95/C § (2) bekezdés b) pontja
3.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallal6i, emberi jogok tiszteletben tartasdhoz, korrupcidhoz és | 19a cikk (1) bekezdés d) pont 4.4. fejezet 95/C § (2) bekezdés d) pontja
megvesztegetéshez kapcsolodo f6 kockazati tényezok
4. Nem pénziigyi KPI-k 19a cikk (1) bekezdés e) pont 4.5. fejezet 95. § (3) bekezdés
II. Kérnyezeti tigyek/tényezok 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 biztonsagra gyakorolt hatdsok 4.6. fejezet a) pontja 94. § (2) bekezdés
3. Megujulo energia hasznalata 4.6. fejezet a) pontja
4. Nem megujulo energia hasznélata 4.6. fejezet a) pontja
5. Uveghazhatasu gaz kibocsatas 4.6. fejezet a) pontja
6. Viz kivét 4.6. fejezet a) pontja
7. Légszennyezés 4.6. fejezet a) pontja
III. Tarsadalmi és munkavallaléi tigyek 19a cikk (1) bekezdés 4.6. fejezet b) pontja 95/C § (1) bekezdés
1. Nemek kozti egyenléségért tett intézkedések 4.6. fejezet b) pontja
2. A Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapveté egyezményeinek végrehajtasa 4.6. fejezet b) pontja
3. Munkakériilmények 4.6. fejezet b) pontja
4. A munkavallalok informaciohoz és konzultaciohoz valo joganak tiszteletben tartasa 4.6. fejezet b) pontja
5. Szakszervezethez kapcsolddé jogok tiszteletben tartisa 4.6. fejezet b) pontja
6. Munkahelyi biztonsag és egészség 4.6. fejezet b) pontja
7. Parbeszéd a helyi kozosségekkel 4.6. fejezet b) pontja
8. A helyi kozdsségek 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 megeldzése, a korrupcid és megvesztegetés elleni kiizdelemhez
sziikséges eszkozok

4.6.

fejezet c) pontja

Forras: Sajat szerkesztés
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A fentiek alapjan tehat megallapithato, hogy a szamviteli torvényben
megadott tartalmi kovetelmények lefedik az iranyelvben megadott tartalmi

témakoroket.

Ahogy azonban mar kordbban emlitettik a magyar szabalyozas sziikiti az

iranyelvhez képest a nem pénziigyi beszamolasra kotelezettek korét. Ugyanis a 2000. évi
C. tv. 95/C. § (1) szerint:

LAz a kozerdeklodésre szamot tarto gazdalkodonak mindsiilo vallalkozas,
amelynél

a) az iizleti évet megelozo két — egymdst kovetéo — iizleti évben a mérleg
fordulonapjan a kovetkezé harom mutatoérték koziil barmelyik ketté meghaladta
az alabbi hatarértéket:

aa) a meérlegfodsszeg a 6000 millio forintot,

ab) az éves netto arbevétel a 12000 millio forintot,

ac) az iizleti évben dtlagosan foglalkoztatottak szama a 250 fot, és

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

— a kornyezetvédelmi, a szocialis és foglalkoztatasi kérdésekre, az emberi jogok
tiszteletben tartasara, a korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetésre

vonatkozo informaciokat tartalmazo nem pénziigyi kimutatast tesz kézzé.””’

Azaz az iranyelvben foglaltakkal ellentétesen méretkritériumot nem tovabbi
vallalatok bevonasara hasznalnak, hanem tovabb sziikitik a kozzétételre
kotelezettek korét. Véleményiink szerint ez ellentétes az Eurdpai Bizottsag

szabalyozasaval.

Kutatoi szempontbol nehézséget okoz a magyar jogszabalyok értelmezése a
kozérdeklodésre szamot tartd gazdalkodok korérél. Pedig a Szabalyozas hatasanak
vizsgédlatdhoz a magyar vallalkozdsok beszdmoladsi gyakorlatara elengedhetetlentil

sziikséges, hogy pontosan meg tudjuk hatarozni, a szabalyozas mely vallalkozésokra

vonatkozik, és melyekre nem.

21'2000. évi C. tv. https://net.jogtar.hu/ jogszabalygytijteménybdl Letdltve: 2020.01.10
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A kozérdeklodésre szamot tartdé gazdalkodo fogalma a magyar jogszabalyokban
tobb helyen is megjelenik. A szamviteli torvény megadja, hogy melyik jogszabalyban
talalhaté meghatéarozast alkalmazza a fent nevezett gazdalkodoi kor meghatarozasara. Ez
a 2007. évi LXXV. torvény a Magyar Konyvvizsgaloi Kamarardl, a konyvvizsgaloi
tevékenységrol, valamint a konyvvizsgaloi kozfeliigyeletrl, amelynek vonatkozo
részEét®®, valamint az abban taldlhaté tobbi torvényi hivatkozast az alabbiakban
részletezziik. A teljeskorii felmérés biztositasa érdekében a teljes magyar
jogszabalygylijteményt tartalmazo online elérhetd Jogtarat hasznaltuk, amelyben
szabadszavas keresével azonositottuk be az 6sszes vonatkozo szabalyozast®. A 2007. évi
LXXV. torvény a Magyar Konyvvizsgaloi Kamararol, a konyvvizsgaldi tevékenységrol,

valamint a konyvvizsgaloi kozfelligyeletrdl szerint:

2. § 19. Kozérdeklodésre szamot tarto gazdalkodo:

a) az a gazdailkodo, amelynek atruhazhato értékpapirjait az FEuropai
Gazdasagi Térség valamely dllamanak szabdlyozott piacdn kereskedésre

befogadtdk,

b) minden olyan, az a) pont hatalya ald nem tartozo gazdalkodo, amelyet
jogszabaly kozérdeklodésre szamot tartonak mindsit.” (hatalyos 2007.06.26-
tol)

A 2013. évi CCXXXVIIL torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol

szerint;

0. § 62. * kozérdeklodésre szamot tarto hitelintézet: az e torvény szerinti
hitelintézet, kivéve az MNB, az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkoriien
Miikédo Részvénytarsasag és a Magyar Export-Import Bank Zrt.;” (Beiktatva
2013.12.23-t0l, de ekkor még évi 500 milliard Ft mérlegfoosszeg folott
minden nyilvanos részvénytarsasagi formaban miikodo  hitelintézetre
vonatkozott. A jelenlegi széveg 2015.07.07-tol hatalyos)

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

4.8 (1) bek. 65. * kozérdeklodésre szamot tarto biztosito és viszontbiztosito:
az e térvény szerinti biztosito és viszontbiztosito, kivéve a hatodik rész hatdlya
ala tartozo kisbiztosito és a kélcsonds biztosito egyesiilet ,, (a szabalyozas él
2014.12.22-t6l, de ekkor még évi 1,5 milliard Ft brutto dijbevétel folott

282007. évi LXXV. térvény 2. § 19. pontjaban meghatérozott fogalom
29 https://net.jogtar.hu/ Letdltve: 2020.03.01.
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minden nyilvanos biztositora vonatkozott. A jelenlegi szoveg 2016.01.02-t6l
hatalyos)

A 2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol szerint:

,62. § * (1) Kozérdeklodésre szamot tarto kibocsatonak mindsiil a
szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatoja.” (2007.12.01-t6!
szabalyozza, de ekkor még definiciot nem tartalmaz. A definicio hatalyos
2012.01.01-161)

A 2007. évi CXXXVIIL torvény a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei

szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szerint:

4.8, (2) bek. 100.~= kizérdeklbdésre szamot tarto befektetési vallalkozds: az
e torvény hatadlya ala tartozo befektetési vallalkozas, ide nem értve a 3. §-ban
meghatarozottakat ...

3.§V)2A48. 8 al3. § al7. §(3)-(5) bekezdése, a 20/4-20/B. §, a 22. §, a
24-24/G. §, a 26/A. §, a 27-31. §, a 37-39. §, a 97-107. 3, a 110/4-110/Q. §,
al?l. § al23. §(8)-(9) bekezdése, a 123/A. §, a 124-141. §, a 155-170. § és
al72-175. § kivételével a befektetési vallalkozasra eloirt rendelkezéseket kell
alkalmazni a Magyar Nemzeti Banknak (a tovabbiakban: MNB) az MNB tv.-
ben meghatarozott alapvetd feladatain kiviil végzett befektetési szolgaltatdsi
tevékenységere és kiegészito szolgaltatds nyujtdasara.” (A torvényben szerepel
2014.01.01-t6l de ekkor még évi 500 milliard Ft mérlegfodsszeg folott minden
nyilvdanos részvénytarsasagra vonatkozott. A jelenlegi széveg 2015.07.07-t6l
hatalyos)

A fentiekbél lathaté, hogy nincs egyszerii helyzetben a kutato, ha a fenti
jogszabalyok alapjan értékelné a kozérdeklédésre szamot tarto gazdalkodok korét.

Ezért a jogszabalyokon kiviil jogértelmezéseket is kerestiink. A Magyar Konyvvizsgald

Kamara allaspontja szerint®:

A MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkoriien Miikodo Részvénytarsasag és
a Magyar Export-Import Bank Zartkoriien Miikodo Részvénytarsasag a Hpt.
és a Hitelintézetek Feliigyelete Iranyelv alapjan ... nem mindsiil
kozérdeklodésre szamot tarto hitelintézetnek ... ugyanakkor ezen intézmények
tozsdén jegyzett volta miatt kozerdeklodésre szamot tarto gazdalkodonak
minosiilnek.”

Ohttps://mkvk.hu/hu/szervezet/tagozatok/ptt/tagozatihirek/kozerdeklodes_rotacio_szolgaltatasok 201811
05 letdltve 2020.03.10.
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A kamaraval ellentétes allaspontot fogalmaz meg a Denkstatt nemzetkozi
tanacsado ligynokség. Véleménylik szerint az MNB, MFB és az EXIM Bank nem tartozik
a fogalom hatalya ala.® Mivel a jogértelmezéseket is egymasnak ellentmondonak
talaltuk, 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
jogértelmezésre a birdsagok ¢és az Alkotmanybirdsag jogosult elsdsorban, azonban a
jogalkalmazoknak is értelmezni kell munkajuk sordn az adott jogszabalyokat, és ez
alapjan kell meghozni dontéseiket. Azonos szintli jogszabalyok ellentmondéasainak

értelmezésénél két jogelv alakult ki (Trocsanyi — Schanda 2014):

A) ,.lex specialis derogat legi generali”, tehat a specialis szabaly lerontja az altalanos
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 késObbi jogszabaly lerontja a korabbit.
Ez gy értelmezendd, hogy a késdbbi jogszabalyok pontositjak, konkretizaljdk a
hatalyon kiviil nem helyezett korabbi jogszabalyt.

A fenti jogelvek szerint az alabbi kovetkeztetésekre jutottunk. Ezeknek a
jogszabalyoknak az Osszevetésébol az kovetkezik, hogy a kozérdeklodésre szamot
tarto gazdalkodo fogalma nem egzakt, azt mindig abbél a szempontbdl kell
értelmezni, amit az adott jogszabaly szabalyoz. Példaul a konyvvizsgaloi tevékenység
szempontjabol a tagabb személyi hatalyt kell iranyadonak tekinteni (erre az allaspontra
helyezkedik a Konyvvizsgaloi Kamara is). Véleményiink szerint azonban a nem
pénziigyi jelentés szempontjait az agazati jogszabalyok, mint specialis szabalyok
alapjan kell megitélni. A hitelintézeti, a biztositasi, a tékepiaci jogviszonyokat
szabalyozd torvény szerint az ott nevesitett kivételek, mint specialis szabaly, biztosan
nem tartoznak az altaldnos fogalom hatédlya ala. A jogalkoto kifejezett szandékat mutatja,
hogy az MNB-t, az MFB-t, az EXIM Bankot, Kkisbiztositokat, kolcsonds
biztositoegyesiileteket kivételként nevesiti. Allispontunk szerint ez azt jelenti, hogy a

hitelintézeti, biztositéi és tokepiaci szereplék esetében nem lehet a Kkivételként

31 https://denkstatt.eu/szolgaltatasaink/nem-penzugyi-jelentesek/?lang=hu Letdltve: 2020. marcius. 8.
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nevesitett szervezeteket kozérdeklodésre szamot tarto gazdalkodénak tekinteni (Lex
specialis ... elv szerint). Az idobeli hataly vizsgalata is a fenti allitasunkat tamasztja
ala. A jogalkot6 — mint fentebb megjeloltiik — 2007 utan, az id6 elérehaladtaval egyre
pontositotta a definicidt, kivételeket allapitott meg. Tehat a késObbi agazati jogszabalyok
Hlerontjak” a 2007. évi LXXV. torvényben megfogalmazott altalanos definiciot,
pontositjak, kivételeket allapitanak meg (Lex posterior ... elv szerint)®2, Végiil
megjegyezziik, hogy a koronavirussal Osszefiiggd 2020. évi (legfrissebb) jogalkotas a
beszamolok kozzétételére altalaban halasztast engedett, azonban ez nem vonatkozott a

kozérdeklédésre szamot tartd gazdalkodok beszamoldira®.

A kovetkezd fejezetben a nem pénziigyi kozzététel gyakorlatat vizsgalod

nemzetkozi kutatasokat ismertetjiik.

32 Egyébként a 2007 utani jogalkotés a taxative beiktatott kivételek ellenére szélesitette a személyi
hatalyt, hiszen eltorolte a korabbi, viszonylag magas arbevételi, illetve mérlegfodsszeg minimum
kritériumot.

332020. évi LVIII tv. 42 § Letoltve: 2021.01.24.
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3. Nemzetkozi felmérések tapasztalatai

A szakirodalom feldolgozasa soran kiilon hangsulyt fektettiink azon kutatasok
feltérképezésére, amelyek kifejezetten a vallalatok nem pénziigyi kozzétételi gyakorlatat
vizsgaltdk. Tobb szempont szerint csoportositottuk a feldolgozott cikkeket. Kiilon
gyujtottik azokat, amelyek az empirikus kutatdsunk moédszertani megalapozasat
segitették eld. Egy masik csoportot alkottak a szakszokines széles kori feltérképezését
elésegité irasok (lasd. 1.2. fejezet). Kiemelten kerestiik a nem pénziigyi jelentések
minéségét, hitelességét, illetve formajat vizsgald kutatasokat, valamint Kkitiintetett
figyelmet forditottunk arra, hogy az ENSZ Fenntarthat6 Fejlodési Célok miként jelennek

meg az egyes vizsgalatokban. Természetesen a fenti csoportok kozott vannak atfedések.

3.1. A nemzetkozi kutatasokban hasznalt modszertan feltérképezése

Mobdszertani 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 leiro
statisztikai eszkozoket hasznaltak. Néhany kutatdsban pedig a tartalomelemzés helyett
kiils6¢ forrasbol (pl. értékeld ligynokségek) megismert mutatészamot alkalmaztak a
kozzétételi intenzitds leirdsdra. Az alabbiakban az altalunk feldolgozott nemzetkozi

kutatdsokat mutatjuk be.

Szdmos tanulmany vizsgalta a vallalkozdsok beszamolasi gyakorlatat, az
iranyelvnek valo megfelelést, valamint az 0j szabalyozas lehetséges hatasait elore tekintd
jelleggel — mar a hatalybalépés el6tti évekre vonatkozoan is. Dumitru et al. (2017)
Lengyelorszagban és Romaniaban térképezték fel a vallalati beszamolasi gyakorlatot az
iranyelv rendelkezéseit alapul véve. Kutatasuk fokuszaban a hatdlybalépés eldtti nem
pénziigyi kozzétételek mindsége allt. Mintdjuk 20 lengyel €s 20 roman tézsdén jegyzett
tarsasagbol allt, amelyek korébdl kizartdk a pénziigyi intézményeket, mint példaul a
bankokat, befektetési alapokat stb. Vizsgaltdk a 2014-es iizleti évre vonatkozd éves
beszamoldkat a hozzdjuk tartozé iizleti jelentéssel, illetve az integralt jelentéseket.
Tartalomelemzést hasznaltak, amely soran a vizsgalt tételek listajat az iranyelv és a
hozza kapcsolodé — mar emlitett — modszertani itmutaté alapjan készitették el.
Osszefiiggést talaltak a kozzététel mindsége és olyan tényezok kozott, mint a helyi

intézményi jellemzok, a tulajdonosi szerkezet, az ipardg és a konyvvizsgalo kiléte. A
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tételeket kozzétették, ezzel mas kutatok szamara is lehetové tették hasonlé elemzés

elvégzését, mas mintan vagy sokasagon.

Hoffmann, Dietsche és Hobelsberger (2018) a német tézsdén jegyzett tarsasagok
nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatat tanulmanyoztdk, Osszehasonlitva a jelentések
mindségét az irdnyelv kovetelményeivel. Jelentésrangsorolasi modszertant hasznaltak,
amelyhez az adatokat az IOW (Institut fiir okologische Wirtschaftsforschung)
adatbazisabol tudtak letolteni. Eredményeik azt mutatjak, hogy a fenntarthatosaggal
kapcsolatos informaciok mindsége és mélysége nagyobb abban az esetben, ha a
vallalkozas kiilon kozzétett nem pénziigyi jelentésben adja kdzre ESG-informécioit, mint
amikor az tizleti jelentésben teszik meg ugyanezt. Ezt a modszertant azért nem tudtuk
hasznalni, mert nincs tudomasunk, illetve hozzaféréstink hasonlé adatbazishoz, amely a

magyar vallalatok nem pénziigyi kozzétételét dolgozza fel.

Venturelli et al. (2017) a nem pénzigyi kozzététel szintjét vizsgaltak
Olaszorszagban. 223 olasz nagyvallalatot vizsgaltak meg, manudlis tartalomelemzést
végezve, a vizsgalt tételek listajat az EI alapjan készitették el. Ot kategoriat alkottak
(lizleti modell, fenntarthatdsagi politikdk, fenntarthatosagi kockazatok, legfontosabb
teljesitménymutatok és sokszinliség). Az altaluk hasznalt tartalomelemzést azért nem
tudtunk volna alkalmazni, mert csak a vizsgalt kategoridkat adtdk meg, a jelentésekben
keresett tételeket nem. A tartalomelemzést kovetden minden véllalkozashoz rendeltek

egy nem pénziigyi informaciés pontszamot®*

, amely lehetdséget teremtett szamukra
regressziés modell alkalmazésara. Fiiggetlen valtozoként hasznéltak vallalati méretre
utal6 valtozot, valamint dummy valtozokat, mint példaul a jelentés konyvvizsgalattal valo
alatimasztottsigat. [rasuk megerdsiti a szabalyozis szerepét a nem pénziigyi
kozzététel intenzitisanak javitisaban. Az intenzitds alatt nem csak a kozolt

informaciok mennyiségét értjiik, hanem egy olyan komplex mérdészamot, mely az

informaciok kozlési formajat (szoveg, adat, grafikon, stb.) is figyelembe veszi.

Matuszak ¢s Rozanska (2017) tartalomelemzéssel és rangsorolassal vizsgaltak a
lengyel vaéllalati tarsadalmi feleldsségvallaldss (CSR)* jelentésének mértékét és
mindségét, valamint az irdnyelvnek valé megfelelésiiket. Mintdjukban 150, a varséi

tézsdén jegyzett vallalat szerepel. Nemcsak az éves jelentésekre €¢s a CSR-jelentésekre

3 NFI Score
35 Corporate Social Responsibility— CSR
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Osszpontositottak, hanem a vallalatok honlapjaira is. Ot Kkategoriat alkottak
(kornyezetvédelem, munkaiigyi gyakorlatok, emberi jogok, a korrupcidellenes kozdsségi
szerepvallalas), majd kialakitottak egy mindsitési skalat. Nem tett¢k kozzé az altaluk
keresett tételek listajat, csak kategoridkat, emiatt mdodszertanuk nem reprodukalhato a
magyar 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.

Persi¢ és Lahorka (2018) értékelték a nem pénziigyi jelentésekben kozzétett
tarsadalmi informaciok mindségét Horvatorszagban. Mintdjukat olyan horvat cégek
alkottak, amelyeknek to6bb mint 400 alkalmazottjuk van, és jelentéseik online elérhetdek
voltak a 2014-es tizleti évrol. Tartalomelemzést hasznaltak, amely soran 38 jelentést
vizsgaltak meg a tarsadalmi informéciokra Osszpontositva a GRI G4 irdnyelvek
tarsadalmi kategoridja alapjan (emberi jogok, munkaerd, kozosség, termék). Az altaluk
hasznalt modszertant két okbol vetettiik el. Egyrészt a mi célunk a teljes NPK vizsgalata,
nem csak a tarsadalmi aspektusé, mésrészt a tételek listaja ebben az esetben sem volt
elérhetd. Eredményeik azt igazoljak, hogy a horvat vaéllalatok bizonyos tarsadalmi
informaciokat nyilvanossdgra hoznak, de az informéaciok megbizhatosaga

megkérddjelezhetd.

A kutatasok sora az irdnyelv (EI) hatalybalépése utan is folytatodott. Sierra-
Garcia, Garcia-Benau ¢és Bollas-Araya (2018) empirikus elemzést készitett 34 spanyol
vallalat nem pénziigyi beszamolasarol a 2016-os (az EI hatalybalépése elott) és a 2017-
es (az EI hatalybalépése utan) flzleti évekre vonatkozoan. Tartalomelemzést is
alkalmaztak, 5 kategoriat és 27 tételt alkottak az EI alapjan. A tartalomelemzés alapjan
egy indexet®® képeztek melyet aztan fiiggd valtozoként hasznaltak egy regresszios
modellben. A fliggetlen valtozoik a vallalati méret, a spanyol tdzsde iparagi besorolasa,

t37

valamint két dummy véltozo volt®’. Osszefiiggést talaltak az irAnyelvnek valo megfelelés,

valamint a vallalat mérete, az iparag €s a jelentések forméja kozott.

% NFSC: Non-Financal Statement Content
37 Az egyi az, hogy van-e fentarthatosagi bizottsaga a vallalatnak, a masik pedig az, hogy kiilon nem
pénziigyi jelentést adnak-e ki.
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Mion ¢és Loza Adaui (2019) olasz és német vallalatok fenntarthatosagi
jelentésének mindségét elemezték. Bar tartalomelemzést alkalmaztak, modszeriik eltér a
fent emlitettektdl. Kutatasuk fokuszdban nem a kozzétett informaciok tételes
szambavétele allt. Elemzésiik soran azt vizsgaltdk a jelentések és a vallalatok honlapja
alapjan, hogy a kozzétett fenntarthatésaghoz kapcsolddé informéciok mennyire kénnyen
érhetdek el az érintettek szamara, mennyire hitelesek, tovabba mennyire bedgyazottak a
vallalati stratégiaba. Tanulményukban egy husz indikatorbol all6 listat kozoltek a fenti
teriiletek vizsgalatanak céljabol. Eredményeik azt mutatjak, hogy a vallalati méret és a
jelentéstétel kotelezové tétele jelentdsen befolyasolja a fenntarthatdsagi jelentések

mindségéte.

Az irdnyelv hatalybalépését kovetd kutatasok elméleti hatterét a legtobb szerzd a
legitimitaselméletre alapozza. Ugyanakkor egyes szerzok a szabalyozas hatasara
egységesed6 nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatot az intézményi kozgazdasagtanbol
ismert kényszerité izomorfizmussal® magyarazzak (Dumitru et al. 2017; Tiron-Tudor
et al. 2019).

Az altalunk vizsgalt kutatasok koziil a legtobb esetben a szerzok elsé 1épésben
tartalomelemzést alkalmaztak, amely segitségével a vallalatok nem pénziigyi
kozzétételi intenzitasat ki tudtak fejezni egy mutatészamban, amelyet aztan egy
tobbvaltozos statisztikai modellben hasznaltak fel (3. tablazat). Ez megerdésitett
minket abban, hogy a tartalomelemzés modszertana alkalmas a téma széleskori

vizsgalatara, tovabba alapot jelenthet egy tobbvaltozos modell felallitasahoz.

38 Sustainability Reporting Quality
39 Angolul coercive isomorphism.
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3. tablazat Nemzetkozi felmérések modszertani dsszefoglalasa

. Vizsgalt | vizsgalt i1 e
Szerzok Vlzs,galt tizleti cégek Hasznalt modszertan Allfaln”!azott Kategon'a Wigtelek Kategoriak megnevezése
orszagok . h tétellista szama
év/ek szama
kvalitativ kvantitativ
eszkdzok eszkzok
Dumit tizleti modell és politikak
gtmal | u Lengyelorszag 2014 40 tartalomelemzés leiré sajat lista EI 4120 koryezeti tényez6k
(2017') ¢és Romania — manualisan statisztika alapjan tarsadalmi tényezék
etikai tényezok
Hoffmann 2015 ranjgzrrl(t:st - leird -
etal. Németorszag vagy 500 IOW adatbazis | statisztika IOW nem értelmezhetd nem értelmezhetd
(2018) 2016 -
alapjan
tizleti modell
Venturelli tartalomel . at st fenntarthatosagi politikak
etal. Olaszorszag 2015 223 artalome emzes regresszio syjat usta az 5/34 fenntarthatosagi kockazatok
— manualisan El alapjan o ,
(2017) legfontosabb teljesitménymutatok
sokszinliség
Matuszak sajat lista a kornyezeti tényezék
tartalomelemzé lefré lengyel munkaerd
- Lengyelorszag 2015 150 artalome emzes oo szamviteli 5/n.a. emberi jogok
Rézaniska — manuéalisan statisztika . e 11z
2017 tOfV?“y kozosségi szerepvallalas
(2017) alapjin Korrupcio elleni fellépés
Persi¢ — . GRI G4 emberi jogok
Lahorka | Horvatorszag 2014 38 taitillzgﬂle;;ies regresszi6 | tarsadalmi 4/n.a. munkaerd
(2018) kategéria kozosség, termék
. L kornyezeti tényezok
Sler'ra- 2016 és tartalomelemzés szerz0k sajat tarsadalmi tényezok
Garciaet | Spanyolorszag 20 34 s regresszio | listdja az EI 5/27 .
al. (2018) 17 — manualisan alapidn alkalmazottakkal kapcsolatos tigyek
emberi jogok, korrupcio elleni fellépés
Mion — .
Loza Olasz,orszag 2017 és tartalomelemzés - nem . « . «
és 66 o regresszio | . | nem értelmezhetd nem értelmezhetd
Adaui Németorszag 2017 — manudlisan értelmezhetd
(2019)
Forras: Sajat szerkesztés
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A nemzetkozi kutatasok szambavétele soran arra jutottunk, hogy a legtobb
nem pénziigyi kozzétételt vizsgalo kutatasbol kizarjak a bankokat és biztositokat
elsGsorban az eltéré iparagi sajatossagok miatt, egyes orszagokban pedig az eltérd

szabalyozasi kornyezet miatt (Dumitru et al. 2017; Stolowy — Paugam 2018).

Kifejezetten a pénziigyi szektor nem pénziigyi kozzétételét vizsgalo kutatast nem
talaltunk. Ugyanakkor a zold pénziigyek (green finance) témakore egy kifejezetten
feltorekvo teriilet. Az ezen szektorhoz kapcsolodo szakirodalomban egy masik kutatéasi
irany az uralkod6. Az altalunk feldolgozott kutatasokban egy vagy tobb értékeld
ligynokség adatbazisaban talalhatdo ESG-pontszamokra*® épitik elemzéseiket. Tommaso
¢és Thornton (2020) az eurdpai bankok korében végeztek elemzést, mely soran az ESG
pontszamok és a bankok értéke, valamint kockazatai kozott kerestek Osszefliggést.
Buallay (2019) szintén az eurdpai bankszektort vizsgalta, 235 bank adataira épitve. Az
ESG pontszamok és a nyereségesség, illetve a piaci teljesitmény kozott kerestek
kapcsolatot. Ezen vizsgélatok részletes ismertetésétdl eltekintiink, ugyanis a magyar nem
pénziigyi kozzététel vizsgalatdindl nem tudjuk ezeket hasznositani. Ugyan van
hozzaférésiink ESG-pontszamokat is kozl6 adatbazishoz*', azonban csak négy magyar
vallalatrél kozolnek ESG-hez kapcsolddé informaciokat és adatokat. Ennek magyarazata
a magyar tokepiac, illetve a magyar cégek méretére vezethetd vissza, ugyanis az értékeld
tigynokségek és a tematikus indexek kinalataba altalaban csak kdzepes vagy magas piaci

kapitalizacioval rendelkezd részvénytarsasagok kertilnek be.

A fentiek is alatamasztjak tehat, hogy a hazai nem pénziigyi kozzététel
vizsgalatdhoz a tartalomelemzés modszertana alkalmas leginkabb. Tovabba ki kell még
emelniink Ortas et al. (2015) kutatasat, mely soran kiilonb6z6 pénziigyi indikatorok és a
vallalatok kornyezeti és fenntarthatosagi jelentéstételi intenzitdsa kozti kapcsolatot
vizsgaltak. Tobbvaltozos modelljiikhoz nem tartalomelemzéssel vagy kiilsé adatbazisbol
allitottak el6 a kozzététellel kapcsolatos mutatdszamot, hanem gyakorlatilag az egyes

kornyezeti GRI-indikéatorok kozlését, illetve hianyat hasznaltdk dummy valtozoknak.

40 Environmental Social and Govarnance Score, lasd. 1.2. fejezet
4 https://eikon.thomsonreuters.com/index.html Letdltve: 2020. 09.13.
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3.2. A nem pénziigyi jelentések hitelességére iranyulo kutatasok

A nem pénziigyi informaciokkal és jelentésekkel kapcsolatban elsdsorban

hitelességi és minéségi kérdések illetve kételyek mertilnek fel.

A vaéllalkozéasok rendelkezésére tobb olyan eszkdz is all, melynek segitségével a
ko6zolt informacidk hitelességét alatdmaszthatjak, igy ndvelve az érintettek bizalmat. 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 hitelesitd szervezetek
mindsitései. Az egyik legismertebb ilyen szervezet az SBTI*, amely a vallalatok
hozzéjarulasat méri és hitelesiti a parizsi megallapodashoz. A 2015. évi périzsi
megallapodds szerint a vilag 195 kormanya véllalta a veszélyes éghajlatvaltozas
megeldzését azaltal, hogy a globalis felmelegedést joval 2 Celsius-fok ala csokkenti. Ez
az egyezmény egy fontos 1épés az alacsony szén-dioxid-kibocsatasti gazdasagra valod
attérés felé. Az SBTI ,,tudomanyalapti céljai” vilagosan meghatarozott utat biztositanak
avallalatok szdmara a ,,jovobiztos” ndvekedéshez azaltal, hogy meghatarozzak, mennyire
¢s milyen gyorsan kell csokkenteniiik az tiveghdzhatast gazok kibocsatasat. A vallalatok
benyujtjak az iiveghazhatdsu gazokkal kapcsolatos kibocsatascsokkentési céljaikat az
SBTI-hez, amelyeket klimatudomanyi szakemberek mindsitenek. Ezt kdvetden a vallalat
évente be tud szdmolni arrdl, hogy hogyan teljesiti a kitlizott célokat. Ezzel teszik a
vallalasaikat tudomanyosan alatdmasztotta, hitelessé, igy novelve az érintettek bizalmat.
Vilagszerte mar 1696 vallalat csatlakozott a kezdeményezéshez, amelyek koziil 912

véllalat eurdpai, azon beliil pedig egy magyarorszagi székhelyii**.

A nem pénziigyi jelentések hitelességét kritizalok leginkdbb az aldbbi két
jelenséget szoktdk kiemelni, a zoldre festést (green washing) €s a magyar megfeleldvel
még nem bird ,,.cherry picking”-et. A zoldre festés azt jelenti, hogy a vallalkozas
tevékenységének kornyezetszennyezd hatésai ellenére az altala 6sszedllitott jelentéseken
pozitivabb képet tud magdrdl mutatni, mint amilyen a valdsdgban. A cherry picking

jelenség esetében arrdl beszélhetiink, hogy a nem pénziigyi jelentések formai €s tartalmi

2 International Standard on Assurance Engagements
43 Science Based target Initiative
44 2021-es adat Forras: https://sciencebasedtargets.org/companies-taking-action Letdltve: 2021.01.04.
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szabalyozasanak hianyossagai kovetkeztében a véllalatoknak lehetdségiik van arra, hogy

csak a pozitiv képet mutatd informaciokat, indikatorokat publikaljak, a negativakat ne.

Az Gjonnan megjelend eurodpai uniods szabalyozas mindkét felvetésre reagal. A
taxondmiai rendelet a zoldre festés jelenségét kivanja visszaszoritani az egységes
definiciok bevezetésével, valamint azok hasznalatanak feltételekhez vald kotésével. A
cherry picking ellen pedig az ij CSRD* 1ép fel, amelynek hatalybalépésével kotelezd
lesz az EU beszamolasi keretrendszerét hasznalni, amely kizarja annak a lehet6ségét,

hogy csak a szamukra kedvez6 informaciokat kozoljék a vallalkozasok.

3.3. A nem pénziigyi jelentések minoségének vizsgalata

A nem pénziigyi jelentések mindségének megitélése Osszetett kérdés, és
véleményiink szerint mindig az adott érintett szempontjabol értékelendd, hiszen
adott jelentés mas mindséget fog hordozni egy befektetonek, egy munkavallalonak, az
allamnak stb. Altalanossagban annyi mondhaté el, hogy a min3séget befolyasolo tényezd
lehet az, hogy milyen témakordket érint a jelentés, azokat milyen részletesen taglalja,
illetve milyen formaban mutatja be. A nem pénziigyi jelentések minéségének mérése
szubjektiv, a nemzetkozi szakirodalomban még nincs egységes definicioja (Beattie

2014; Venturelli et al. 2019; Ottenstein et al. 2021).

A {6 kérdés az, hogy ha egy vallalat tobb informaciot tesz kozzé, az
automatikusan magasabb kozzétételi mindséget is jelent-e? A kozzététel
mennyiségének ¢és mindségének kapcsolatit a szakirodalomban kiilonbozdképpen

ragadjak meg a kutatok.

Egyes kutatok*® a kozzététel mennyiségét dichotom kodolasi sémaval mérték,
ahol egy adott tétel (informacid) megjelenésére a jelentésben 1 pontot adtak, és nem jar
tovabbi pont abban az esetben, ha az adott tétel megjelenése ismétlodik, illetve ha
nagyobb terjedelemben jelenik meg a vizsgalt tétel, mint a kodolés alapegysége (pl. szo,
mondat, bekezdés). Véleményiink szerint minden olyan modszertan, ami meghaladja
a fenti dichotém logikat, mar kozzététel minéségének vizsgalatat jelenti. Példaul Li
et al. (2008) kutatasuk soran tovabbfejlesztették a fenti modszertant azaltal, hogy a

vizsgalt tételek megjelenési formajat is rogzitették, pontoztak. Az adott tétel szoveges,

4 Corporate Sustainability Reporting Directive, COM/2021/189 final javaslat
46 Mint példaul Ragini (2012).
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szamszaki ¢és grafikai megjelenitésére is kiilon-kiilon pontot adtak, azaz megjelent
egyfajta sulyozds a megjelenési formak hasznédlatanak vizsgéalataval. A megjelenési
formak vizsgalatakor egyes kutatok eltérd stllyal veszik azokat figyelembe. Dumitru et
al. (2017) példaul kétszeres sullyal veszi figyelembe a szamszaki adatokat a szoveges

informacidkhoz képest.

Egy masik lehetséges megkozelitése a mindségvizsganak az, ha a kutatok
kiilonboz6é indikatorokat vizsgalnak, mint példaul az egyes tételek elérhetdsége,
hitelessége és stratégiai beagyazottsaga (Mion — Loza Adaui 2019). Egyes szerzok pedig
a két moddszertant 6tvozik, azaz a tartalom kodolasat kiegészitik olyan indikéatorok
vizsgalataval, mint példaul az informaciok hattere, konyvvizsgalata, megbizhatdsaga és

forméja.

3.4. A tartalomelemzés modszertana

Amint fentebb bemutattuk, a nem pénziigyi kozzététel vizsgalatira a
tartalomelemzés a vezetd moddszertani irany. Az alabbiakban bemutatjuk ezen
modszertan sajatossagait. Beattie (2014) szerint az 1990-es évekt6l kezdve a
tartalomelemzés a szamvitelben altalanosan hasznalt kutatasi médszerré valt a
kiilonboz6é beszamolok és jelentések vizsgalata esetében. A tartalomelemzés sordn a
vizsgalt szoveget kodolas segitségével szamszerisitik, igy teremtik meg tovabbi
statisztikai elemzések elvégzését (Krippendorff 1980). A tartalomelemzés lehet
kvantitativ vagy kvalitativ (Elo — Kyngés 2008). Kvantitativ tartalomelemzés soran
vizsgalhatjak példaul egy adott kifejezés elofordulasi gyakorisagat az adott szovegben,
vagy példaul elére meghatarozott témak terjedelmét az adott szovegen beliil. Ebben az
esetben a vizsgalati egység mértéke (pl. sz0, mondat, bekezdés oldal, stb.) rogzitett. A
kvalitativ tartalomelemzés azonban mar lehetdséget biztosit a jelentéstartalom
vizsgalatara, és akar mindségi jellemzOok megragaddsara, mint ahogyan azt a 3.3.
alfejezetben bemutattuk. A kvalitativ tartalomelemzés objektivitasat tobbféleképpen
lehet biztositani. Az egyik lehetéség az, hogy a vizsgalatot tobb kutatdé végzi
parhuzamosan, és az eredményeiket Osszehasonlitjdk. Ha az eredményeik nagyon
eltérnek, akkor egyeztetéseket folytatnak, és ijra elemzik a szoveget mindaddig, amig
nem kapnak megkdzelitéleg azonos eredményt (Krippendorff 1980). Egy masik
lehetdség az, ha a kddolas alapjaul szolgalo tétellista egyértelmii, konnyen beazonosithato

elemekbdl all, amelyek altalanos értelmezése kdzismert, vagy definialt (akar jogszabaly,
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akar a listat hasznalo kutato altal). A tudomanyos kutatasokkal szemben alapvetd elvaras,
hogy azok megismételheték legyenek, amely ezen modszertan esetében a tétellista
kozzétételével biztositott (Krippendorff 1980).

Szamos szerzd érvel a kozzétett dokumentumok tartalomelemzése esetén
alkalmazott kézi kodolas mellett, illetve a szamitogépes kodolassal szemben (Beattie —
Thomson 2007; Castilla-Polo — Ruiz-Rodriguez 2017). Tobben azért a kézi kodolas
mellett foglaltak allast, mert ez a szoveg megértéséhez, a cégspecifikus kifejezések
értelmezéséhez, a szinonimak és tobbértelmli szavak kezeléséhez elengedhetetlentil
szlikséges (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 kiilonb6z6 szovegegységekben azonosithato

(Babbie 2008).

Mint ahogyan azt mar a hipotézisek bemutatasanal leirtuk, az empirikus
kutatas soran kvalitativ tartalomelemzést is hasznaltunk. Az elemzés soran a
kodolashoz Dumitru et al. (2017) altal kozzétett tétellistat hasznaltuk, amely elemeit
az Eurdpai Bizottsag altal kiadott, a 2014/95/EU iranyelv médszertani utmutatdja

definialja (Europai Bizottsag 2017).

A kovetkez0 fejezetben az elvégzett empirikus kutatdsainkat mutatjuk be.
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4. A nem pénziigyi kozzétételre Kkotelezett magyar vallalatok

beszamolasi gyakorlatanak empirikus vizsgalata

Jelen fejezetben ismertetjiik az elvégzett empirikus kutatds céljat, valamint
bemutatjuk a vizsgalt vallalkozasok korét. Ezt kovetéen bemutatjuk a két elvégzett
vizsgalatot, amelyek soran eltéré modszertant hasznaltunk. A 2. fejezetben taglalt nem
pénziigyi kozzététel folyamatanak motivacioit, a kozzétételi stratégiat, valamint az
érintettek visszajelzéseit jelentd 1épéseit interjus kutatassal tartuk fel. Mig a kozzétett
jelentésekkel kapcsolatos Iépéseket tartalomelemzéssel és a realszféra esetében egy hozza

kapcsolodo tobbvaltozos modellel vizsgaltuk.

4.1. A primer kutatas alapelvei

A primer kutatas megtervezésekor azt a célt tiiztiik ki magunk elé, hogy a 2.
fejezetben bemutatott nem pénziigyi kozzététel minden 1épését vizsgaljuk. Ezen cél
elérésé¢hez, a 3. fejezetben bemutatott nemzetkdzi kutatdsi eredmények vizsgalata
alapjan, vegyes modszertan alkalmazasara van sziikség. Hiszen a motivacios tényezok,
az érintetti visszajelzések, a visszacsatolasi folyamat, valamint a kdzzétételi stratégia
megismeréséhez sziikség van a vizsgalni kivant entitassal vald kapcsolatfelvételre és
kommunikéciora. Erre a célra a félig strukturdlt interjuk elvégzését talaltuk a
legmegfelelobbnek. A jelentés formai és tartalmi elemeinek vizsgalatira pedig a
tartalomelemzés elvégzését valasztottuk, amelynek segitségével lehetdséget teremtettiink

a kvalitativ informaciok szamszerlsitésére, és ezaltal statisztikai eszk6zok hasznalatara.

Primer Kkutatisunk megtervezése soran fontosnak tartottuk tovabba, hogy
vizsgaljuk az Uj szabalyozas hatasat a vallalkozasok nem pénziigyi kozzétételi
gyakorlatara. Ezért a kozzétételi gyakorlat vizsgalatakor az iranyelv hatalybalépése elotti
utols6 évet (2016) és az azt kovetd 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 empirikus kutatas két nagy
egységre oszthatd, a motivaciok és a jelentéstételi stratégia vizsgalatara (4.3. fejezet) és
a nem pénziigyi kozzététel gyakorlatdnak vizsgalatara (4.4. fejezet). A hasznalt

modszertant az adott kutatasi egységnél mutatjuk be.
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Ahogyan a bevezetdben mar bemutattuk, hipotéziseinket az alabbiak szerint

fogalmaztuk meg:

1. hipotézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara né a gazdalkodok atlagos
nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa.

2. hipotézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara csokken a kiilonbség a
gazdalkodok kozzétételi intenzitasa kozott.

3. hipotézis: Az iranyelv kornyezet—tarsadalom—etika  harmas
szempontrendszere érvényesiil a magyar kozzétételi gyakorlatban.

4. hipotézis: Azonosithaték olyan ismérvek, amelyek alapjan
elorejelezheté, hogy mely vallalkozasokra hatnak inkabb a kotelezo
0sztonzok, és melyekre az 6nkéntesek.

5. hipotézis: Megadhatok olyan vallalatspecifikus jellemzok, melyek a
szabalyozastol fiiggetleniill magyarazzak a nem pénziigyi kozzététel

intenzitasat.
4.2. A vizsgalt vallalkozasok kore

Jelen értekezés célja a magyar nem pénziigyi kozzétételre Kotelezett
vallalatok jelentéstételi gyakorlatainak tudomanyos vizsgalata. Ezért a vizsgalt
vallalkozasok korének meghatarozasakor a 2.3.4. fejezetben mar részletesen
bemutatott jogszabalyok altal kotelezettek korét kellett meghataroznunk. A kutatas
megkezdésekor azt gondoltuk, hogy ez egy viszonylag egyszerli 1épése lesz a
vizsgéalatunknak. Azonban nem vart nehézségekbe litkoztiink, ugyanis nem talaltunk
listat, illetve egyértelmli definiciot a magyar kozérdeklddésre szadmot tartd
gazdalkodokrol. Ezért aztan vallaltuk a vonatkozo magyar és eurdpai unids jogszabalyok
tételes feldolgozasat, értelmezését abbol a célbol, hogy a leheté legpontosabban el
tudjuk allitani a vizsgalni kivant vallalkozasok listajat. Nehézséget okozott tovabba, hogy
helyenként az Eurdpai Unio altal magyar és angol nyelven kézzétett joganyagok kozott,
feltehetden a magyar nyelvre vald forditas soran bekdvetkezett pontatlansdgok miatt,
ellentmondast talaltunk. Ezen esetekben mindig az angol szoveget tekintettiik
iranyadonak. Ez a dontésiink 6sszhangban van a jelentéstételi gyakorlatban alkalmazott
szokasokkal. Ugyanis egyes vallalatok angol és nemzeti nyelven is kozzéteszik

jelentéseiket, és esetleges eltérés esetén az angol verziot jeldlik meg irdnyadokeént.
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Tovabba fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy vallalatcsoportok esetében az
iranyelv csoportszinti kozzétételt ir elo a nem pénziigyi jelentésre vonatkozoan
(Europai Parlament és Tanacs 2014), amelynek Osszeallitasi modszertana nem olyan
egységes, ¢s nem is szabalyozott oly modon, mint a konszolidalt pénziigyi beszamoloé
(Szabo — Serensen 2017). Ez azt jelenti, hogy a nem pénziigyi kozzététel esetében
nincs minden egyes vallalatnak egyedi nem pénziigyi jelentése, amelyet aztan
konszolidalnak egy csoportjelentésbe. Sok esetben a magyar leanyvallalatok a
kiilfoldi anyavallalat altal kozzétett csoportjelentést teszik kozzé. Véleménylink
szerint ezen vallalatok vizsgalata torzithatja a magyar beszamolasi gyakorlattal
kapcsolatos eredményeinket, hiszen példaul egy német anyavallalat altal eléallitott
csoportjelentésre a német gazdasagi, tOkepiaci kornyezet hat, amely sokkal nagyobb
tradiciokkal és eltéré elézmény jogszabalyi kornyezettel rendelkezik, mint a magyar.
Ezért a kapott eredményeink értelmezésekor mindenképpen figyelembe kell

venniink ezt a tényezot.

A kozérdeklodésre szamot tartdo gazdalkodokat a szabalyozas négy alcsoportban
definialja. Az els6 alcsoportba azok a vallalkozasok tartoznak, amelyekre az adott
tagallam joga az irdnyadd, és amelyeknek atruhdzhatd értékpapirjait az adott tagallamnak
szabalyozott piacara bevezették. A Budapesti Ertéktézsde honlapjardl®’ letdltottiik a
kibocsatok listajat, amelyen a kutatasunk megkezdésekor 64 gazdalkodo szerepelt. Majd

az alabbi lépésekkel sziikitettiik a vizsgalni kivant vallalkozasok korét:

- Osszevontuk az egy cégcsoportba tartozd entitdsokat, a mar fent emlitett
csoportszintii jelentési szabalyozas értelmében. (11 vallalkozast soroltunk be az
anyavallalatahoz, és onnantol kezdve a cégcsoport egy entitasként kezeltiik)

- Kizartuk a magyar jogszabalyok alapjan tételesen kizdrando szervezeteket (l1asd.
2.3.4. fejezet) (két bank: EXIM bank Zrt. és MFB Zrt.).

- Kizartuk azokat a gazdalkodokat, amelyeknél a munkavallalok atlagos 1étszama a
vizsgalt évekre (2016, 2017, 2018) vonatkozdan nem érte el az 500 fot. (2.3.4.

fejezet alapjan) (40 vallalkozas, amelyekre nem vonatkozik a vizsgalt iranyelv.)

Ezen sztkitéseket kovetéen megkaptuk azt a 11 magyar tézsdén jegyzett

vallalkozast, amelyek az irdnyelv hatalya ala tartozé gazdalkodok.

47 https://www.bet.hu/oldalak/kibocsatok Letdltve: 2020. 01.15.
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A kovetkezd 1épésben megvizsgaltuk a mar emlitett, a szamviteli torvény 95/C §
altal megadott vallalati méret alapjan sziikitd kritériumokat a létszamra,
mérlegf6osszegre €s nettd arbevételre vonatkozoan. A jogszabalyhoz igazodva a vizsgalt
tizleti évet megel6z6 két évre. Arra az eredményre jutottunk, hogy mind a 11 t6zsdén
jegyzett gazdalkod6 meghaladja a fenti kritériumokat, igy a magyar szamviteli
torvény 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 gazdalkodokat is, melyek csak kis mértékben maradtak az 500 f0s
foglalkoztatotti kritérium alatt. Azt talaltuk, hogy van egy olyan vallalkozas, amely a
2019-es tizleti évben mar meghaladja az iranyelv kritériumat, viszont a mérlegf6osszege
¢és a nettd arbevétele alapjan a szamviteli torvény kizarja a nem pénziigyi kozzétételre
kotelezettek korébol. Azaz a gyakorlatban is bekdvetkezik az a szituacid, aminek elméleti
lehetdségét a 2.3.4. fejezetben mar bemutattunk, tehat a 2019-es iizleti évben van olyan
vallalkozas, amely az iranyelv személyi hatalya ala esik, de a magyar szamviteli

torvény azzal ellenétesen mégsem kotelezi nem pénziigyi kozzétételre.*8

A kozérdeklddésre szamot tarté gazdalkodok masodik alcsoportjat a bankok és
befektetési vallalkozasok (innentdl roviden: bankok) jelentik. Ebben az alcsoportban a
sokasag meghatarozasahoz a Crefoport Scholar® adatbazist hasznaltuk. Az adatbazis
segitségével tevékenységi forma €s munkavallaloi 1étszamkritérium alapjan valogattuk le
a vizsgalni kivant szervezeteket. Majd ezt kovetden itt is elvégeztiik az el6z6 alcsoportnal

leirt véllalatcsoportokra vonatkoz6 dsszevonast.

A fentiek alapjan 11 olyan hazankban miikdoddé bankot azonositottunk,
amelyekre vonatkozik az iranyelv. Ezekbdl 7 bank Kkiilfoldi anyavallalattal
rendelkezik. Az els6 két alcsoportnak van kozos metszete. Van ugyanis harom olyan

bank, amelyek részvényeit a Budapesti Ertéktdzsdén jegyzik.

48 Bz a probléma varhatéan megsziinik a jovében, mivel a 2021 aprilisaban kdzzétett CSRD tervezet alapjan
a 2023-as uzleti évet kovetéen minden EU-t6zsdén jegyzett vallalatnak kotelezd lesz a fenntarthatosagi
(nem pénziigyi) kozzététel.

49 https://www.crefoport.hu/ Letéltve: 2020.01.15.
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A harmadik alcsoportba a biztositéintézetek tartoznak. Ennél az alcsoportnal is a
Crefoport Scholar adatbazist hasznaltuk. Az adatbazis segitségével tevékenységi forma
¢és munkavallaloi 1étszamkritérium alapjan valogattuk le a vizsgalni kivant szervezeteket.
Majd ezt kovetden itt is elvégeztiik az elsé alcsoportnal leirt, vallalatcsoportokra

vonatkozd 0sszevonast.

A fentiek alapjan 4 olyan biztositotarsasagot talaltunk, amelyek nem pénziigyi
kozzétételre kotelezettek. Mind a négy gazdalkedo Kkiilfoldi anyavallalattal

rendelkezik.

A negyedik és egyben utolséd alcsoport csak az Eurdpai Unid szabalyozasaban
szerepel. Ahogyan a 2.3.4. fejezetben korabban kifejtettiik, tevékenységének természete
vagy méret alapjan nem hatdroznak meg a magyar jogszabalyok kozérdeklddésre szamot
tartd tovabbi gazdalkodoi csoportokat. Itt szeretnénk kiemelni, hogy mivel kutatasunk
fokuszaban a jogszabalyoknak valo megfelelés, illetve az ijonnan bevezetett szabalyozas
hatasanak vizsgalata all, ezért nem vontunk be olyan vallalkozdsokat a vizsgalatba,
amelyekre nem vonatkoznak a fenti jogszabalyok, azaz kizarolag onkéntes 0sztonzok

hatasara adnak ki nem pénziigyi jelentést.

Osszegezve a fentieket tehat arra jutottunk, hogy mind a 2017-es mind a
2018-as iizleti évre vonatkozoan 23 olyan magyar gazdalkodé van, amely nem
pénziigyi kozzétételre jogszabaly altal kotelezett (4. tablazat). Szeretnénk kiemelni,
hogy véleményiink szerint a fenti kutatasi folyamat soran jogszabalyi megfeleloség
alapjan végeztiink sziikitéseket. Azaz nem statisztikai mintavételt alkalmaztunk,

hanem meghataroztuk azt a sokasagot, amelyre a fenti jogszabalyok vonatkoznak.

A kovetkez6 fejezetekben a kozzétételi motivacios tényezdket és a kozzétételi

stratégiat vizsgalo interjus kutatdsunkat mutatjuk be.
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4. tablazat A nem pénziigyi kozzétételre kotelezettek listdja és a vizsgalt kritériumok

Sorszam Név Létszam (f6) MFO (eFt) NAB (eFt)
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
1 ANY Nyrt. 805 842 888 11420772 15373 582 17 672 853 21 366 017 24911120 26 180 920
2 Magyar Telekom Nyrt. 10 357 9432 9154 1207 024 000 1175529000 | 1109661 000 656 342 000 602 651 000 610 851 000
3 MASTERPLAST Nyrt. 645 800 848 57 170 501 60 081 387 68 716 840 83773139 80162 711 88 810 045
4 MOL Nyrt. 27080 25290 25855 3914883000 | 4103786000 | 4231700000 | 4090662000 | 3553005000 | 4130320000
5 OPUS GLOBAL Nyrt. 1020 1960 2011 16 363 629 37915 827 48 070 992 11 379 150 15314 717 42 551 766
6 RABA Nyrt. 1715 1598 1541 34578 869 33501 987 36 437 867 46 137 795 42 628 737 43 842 346
7 Richter Gedeon Nyrt. 11 465 11 820 12 369 746 994 000 813 877 000 760 865 000 365 220 000 389 690 000 444 356 000
8 WABERER'S I. Nyrt. 5586 6 250 7 255 440 719 902 513 847 064 680 478 855 522 480 448 572 351 812 674 381 501
Bankok
9 OTP Bank Nyrt. 35633
10 Takarék Jelzalogbank Nyrt. 811
11 MKB Nyrt. 1777
12 Budapest H. és F. Bank Zrt. 2911
13 CIB bank Zrt. Bankok esetében nem 2097
14 Citibank E. plc. Mo.-i fiokt. vizsgaland6 megel8z08 két év 2395 Bankok esetében nem vizsgalandd méretkritérium Bankok esetében nem vizsgalandé méretkritérium
15 ERSTE BANK H. Zrt. létszamadata 2917
16 K&H Zrt. 3328
17 Raiffeisen Bank Zrt. 2326
18 Sberbank Magyarorszag Zrt. 658
19 Unicredit Bank Hungary Zrt. 1659
Biztositok

20 AEGON Magyarorszag Zrt. 955
21 Allianz Hungéria Bizt. Zrt. Biztositok esetében nem 808 | . , o ) _ o

— vizsgalandd a megel6z6 két év Biztositok esetében nem vizsgaland6 méretkritérium | Biztositok esetében nem vizsgalandé méretkritérium
22 Generali Biztosit6 Zrt. létszAmadata 1413
23 Groupama Biztosit6 Zrt. 1020

Forrds: Sajat szerkesztés a vallalatok beszdmoloi alapjan
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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
1épéseinek vizsgalatakor alkalmazhatunk kvalitativ, valamint kvantitativ modszertanokat
is. Jelen fejezetben bemutatott kvalitativ kutatasunk soran arra keressiik a valaszt,
hogy milyen motivaciés tényez6k hizédnak meg a vallalkozasok nem pénziigyi
jelentéstétele mogott. Vizsgaljuk tovabba a kozzétételi stratégiat, illetve kitértiink a
nem pénziigyi jelentéstétel jovéjére. Elemzésiink szakértdi interjik készitésébol és azok
feldolgozasabol all: nem pénziigyi kozzétételre kotelezett vallalatok vezetdivel, két
konyvvizsgaloval, valamint egy intézményi befekteté képvisel6jével készitettiink félig
strukturélt interjukat annak érdekében, hogy a téma tobb aspektusat is vizsgalhassuk. A
nemzetkozi szakirodalomban szdmos hasonl6 témaja kvalitativ kutatés jelent meg. Egyes
szerzOk vallalati esettanulmany formajaban kozoltek eredményeket (Pistoni et al. 2016),

masok interjus vizsgalatokat folytattak (Burke — Clark 2016).

A vallalkozasok kozzétételi motivacidinak feltdrdsdra kvalitativ moddszertant
valasztottunk, azon beliil kvalitativ interjit, mivel célunk a vallalkozdsok beszdmolasi
gyakorlatanak mélyebb megismerése volt. Olyan motivacios tényezékre és dontési
mechanizmusokra kérdeztiink ra, amelyeket a jelentések elemzésével nem lehet
feltarni. A kutatds megtervezésekor Babbie (2008) iranymutatasat vettiik alapul. Az
interji soran csak a feltdirandod témakoroket rogzitettiik eldre. A kérdések sorrendjét,
illetve azok megfogalmazasat €s az esetlegesen spontan felmeriilé kérdéseket igy a kapott
valaszok mentén tudtuk finomitani (DiCicco-Bloom — Crabtree 2006). A félig strukturalt
interju eldfeltétele, hogy a kérdezdnek legyenek elézetes ismeretei a feltarni kivant
jelenségekrol (Turner 2010; Kallio et al. 2016). Ezen ismereteinkre a szakirodalmi
feldolgozas, valamint a korabbi kutatdsaink sordn tettiink szert. Az interjukrol
hangfelvételt készitettiink, majd szo6 szerinti leiratokat, igy biztositva a feldolgozas
pontossagat. A valaszok feldolgozéasat Rabiee (2004) alapjan végeztiik. A leiratokrol
masolatot készitettiink, amelyekben kérdésenként kiilonb6zd szinnel jeloltik a
valaszokat, aszerint, hogy tartalmilag melyik kutatdsi kérdéshez kapcsoldédnak, majd
ezeket rendeztiik jabb dokumentumokba. Ez a mddszertan lehetdséget teremt arra, hogy

az eredeti teljes szovegek megtartasa mellett 1étrej6jjon az adott kérdésekre adott relevans

% Jelen alfejezet alapja az értekezés szerzdjének alabbi elsészerzés publikacidja: Lippai-Makra E. —
Kovécs Z. 1., 2021. Motivaciok a nem pénziigyi informaciok kozzététele mogott — interjis kutatas a
kozérdeklddésre szamot tartd szervezetek kommunikaciojarol. Marketing & Menedzsment, 55 (1), 55-65.
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valaszok gytijteménye. A kovetkezd 1épésben ezeket a valaszcsoportokat elemeztiik, €s a

legrelevansabb eredményeket tablazatba rendeztiik.

A 4.2. fejezetben bemutatott modszertan alapjan beazonositott sokasag minden
magyar szerepl6jét megkerestiik, elektronikus levélben, illetve telefonon. Az
elérhetéségeket a tarsasagok és a Budapesti Ertéktzsde honlapjarél gytijtottik ki. A
megkeresett vallalkozasbol harom véllalta a kutatasban valo részvételt. Két vallalkozas
irasban adott nemleges valaszt. Egy vallalkozas jelezte, hogy részt venne a kutatasban,
de az idOpont egyeztetése mar nem volt sikeres, tovabbi megkereséseinkre mar nem adtak
valaszt. Hat véllalkozas pedig egyaltalan nem reagalt a megkeresésiinkre. Azonban igy is
elmondhaté, hogy a 11 BET-en jegyzett gazdalkodé egynegyedével sikeriilt interjut
készitentink. A komplex megkozelitésmod érdekében tigy dontottiink, hogy a témat nem
csak a jelentéstevok oldalardl fogjuk vizsgalni. Emiatt interjut készitettiink két olyan
konyvvizsgaloval, aki rendszeresen audital nem pénziigyi jelentéseket, valamint egy
intézményi befektetd képviseldjével, aki fenntarthatésagi szempont befektetési alapot
kezel. Osszességében tehat hat interjat készitettiink 2019 folyamén, amelyek elemzését a

kovetkezOkben ismertet;jiik.

Az interju soran elhangzott kérdéseket harom témakorre bontottuk. Az elsd
kérdéscsoportban a nem pénziigyi jelentéstétellel kapcsolatos motivacidkra kérdeztiink
ra. A masodik csoportban a beszdmolasi stratégiara, illetve a kapcsolodo szerepldkre, mig
a harmadik egységben a nem pénziigyi jelentések standardizalhatosagara, illetve a nem

pénziigyi kozzététel jovojére.
4.3.1. Motivacié

A szakirodalom feldolgozasat kovetden arra kerestiik a valaszt, hogy a
vallalkozdsok milyen motivacios tényezoket, milyen Osztonzoket emlitenek meg,
valamint hogy tetten érheté-e a visszacsatolasi folyamat az érintettek részérdl (5.

tablazat).
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5. Tablazat A kozzétételre hatd motivacids tényezok vizsgalata

Kérdés

Tapasztalat

Példa

Az 6ndk cégét vizsgalva latjuk,
hogy mennyire elkotelezettek a
nem pénziigyi jelentéstétellel
kapcsolatban. Miért? Mik a fo

motivacios tényezok?

Stakeholderek,
kiemelten a befektetok

azon  Dbeliil

,, ...masrész pedig a befektetoi
igények miatt. A befektetdink
tobb
akik

kozott
befekteto,

érdeklédnek a fenntarthatosagi

van intézményi

kiemelten

informaciok irant”

Kapnak-e¢ visszajelzéseket az
érdekeltekt6l/érintettektdl a nem
pénziigyi jelentéssel

kapcsolatban?

Egyre tobb visszajelzést kapnak.
Nemcsak a befektetéktl, de
példaul a munkavallaloktol,

iizleti partnerektol is.

A legtébb visszajelzést az
értékeld tigyndksegektdl és az
indexektol kapjuk. De egyre
tébb visszajelzést kapunk a
befektetoktol is a nem pénziigyi
informaciokkal  kapcsolatban.

Tipikusan e-mailben, telefonon,

hatott a cég beszdmolasi

gyakorlatara?

mutatnak.

vagy személyesen
meetingeken.”
A 2014/95/EU iranyelv hogyan | A valaszok vegyes képet | ,,Mdr az irdnyelv el6tt is

mindenrdl jelentettiink, tehat
korabban is megfeleltink az

EU-iranyelvnek.”

A Jjelentés elkészitése
egyértelmiien az EU-s direktiva
és a rank vonatkozo szamviteli
torvény és BET-szabadlyozds

miatt késziilt el.”

Forras: Sajat szerkesztés

A valaszadok egyértelmiien a stakeholderek (érintettek) informacioigényét

nevezték meg mint f6 motivacios

tényezot,

a

amely osszhangban all

szakirodalomban feltartakkal. A stakeholderek Kkoziil minden valaszado Kiilon

kiemelte a befektetoket, akik informacioigényének leginkabb meg kivannak felelni.

A befektetokon beliil kiemelték a felelOs befektetoket, a jovObeni lehetséges befektetdket,

valamint az intézményi befektetdket, akik sokszor kozvetve, értékeld ligyndkségeken,
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illetve tematikus indexen keresztiil értékelik a vallalatok nem pénziigyi informacidit,
teljesitményét. Az dsszes valaszadd emlitette a munkavallalokat. Kiilon beszéltek még a
vevokrol, a szallitokrol, a médiardl, az NGO-krol, a politikusokrol, jogszabalyalkotokrol,
az akadémiai szférarol és az allasra jelentkezokrol. A vélaszok tehat 6sszhangban allnak
a szakirodalomban talaltakkal. Minden valaszadé egyértelmiien igy nyilatkozott, hogy
egyre tobb kérdést, visszajelzést kapnak a nem pénziigyi informaciokkal kapcsolatban,
valamint, hogy ezen megkeresések tapasztalatait igyekeznek a kovetkezd jelentésbe
beépiteni. A Kapott valaszok azt jelzik, hogy valoban van visszacsatolasi elem a
jelentéstétel folyamataban, azaz az érintetti visszajelzések kozvetleniil is hatnak a
vallalkozasok jelentéstételi stratégiajara. Az értékeld iigynokségek ¢és tematikus
indexek kovetése pedig a kozvetett visszacsatolast jelzi. A 2014/95/EU iranyelv hatasarol
a cég beszamolasi gyakorlatara azonban mar eltérden vélekedtek. A valaszadok egy része
ugy nyilatkozott, hogy mar a rendelet hatalybalépése el6tt is annak megfelelden
jelentettek az onkéntes 6sztonzok hatdsara. Azonban volt olyan céges valaszado, valamint
a konyvvizsgaloi interjuk is azt tamasztottak ala, hogy vannak vallalkozasok, amelyeknél
inkdbb a szabdlyozas jelentett motivaciot a nem pénziigyi informéciok kozzétételére.
Fontos azonban kiemelni, hogy ez csak a jelentéstételi motivaciot jelenti. Ugyanis akar a
fenntarthatosag eszméje, akar a tarsadalmi felelésségvallalas stb. megjelenhetett
nyilatkoztak volna. Errél az egyik alany igy vélekedett: ,, Elvek szintjén mar a tézsdei
bevezetés elott is megjelent a fenntarthatosag eszméje a cég miikodésében,
igények meghataroz6 motivacios tényezot jelentenek. A vallalkozasok kiemelt figyelmet
forditanak a befektetOk igényeire. A masodik legtdbbet emlitett érintetti csoport a

munkavallalok voltak, a harmadik pedig a vevok.
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4.3.2. Jelentéstételi gyakorlat

A beszamolasi gyakorlatot vizsgélva az alkalmazott standardokra, az értékeld
tigynokségekre €és tematikus indexekre, valamint a jelentés Osszeallitdsanak modszertani

nehézségeire kérdeztiink ra (6. tablazat).

6. tablazat A jelentéstételi gyakorlat vizsgalata

Kérdés Tapasztalat Példa
Milyen standardokat, | A legelterjedtebb standard a | ,4 GRI olyan teljes korii
keretelveket, iranymutatasokat, | GRI. Jjelentéstételi keretrendszer, ami

stb. hasznalnak a jelentés | ENSZ SDG figyelembevétele. a mi  szektorunknak is

Osszeallitasahoz? Mi alapjan megfeleld.”
valasztottak ki ezeket? / Miért LAzért a GRI-t valasztottuk,
pont ezeket valasztottak? mert egy nagyon jo NFR-

keretrendszernek tartjuk, ...jol

mutatja, hogy a piac mire

kivancsi”
Milyen fenntarthatosagi | A legismertebbek: MSCI, DJSI, | ,, Az indexek és tigynokségek
indexeket ill. értékel6 | CDP, Sustainanaytics. széles skaldjat kovetjiik...”
tigynokségeket kovetnek,
tartanak iranymutatonak?
(ESG/sustainability rating
agencies)
Milyen nehézségekbe iitkoznek a | Az adatok megbizhaté mindségti | ,, Egyértelmiien nagy
fenntarthatosagi jelentés | eldallitasa okozza a legtobb | adminisztracios terhet jelent a
Osszeallitasakor? nehézséget Jjelentés elkészitése a cégiinknek.

Es itt nemesak magdra a jelentés
osszeallitasara gondolok,
hanem az adatok megfelelé
mindségben torténd

eloallitasara. Merések, az

adatok eloallitasa, a
Sfolyamatmérések okoznak
leginkabb problémat.”

., Nehézséget okoz az idéhiany,
illetve az, hogy a pénziigyi
jelentéssel szemben a nem
pénziigyi jelentés dsszeallitasa

modszertanilag szoftosabb”

Forras: Sajat szerkesztés
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A standardok koziil a GRI a legismertebb, ezt timasztottak ala a konyvvizsgaloi
interjualanyok is. Tobbek kozott azért valasztjdk a GRI szerinti jelentést, mert
indikatoraival széles kort teriileteket fed le, valamint sok vallalkozas hasznalja, igy
leginkdbb ez a standard biztositja a vallalkozasok kozti Gsszehasonlithatdosagot. Az
interjualanyok ennél a témakdrnél emlitették az ENSZ Fenntarthatd Fejlodési Célok
megjelenitését a jelentésekben. Ebbdl az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy nehéz
kulonvalasztani az 6sztonzok és a standardok, keretrendszerek kérdéskorét, hiszen az
érintetti igények nemcsak az informaciok kozlésére, hanem az informaciok megjelenitési
formajara, azaz a jelentés tipusanak kivalasztasara is hathatnak. Ugyanez a kozvetett
oksagi kapcsolat figyelhetd meg a tematikus indexekkel és értékeld tigynokségekkel
kapcsolatban is, hiszen az ligyndkségektdl kapott jo értékelés, valamint az adott indexbe
val6 bekeriilés mind azt szolgdlja, hogy az érintettek, kivaltképp a befektetok informacios
igénye teljesiiljon, és minél nagyobb eséllyel valasszak az adott cég részvényeit. Az
ligynokségek, illetve indexek koziil legtobbszor az alabbiakat emlitették: MSCI, DJSI,
CDP, Sustainanaytics.

Azon valaszadoknal, amelyek évek ota adnak ki nem pénziigyi jelentést, kiilon
részleg foglalkozik a nem pénziigyi jelentések elkészitésével, ezen interjuk esetében nem
emlitették problémaként a riport Osszeallitisat. Ezzel szemben azonban annal a
valaszadonal, ahol az elsédleges jelentéstételi motivacio a jogszabalyoknak valo
megfelelés volt, és még nincs tapasztalatuk a jelentéstételben, explicit modon
megjelent a jelentés osszeallitasanak modszertani nehézsége. Esetiikben nemcsak a
,Hogyan?” kérdése okozott problémat, hanem a ,Ki?” is. A megbizhaté adatok
eléallitasa azonban mindharom vallalatnal megjelent nehézségként, amit azzal
indokoltak, hogy az informaciok eldallitasahoz szerteagazo szakértelemre van
sziikség. Az adatok megbizhatosaga felmeriilt a konyvvizsgaloi és az intézményi
befektet6i oldalrol is. A konyvvizsgalok tgy nyilatkoztak, hogy a nem pénziigyi
jelentések konyvvizsgalata soran kiilonb6zo szakértoket kell bevonniuk annak érdekében,
hogy az adatok megbizhatdsagat meg tudjak itélni. Az intézményi befektetd azt kozolte,
hogy nem kozvetleniil vizsgaljadk a jelentéseket, hanem az értékeld ligynokségek

segitségével mérik fel a vallalkozasok nem pénziigyi kockazatait.
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4.3.3. Jovokeép

Zarokérdésként a nem pénziigyi jelentések jovojérdl kérdeztiik az alanyokat (7.

tablazat).

7. tablazat A nem pénziigyi informaciok kozzétételének jovoképe

Kérdés Tapasztalat Példa

Az 6n véleménye szerint a | Nem fog kialakulni a téma | , Nem, mert tul szertedgazo a
fenntarthatosagi jelentések | Osszetettsége ¢€s az  eltérd | teriilet.”

esetében is ki fog-e alakulni egy | szabélyozasi kdrnyezet miatt
. ,, Véleményem szerint nem lesz
egységes standard a

i ea . egyeduralkodo  sztenderd —az
kozeljovoben? (Mint az IFRS a

. . ) egész  vilagra  vonatkozoan,
pénziigyi beszamolasban)
hiszen a nem  pénziigyi
informdaciok iparagspecifikusak,
orszagspecifikusak, és kiilonbozoé
jogszabalyoknak kell
megfelelniiik a cégeknek. Azaz

kiilonbozé az iparag, az orszag

és a jogi kornyezet.”

L Azert vagyok ezzel
kapcsolatban szkeptikus, mert ha
az ESG-informdciok természetét
nézziik, akkor lathato, hogy azok
nem feketék vagy fehérek, ugy

mint a penziigyi adatok.”

Forras: Sajat szerkesztés

Mind a hat valaszadd véleménye egybehangz6 volt. Véleményiik szerint nem
varhatd, hogy a nem pénziigyi informaciok kozzététele oly modon standardizalt
legyen, mint a pénziigyi informacioké. Bar az egyes standardalkotok préobaljak

egyiittmiikodésekkel kozeliteni a jelentéstételi gyakorlatokat®, a szertedgaz6 iparagi

51 https://www.globalreporting.org/information/news-and-press-center/Pages/GRI-works-with-1IRC-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.

74


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/

jellemzdk, valamint a nem pénziigyi informaciok természete miatt kicsi az esély egy
globalisan egyeduralkod6 standard kialakulasara.
4.3.4. Az interjus Kutatas eredményei

Jelen fejezetben az interjis kutatashoz kapcsolodd alkalmazott mddszertant, a

kérdéseket ¢és az arra kapott valaszok Osszegzését mutattuk be. Az aldbbiakban

Osszefoglaljuk a fejezethez kapcsolodo kovetkeztetéseinket (8. tablazat).

8. tablazat A kérdések és a kapott valaszok Osszefoglalasa

Kérdéskor

Kérdés

Tapasztalat

Motivacio

Az 6ndk cégét vizsgalva latjuk, hogy mennyire
elkotelezettek a nem pénziigyi jelentéstétellel
kapcsolatban. Miért? Mik a 6 motivacios
tényezok?

Stakeholderek:

Kiemelten a befektetok (jelenlegi és
potencialis)

Tovabba:

Munkavallalok (jelenlegi és potencialis)
Fogyasztok

Uzleti partnerek (pl. szallitok)

Média

NGO-k

Politikusok

Jogszabalyalkotok

Akadémiai szféra

Kapnak-e visszajelzéseket a
stakeholderekt6l/érintettektdl a nem pénziigyi
jelentéssel kapcsolatban?

Egyre tobb visszajelzést kapnak.
Nemcsak a befektetktol, de példaul a
munkavallaloktol, lizleti partnerektdl is,
személyesen, irasban vagy telefonon is.

A 2014/95/EU iranyelv hogyan hatott a cég
beszamolasi gyakorlatara?

A valaszok vegyes képet mutatnak. A
megkérdezettek tobbségénél nem hatott
a beszamolasi gyakorlatra. Egyes
cégeknél viszont a szabalyozas az
erbsebb motivacids tényezd.

Jelentéstételi gyakorlat

Milyen standardokat, keretelveket,
iranymutatasokat, stb. hasznalnak a jelentés
Osszeallitasahoz? Mi alapjan valasztottak ki
ezeket? / Miért pont ezeket valasztottak?

A legelterjedtebb standard a GRI.
Emlitették tovabba: IIRC, SASB,
TCFD.

Az ENSZ SDG-k figyelembevétele
ennél a kérdésnél jelent meg

Milyen fenntarthatosagi indexeket ill. értékeld

A legismertebbek: MSCI, DJSI, CDP,

tigynokségeket kovetnek, tartanak | Sustainanalytics

iranymutatonak? (ESG/sustainability rating | Emlitették tovabba: Ceerius,
agencies) FTSE4good, I1SS-oekom, Trucost.
Milyen nehézségekbe titkdznek a | Az adatok megbizhatdo mindségl

fenntarthatosagi jelentés dsszeallitasakor?

eléallitdsa okozza a legtobb nehézséget

Jovokép

Az 6n véleménye szerint a fenntarthatosagi
jelentések esetében is ki fog-e alakulni egy
egységes standard a kozeljovében? (Mint az
IFRS a pénziigyi beszamolasban)

Nem fog kialakulni, a téma
Osszetettsége, ¢és az eltérd, iparagi,
foldrajzi és szabalyozasi kornyezet
miatt

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

Az elvégzett kutatds alapjan elmondhat6, hogy a kapott valaszok &sszhangban

vannak a szakirodalomban taldltakkal. A kozzétételi motivaciot vizsgalva arra
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jutottunk, hogy a vallalkozasok els6 szama 0Osztonzéje az érintettek
informacioigénye: leginkabb a befektetoi igények hatnak a vallalkozasokra, az
interjikban azonban markansan megjelentek a munkavallalok és a vevok
informacidigényei is. Az érintettek visszajelzéseiken keresztiil kozvetleniil, az értékeld
ligynokségek értékelésein és tematikus indexek kovetésén keresztiil pedig kozvetve
hatnak a vallalkozasok jelentéstételi stratégiaira. A 2014/95/EU iranyelv véallalkozasok
beszamolasi gyakorlatara tett hatasat az interjuk alapjan nem tudjuk egyértelmiien
megitélni. A jelentéstételi gyakorlattal kapcsolatban megallapithatd, hogy a legismertebb
standard a GRI, valamint, hogy a vallalkozasok szamos értékeld ligynokséget kovetnek,
¢s azoknak megfelelden jelentenck. EImondhato6 tovabba, hogy a megfelelé6 minéségii
adatok eloallitasa és azok értékelése mind a vallalkozasok, mind az érintettek
szamara nehézséget jelent, melynek legfébb oka a nem pénziigyi adatok
soksziniisége. Eppen ez adja a nem pénziigyi jelentéstétel standardizalhatosaganak

legnagyobb akadalyat is, az iparagi és szabalyozasbeli kiilonbségek mellett.

A kovetkez6 fejezetben az empirikus kutatdsunk masodik egységét mutatjuk be,

az elvégzett tartalomelemzést, valamint a hozzé kapcsolodo tobbvaltozos modellt.
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4.4. A kozzétételi gyakorlat vizsgalata

Jelen fejezetben a magyar kozérdeklodésre szamot tartdé gazdalkoddk nem
pénziigyi beszamolasi gyakorlatat vizsgaljuk a 2014/95/EU iranyelv tiikrében. A 3.
fejezetben feldolgozott kutatasok alapjan a kozzétételi gyakorlatot kvalitativ
tartalomelemzéssel mérjiik fel, amely lehetové teszi a nem pénziigyi kozzététel
intenzitasanak mérését. A kozzétételre kotelezettek korének meghatarozasat a 4.2.
alfejezetben mutattuk be. Kutatasunk soran egy ujabb dontési ponthoz érkeztiink. El
kellett donteniink, hogy a fenti 23 szervezetet egy halmazként kezelve kozosen
vizsgaljuk, vagy pedig két csoportra osztjuk. Végiil azt a dontést hoztuk, hogy Dumitru
et al. (2017) valamint Stolowy és Paugam (2018) kutatdsaihoz hasonldan a pénziigyi
szektort (11 bank, 4 biztosito) és a realszektort (8 gazdalkodo) kiilon fogjuk vizsgalni. E
dontésiink mellett tovabbi érviink az, hogy a pénziigyi szektor elkiilonitésével a
realszektorban miikodé gazdalkodok csoportjara fel tudunk allitani egy olyan
tobbvaltozés modellt, amelyben valtozoként szerepelhetnek olyan pénziigyi
mutatok, mint példaul a netté arbevétel, amely a bankok esetében nem
értelmezhetd. Ez az elméleti elvalasztas azonban csak a tobbvaltozés modell kapcsan
jelent kiilonbséget. A tartalomelemzési modszertannal elvégzett nem pénziigyi

kozzétételi gyakorlatot felméro vizsgalatunkat mind a 23 entitasra lefolytattuk.

Az eredmények ismertetésénél egy masik ismérv alapjan is csoportositottuk a
gazdalkodokat. A tovabbiakban magyar vallalatként hivatkozunk azokra a
véllalkozasokra, amelyeknek nincs kiilfoldi anyavallalata, a BET-en jegyzettek, és
magyarorszagi  székhellyel rendelkeznek. Kiilfoldi vallalatként pedig azokra
hivatkozunk, amelyek kiilfoldi anyavallalattal rendelkeznek®. Az alabbiakban

bemutatjuk a tartalomelemzésbe bevont dokumentumokat™

¢és azok jellemzdit a vizsgalt
periddusra vonatkozdan, vallalatonként. A tartalomelemzés soran a kodolas elvégzésekor

osszesen 8031 oldalt olvastunk el és kodoltunk.

52 Lasd. 4.2. alfejezet 62. oldal a véllalatcsoportok nem pénziigyi beszamolasi kotelezettsége.
53 A kivalasztas szempontjait az 1.2. alfejezetben a 16. oldalon ismertettiik.
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9. tablazat A tartalomelemzéssel vizsgalt dokumentumok

Sorszam Vizsgalt jelentések Feldolgozott oldalak szama Hasznalt standardok Big4 konyvvizsgalta ENSZ SDG
2016 | 2017 [ 2018 [ 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 | 2017 | 2018 | 2016 [ 2017 | 2018
1 Eves | Eves | Eves 55 62 64 nincs nincs nincs igen [ igen | igen | nem | nem | nem
2 IFEZ(;SH: IFEZ(;SH: IF;Z‘;Z: 139 232 236 GRI GRI GRI igen | igen | igen | igen | igen | igen
s 3 Eves Eves leves 30 23 30 nincs nincs nincs igen | igen | igen [ nem [ nem [ nem
X 4 Eves | Eves | Eves 276 284 139 [GRI, IIRC GRI, IIRC GRI, IIRC, SASB | igen | igen | igen | igen | igen | igen
9 5 Eves | Eves | Eves 62 78 37 nincs nincs nincs nem [ nem [ nem | nem | nem | nem
‘i} o 6 Eves | Eves | Eves 25 25 29 nincs nincs nincs igen [ igen | igen | nem | nem | nem
§ 7 E\éﬁz: E\éﬁz: IF?ejre]i\tJr 110 106 96 GRI GRI GRI igen | igen | igen | nem | nem [ nem
s | F . .
8 Eves E\éﬁz: Eves 5 85 92 nincs nincs nincs igen | igen | igen | nem | nem [ nem
Eves+ | . . . . . . . .
9 Fennt. Eves | Eves 116 108 111 GRI GRI GRI igen | igen | igen | igen | igen | igen
10 Eves | Eves | Eves 38 34 36 nem nem nem igen [ igen | igen | nem | nem | nem
11 Eves | Eves | Eves 99 103 109 nem nem nem igen [ igen | igen | nem | nem | nem
o 12 Eves | Eves | Eves 67 82 128 nem nem nem igen [ igen | igen | nem | nem | nem
512 13 Fennt. | Fennt. | Fennt. 41 153 149 GRI GRI GRI nem | nem | nem | igen | igen | igen
% § 14 Fennt. | Fennt. | Fennt. 107 145 201 | GRI, CDP | GRI, CDP, TCFD | GRI, CDP, TCFD | nem | nem | nem | igen | igen | igen
% 3 15 Eves | Fennt. | Fennt. 167 23 21 nem GRI GRI nem | igen | igen | nem | igen | igen
:cZB ﬁ;: 16 Fennt. | Fennt. | Fennt. 44 50 51 GRI GRI GRI nem | nem | nem | nem | nem | igen
S M 17 Fennt. | Fennt. [ Fennt. | 190 166 174 GRI GRI GRI igen | igen | igen | igen | igen | igen
= 18 Eves | Eves | Eves | 304 198 212 GRI GRI GRI nem | nem | nem [ nem [ igen [ nem
19 Eves | Eves | Eves | 175 138 145 | GRI, IR GRI, IR GRI, IR igen | igen | igen [ igen | igen | igen
2|5 20 Fennt. | Fennt. [ Eves 63 52 448 nem TCFD GRI, IR nem | nem | igen | igen | igen | igen
9 © 21 Fennt. | Fennt. | Fennt. 79 90 176 nem nem nem nem | nem | nem | igen | igen | igen
_*g S| 22 |Fennt | Eves | Eves | 102 358 360 GRI GRI GRI nem | nem | nem | igen | igen | igen
A | 23 Eves | Eves | Eves 34 32 32 nem nem nem nem | nem | nem [ nem [ nem [ nem
2328 2627 3076
8031
Forras: Sajat szerkesztés
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4.4.1. Elméleti modell a realszektor nem pénziigyi kozzétételének vizsgalatara®*

Ezen Kkutatasi egységiinkben Kkisérletet tesziink néhany olyan
vallalatspecifikus fiiggetlen valtozé meghatarozasara, melyek magyarazzak a nem
pénziigyi kozzététel intenzitasat (Q;). A fent bemutatott szakirodalom alapjan azt
feltételezziik, hogy a nagyobb vallalati mérettel rendelkezd, nagyobb eszkodzigényi,
magasabb jovedelmez6ségii gazdalkodok hajlamosak jelentéseikben intenzivebben
beszamolni nem pénziigyi kérdésekrdl. Tovabbi dummy valtozdkat is beemeltiink a

modellbe, szintén a feldolgozott szakirodalom alapjan.

A relative kis mintaméret csak korlatozott szdmu valtozd haszndlatat teszi
lehetdvé, ezért a jelentéstétel intenzitdsanak™ (Q;) leirasara kutatdsunk soran négy
kiilonb6z6 valtozocsoportot hasznaltunk a méret (S;), az eszkozosszetétel (4;), a
jovedelmezOség (P;) leirasara, valamint jelentéstétel-specifikus dummykat (d;)

alkalmazunk minden egyes vizsgalt vallalat esetében (1).

Q; = const. +f1.55; + P3.54; + PegPi + Bo11d; + € 1)

A legjobban illeszkedé6 modellt Kkerestiik meg loverseny (horse-race)
megkozelitést kovetve®®: ahol a hibatagok (g) megfelelnek a statisztikai
kovetelményeknek (normalis eloszlas, nincs autokorrelacio), és ahol a legtobb

statisztikailag szignifikans valtozécsoport talalhato (p <0,1).

5 A 4.41.-445. alfejezetek, azaz a real szektor nem pénziigyi kozzétételének vizsgilata és a hozza
kapcsolodo regresszidos modell alapja az értekezés szerzdjének alabbi elsdszerzds publikacidja: Lippai-
Makra, E., Kovacs Z. 1. 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 minSsége kozti osszefiiggés, lasd. 3.3. alfejezet.

% A szamitasokat MATLAB 2020a szoftverrel végeztiik el. A scriptet a 3. melléklet tartalmazza.
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Az alabbiakban bemutatjuk, hogy milyen valtozokkal irtuk le az egyes

tulajdonsagokat:

A vallalati méretet (S;) az alkalmazottak szamaval (no;) és a mérlegfoosszeggel
(BS;) irtuk le: S; € (no;, BS;) (Sierra-Garcia et al. 2018; Mion — Loza Adaui
2019);

- A vallalatok eszkozosszetételét (A;) a befektetett eszkozok értékével (FA;), az
immaterialis javak értékével (I4;) illetve az immaterialis javak értékének a
befektetett eszkozok értékéhez viszonyitott ardnydval (ILA;) irtuk le: A; €
(FA;, 1A4;,ILA;) (Ortas et al. 2015);

- A vallalatok jovedelmezdségét (P;) a nettd arbevétel (NI;), az lizemi (lizleti)
eredmény értékével (OP;) illetve az addzas el6tti eredmény értékével (PTP;) irtuk
le: P, € (NI;, OP;, PTP;) (Dalal — Thaker 2019);

- A jelentéstétel-specifikus dummy valtozok (d;) az alabbi kérdésekre terjednek ki:

Sl-index (dI;) (Dumitru et al. 2017), kornyezeti érzékenység (dS;) (Barbu et al.

2011; Dumitru et al. 2017) illetve Big4 konyvvizsgalat (d4;) (Dumitru et al. 2017;

Manes-Rossi et al. 2018): d; € (dlI;, dS;, d4;).

A fentieck nyomdn az aldbbi intuiciokat fogalmazhatjuk meg a modellel
kapcsolatban: a nagyobb méret hozzajarulhat az intenzivebb kozléshez (B;., > 0),
valamint a vallalatok eszkozigénye®’ intenzivebb kozzétételt eredményezhet (f3.5 > 0).
Azonban a jovedelmezdséggel kapcsolatban mar nehezebb intuiciot meghatarozni, hiszen
a veszteséges mukodés novelheti a vallalkozdsok motivacidjat az intenzivebb
informaciokozlésre, hiszen céljuk lehet a befektetok és hitelezOk meggydzése a stabil
miikodésrol (Be.s~0). A dummy valtozok a vallalatspecifikus tényez6k mintara gyakorolt

hatasait testesitik meg, alkalmazasuk a hibatagok normalis eloszlasat tdimogatja.

5" Mérése eszkozosszetételi mutatoval torténik a vizsgalat soran.
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A Kkozzététel intenzitasanak (Q;) meghatarozasahoz  kvalitativ
tartalomelemzést valasztottunk manualis kodolassal, melynek segitségével
szamszerusiteni tudtuk a vizsgalt gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételét. Az
alkalmazott tartalomelemzési modszertant Dumitru et al. (2017) munkajara alapoztuk. A
kutatas idokeretét (2016—2018) ugy valasztottuk meg, hogy a szabalyozas hatalybalépése
elotti egy, és utana kdvetkezo két tizleti évet vizsgaltuk abbol a célbdl, hogy kimutathatok
legyenek a szabalyozas hatdsai. Az empirikus kutatds megkezdésekor a 2018-as tlizleti év
beszamoloi és jelentései voltak elérhetdek, a 2019-es iizleti év beszamoloit addig még
nem publikaltak a gazdalkodok. Itt is szeretnénk kiemelni, hogy a tartalomelemzést mind
a 23 vizsgalt cégre elvégeztiik, a tobbvaltozos modellnél azonban csak a realszektor
csoportjat vettiik szamitasba. A pénziigyi szektorra vonatkozd tartalomelemzés

eredményeit a 4.4.7. fejezetben mutatjuk be.

4.4.2. Alapveté megkozelités

Miutan meghataroztuk a vizsgalni kivant vallalkozasok korét, 6sszegytijtottiik és
letoltottik azok beszamoloit és kapcsolodd jelentéseit. A legtobb esetben — a
szabalyozasnak megfelelden —a vallalkozasok honlapjan megtalalhatdak voltak a keresett
dokumentumok. Amennyiben ezek mégsem voltak a honlapon elérheték, abban az
esetben a kormanyzati portalrol toltottiikk le*®. Mivel az irdnyelv nem hatdrozza meg
kotelezd jelleggel a nem pénziigyi informaciok kozzétételi dokumentumat, kiterjesztettiik
a keresést a kiegészitd mellékletekre és az iizleti jelentésekre, valamint az elemzésbe
bevontunk minden egyéb, adott iizleti évre vonatkozé nem pénziigyi jelentést — mint
példaul a CSR-jelentés vagy fenntarthatosagi jelentés — tovabba vizsgaltunk minden
olyan kapcsold6dé nyilvanos dokumentumot, melyre a gazdalkodo hivatkozott az éves
beszamolojaban. Ez 0Osszhangban 4all Dumay ¢és Cai (2014) altal leirt altalanos

megkozelitéssel.

%8 https://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/kezdolap
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A realszektor vizsgalt jelentéseivel kapcsolatban az aldbbi megallapitasokat

tessziik (10. tablazat):

A vizsgalt idészak alatt a gazdalkodok kozzétételi formaja szamottevéen nem
valtozott.

A vizsgalt 8 gazdalkodo koziil csak egy volt, aki valtoztatta a jelentéstétel forméajat.
2017-ben kiilonalldo CSR-jelentést adtak ki, majd visszatértek az integralt formara.
A hasznalt nem pénziigyi kézzétételi standardok tekintetében elmondhat6, hogy
minddsszesen harom vallalat hasznalt nem pénziigyi kozzétételi standardot, am
mindharman hasznaltak a GRI-t.

Egy entitas hasznalt jelentésének elkészitésé¢hez tobb standardot is.

Annak ellenére, hogy a legtobben integralt jelentést készitenek, ennek technikai
megvalositdsdnal csak egyikiik jelolte meg ehhez kapcsolédd nem pénziigyi
kozzétételi standard hasznalatat, méghozza az IIRC-t.

Csak egy olyan vallalat van, amely a kiilonallé fenntarthatésagi jelentését is
konyvvizsgalattal tdmasztotta ala.

A jelentések konyvvizsgalataval kapcsolatban elmondhat6, hogy a nyolc
jelentéstevd koziil hét Bigd céget bizott meg az éves jelentésiik konyvvizsgalataval.
A nyolc jelentéstevd koziil csak kettd jelenitett meg ENSZ Fenntarthatd Fejlodési
Célokat a jelentésében.

A 2018-ban Gjonnan megjelend nem pénziigyi kdzzétételi standard az SASB egy,
az Amerikai Egyesiilt Allamokban széleskorben hasznalt standard, amelyet csak

né¢hany magyar vallalkozas alkalmaz nem pénziigyi kozzététel soran.
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10. tablazat A reélszektorba sorolt gazdalkodok vizsgalt dokumentumainak jellemz6i

Sorszam Vizsgalt jelentések Feldolgozott oldalak szama Hasznalt standardok Big4 konyvvizsgalta ENSZ SDG

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
1 Eves Eves Eves 55 62 64 nincs nincs nincs igen | igen | igen | nem | nem | nem
2 Eves + Fennt. | Eves + Fennt. | Eves + Fennt. | 139 232 236 GRI GRI GRI igen | igen | igen | igen | igen | igen
3 Eves Eves Eves 30 23 30 nincs nincs nincs igen | igen | igen | nem | nem | nem
4 Eves Eves Eves 276 284 139 | GRI, IIRC | GRI, IIRC | GRI, IIRC, SASB | igen | igen | igen | igen | igen | igen
5 Eves Eves Eves 62 78 37 nincs nincs nincs nem | nem | nem | nem | nem | nem
6 Eves Eves Eves 25 25 29 nincs nincs nincs igen | igen | igen | nem | nem | nem
7 Eves + Fennt. | Eves + Fennt. | Eves + Fennt. 110 106 96 GRI GRI GRI igen | igen | igen | nem | nem | nem
8 Eves Eves + CSR Eves 5 85 92 nincs nincs nincs igen | igen | igen | nem | nem | nem

Forras: Sajat szerkesztés
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A Kkutatas Kkovetkezo lépéseként a tartalomelemzés kodolasi szakasza
kovetkezett. A 3. fejezetben bemutatott nemzetkdzi kutatdsok alapjan kvalitativ
tartalomelemzést valasztottunk a nem pénziigyi informaciok szamszerisitése
érdekében. A jelentések tartalmanak elemzése kapcsan ugy dontdttiink, hogy a
dokumentumokat a szoftveres megoldasok helyett tételes olvasassal vizsgaljuk meg és
manualisan kodoljuk azokat. Ennek a modszernek az az elénye, hogy a kozzétett
informaciok kutatok altali értelmezése lehetoséget ad kontextus megitélésére, illetve
az explicit tartalmak értelmezésére. Hatranya a munka idéigényessége, hiszen kisszamu
vizsgalt vallalkozas esetében is nagy mennyiségli irasos anyag feldolgozasat igényli (9.

tablazat)®®.

% Manualis kontra szoftveres kodolas, 1asd. még 3.4. alfejezet.
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4.4.3. A vizsgalat korébe tartozo gazdalkodok tulajdonsagai

A vizsgélni kivant véllalkozésok meghatarozasanak 1épéseit a 4.2. fejezetben irtuk
le. Az aldbbiakban néhany, a tobbvaltozés modell szempontjabol fontos
tulajdonsagukat mutatjuk be (11. tablazat). Az adatokbodl lathatd, hogy a vizsgalt
vallalkozasok nagy részének beszamoloit valamelyik Big4 cég konyvvizsgalja,
valamint, hogy az integralt jelentések vannak tobbségben, mindharom vizsgalt évben.
A vizsgalt vallalatok negyede miikodik kornyezeti szempontbol érzékeny iparagban.
Tovabba megallapithato, hogy a GRI-standardot hasznalok aranya nem valtozott a

vizsgalt periodusban.

11. tablazat A vizsgalt vallalkozasok Osszetétele

2016 Szam | Szazalék
Vizsgalt vallalkozasok szama 8 100%
Kornyezeti szempontbdl érzékeny iparagban mikodik 2 25%
Big4 altal konyvvizsgalt vallalkozasok 7 88%
GRI-standardot hasznal6 véllalkozasok 3 38%
Részvényeit témaspecifikus indexbe bevalogattak 2 25%
Integralt beszamolot készit 6 75%
Kiilonallé nem pénziigyi jelentést publikalt 2 25%
2017 Szam | Szazalék
Vizsgalt vallalkozasok szama 8 100%
Kornyezeti szempontbol érzékeny iparagban mikodik 2 25%
Big4 altal konyvvizsgalt vallalkozasok 7 88%
GRI-standardot hasznal6 véllalkozasok 3 38%
Részvényeit témaspecifikus indexbe bevalogattak 2 25%
Integralt beszamolot készit 5 63%
Kiilonallé nem pénziigyi jelentést publikalt 3 38%
2018 Szam | Szazalék
Vizsgalt vallalkozasok szama 8 100%
Kornyezeti szempontbo6l érzékeny iparagban mitkodik 2 25%
Big4 altal konyvvizsgalt vallalkozasok 7 88%
GRI-standardot hasznal6 véllalkozasok 3 38%
Részvényeit témaspecifikus indexbe bevalogattak 2 25%
Integralt beszamolot készit 7 88%
Kiilonallé nem pénziigyi jelentést publikalt 1 13%

Forras: Sajat szerkesztés
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4.4.4. A kédolas menete

A szakirodalom vizsgéalata sordn tobb olyan kutatdst taldltunk, melyek a
vallalkozasok beszamolasi gyakorlatait a 20014/95/EU irdanyelvhez viszonyitva
vizsgaltak, melyeket a 3. fejezetben ismertettiink. A magyar nem pénziigyi beszamolasi
gyakorlat vizsgalatahoz a Dumitru et al. (2017) altal kidolgozott médszertant
valasztottuk. Ennek okai az alabbiak. Egyrészt a tartalomelemzés soran egy olyan atfogod
tétellistat alkalmaztak, amelynek elemei megfeleltetheték az Eurdpai Uni6 altal kiadott
modszertani Gtmutatoban®® foglaltaknak®. Masrészt kelet-kozép-eurdpai orszagokat
vizsgaltak, igy alapot adhatnak a magyar eredményekkel val6 6sszevetésre. Harmadrészt
a tétellistahoz olyan sulyozasi modszertant alkalmaztak, amely lehetdséget ad arra, hogy

az eredmények ne csupan a kozzététel nagysagat, hanem mindségét is tiikrozzek®?.

A szerzOk egy 20, nem pénziigyi tételt feloleld listat készitettek, amelyben négy
kategoriat alakitottak ki (12. tablazat), majd a jelentésekben keresték meg a tételekhez
kothetd, megfeleld informaciokat. A pontozasi rendszert Gigy alakitottak ki, hogy tiikkrozze
a kozzététel tipusat is: 0 — az adott tétellel kapcsolatban nincs kozzététel; 1 — az adott
tételt szovegesen mutatjak be; 2 — az adott tételt kulcsindikatorral, vagy mas szadmszaki
adattal tamasztjak ala; 3 (2+1) — az adott tételhez szoveges leirast és szamszaki adatot is
bemutatnak. Kovetkezésképpen a jelentésekre adhatdé maximalis pontszam 60 (20x3),

valamint a magasabb pontszamok magasabb kozzétételi intenzitast jelentenek.

60 Lasd. 2.3.2. alfejezet.
®1 Ennek fontossaga és hatdsa a kutatds objektivitasanak biztositasara lasd. 3.4. alfejezetet.
62 Kzzététel mennyisége és minBsége kozti dsszefiiggés, lasd. 3.3. alfejezetet.
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12. tablazat Nem pénziigyi tételek az empirikus vizsgélathoz

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsolodé kockézatok

1. Uzleti modell — rovid leiras

2. Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloéi, emberi jogok tiszteletben tartdsa, korrupcidé ¢€s
megvesztegetésellenes politikak

3. Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok tiszteletben tartdsahoz, korrupcidhoz és
megvesztegetéshez kapcsolodo f6 kockazati tényezok
4. Nem pénziigyi KPI-k

II. Kornyezeti iigyek/tényezok

. Kérnyezetre gyakorolt hatasok

. Egészségre és biztonsagra gyakorolt hatasok

. Megtijul6 energia hasznalata

. Uveghazhatasu gaz kibocsatas

. Vizkivét

1
2
3
4. Nem megujul6 energia hasznalata
5
6
7

. Légszennyezés

III. Téarsadalmi és munkavallaldi ligyek

. Nemek kozti egyenldségért tett intézkedések

. A Nemzetkozi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapvetd egyezményeinek végrehajtasa

. Munkakoriilmények

. A munkavallalok informacidhoz és konzultacidhoz valo joganak tiszteletben tartasa

. Szakszervezethez kapcsolodo jogok tiszteletben tartasa

. Munkahelyi biztonsag és egészség

. Parbeszéd a helyi kozosségekkel

0| N| O O | W| D] —

. A helyi kozdsségek fejlddése és védelme érdekében tett intézkedések
IV. Etikai igyek

1. Emberi jogok megsértésének megel6zése, a korrupcid és megvesztegetés elleni kiizdelemhez
sziikséges eszkdzok

Forrds: Dumitru et al. (2017)

Dumitru et al. (2017) nyoman négy indexet szamoltunk ki minden vizsgalt
vallalatra, mindharom vizsgalt iizleti évre vonatkozoan, a kategoriakhoz hozzarendelt
tételek és a kategoériankénti maximalisan elérhetd pontszam alapjan. Az indexeket az

alabbiak szerint allitottuk elo:

L= (2)+100; I, = (2) « 100; I = (2) « 100; I, = (2) + 100, ahol P az adott

kategoridkba tartozo tételekhez rendelt pontok szama.
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A teljes nem pénziigyi kozzétételi intenzitas értékeléséhez kiszdmitottuk a

kovetkezd kombinalt indexet is:

L+L+1+1,)
lcombinea = 4 .

Mivel az attanulmanyozott szakirodalom korében mas modszereket is talaltunk a
kozzétételi intenzitas mérésére, azon belill is az informacidk bemutatasi formainak
figyelembevételére, ezért a kozzétételi intenzitds mérésére alkalmaztunk egy alternativ
pontozasi rendszert is. A cél az volt, hogy megvizsgaljuk, hogyan hat a kapott

eredményekre, ha alternativ stulyozast hasznalunk.

Li, Pike és Haniffa (2008) alapjan is kiszamoltuk a pontszdmokat az elvégzett
kodolaskor, tigy, hogy a tételek kozzétételének formajat vizsgalva nemesak a szoveges és
szdmszaki format vettilk figyelembe, hanem a grafikus interpretaciokat is (beleértve a
grafikonokat, megértést segitd abrakat, de nem figyelembe véve az illusztrativ fotdkat,
képeket. Ennek hatasara a pontozas (amelyet I.ympineq moa megnevezéssel jeloltiink) az
alabbiak szerint modosult: 0 — az adott tétellel kapcsolatban nincs kozzététel; 1 — az adott
tételt szoOvegesen mutatjak be; 1 — az adott tételt kulcsindikatorral, vagy mas szamszaki
adattal tamasztjak ald; 1 — az adott tétel bemutatashoz grafikus abrazolast hasznalnak. A
maximalis pontszam ezek alapjan szintén tételenként 3 pont és jelentésenként 60 pont
ebben az alternativ pontozéasi modszerben is. A maximalisan elért 60 pont tehat azt
jelentené, hogy a gazdalkod6 mind a 20 vizsgalt tételrdl kozzétett szoveges, szamszaki és

grafikus elemet is.
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4.4.5. A realszektor kozzétételi intenzitasanak vizsgalata

Miutan meghataroztuk a vizsgalt gazdalkodok kozzétételi intenzitasanak
eredményeit (13. tablazat), ugyanabba a négy kozzétételi szint szerinti kategoOridba
soroltuk, mint amit Dumitru et al.. (2017) meghataroztak: 0 — 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 gyakorlatara. A realszektor atlagos
Kombinalt Indexe alacsony kategoriabol kozepes kategoriaba Keriilt. A korabban

mar targyalt®®

iranyelv elétti magyar szamviteli szabalyozas hatasa is lathato: a
gazdalkodok a tobbi kategoriahoz képest tobb kérnyezeti informaciot szolgaltatnak a
jelentésekben az iranyelv hatalybalépése el6tt, és bar kisebb mértékii az elony, de
megmarad a hatdlybalépés utani két évben is. Habar a tdrsadalmi és munkavallal6i
tigyekkel kapcsolatos kozzététel mutatja a legnagyobb novekedést az elmult harom

évben, ennek ellenére ez a kategoria tovabbra is csupan a kozepes kozzétételi szintbe

sorolhato.

13. tablazat A reél szektorba sorolt gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételének

intenzitasa

Index 2016 1 2 3 4 5 6 7 8 Atlag | Max | Min | Szoras
11. Uzleti m. 25 66,67 8,33 66,67 0 8,33 75 0 31,25 75 0 ] 30,54766
12. Korny. . | 14,29 100 4,76 100 0 19,05 100 0 42,26 100 0 | 45,14009
13. Térs. . 4,17 54,17 8,33 87,5 0 8,33 45,83 0 26,04 | 875 0 | 30,45873
14. Etikai ii. 0 33,33 0 100 0 0 0 0 16,67 100 0 | 33,33333
Kombinalt1. | 10,86 63,54 5,36 88,54 0 8,93 55,21 0 29,06 |8854] 0 |32,39981

Kategoria | alacsony | kozepes | alacsony | magas -I alacsony | kozepes - alacsony

Index 2017 1 2 3 4 5 6 7 8 Atlag | Max | Min | Szoras
1. Uzletim. | 16,67 66,67 16,67 | 66,67 | 33,33 8,33 50 16,67 34,38 |66,67 | 833 | 2221951
12. Korny. ii. | 14,29 100 19,05 100 0 23,81 100 28,57 48,21 100 0 ] 40,85519
13. Tars. ii. 4,17 54,17 25 87,5 16,67 4,17 45,83 16,67 31,77 | 87,5 | 4,17 | 26,99806
14. Etikai ii. 0 33,33 0 100 0 0 0 0 16,67 100 0 | 33,33333

KombinaltI. | 8,78 63,54 15,18 | 88,54 12,5 9,08 48,96 15,48 32,76 | 88,54 | 8,78 | 28,45108
Kategoria | alacsony | kozepes | alacsony | magas | alacsony | alacsony | kozepes | alacsony | kozepes
Index 2018 1 2 3 4 5 6 7 8 Atlag Max | Min Szoras
11. Uzletim. | 16,67 66,67 16,67 | 66,67 50 8,33 33,33 16,67 34,38 | 66,67 | 833 | 22,21951
12. Korny. . 14,29 100 19,05 100 14,29 23,81 33,33 19,05 40,48 100 | 14,29 | 34,83033
13. Térs. Q. 4,17 58,33 25 87,5 16,67 4,17 79,17 16,67 36,46 87,5 | 4,17 | 31,44039
14. Etikai ii. 0 33,33 0 100 0 0 33,33 0 20,83 100 0 | 33,07189
Kombinalt I. 8,78 64,58 15,18 88,54 20,24 9,08 44,79 13,1 33,04 188,54 | 8,78 | 27,96649
Kategoria | alacsony | kozepes | alacsony | magas | alacsony | alacsony | kozepes | alacsony | kozepes

Forras: Lippai-Makra et al. (2022) p. 8 alapjan sajat szerkesztés
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A gazdalkodok kozzétételi pontszamanak szordsa a vizsgalt iddszakban csokkent,
ami azt mutatja, hogy a beszamolasi gyakorlat homogénebb lett. A legmagasabb értékkel
rendelkezd kategéria mindhdrom vizsgalt évben a kornyezeti ligyek/tényezdok (II.)
kategoridja, 40—48 koriili atlag értékekkel. Ez az eredmény kiilonbozik attol, mint amit
Dumitru et al. (2017) megallapitottak. Kutatasukban az Uzleti modell, politikik, CSR-hoz
kapcsolodo  kockdzatok (1) kategoéridja kapta a legmagasabb atlagos kozzétételi
pontszamot mind a lengyel, mind a roman minta esetében. Ennek magyardzata az a
szabalyozasnal mar korabban kifejtett tény, hogy a magyar szdmviteli térvény mar az
iranyelv hatalybalépése el6tt is eldirta a cégeknek, hogy tegyenek kozz¢é egyes kornyezeti
informaciokat®. A legalacsonyabb értékekkel bird kategoria az etikai iigyek (IV.), ami
Osszhangban van a lengyel ¢és romdn eredményekkel (Dumitru et al. 2017). A
magyarorszagi gazdalkodok koziil sokan még a 2017-2018-as tizleti évben sem hoztak
nyilvanossagra informaciokat az etikai ligyekrdl, annak ellenére, hogy ezt a szabalyozas
eléirja. A masik két kategoria (Uzleti (1.) és Tarsadalmi (I11.) igyek/tényezok) tovabbra
is kozepes szinten marad 31-34 és 26-36 értékek koriil. A vizsgalt idészakban a
Tarsadalmi (III.) ligyek/tényezOk kategoéridja mutatja a legnagyobb (10% feletti)

novekedést.

Az egyes gazdalkodok jelentéstételi gyakorlatat vizsgalva azt lathatjuk, hogy
koziiliik ketté nem adott ki semmilyen informaciot a kornyezeti, tarsadalmi és etikai
kérdésekrol az iranyelv hatalybalépése elott, az uj szabalyozas hatasara azonban
megkezdték a nem pénziigyi informaciok kozzétételét. Az alacsony kozzétételi szintii
csoport harom tagjanak egyike jelentds novekedést (5,36-rol 15,18-ra) mutatott, mig a
masik kettdé gyakorlatilag ugyanazon a szinten, ugyanabban a kategéridban maradt. A
kozepes és magas kozzétételi kategoridk tagjai szintén hasonld szinten maradtak a
vizsgalt periddusban, egyediil egy gazdalkodo esetében tortént csokkenés. Ez utobbi
kategoriaba tartozo6 vallalkozasok beszdmolasi gyakorlata azért nem valtozott jelentdsen
az iranyelv hatalybalépésével, mert ezek mar korabban is tettek kdzzé onkéntesen nem
pénziigyi informaciokat. Ezekre a gazdalkodokra inkabb az onkéntes 0sztonzok
hatottak, mint példaul az érintettek informacioigénye. Ez az eredmény 6sszhangban
van az interjis kutatds alapjan vartakkal, valamint a nemzetkozi szakirodalomban

leirtakkal (Dumitru et al. 2017; Matuszak — Ro6zanska 2021).
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Megvizsgaltuk a tartalomelemzésben szerepld 20 tételre vonatkozd kozzétételek
szamat is, abbdl a célbol, hogy lassuk, melyikrdl jelentett a legtobb, és melyikrdl a
legkevesebb vallalkozas. Vagyis az érintettek mely tételekrdl kaphatjak a legtobb, és
melyekrdl a legkevesebb informaciot a vallalkozasoktol. Ezeket az eredményeket az 1.
mellékletben mutatjuk be. A négy leggyakrabban kozzétett elem valtozatlan marad
2016 és 2018 kozott (11/1. kornyezeti hatas; 1/1. iizleti modell — révid leiras; 1I/5. UHG-
kibocsatas; 111/8. a helyi kozosségek védelme és fejlédése érdekében tett intézkedések).
Az 5. és 6. helyet illetéen azonban mar tortént valtozas. 2016-ban négy kornyezeti
tényez6 allt az 5. helyen egyenld pontszammal. Ezzel szemben 2017-ben és 2018-ban is
két tarsadalmi tényezo keriilt ezekre a helyekre (III/3. munkakdriilmények; és II1/6.
egészségvédelem ¢€s a biztonsdg). A legalacsonyabb pontszamu tételek a harom év
soran valtoznak, de kettd tovabbra is a négy legkevésbé kozolt informacionak szamitott
(IV/I1. A Nemzetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapveté egyezményeinek
végrehajtasa, valamint a IV/1. Emberi jogok megsértésének megel6zése, a korrupcid és
megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges eszk6zok). Lathatd, hogy a szabalyozés
hatasara leginkabb a ,.k6zépmezdnyben” tortént atrendezddés. A III. Tarsadalmi és
munkavallaloi ligyek témajahoz kotodo tételek kapcsan nétt a kozzétételi intenzitas,
azonban a IV. Etikai iigyek teriiletén nem tudott érdemi valtozast hozni a

szabalyozas, tovabbra is a legkisebb kozzétételi intenzitast mutato téma.

4.4.6. A regresszios modell bemutatasa a realszektor vizsgalata kapcsan

Célvaltozonk a kozzététel intenzitasa (Q;), amelyet Dumitru et al. (2017) alapjan
eldallitott, illetve Li, Pike és Haniffa (2008) alapjan eldallitott kombinalt index szerint
mériink. A tartalomelemzésbdl kapott pontszamok alapjan kisérletet tettiink arra, hogy
ok-okozati 0Osszefliggést keressiink a kozzétételre adott pontszamok (kozzététel

intenzitasa (Q;)) mint fiiggd valtozo, és a kovetkezo fliggetlen valtozok kozott:

(1) A vallalati méretet (S;) az alkalmazottak szamdval (no;) és a mérlegféosszeggel
(BS;) irtuk le: S; € (no;, BS;); (Sierra-Garcia et al. 2018; Mion — Loza Adaui
2019).

(2) A vdllalatok eszkozosszetételét (A;) a befektetett eszkozok értékével (FA;), az

immaterialis javak értékével (1A;) illetve az immateridlis javak értékének a
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befektetett eszkozok eértékéhez viszonyitott aranyaval (ILA;) irtuk le: A; €
(FA;, 1A;,ILA;); (Ortas et al. 2015).

(3) A vallalatok jovedelmezdségét (P;) a netté darbevétel (NI;), az tizemi (iizleti)
eredmeény ertékevel (OP;) illetve az adozas elotti eredmeny értékevel (PTP;) irtuk

le: P, € (NI;,0P;, PTP;); (Dalal — Thaker 2019).
A jelentéstétel-specifikus dummy valtozok az aldbbiak:

(4) Sl Index (dI;): Fenntarthatosagi Index: 1 értéket adtunk, abban az esetben ha a
vallalat részvényeit bevalogattak valamelyik témaspecifikus t6zsdeindexbe, mint
példaul a DJSI, egyéb estben 0 értéket (Dumitru et al. 2017).

(5) érzékenység (dS;): 1 értéket adtunk abban az esetben, ha a vallalat kornyezeti
szempontbol érzékeny ipardgban végzi tevékenységét, egyéb esetben 0 értéket
(Barbu et al. 2011; Dumitru et al. 2017).

(6) Big4 konyvvizsgalat (d4;): 1 értéket adtunk abban az esetben, ha a vallalat
beszamolojanak konyvvizsgalatat ugynevezett Bigd cég végezte el, egyéb esetben
0 értéket (Dumitru et al. 2017).

Egy regresszio bemeneti adatainak hasonlo skalazottsaggal érdemes rendelkeznie,
amelyet legegyszeriibben logaritmizalassal lehet elérni. Az adatbazisban talalhat6 negativ
eldjelli adatok azonban ezt nem teszik lehetdvé, igy Z-score-ral standardizaltuk a v, éves

valtozo-vektorokat (2)

Vii—EWir) (2

ZV; + =
Lt o(ir)

A hagyomanyos linedris regresszid feltételezi, hogy a valtozok egy linearis
feliiletre illesztheték és a paraméterek ez alapjan véalnak becsiilhetdvé. A legkisebb

négyzetek modszere (2) az alabbi rrg{l Y, (vi — w)? modellt takarja minden véletlen y
u
valtozora, amelynek a feltétlen sokasag atlaga u:

y = const. +f1x1 + -+ Bpx, + € 3)
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ahol a regresszié torzitatlansagahoz elvarjuk, hogy a (&) hibatagja nem
autokorrelalt (a Dubrin—Watson-statisztika 1,8 és 2,2 kozé esik) és normalis az

eloszlasuk (Jarque-Bera teszt p-értéke > 0.1)°%°.

Greene (2003) nyoman megallapithatjuk, hogy az egyé€b, alternativ, nem torzitott
modellekhez képest a Gauss-Markov elmélet szerint a legkisebb négyzetek
becslofiiggvénye rendelkezik a legalacsonyabb variancidval. Amennyiben azonban
valamely (X € (x4, ..., x,) magyarazo valtozok halmaza tokéletesen korrelalt, ez a
variancia végtelen lehet. Még csekélyebb egyiittmozgasok mellett is el6fordulhat
azonban, hogy az adatok kisebb valtozasai is magas standard hibaval tarsul6 komoly
hatast gyakorolnak a paraméterbecslésekre, vagy csupan az intuicidval ellentétes eldjelil
értékeket vesznek fel. A multikollinearitds e torzitdsa elsésorban kisméretii
adatbazisoknal jelenik meg. A nagyobb informacidigény azonban nem feltétleniil tarsul
nagyobb adatigénnyel, ehelyett inkdbb azon valtozok elhagyasa lehet sziikséges, amelyek
hozzajarulnak a fenti torzitas megjelenéséhez. Ebben segit a Ridge-becslés, amely a

legkisebb négyzetek modszere esetében hasznalt
— e _1

Bis = (X X) X'y paraméterbecslés helyett egy D diagonalis matrix segitségével
biztosit egy minden esetben alacsonyabb kovariancia matrixa becslést®:

—~ , -1
B.-=(X X+kD) X'y

Az elméleti modellt Ridge-regresszioval teszteltiik (14. tablazat), mindegyik
modellcsoportot vizsgéltuk, és az eredményeinket a fent emlitett 16verseny-stratégian
keresztiil hatdroztuk meg. Ebben a részben a legreprezentativabb modellek eredményeit
targyaljuk, de a 2. melléklet bemutatja az OLS-regresszi6 hasonlo eredményeit, ezzel is
alatamasztva eredményeink robusztussadgat. Bar az OLS-regresszid tobb szignifikans
eredményt hozott, azonban lehetséges, hogy az eredményekre torzitéan hatottak az
alacsony mintanagysagbol fakadé anomaliak — tekintettel arra, hogy minden koefficiens

nagynak és intuicidval ellentétes eldjeliinek bizonyult.

85 A szamitasokat a MATLAB szoftver 2020a verzidjanak segitségével végeztiik el. A scriptet a 3.
melléklet tartalmazza.
6 Ahol 1 > k > 0; lasd. 3. melléket.
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14. tablazat A Ridge-regresszio eredményei

2016 2017 2018
1_comb 1 comb-mod 1_comb | comb-mod 1_comb | comb-mod
coeff. p coeff. p coeff. p coeff. p coeff. p coeff. p
const. -0,0746 | 0,113 | -0,0723 | 0,2521 | 0,0578 | 0,0604 | 0,0496 | 0,2498 | 0,1118 | 0,3192 | 0,3613 | 0,0401
No
méret BS | -0,9273 ] 0,0317 | 0,1546 | 0,5503 | 1,688 | 0,0013 | 1,0874 | 0,0175 ] 0,3286 | 0,3762 | -0,675 ] 0,2533
FA
1A 0,6379 | 0,0004 | 0,6278 | 0,0012 | 0,846 | 0,0006 | 0,4871 | 0,0011 | 0,6635 | 0,0133 | 1,2647 | 0,0042
eszkozigény ILA
NI 0,4336 | 0,2735 | 1,4155 | 0,0649
OP -0,9267 | 0,0066 | -0,4289 | 0,1471
jovedelmezdség | PTP |'1,4928 | 0,008 | 0,3867 | 0,1825
Index -0,451 | 0,2592 | -1,4474 | 0,0298
Sens. | 0,1992 | 0,0483 | 0,1949 | 0,1287 | -0,1541 | 0,0235 | -0,1325 | 0,1299
dummy BIG4
DW | 2,1946 1,9907 2,0894 2,1711 2,2443 2,0457
R2 0,998 0,9951 0,9993 0,9978 0,992 0,9923
diag. normal 0,5 0,5 0,5 0,5 0,1267 0,1742

Forrds: Lippai-Makra et al. (2022) p. 10 alapjan sajat szerkesztés

AZ I ompinea Soran alkalmazott megkdzelités hasznosabbnak bizonyult a magas
beszamolasi szinttel rendelkezék fobb jellemzdinek leirasara az elsé két évben, mig az
lcombineamoa Soran alkalmazott megkozelités 2018-as adatok esetén nytjtott jobb
eredményeket. Mindez azt jelzi, hogy a kodolas sordan hasznalt, a kdzzététel formajat
figyelembe vevé sulyozas olyan tényezO, amely befolyasolja a statisztikai modszerek
alkalmazhatosagat. A modszertant bemutato résznél®” mar hangsulyoztuk, hogy még nem

alakult ki szakmai konszenzus ebben a kérdésben.

A részletekre 6sszpontositva elmondhato, hogy a vallalati méret feltételezhetdéen
kulcsfontossagu valtozd a kozzététel intenzitasanak meghatarozasaban, de 2016-ban
intuicidval ellentétes eredményt sziilt, illetve 2018-ban mar nem volt szignifikans hatasa.
Ez azt jelenti, hogy az irdnyelv hatdlybalépését kovetden a véllalati méret mar nem

magyarazza a kozzétételi intenzitast.

Mindazonaltal az olyan kulcsfontossagu eszkozok, az immaterialis javak,
amelyek hozzajarulhatnak a vallalat hozzaadott értékéhez, mindig pozitiv
szignifikans hatast mutattak, fiiggetleniil a szabalyozas bevezetésétél. Az
eszkozosszetételt leiro mutatékbol modelliink minden esetben az immaterialis javak
konyv szerinti értékét valasztotta ki, amely osszhangban van korabbi kutatasi
eredményeinkkel (Lippai-Makra et al. 2019). Mindez azt jelenti, hogy az immaterialis

javakra érdemes Kkitiintetett figyelmet forditani a véllalkozdsok nem pénziigyi

673.3. és 3.4. alfejezet
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kozzétételének vizsgalatakor. A pontos ok-okozati Osszefliggések feltardsara azonban

tovabbi vizsgalatokra lenne sziikség.

A jovedelmezéség nem rendelkezett stabil eldjellel, azonban a legnagyobb
koefficienssel biro valtozoként jelent meg. Mindezt az tizleti évek ciklikussaganak
egyfajta sajatos kovetkezményeként értelmezhetjiik, amelynek tisztazasara egy hosszabb

iddsort feltard vizsgalatra lenne sziikségiink.

A kornyezeti szempontbol érzékeny iparagban vald mikodés vagy a
fenntarthatosagi témaspecifikus részvényindexben valo szereplés megtelelonek bizonyult
a vallalatspecifikus hatdsok kezelésében, de a minta nagysdga nem teszi lehetové
szamunkra, hogy tovabbi kovetkeztéseket vonjunk le, mivel ezeket a dummy valtozokat

csak nem autokorrelalt és normal eloszlasu hibatagok elérésére hasznaltuk.

4.4.7. A pénziigyi szektor kozzétételi gyakorlata

A pénziigyi szektorba sorolt vallalkozasok®® kozzétételét is a mar bemutatott
tartalomelemzési modszertannal vizsgaltuk. A pénziigyi szektor szerepldit az alabbiak

szerint csoportositottuk:

- magyar bankok: 4 entitas

- kiilfoldi bankok (kiilfoldi anyavallalattal rendelkez6, Magyarorszagon
miikodo bank): 7 entitas

- kiilfoldi biztositok (kiilfoldi anyavallalattal rendelkezd, Magyarorszdgon

mikodo biztositd): 4 entitas

A pénziigyi szektorba sorolt vallalkozasok vizsgalt jelentései (15. tablazat)

kapcsan elmondhato, hogy:

- Aziizleti jelentést minden szerepl6 kozzétette a pénziigyi beszamold részeként vagy
mellékleteként.
- A magyar bankok koziil csak egy adott ki (mind a 3 vizsgalt évre) kiilonallo,

fenntarthatosagi jelentést, amelyben a GRI-standardot hasznalta, valamint bemutatta

8 A 4.2. alfejezetben részletesen bemutattuk, hogy milyen médon azonositottuk a nem pénziigyi
kozzétételre kotelezetteket. Megallapitottuk, hogy nincs olyan magyar biztositd, amely a szabalyozas
hatalya ala esne a vizsgalt idészakban.
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az ENSZ SDG-khez vald kapcsolodasat. Kiilonallo jelentését is konyvvizsgalattal
tdmasztotta ala.

Mind a négy magyar bank beszamoléit Bigd cég auditalta. A kiilfoldi bankok és
biztositok korérél ugyanez mar nem mondhato el.

A kiilfoldi bankok korében a GRI standard haszndlata a legelterjedtebb, a 7 kiilfoldi
bank koziil csak 2 hasznalt a GRI-n feliil egyéb standardokat is.

A kiilfoldi biztositoknak csak a fele hasznalt standardot a jelentése Gsszeallitasakor.
Az egyik alany mind a 3 vizsgalt évben a GRI-t hasznalta. A masik alany minden

évben mas formdban, mas standard szerint allitotta ssze jelentését.
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15. tablazat A pénziigyi szektorba sorolt gazdalkodok vizsgalt dokumentumainak jellemzoi

Sorszdm Vizsgalt jelentések Feldolgozott oldalak szdma Hasznalt standardok Big4 konyvvizsgalta ENSZ SDG
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 | 2017 | 2018 [ 2016 [ 2017 | 2018
| e +E§§zt +E§§zt +E§ﬁzt 116 | 108 | 111 | GRI GRI GRI igen | igen | igen | igen | igen | igen
% 10 Eves Eves Eves 38 34 36 nem nem nem igen | igen | igen | nem | nem | nem
= 11 Eves Eves Eves 99 103 109 nem nem nem igen | igen | igen | nem | nem | nem
12 Eves Eves Eves 67 82 128 nem nem nem igen | igen | igen | nem | nem | nem
et 13 Fennt. Fennt. Fennt. 41 153 149 GRI GRI GRI nem | nem | nem | igen | igen | igen
g 14 Fennt. Fennt. Fennt. 107 145 201 GRI, CDP | GRI, CDP, TCFD | GRI, CDP, TCFD | nem | nem | nem | igen | igen | igen
= 15 Eves Fennt. Fennt. 167 23 21 nem GRI GRI nem | igen | igen | nem [ igen | igen
g 16 Fennt. Fennt. Fennt. 44 50 51 GRI GRI GRI nem | nem | nem | nem [ nem | igen
M 17 Fennt. Fennt. Fennt. 190 166 174 GRI GRI GRI igen | igen | igen | igen | igen | igen
18 Eves Eves Eves 304 198 212 GRI GRI GRI nem | nem [ nem | nem | igen | nem
19 Eves Eves Eves 175 138 145 | GRI IR GRI, IR GRI, IR igen | igen | igen | igen | igen | igen
ol 20 Fennt. Fennt. Eves 63 52 448 nem TCFD GRI, IR nem | nem | igen | igen | igen | igen
% g 21 Fennt. Fennt. Fennt. 79 90 176 nem nem nem nem | nem | nem | igen | igen | igen
E 3 22 Ffannt. ]fives lfives 102 358 360 GRI GRI GRI nem [ nem [ nem [ igen | igen | igen
23 Eves Eves Eves 34 32 32 nem nem nem nem | nem [ nem | nem | nem | nem

S
3
Q
)

is: Sajat szerkesztés
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A vizsgalt bankok jellemzdivel kapcsolatban megallapithatd (16. tablazat), hogy

a Bigd4 altal végzett konyvvizsgalat, a GRI-standard hasznalata, valamint az

integralt beszamolas alkalmazasa is novekvo trendet mutat. Ezek az eredmények

osszhangban vannak a nemzetkdzi szakirodalomban feltartakkal. Az iparag

kornyezeti szempontbol nem sorolhat6 az érzékeny iparagak kozéE.

16. tablazat A pénziigyi szektorba sorolt vizsgalt szervezetek jellemzoi

2016 2017 2018

Szam | Szazalék | Szam | Szézalék | Szam | Szazalék
Vizsgalt vallalkozasok szama 15 100% 15 100% 15 100%
Kérqygzeti szempontbol érzékeny iparagban 0 0% 0 0% 0 0%
miikodik
Big4 altal konyvvizsgalt vallalkozasok 6 40% 7 47% 8 53%
GRI-standardot hasznal6 vallalkozasok 8 53% 9 60% 10 66%
Integralt beszamolot készitok 7 46% 8 53% 9 60%
Kﬁléna'}ll,é nem pénziigyi jelentést 8 53% 7 46% 6 40%
publikalok

Forras: Sajat szerkesztés

A magyar bankok nem pénziigyi kozzétételi intenzitdsat vizsgalva az alabbi

megallapitasokat tessziik (17. tablazat):

A 9. sorszdmu bank a teljes vizsgalt id6északban magas kozzétételi intenzitast
mutatott. Az iranyelv eléirasainak mar annak hatalybalépése el6tt is megfelelt. A
szabalyozas megjelenése nem befolyéasolta a nem pénziigyi kozzétételét.

A 10. sorszamu bank egyik évben sem tett kozzé kdrnyezeti, tarsadalmi, illetve etikai
informaciot, annak ellenére sem, hogy 2017-ben és 2018-ban a szabalyozas mar
kotelezte erre.

A 11. sorszdmu bank nem pénziigyi kozzétételi intenzitdsa folyamatosan nétt a
vizsgalt periodusban, ennek ellenére a kdzepes intenzitdsi kategéridban maradt.
Nagyobb mértékii valtozast a 2018-as eredményei mutatnak. Ebben az évben mar
nemcsak az tiizleti modellel és a tarsadalmi tényezOkkel kapcsolatosan kozolt
informaciokat, hanem megjelentek a kdrnyezeti iigyek és az etikai tényezdk is.
Tovabba a 2018-as iizleti jelentésén beliil nevesiti is az egyik bekezdést nem
pénziigyi jelentésként, valamint a szovegezésben megjelennek a szamviteli torvény
vonatkozo paragrafusanak kifejezései is. Ennél a szereplonél tehat egyértelmii a
szabalyozas hatasa, azonban ez csak a hatalybalépést kovetd 2. évben mutatkozik

meg egyértelmiien.
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- A 12. sorszdmu bank nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa folyamatosan nétt a
vizsgélt periddusban. A nem jelentd kategoridbdl eldszor az alacsony, a kdvetkezd
évben pedig a kozepes kozzétételi intenzitasu csoportba sorolhatd. Ennél a
szereplonél is egyértelmiien tetten érhetd a szabalyozas hatdsa, az el6z6 szereplovel
szemben mar a szabalyozéas hatalybalépésének évétdl. Mind a négy vizsgalt

kategoriaval kapcsolatban megkezdte az informéciok kozzétételét.

A szereplok Osszesitett eredményével kapcsolatban az alabbi megallapitasokat
tessziik. A magyar bankok kozzétételi intenzitiasa alacsony kategoriabol 2018-ra a
kozepes kategoriaba Keriilt, hasonl6an a redlszektor eredményeihez. A vizsgilt
idészak alatt a legnagyobb névekedést az etikai ligyek kategdridja mutatott, bar
tovabbra is itt a legmagasabb a széras. Az els6 két évben a legalacsonyabb atlagos
indexszel a kornyezeti tényezOk kategoridja rendelkezett, az utolsé évben azonban
szektorspecifikusak, hiszen a bankok kornyezeti terhelése a tevékenységiikbol adodoan
kevésbé hangstlyos a realszektorhoz képest, azonban esetiikben az etikai iligyek
(korrupcid, pénzmosas elleni kiizdelem) értelemszeriien hangsulyosabbak. Ezen
szektorspecifikus eredmények alatamasztjak a két szektor elkiiloniilt vizsgalatanak
létjogosultsagat. A kapott eredményeket megvizsgalva tovabba elmondhatd, hogy a
Kombinalt Index szorasa csokkent a vizsgalt periddusban, hasonldan a reédlszektornal

latottakhoz.
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17. tablazat A magyar bankok kozzétételi intenzitasa

Index 2016 9 10 11 12 Atlag | Max | Min | Széras

I1. Uzleti m. | 100,00 | 0,00 8,33 0,00 27,08 |100,00 (0,00 42,24

12. Kémy. . | 71,43 | 0,00 0,00 0,00 17,86 | 71,43 |0,00| 30,93

I3. Tars.i. | 70,83 | 0,00 | 12,50 0,00 20,83 | 70,83 | 0,00 | 29,32

14. Etikai . | 100,00 | 0,00 0,00 0,00 25,00 |100,00 0,00 | 43,30

Kombinalt I. | 85,57 | 0,00 521 0,00 22,69 | 8557 0,00 36,36

Kategéria | magas - alacsony - alacsony

Index 2017 9 10 11 12 Atlag | Max | Min | Széras

I1. Uzleti m. | 100,00 | 0,00 8,33 25,00 33,33 |100,00 (0,00 39,53

12. Kérny. ii. | 71,43 | 0,00 0,00 4,76 19,05 | 71,43 | 0,00 30,30

I3. Tars. 4. | 70,83 | 0,00 | 16,67 29,17 29,17 | 70,83 0,00 | 26,19

14. Etikai 4. | 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

Kategéria | magas ! alacsony | alacsony | alacsony
Index 2018 9 10 11 12 Atlag | Max | Min | Szoras

11. Uzleti m. | 100,00 | 0,00 | 16,67 41,67 39,58 | 100,00 | 0,00 | 37,90

12. Kémy. . | 71,43 | 0,00 | 42,86 4,76 29,76 | 71,43 | 0,00 ( 29,23

I3. Tars.i. | 70,83 | 0,00 | 16,67 29,17 29,17 | 70,83 | 0,00 26,19

14. Etikai 4. | 100,00 | 0,00 | 33,33 100,00 58,33 | 100,00 | 0,00 | 43,30

KombinaltI. | 85,57 | 0,00 | 27,38 43,90 39,21 | 85,57 0,00 31,02

Kategoria | magas - alacsony | kozepes | kozepes
Forrds: Sajat szerkesztés

Ha a magyar bankok adatait 6sszevetjiik a kiilfoldi bankok adataival (17.
tablazat; 18. tablazat), akkor a legszembetiinébb kiilonbség az, hogy a kiilfoldiek koziil
egy olyan alany sem volt, amely nem tett kozzé nem pénziigyi informaciokat a
vizsgalt idészakban, még a szabalyozas bevezetését megel6zéen sem. A 7 entitasbol
csupan 2 kozzétételi intenzitasa esett alacsony kategoériaba 2016-ban, azonban a
kovetkezd két évben mar a kdzepes kozzétételi kategoriaba kertiltek. A magyar bankok
kozzétételi intenzitdsanak szorasa a teljes vizsgalt idészakban magasabb, mint a kiilfoldi
bankoké, valamint kisebb mértékben csokkent a szabalyozéas hatdsara. Megallapithato,
hogy a kiilfoldi bankok nem pénziigyi kozzététele egységesebb képet mutat mint a
magyaroké, és hogy a fejlettebb tokepiacok miatt mar az iranyelv hatalybalépése el6tt is
intenzivebb volta nem pénziigyi kozzétételiik. Valamint, hogy a teljes vizsgalt idészakban
minden alindex és az Osszesitett index is magasabb. Mivel az 0sszes vizsgalt kiilfoldi
bank anyavallalata nyugat-europai, ezért ezek az eredmények Gsszhangban vannak a

szakirodalomban feltartakkal (Albu et al. 2017; KPMG International 2017).
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Az egyes kategoridkat vizsgalva itt is elmondhatd, hogy az etikai tényezdk
kategoridja nétt a legnagyobb mértékben, tovabbd az idészak végére ez lett a

legintenzivebben jelentett kategoria.

18. tablazatr A kulfoldi bankok kozzétételi intenzitasa

Index 2016 13 14 15 16 17 18 19 Atlag | Max | Min | Széras
11. Uzletim. | 16,67 | 66,67 25,00 25,00 ]100,00| 33,33 | 58,33 | 46,43 | 100,00 | 16,67 | 27,77
12. Kory. 4. | 57,14 | 71,43 0,00 42,86 | 8571 | 2857 | 61,90 | 49,66 | 85,71 | 0,00 | 26,56

13. Tars. . 29,17 | 79,17 0,00 37,50 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 I. | 34,08 | 79,32 6,25 26,34 94,35 | 38,39 | 74,85 | 50,51 | 94,35 | 6,25 | 30,01

Kategoria | kozepes | magas | alacsony | alacsony | magas | kozepes | magas | kozepes

Index 2017 13 14 15 16 17 18 19 Atlag | Max | Min | Szoras
11. 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. 4. | 57,14 | 71,43 | 28,57 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 54,42 | 90,48 | 28,57 | 21,12

13. Tars. ii. | 29,17 | 79,17 | 54,17 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 63,69 | 91,67 |29,17| 20,38
14. Etikai i. | 33,33 [ 100,00 | 33,33 33,33 100,00 33,33 |100,00| 61,90 | 100,00 | 33,33 ] 32,99
Kombinalt I. | 34,08 | 79,32 | 39,43 39,88 | 9554 | 38,39 | 75,89 | 57,50 | 95,54 | 34,08 | 23,33

Kategoria | kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes

Index 2018 13 14 15 16 17 18 19 | Atlag | Max | Min | Szoras
11. 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. . | 57,14 [100,00 | 28,57 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 58,50 | 100,00 | 28,57 | 26,17

13. Tars. ii. | 29,17 | 79,17 | 54,17 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 63,69 | 91,67 |29,17| 20,38
14. Etikai i. | 33,33 [ 100,00 | 33,33 100,00 | 100,00 | 33,33 |100,00| 71,43 |]100,00|33,33| 32,99
KombinaltI. | 34,08 | 86,46 | 39,43 56,55 | 95,54 | 38,39 | 75,89 | 60,91 | 9554 |34,08] 23,25

Kategoria | kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes

Forras: Sajat szerkesztés

A kiilfoldi biztositok kozzétételét vizsgalva (19. tablazat) megallapithato, hogy a
kozzétételi intenzitas bar végig a kozepes kategoriaba esik, de novekedést mutat a vizsgalt
idészakban. A kombinalt kozzétételi index szoérdsa a harom év alatt végig csokkenést
mutat, ami azt jelzi, hogy a biztositok nem pénziigyi kozzététele egyre egységesebb. Egy
alindex, az etikai tényezOk indexének szordsa azonban noétt, az atlagos pontszamok
jelentds novekedése mellett. Ez az eredmény abbdl ered, hogy egy biztositd egyaltalan
nem tett kdzz¢é a kategoridba sorolhatd informaciot, ezzel szemben két szerepldnek is
nagymértékben nott a pontszdma. A kiilfoldi bankok eredményeivel dsszevetve érdekes
kiilonbséget mutat a kornyezeti tényezok kategodridja, ugyanis a biztositok esetében ez a
kategéria mutatja a legnagyobb intenzivitdst, ami nem kovetkezik az ipardg
sajatossagaibol. Erdekes kutatasi teriilet lehet, hogy mi okoz ilyen jellegii kiilonbséget a

bankok és biztositok kozzétételében.
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19. tablazar A kulfoldi biztositok kozzétételi intenzitasa

Index 2016 20 21 22 23 Atlag | Max | Min |Szoras
I1. Uzletim.| 25,00 | 66,67 | 50,00 8,33 37,50 | 66,67 | 8,33 | 22,44
12. K6rny. . | 19,05 | 100,00 | 100,00 | 28,57 | 61,90 |100,00|19,05]| 38,24

I3. Tars. 4. | 12,50 | 79,17 | 87,50 | 25,00 | 51,04 | 87,50 |12,50| 32,73
I14. Etikai ii. | 0,00 33,33 | 33,33 0,00 16,67 | 33,33 | 0,00 | 16,67
KombinaltI. | 14,14 | 69,79 | 67,71 15,48 | 41,78 | 69,79 | 14,14 26,99

Kategoria |alacsony | kozepes | kdzepes | alacsony | kozepes

Index 2017 | 20,00 | 21,00 | 22,00 | 23,00 | Atlag | Max | Min |Szoras
I1. Uzletim. | 25,00 | 66,67 | 66,67 | 2500 | 4583 | 66,67 |25,00| 20,83
12. K6rny. . | 33,33 | 100,00 | 100,00 | 47,62 | 70,24 |100,00]33,33| 30,19

13. Tars. 4. | 16,67 | 79,17 | 87,50 | 4583 | 57,29 | 87,50 | 16,67 | 28,16
I4. Etikai . | 0,00 33,33 | 33,33 0,00 16,67 | 33,33 | 0,00 | 16,67
KombinaltI.| 18,75 | 69,79 [ 71,88 | 29,61 | 47,51 | 71,88 |18,75| 23,65

Kategoria |alacsony | kozepes | magas | alacsony | kozepes

Index 2018 | 20,00 | 21,00 | 22,00 | 23,00 | Atlag | Max | Min |Szoras
I1. Uzletim. | 41,67 | 66,67 | 66,67 | 2500 | 50,00 | 66,67 [25,00| 17,68
12. Korny. ii. | 47,62 | 100,00 | 100,00 | 47,62 | 73,81 |100,00|47,62]| 26,19

I3. Tars. 4. | 62,50 | 79,17 | 87,50 | 45,83 | 68,75 | 87,50 |45,83| 16,00
I4. Etikai 4. | 100,00 | 33,33 | 33,33 0,00 41,67 |100,00| 0,00 | 36,32
KombinaltI.| 62,95 | 69,79 | 71,88 | 29,61 | 58,56 | 71,88 |29,61| 17,03

Kategoria | kozepes | kozepes | magas | alacsony | kozepes
Forras: Sajat szerkesztés

A pénziigyi szektor kozzétételi intenzitasarol osszességében elmondhato (20.
tablazat), hogy a vizsgalt idészakban mind a 4 kategoriaban nott a kozzétételi
intenzitas, valamint csokkent a szoras. Azaz a szabalyozas hatasa nemcsak az atlagos
kozzétételi intenzitasban okozott novekedést, hanem a kiilonbségeket is csokkentette. Az
Osszesitett eredményekben az egyes kategoridk valtozadsat és sorrendjét véleményiink
szerint nem érdemes vizsgalni, a fentiekben kifejtett magyar—kiilfoldi és bank—biztositd

csoportok kozti kiilonbségek miatt.

A kapott eredményekbdl lathato, hogy a szabalyozas nem csak a hatalyba l1épés
évében fejtette ki a hatasat, hanem még a 2018-as évben is hatott a beszamolasi gyakorlat
alakulasara. Ezen eredmény Osszhangban van Korca — Costa (2021) megallapitasaval,
mely szerint a szabalyozas hatasat érdemes a hatalyba Iépést kdvetden tobb éven keresztiil

vizsgalni.
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20. tablazat A Pénziigyi szektor nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa

Index 2016 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Atlag | Max [ Min | Szoras
11. Uzleti m. | 100,00 | 0,00 8,33 0,00 16,67 | 66,67 [ 25,00 25,00 |100,00| 33,33 | 58,33 | 25,00 66,67 50,00 8,33 38,89 | 100,00 | 0,00 | 32,16
12. Kérny. u. | 71,43 | 0,00 0,00 0,00 57,14 | 71,43 0,00 42,86 | 8571 | 28,57 | 61,90 19,05 | 100,00 | 100,00 | 28,57 44,44 1100,00]0,00]| 35,45

I13. Tars. 4. | 70,83 | 0,00 | 12,50 0,00 29,17 | 79,17 0,00 37,50 | 91,67 | 58,33 | 79,17 12,50 79,17 87,50 25,00 44,17 | 91,67 | 0,00 | 33,88
14. Etikai . | 100,00 | 0,00 0,00 0,00 33,33 |100,00| 0,00 0,00 100,00 | 33,33 |100,00| 0,00 33,33 33,33 0,00 35,56 | 100,00 | 0,00 | 41,22
Kombinalt I. | 85,57 | 0,00 521 0,00 34,08 | 79,32 6,25 26,34 | 94,35 | 38,39 | 74,85 14,14 69,79 67,71 15,48 40,76 | 94,35 |1 0,00 | 33,15

Kategéria | magas ! alacsony - kozepes | magas | alacsony | alacsony | magas | kozepes | magas | alacsony | kozepes | kozepes | alacsony | kozepes

Index 2017 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 [ 20,00 | 21,00 | 22,00 | 23,00 | Atlag | Max | Min | Széras
11. Uzleti m. | 100,00 | 0,00 8,33 25,00 16,67 | 66,67 | 41,67 33,33 | 100,00 | 33,33 | 58,33 | 25,00 66,67 66,67 25,00 44,44 1100,00]0,00]| 29,76
12. Korny. o. | 71,43 | 0,00 0,00 4,76 57,14 | 71,43 | 28,57 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 33,33 | 100,00 | 100,00 | 47,62 49,21 |100,00]0,00] 32,70

I13. Tars. 4. | 70,83 | 0,00 | 16,67 29,17 29,17 | 79,17 | 54,17 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 16,67 79,17 87,50 45,83 52,78 | 91,67 | 0,00 | 28,25
14. Etikai . | 100,00 | 0,00 0,00 33,33 33,33 | 100,00 33,33 33,33 | 100,00 | 33,33 |100,00| 0,00 33,33 33,33 0,00 42,22 |100,00]0,00]| 37,45
Kombinalt I. | 85,57 | 0,00 6,25 23,07 34,08 | 79,32 | 39,43 39,88 | 9554 | 38,39 | 75,89 18,75 69,79 71,88 29,61 47,16 | 95,54 10,00| 29,16

Kategéria | magas - alacsony | alacsony | kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas | kozepes | magas | alacsony | kozepes | magas | alacsony | kozepes

Index 2018 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 | 20,00 | 21,00 [ 22,00 | 23,00 | Atlag [ Max [ Min | Széras
I1. Uzleti m. | 100,00 | 0,00 | 16,67 41,67 16,67 | 66,67 | 41,67 33,33 |100,00| 33,33 | 58,33 | 41,67 66,67 66,67 25,00 47,22 100,00 0,00 28,16
12. Korny. o. | 71,43 | 0,00 | 42,86 4,76 57,14 | 100,00 | 28,57 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 47,62 | 100,00 | 100,00 | 47,62 54,92 | 100,00 | 0,00 | 31,63

I13. Tars. 4. | 70,83 | 0,00 | 16,67 29,17 29,17 | 79,17 | 54,17 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 62,50 79,17 87,50 45,83 55,83 | 91,67 | 0,00 | 26,61
14. Etikai i. | 100,00 | 0,00 | 33,33 100,00 | 33,33 | 100,00 | 33,33 100,00 | 100,00 | 33,33 |100,00| 100,00 | 33,33 33,33 0,00 60,00 | 100,00 | 0,00 | 38,87
Kombinalt I. | 85,57 | 0,00 | 27,38 43,90 34,08 | 86,46 | 39,43 56,55 | 95,54 | 38,39 | 75,89 | 62,95 69,79 71,88 29,61 54,49 | 95,54 | 0,00 | 25,92

Kategéria | magas - alacsony | kozepes | kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas | alacsony | kozepes

Forras: Sajat szerkesztés
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4.4.8. A kozzétételi gyakorlat vizsgalatanak osszefoglalasa

Osszegezve mind a 23 viéllalkozas nem pénziigyi kdzzétételének intenzitisit az
alabbi megallapitasokat tessziik (21. tablazat). A vizsgalt idészakban a kozzétételi
intenzitas atlagos pontszama nott, tehat az iranyelv hatasara a vallalkozasok nem
pénziigyi kozzététele intenzivebbé valt. Az indexek szérasa pedig csokkent, ami a

vallalatok kozzétételi gyakorlatanak egységesedését mutatja.
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21. tablazat Az 6sszes vizsgalt vallalat nem pénziigyi kdzzétételi intenzitasa

Realszektor

Pénziigyi szektor

Bankok

Biztositok

Magyar bankok

Kiilfsldi bankok

Kiilfoldi biztositok

Index 2016

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Atlag

Max

Min

Szoras

11. Uzleti m.

25,00

66,67

8,33

66,67

0,00

8,33

75,00

0,00

100,00

0,00

8,33

0,00

16,67

66,67

25,00

25,00

100,00

33,33

58,33

25,00

66,67

50,00

8,33

36,23

100,00

0,00

31,81

12. Korny. ii.

14,29

100,00

4,76

100,00

0,00

19,05

100,00

0,00

71,43

0,00

0,00

0,00

57,14

71,43

0,00

42,86

85,71

28,57

61,90

19,05

100,00

100,00

28,57

43,69

100,00

0,00

39,11

13. Tars. ii.

4,17

54,17

8,33

87,50

0,00

8,33

45,83

0,00

70,83

0,00

12,50

0,00

29,17

79,17

0,00

37,50

91,67

58,33

79,17

12,50

79,17

87,50

25,00

37,86

91,67

0,00

33,85

14. Etikai .

0,00

33,33

0,00

100,00

0,00

0,00

0,00

0,00

100,00

0,00

0,00

0,00

33,33

100,00

0,00

0,00

100,00

33,33

100,00

0,00

33,33

33,33

0,00

28,99

100,00

0,00

39,69

Kombinalt 1.

10,86

63,54

5,36

88,54

0,00

8,93

55,21

0,00

85,57

0,00

521

0,00

34,08

79,32

6,25

26,34

94,35

38,39

74,85

14,14

69,79

67,71

15,48

36,69

94,35

0,00

33,36

Kategoria

al

kp

alacs

ms

i -

kp

-

H

il -

ms

al

al

ms

kp

ms

al

kp
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Max
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Szoras

11. Uzleti m.

16,67

66,67

16,67

66,67

33,33

8,33

50,00

16,67

100,00

0,00

8,33

25,00

16,67

66,67

41,67

33,33

100,00

33,33

58,33

25,00

66,67

66,67

25,00

40,94

100,00

0,00

27,79

12. K&rny. .

14,29

100,00

19,05

100,00

0,00

23,81

100,00

28,57

71,43

0,00

0,00

4,76

57,14

71,43

28,57

42,86

90,48

28,57

61,90

33,33

100,00

100,00

47,62

48,86

100,00

0,00

35,75

13. Tars. .

4,17

54,17

25,00

87,50

16,67

4,17

45,83

16,67

70,83

0,00

16,67

29,17

29,17

79,17

54,17

50,00

91,67

58,33

83,33

16,67

79,17

87,50

45,83

45,47

91,67

0,00

29,56

14. Etikai U.

0,00

33,33

0,00

100,00

0,00

0,00

0,00

0,00

100,00

0,00

0,00

33,33

33,33

100,00

33,33

33,33

100,00

33,33

100,00

0,00

33,33

33,33

0,00

33,33

100,00

0,00

38,07

Kombinalt 1.

8,78

63,54

15,18

88,54

12,50

9,08

48,96

15,48

85,57

0,00

6,25

23,07

34,08

79,32

39,43

39,88

95,54

38,39

75,89

18,75

69,79

71,88

29,61

42,15

95,54

0,00

29,72
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Max
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Szoras

11. Uzleti m.

16,67

66,67

16,67

66,67

50,00

8,33

33,33

16,67

100,00

0,00

16,67

41,67

16,67

66,67

41,67

33,33

100,00

33,33

58,33

41,67

66,67

66,67

25,00

42,75

100,00

0,00

26,95

12. Korny. .

14,29

100,00

19,05

100,00

14,29

23,81

33,33

19,05

71,43

0,00

42,86

4,76

57,14

100,00

28,57

42,86

90,48

28,57

61,90

47,62

100,00

100,00

47,62

49,90

100,00

0,00

33,49

13. Tars. ii.

4,17

58,33

25,00

87,50

16,67

4,17

79,17

16,67

70,83

0,00

16,67

29,17

29,17

79,17

54,17

50,00

91,67

58,33

83,33

62,50

79,17

87,50

45,83

49,09

91,67

0,00

29,84

14. Etikai u.

0,00

33,33

0,00

100,00

0,00

0,00

33,33

0,00

100,00

0,00

33,33

100,00

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

Kombinalt 1.

8,78

64,58

15,18

88,54

20,24

9,08

44,79

13,10

85,57

0,00

27,38

43,90

34,08

86,46

39,43

56,55

95,54

38,39

75,89

62,95

69,79

71,88

29,61

47,03

95,54

0,00

28,54
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Megallapithato, hogy a magyar vallalkozasok Osszesitett kdzzétételi intenzitasa
2017-ben még alacsonynak volt mondhato, a kdvetkezd két évben viszont mar a kdzepes
kategoriaba sorolhat6 (22. tablazat). ElImondhato tovabba, hogy a kdrnyezeti tényezok
kozzétételi intenzitasa marad mindvégig a legmagasabb, bar elonye évrol évre
csokkent. Ennek hatterében a magyar szamviteli szabalyozas all. Ahogyan azt a 2.3.4.
fejezetben kifejtettiik, a magyar szabalyozas mar az iranyelv hatalybalépése el6tt is eldirta
egyes kornyezeti tényezok bemutatasat a kiegészité mellékletben €s az iizleti jelentésben.
Azaz a magyar tézsdén jegyzett vallalkozasoknak ezen a teriileten mar volt korabban
kialakult kozzétételi gyakorlata. Ezen eredmények alapjan el kell vetniink a 3.
hipotézisiinket, mert az iranyelv kornyezet-tarsadalom—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 iigyekrél. A magyar bankok csoportjarél elmondhato, hogy azon szereplok,
amelyek eleget tesznek jelentéstételi kotelezettségiiknek, azok mind a négy vizsgalt
kategoriaval kapcsolatban kozolnek informdaciot az érintettekkel a 2018-as iizleti évre
vonatkozoan. Ugyanez mar nem mondhaté el a magyar realszférarol. Bar a nyolc
vallalkozas mindegyike tesz kozz¢é nem pénziigyi informaciokat 2018-ra vonatkozoan,
azonban van 0t olyan véllalkozas, amely az etikai ligyek tekintetében nem kozol

informaciot.
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22. tablazat A magyar vallalatok nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa

Pénziigyi szektor

Realszektor (tdzsdén jegyzett, magyar) magyar
Y

Index 2016 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9 10 11 12 Atlag | Max | Min |Szoras

I1. Uzletim. | 25,00 | 66,67 8,33 | 66,67 | 0,00 8,33 75,00 0,00 ]100,00|0,00| 8,33 0,00 29,86 (100,00)0,00| 34,94

12. Kérny. 4. | 14,29 | 100,00 | 4,76 [100,00| 0,00 19,05 | 100,00 [ 0,00 71,43 10,00 | 0,00 0,00 34,13 |100,00|0,00| 42,54

I3. Tars. . 4,17 54,17 8,33 87,50 0,00 8,33 45,83 0,00 70,83 | 0,00 | 12,50 0,00 24,31 | 87,50 |10,00] 30,18

I14. Etikai . 0,00 33,33 0,00 (100,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 (100,00 0,00 0,00 0,00 19,44 1100,00(0,00| 37,16

KombinaltI. | 10,86 | 63,54 5,36 88,54 0,00 8,93 55,21 0,00 8557 1 0,00 521 0,00 26,93 | 88,54 |0,00] 33,90

Kategoria | alacsony | kozepes [ alacsony | magas !alacsony kozepes magas alacsony alacsony

Index 2017 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9 10 11 12 Atlag | Max | Min |Szoras

I1. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 16,67 | 66,67 | 33,33 8,33 50,00 | 16,67 |100,00| 0,00 8,33 25,00 34,03 (100,00 (0,00] 29,16

12. Koéry. . | 14,29 | 100,00 | 19,05 (100,00 0,00 23,81 | 100,00 | 28,57 | 71,43 10,00 | 0,00 4,76 38,49 [100,00(0,00] 40,10

I3. Tars. . 4,17 54,17 25,00 | 87,50 | 16,67 4,17 45,83 16,67 | 70,83 [ 0,00 [ 16,67 29,17 30,90 | 87,50 |0,00| 26,76

14. Etikai . 0,00 33,33 0,00 (100,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 (100,00 0,00 0,00 33,33 22,22 1100,00]0,00| 36,85

KombinaltI. [ 8,78 63,54 15,18 | 88,54 | 12,50 9,08 48,96 15,48 | 85,57 [ 0,00 [ 6,25 23,07 31,41 | 88,54 |10,00] 30,43

Kategoria | alacsony | kozepes | alacsony [ magas | alacsony | alacsony | kozepes | alacsony | magas ialacsony alacsony | kozepes

Index 2018 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9 10 11 12 Atlag | Max | Min [Szoéras

I1. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 16,67 | 66,67 | 50,00 8,33 33,33 | 16,67 |100,00] 0,00 | 16,67 41,67 36,11 (100,00 (0,00| 28,53

12. Korny. ii. | 14,29 | 100,00 | 19,05 [100,00( 14,29 23,81 | 33,33 | 19,05 | 71,43 | 0,00 | 42,86 4,76 36,91 (100,00 (0,00] 33,45

I3. Tars. . 4,17 58,33 | 25,00 | 87,50 | 16,67 4,17 79,17 | 16,67 | 70,83 [ 0,00 | 16,67 29,17 34,03 | 87,50 [0,00] 29,99

14. Etikai . 0,00 33,33 0,00 (100,00| 0,00 0,00 33,33 0,00 (100,00| 0,00 33,33 | 100,00 [ 33,33 |100,00]0,00| 40,82

KombinaltI. [ 8,78 64,58 15,18 | 88,54 | 20,24 9,08 44,79 13,10 | 85,57 [ 0,00 [ 27,38 43,90 35,09 | 88,54 |10,00] 29,16

Kategoria | alacsony | kozepes | alacsony [ magas | alacsony | alacsony | kozepes | alacsony | magas !alaosony kozepes | kozepes

Forras: Sajat szerkesztés
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23. tablazat A kiilfoldi anyavallalattal rendelkez6 vallalatok nem pénziigyi kdzzétételi intenzitasa

Kiilf6ldi bankok Kiilf6ldi biztositok

Index 2016 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Atlag | Max | Min |Szoras

11. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 25,00 25,00 [100,00| 33,33 | 58,33 | 25,00 | 66,67 [ 50,00 8,33 43,18 |100,00| 8,33 | 26,31

I2. Korny. 6. | 57,14 | 71,43 | 0,00 42,86 | 85,71 28,57 | 61,90 | 19,05 | 100,00 | 100,00 ( 28,57 | 54,11 |100,00| 0,00 | 31,86

I3. Tars. 4. | 29,17 | 79,17 | 0,00 37,50 |[91,67 | 58,33 | 79,17 | 12,50 | 79,17 | 87,50 | 25,00 | 52,65 | 91,67 | 0,00 | 31,35

4. Etikai . | 33,33 |100,00( 0,00 0,00 (100,00| 33,33 (100,00 0,00 33,33 | 33,33 0,00 39,39 [100,00| 0,00 | 39,74

KombinaltI.| 34,08 | 79,32 | 6,25 26,34 |1 9435 | 38,39 | 7485 | 14,14 | 69,79 | 67,71 | 1548 | 47,33 | 94,35 | 6,25 | 29,25

Kategoria |kozepes | magas | alacsony | alacsony [ magas | kozepes | magas | alacsony | kozepes | kozepes | alacsony | kozepes

Index 2017 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Atlag | Max | Min |Szoras

11. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 41,67 33,33 (100,00 33,33 | 58,33 | 25,00 | 66,67 | 66,67 [ 2500 | 48,48 |100,00]|16,67| 24,05

2. Korny. 6. [ 57,14 | 71,43 | 28,57 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 33,33 | 100,00 | 100,00 [ 47,62 | 60,17 |100,00]28,57 | 25,95

I3. Tars. ii. | 29,17 | 79,17 | 54,17 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 16,67 | 79,17 | 87,50 | 45,83 | 61,36 | 91,67 [16,67| 23,71

I14. Etikai . | 33,33 |100,00| 33,33 33,33 [100,00( 33,33 |100,00| 0,00 33,33 | 33,33 0,00 45,45 (100,00| 0,00 | 35,60

KombinaltI. | 34,08 | 79,32 | 39,43 39,88 | 9554 | 38,39 | 75,89 | 18,75 | 69,79 | 71,88 | 29,61 [ 53,87 | 95,54 (18,75 23,94

Kategoria |kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas | kozepes | magas | alacsony | kozepes | magas |alacsony | kozepes

Index 2018 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Atlag | Max | Min |Szoras

I1. Uzletim. | 16,67 | 66,67 | 41,67 33,33 |100,00| 33,33 | 58,33 | 41,67 | 66,67 | 66,67 | 25,00 | 50,00 |100,00(16,67( 23,03

2. Korny. 6. [ 57,14 |100,00| 28,57 42,86 | 90,48 | 28,57 | 61,90 | 47,62 | 100,00 | 100,00 | 47,62 | 64,07 |100,00|28,57| 27,19

I3. Tars. 4. | 29,17 | 79,17 | 54,17 50,00 | 91,67 | 58,33 | 83,33 | 6250 | 79,17 | 87,50 | 45,83 | 65,53 | 91,67 [29,17| 19,06

I14. Etikai 6. | 33,33 |100,00| 33,33 | 100,00 (100,00 33,33 |100,00| 100,00 | 33,33 | 33,33 0,00 60,61 |100,00| 0,00 | 37,11

Kombinalt I. [ 34,08 | 86,46 | 39,43 56,55 | 9554 | 38,39 | 75,89 | 62,95 | 69,79 | 71,88 | 29,61 | 60,05 | 9554 (29,61| 21,23

Kategoria |koOzepes | magas | kozepes | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes | kozepes | magas |alacsony | kozepes

Forrds: Sajat szerkesztés
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Osszevetve a magyar (22. tablazat) és a kiilfoldi (23. tablazat) anyavallalattal
rendelkezo vallalatok nem pénziigyi kozzétételi intenzitasat megallapitjuk, utébbiak
atlagos pontszama a teljes vizsgalt idészakban magasabb. A kombinalt index
szorasa pedig a teljes vizsgalt idészakban alacsonyabb, azaz a Kkiilfoldi
anyavallalattal rendelkez6 vallalatok beszamolasi gyakorlata homogénebb, mint a
magyaroké. Tovabba megallapithatd, hogy a kiilfoldi vallalatok atlagos kozzétételi
intenzitdsa nagyobb mértékben ndtt, mint a magyaroké, azaz a kiilfoldi vallalatok
beszamolasi gyakorlatara jobban hatott az iranyelv hatalyba 1épése, mint a magyarokéra.
Az eredményekbdl l1athato, hogy nem volt olyan kiilf6ldi vallalat, amely egyaltalan nem
tett kozz¢é nem pénziigyi informaciokat, ezzel szemben a magyar vallalatok kozott az
iranyelv hatalybalépése eldtte négy, azt kovetden pedig egy ilyen volt. Mindkét
csoportban k6z0s az, hogy az etikai ligyek indexének a legnagyobb a szorasa 2018-ban,

azaz ezen a terlileten a legkiilonb6zébbek a kdzzétételi gyakorlatok.

A fentiekbdl latszik, hogy 6nmagéaban az 6sszesitett eredményekbdl (21. tablazat)
a magyar beszamolasi gyakorlatra altalanos kovetkeztetéseket nem lehet levonni.
Erdemes a kiilonboz6 jellemzékkel bird csoportot kiilon vizsgalni. A 3. abra jol
szemlélteti az egyes csoportok nem pénziigyi kozzétételi intenzitdsaban bekdvetkezd

valtozasokat, amelyeket fent kifejtettiink.
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3. abra A Kombinalt Indexek alakulasa 2016-2018

Kombinalt I. 2016
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A fenti eredményeket dsszefoglalva az alabbi megallapitasokat tessziik az egyes
hipotézisekre vonatkozoan. Az elsé hipotézisiink, amely szerint a 2014/95/EU iranyelv
hatasara n6 a gazdalkodok atlagos nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa, igazolodott
minden vizsgalt gazdalkodoi csoportban. Lathatd, hogy a nem pénziigyi kozzétételi
intenzitds novekedésének mértéke eltérd volt az egyes gazdasagi szektorok szerint,

valamint a magyar—kiilf6ldi csoportositas szerint is.

A masodik hipotézisiink, amely szerint a 2014/95/EU iranyelv hatasara csokken
a kiilonbség a gazdalkoddok kozzétételi intenzitasa kozott, szintén igazolddott. Az
eredmények azt mutatjak, hogy az irdnyelv hatalybalépését kovetden egyre homogénebb

a vallalatok nem pénziigyi kozzététele.

A harmadik hipotézisiink az iranyelv tartalmi el6irasaival kapcsolatos: Az
iranyelv kornyezet-tarsadalom—etika harmas szempontrendszere érvényesiil a
magyar kozzétételi gyakorlatban. A 2.3.4. fejezetben bemutattuk, hogy az iranyelv
tartalmi eldirdsait a nem pénziigyi jelentésekre maradéktalanul emelték 4t a magyar
szabalyozasba. Tehat szabalyozasra visszavezethet akadalya nem volt annak, hogy a
kornyezet—tarsadalom—etika harmas szempontrendszere érvényesiilésre jusson a magyar
kozzétételi gyakorlatban. Ennek ellenére empirikus eredményeink azt mutattak (4.4.6. és
4.4.9. fejezet), hogy a realszektorban a kornyezeti tényezok kdzzétételi intenzitasa marad
mindvégig a legmagasabb, bar eldnye évrdl évre csokkent, tovabba a vizsgalt

vallalkozasok egy része még az utolsé vizsgalt évben sem jelent etikai tényezdirdl.

A negyedik hipotézisiink, amely a nem pénziigyi kdzzétételre haté motivacios
tényezokkel kapcsolatos, igy szolt: Azonosithatok olyan ismérvek, amelyek megléte
alapjan elorejelezhetd, hogy mely vallalkozasokra hatnak inkabb a kotelezo
0sztonzok, és melyekre az onkéntesek. Fenti hipotézisiinkkel kapcsolatban az interjuk
elkészitését €s elemzését kdvetden az a kutatéi megérzésiink tdmadt, hogy be tudunk egy
ilyen ismérvet azonositani. Méghozza ez az ismérv az, hogy szerepelnek-e az adott
véllalkozasok részvényei valamely fenntarthatosagi tematikus indexben®. Azért jelentds
ezen indexekben valo szereplés, mert az intézményi befektetok befektetési politikajaban
sokszor szerepel kitételként, hogy olyan vallalatokba fektetnek be, melyek ilyen

tematikus indexekben szerepelnek. Az ilyen tipusu indexekbe vald bekeriilésnek pedig

9p¢ld4ul a DISI-ben, valamely ESG-specifikus MSCl-indexben, vagy a bécsi értéktdzsde Felelds
Befektetési Indexében.
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elengedhetetlen feltétele a magas nem pénziigyi intenzitds, valamint a kdzepes vagy
magas piaci kapitalizaci6. Ha a vizsgalt magyar vallalatokat az alapjan csoportositjuk,
hogy mar az iranyelv hatalybalépése elott is legalabb kozepes intenzitassal tettek kdzzé
nem pénziigyi informaciokat, akkor az alabbi eredményeket kapjuk (24. és 25. tablazat).
Az els6 csoportban (24. tablazat) azokat a vallalatokat lathatjuk, amelyek mar a
hatalybalépés el6tt is, az dnkéntes 0sztonzok hatdséra, kialakult nem pénziigyi kozzétételi
gyakorlattal rendelkeztek. E csoport esetében az 0j szabalyozas nem gyakorolt
érzékelhet6 hatast a nem pénziigyi kozzétételi intenzitasara. Harom vizsgalt vallalatnak
gyakorlatilag nem valtozott sem a nem pénziigyi kozzétételi gyakorlata, sem annak

intenzitasa. Egy gazdalkodo¢ pedig enyhe csokkenést mutatott a vizsgalt idoszakban.

24. tablazat 2016-ban is legalabb kozepes nem pénziigyi kozzétételi intenzitassal

rendelkez6 vallalatok

Index 2016 2 4 7 9 Atlag Max Min Széras
I1. Uzletim. | 66,67 66,67 75 100 77,09 100 66,67 13,66
12. Korny. . [ 100 100 100 71,43 92,86 100 71,43 12,37

I3. Tars. ii. | 54,17 87,5 45,83 70,83 64,58 87,5 45,83 16
14. Etikai ti. | 33,33 100 0 100 58,33 100 0 43,3

Kombinalt I. | 63,54 88,54 55,21 85,57 73,21 88,54 55,21 14,19
Kategoria | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes

Index 2017 2 4 7 9 Atlag Max Min Széras
I1. Uzletim. | 66,67 66,67 50 100 70,84 100 50 18,16
2. Korny. ii. | 100 100 100 71,43 92,86 100 71,43 12,37

I3. Tars. ii. | 54,17 87,5 45,83 70,83 64,58 87,5 45,83 16
14. Etikai ti. | 33,33 100 0 100 58,33 100 0 43,3

Kombinalt I. | 63,54 88,54 48,96 85,57 71,65 88,54 48,96 16,28
Kategoria | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes

Index 2018 2 4 7 9 Atlag Max Min Szoras
11. Uzletim. | 66,67 66,67 33,33 100 66,67 100 33,33 23,57
2. Kérny. ii. | 100 100 33,33 71,43 76,19 100 33,33 27,36

I3. Tars. . 58,33 87,5 79,17 70,83 73,96 87,5 58,33 10,78
14. Etikai ti. | 33,33 100 33,33 100 66,67 100 33,33 33,34
Kombinalt I. | 64,58 88,54 44,79 85,57 70,87 88,54 44,79 17,66

Kategoria | kozepes | magas | kozepes | magas | kozepes
Forras: Sajat szerkesztés

A masodik csoport az el6zd komplementere. Azokat a magyar vallalkozasokat
lathatjuk (25. tablazat), amelyekre inkabb a kotelezd 0sztonzOk hatnak. Az el6z6
csoporttal ellentétesen ezen vallalkozasok nagy részénél tetten érhetd a szabdlyozas

hatésa. Egyes esetekben valtozott a kozzététel formédja, példaul kiilonallo CSR-jelentést
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is kozzétettek. A négy, irdnyelv eldtt nem pénziigyi kozzétételt egyaltalan nem alkalmazé
koziil harom a szabalyozas hataséara elkezdte azt. Kiemeljiik a 12. sorszamu szervezetet,
amely 0 szazalékos nem pénziigyi kozzétételi intenzitast mutatott 2016-ban, 2018-ban
azonban e kategoria legintenzivebben jelentd tagjava valt 43,9 szazalékos Kombinalt

Indexszel.

25. tablazat 2016-ban legfeljebb alacsony nem pénziigyi kozzétételi intenzitassal

rendelkez6 vallalatok

Index 2016 1 3 5 6 8 10 | 11 12 | Atlag | Max | Min | Szoras
1. Uzletim. | 25 [833| 0 |833| O 0 833 0 |625| 25 0 | 807
2. Korny. . | 14,29 476 | 0 [19,05| O 0 0 0 | 476 (19,05 0 | 7,14
I3. Tars.t. | 417 [833] 0 [833] O 0 |125| O |417(125] 0 | 4,66
4. Etikaid. [ O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KombinaltI. 10,86 5,36 | 0 |[893| O 0 | 521 0 |379(10,86| O | 4,16
Kategoéria al al - al _ al - al

Index 2017 1 3 5 6 8 10 | 11 12 | Atlag | Max | Min | Szoras
I1. Uzletim. | 16,67 | 16,67 | 33,33 | 8,33 | 16,67 0 | 833 | 25 |1563(33,33( 0 | 9,72
12. Korny. 1. | 14,29(19,05| 0 |23,81(28,57| O 0 |4,76 (11,31]28,57| 0 | 10,89
13. Tars. 4. | 417 | 25 |16,67( 4,17 [16,67| O |16,67]29,17|14,06|29,17| O 9,76
4. Etikaid. [ O 0 0 0 0 0 0 33,33 4,17 |33,33| 0 | 11,02
KombinaltI. | 8,78 |15,18| 12,5 | 9,08 |1548| 0 | 6,25 |23,07|11,29|23,07| O | 6,49
Kategoria al al al al al - al al al

Index 2018 1 3 5 6 8 10 | 11 12 | Atlag | Max | Min | Szoras

I1. Uzletim. | 16,67 |16,67| 50 | 8,33 [16,67 0 |16,67|41,67|20,83| 50 0 [ 1559
12. Korny. i. [ 14,29 (19,05 14,29123,81(19,05| 0 |[42,86| 4,76 (17,26|42,86| 0 | 12,13
I3. Tars. . | 417 | 25 (16,67 4,17 16,67 O |[16,67(29,17|14,06|29,17 O 9,76
14. Etikai . 0 0 0 0 0 0 ([33,33| 100 |16,67( 100 [ O | 33,33
KombinaltI. | 8,78 |15,18(20,24| 9,08 | 13,1 | 0 |27,38( 43,9 [17,21] 439 | 0 [ 12,65

Kategoria al al al al al - al kp al
Forras: Sajat szerkesztés

A fenti eredmények alapjan elfogadjuk a 4. hipotézist. A fenntarthatosagi
témaspecifikus tézsdeindexben vald szereplés tehat egy olyan ismérv, mely alapjan
eldrejelezhetd, hogy az adott vallalatra inkabb az 6nkéntes 6sztonzok hatnak. Ez az allitas
Osszhangban van a szakirodalomban taglalt érintetti informacidigények, kiemelten a
befektetok igényeinek kozzétételt befolyasold hatdsdval, valamint nemzetkozi kutatési

eredményekkel (Dumitru et al. 2017; Matuszak — Rézanska 2021).
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Az 06todik hipotézisiink szerint: Megadhaték olyan vallalatspecifikus
jellemzok, amelyek a szabalyozastél fiiggetleniil magyarazzak a nem pénziigyi
kozzététel intenzitasat. A tobbvaltozos modell eredményei’® alapjan lathaté, hogy a nem
pénziigyi kozzététel intenzitasa és kiilonbozo vallalatspecifikus jellemzok kozott van
kapcsolat. Ugyanakkor nem minden vizsgalt jellemz6 mutatott mindharom vizsgalt évben
szignifikans kapcsolatot, illetve, feltehetéen a szabalyozés életbelépésének hatasara
egyes jellemzoknél megvaltozott a kapcsolat irdnya. Az eredményeink azt mutatjak, hogy
az immaterialis javak konyv szerinti értékének kiilonleges szerepe van, mivel
meghatarozok a nem pénziigyi beszamolasi gyakorlat sordn, és minden évben pozitiv

szignifikans hatast mutattak.

A kovetkez6 fejezetben ismertetjiik az elvégzett kutatasunk korlatait és a dolgozat
téziseit. Javaslatokat fogalmazunk meg mind a szabdlyalkotok, mind a nem pénziigyi
kozzétételre kotelezettek szamara. Végiil kitériink a lehetséges jovobeni kutatési

iranyokra.

04.4.6. fejezet
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5. Az eredmények osszegzése

Miel6tt ismertetnénk az értekezés téziseit, Osszegezzilk a jogi szabalyozés
vizsgalatanak eredményét. A 2.3. fejezetben részletesen bemutattuk a vonatkozé jogi
kornyezetet, mind a tartalmi vonatkozast, mind a személyi hatdlyt meghatarozo
bekezdéseit, valamint ezek lehetséges jogértelmezéseit. A 2014/95/EU irdnyelv a magyar
jogrendben a szamviteli torvény 95/C § pontjaban jelenik meg. Mivel ellentétes
jogértelmezéseket talaltunk, ezért megvizsgaltuk a jogértelmezes altalanos elveit, és az
alapjan elemeztiik az adott jogszabalyi szakaszokat. Megallapitottuk, hogy a szamviteli
torvényben megadott tartalmi kovetelmények lefedik az iranyelvben megadott tartalmi
eldirasokat. A személyi hatalyt illetéen azonban az iranyelvben foglaltakkal
ellentétesen méretkritériumokkal sziikitik a nem pénziigyi kozzétételre kotelezettek
korét. Véleményiink szerint ez ellentétes az Europai Bizottsag szabalyozasaval. A
vizsgalat alanyainak meghatarozasakor azt talaltuk, hogy a 2019-es tlizleti évre
vonatkozéan van egy olyan BET-en jegyzett vallalkozas, amely az iranyelv hatalya ala
esik, azonban a szamviteli torvény nem kotelezi nem pénziigyi kozzétételre. Ez az
anomalia véarhatéan megszlinik a jovében, mivel a 2021 4prilisdban kdzzétett irdnyelv
tervezet alapjan’* a 2023-as iizleti évet kovetden minden EU-t6zsdén jegyzett vallalatnak
kotelezé lesz a fenntarthatdsagi (nem pénziigyi) kozzététel. Véleményiink szerint annak
ellenére, hogy ez a jelenség egyelore csak egy vallalat esetében alakult ki, mégis
jelentdos kérdésnek tekinthetd, hiszen az Eurdpai Unié szankcionalhatja, ha egy

tagallam nem épiti be maradéktalanul az iranyelvet sajat nemzeti jogrendjébe.”

1 Corporate Sustainability Reporting Directive, COM/2021/189 final javaslat
2 https://ec.europa.eu/info/law/law-making-process/applying-eu-law_hu Letoltve: 2021.01.29.
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5.1. A kutatas korlatairol

A kutatas korlatjat jelenti a vizsgalt vallalkozasok szama. Jelenleg azonban a nem
pénziigyi kozzétételre kotelezett magyar vallalkozasok szama csekély, és vizsgalatunk
ala vontuk az 0sszes nem pénziigyi kozzétételre kotelezett gazdalkodot. Véleményiink
szerint jelen kutatasunk alkalmas a tendenciak és a fobb jellemzok bemutatasara
azzal, hogy a Kkapott eredményeket a vizsgalt vallalkozasok (kozzétételre
kotelezettek) korére tartjuk érvényesnek, azokat nem altalanositjuk. Ugy gondoljuk
azonban, hogy a téma, és ezen vallalkozasok nem pénziigyi jelentéstételi gyakorlatanak
vizsgalata fontos 1épés a magyar vallalkozasok beszamolasi gyakorlatanak
megismeréséhez. Tudomasunk szerint ez az els6 empirikus magyar kutatas, ami a
kozérdeklédésre szamot tarté gazdialkodok nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatat

vizsgalta.

Kutatasunk masik korlatja az alkalmazott modszertanhoz, a kvalitativ
tartalomelemzéshez és azon belill a manualis kodolashoz kapcsolodik. A kutatoi
értelmezés szubjektivitasa az informaciok besorolasa soran azonban csokkenthet6 egy jol
definialhat6 tétellistaval. Jelen kutatasban az objektivitast Gigy erdsitettiik, hogy olyan
tétellistat valasztottunk a tartalomelemzéshez, amelynek tételei beazonosithatok az
Eurdpai Unid altal kiadott modszertani itmutatdoban (Eurdpai Bizottsag 2017), igy azok
értelmezése egyértelmiivé valik. A kvalitativ tartalomelemzés természetéb6l adoddan
szintén kezelni kell az informacid6 megjelenési formajanak figyelembevételét és
sulyozéasat a kialakitott indexben. Ahogyan azt mar kordbban is emlitettiik, ezzel a
kérdéssel kapcsolatban még nem alakult ki tudomanyos konszenzus. Ezt a problémat
ebben az értekezésben tigy probaltuk kezelni, hogy az indexek Gsszeallitasat a realszektor

esetében két eltérd sulyozassal is elvégeztiik.

Tovabba fontosnak tartjuk megemliteni, hogy a nem pénziigyi informaciok
természetébdl adoddan azok mérhetdvé tétele és Osszehasonlitisa nagyfoka
egyszerlisitést von maga utan. A kvalitativ informaciok mutatészamba stiritése
kovetkeztében a kozzététel intenzitasara vonatkozdan egy egyszerusitett megkdozelitést
kell alkalmazni. Jelen kutatasunk soran ezért is tartottuk fontosnak, hogy a

tartalomelemzési modszertant interjus kutatassal is kiegészitsiik.
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Kutatasi eredményeink jelenleg csak kevés nemzetkozi eredménnyel vethetok
Ossze, mert még sok kutatocsoport nem publikdlta az irdanyelv utani kozzététellel
kapcsolatos eredményeit. A szakirodalomban koriilbeliil 3-4 éves cstszassal jelennek
meg az eredmények a vizsgalat lefolytatasat kovetéen, amelynek két oka van. A manualis
koédolast alkalmazé tartalomelemzés iddigényes, illetve a folydiratoknal a publikalasi

folyamat hosszura nytlhat, akar egy-két évig is eltarthat.”

Jelen értekezés téméjahoz sok szorosan kapcsolodo, akar kornyezetgazdasagtani,
akar kornyezeti szamviteli témat lehet emliteni, melyet nem dolgoztunk fel. Torekedtiink
a kutatasi teriilet minél pontosabb lehataroldsara, ugyanakkor nem zarjuk ki, hogy a
jovoben keressiik a kapcsolatot a nem pénziigyi kdzzététel és az alabbi teriiletek kozott.
Az 1.2. fejezetben irtunk a nem pénziigyi jelentések definicios nehézségeir6l, valamint a
kiilonbozd  jelentés-megnevezésekrdl. Ezen  megnevezések egyes  vallalati
fenntarthatosagi mozgalmak elnevezéséhez illeszkednek. Az 1990-es évektdl kezdve
tobb, tartalmilag és célkitiizéseiben hasonldé mozgalom jelent meg a vallalati
gyakorlatban, valamint a szakirodalomban, mint példaul a CSR, zdld gazdasag, Triple
Bottom Line elmélet, fenntarthaté fogyasztés, nulla kibocsatas, korkords gazdasag (Toth

2019).

Nem vizsgaltuk a kornyezeti, tarsadalmi és etikai tényezO0k konyvvitelben valo
megjelenithetdségét. Ezek koziil leginkabb a kornyezeti tényez6khoz kapcesolodd adatok
konyvviteli szerepét vizsgaltak. Van (2012) a kornyezeti hasznok szamviteli
kimutathatosagat vizsgalta, a kornyezeti szamvitelre mint a jelenleg fennallo szamviteli
rend alrendszerére tekintett. Lakatos — Karai (2015) a magyar szamviteli kornyezet
sajatossagainak hatdsat vizsgalta a hazai szén-dioxid-kvotakereskedelemre. A
tartalomelemzés soran ugyan vizsgaltuk, hogy a vallalatok kozzéteszik-e a szén-dioxid-

kibocsatasukat, de a kvotakereskedelemre vonatkozo informaciokat nem kerestiik.

8 Jelen kutatds esetében a tartalomelemzés kodolasi szakaszat 2019 tavaszan kezdtiik meg. Az elsd
kapcsolddo publikacio ,,pre-print” valtozatanak megjelenése 2022. januar.
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5.2. A dolgozat tézisei

Jelen értekezésben bemutatott empirikus vizsgalat soran a nem pénziigyi
kozzétételre kotelezett kozérdeklddésre szamot tartd magyar vallalkozésok nem pénziigyi
kozzétételi gyakorlatat vizsgaltuk a 2014/95/EU iranyelv tiikkrében, harom {iizleti évre
vonatkozdan. A kutatds egy, a nemzetkozi szakirodalomban széles korben hasznalt
modszertan és tétellista alapjan tortént. A tartalomelemzés soran meghatarozott
Kombinalt Indexet fliggd valtozoként hasznaltuk egy tobbvaltozos statisztikai modell
felallitasahoz. Annak érdekében, hogy a nem pénziigyi kdzzététel folyamatanak minden
1épésérdl képet kapjunk, kutatdsunkat kiegészitettiink egy interjus kutatassal. Elvégzett

kutatdsunk alapjan az alabbi téziseket fogalmazzuk meg:

Az elsé hipotézisiink, amely szerint a 2014/95/EU iranyelv hatasara né a
gazdalkodok atlagos nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa, igazoldodott minden
vizsgalt gazdalkodoi csoportban. A vallalatok kozzétételi intenzitasat a Kombinalt
Indexszel mértiik. A redlszektorban és a magyar bankok esetében is az atlagos kozzétételi
intenzitas alacsony szintrél kozepes szintre emelkedett a vizsgalt iddszak végére. A
kiilfoldi bankok és a kiilfoldi biztositok esetében az atlagos kozzétételi intenzitds szintén
nétt. A kapott eredmények Osszhangban vannak a szakirodalomban feltartakkal
(Venturelli et al. 2020; Matuszak — Rozanska 2021). Ezek alapjan elfogadjuk az els6

hipotézisiinket, és az alabbi tézist fogalmazzuk meg:

1. tézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara nétt a gazdalkodok atlagos nem

pénziigyi kozzétételi intenzitasa.

A masodik hipotézisiink, mely szerint a 2014/95/EU iranyelv hatasara csokken

a kiilonbség a gazdalkodok kozzétételi intenzitasa kozott, szintén igazolodott.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy az iranyelv hatalybalépését kovetden egyre
homogénebb a vallalatok nem pénziigyi kozzététele. A gazdalkodok kozzétételi
pontszamanak szorasa a vizsgalt idészakban minden vizsgalt szektorban csokkent, ami
azt mutatja, hogy a beszdmoldsi gyakorlat homogénebb lett. A kapott eredmények
Osszhangban vannak a szakirodalomban feltartakkal (Matuszak — Roézanska 2021).

Elfogadjuk a masodik hipotézisiinket, mely alapjan az alabbi tézist fogalmazzuk meg:
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2. tézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara csokkent a kiilonbség a gazdilkodok

nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa kozott.

A 3. hipotézisiink igy szolt: Az iranyelv kornyezet—tarsadalom—etika harmas
szempontrendszere érvényesiil a magyar kozzétételi gyakorlatban. E hipotézis
vizsgalatakor arra az eredményre jutottunk, hogy a hipotézist el kell vetniink, ugyanis az
egyes témakdordk eltérd intenzitassal rendelkeznek az irdnyelv hatalybalépését kdvetden
is. A vizsgalt idészakban nem igazolhaté az iranyelv kornyezet—tarsadalom—ectika harmas
szempontrendszerének kiegyensulyozott megjelenése a vizsgalt vallalati kor kozzétételi
gyakorlatdban. Azonban a kornyezeti tényezdk vezetd szerepe igazolhatdo a kapott
eredményekkel, melynek az a magyarazata, hogy a magyar szamviteli torvény mar az
iranyelv hatdlybalépése eldtt eldirta bizonyos kornyezeti tényezOk bemutatsat a
kiegészité mellékletben és az {izleti jelentésben’®. Ezek az eredmények &sszhangban
vannak Dumitru et al. (2017) megallapitasaval, mely szerint a roman gazdalkodok nem
pénziigyi kozzétételét befolyasolta a nemzeti torvénykezés korabbi gyakorlata™. A
szerzOk ezt a hatast a kényszerit6 izomorfizmusként azonositottak. A kapott eredmények

alapjan a 3. hipotézishez kapcsolddoan az alébbi tézist tudjuk megfogalmazni:

3. tézis: A magyar szamviteli szabalyozas el6zményeinek hatasara a kornyezeti

tényezok kozzététele a leghangsulyosabb a magyar gazdalkodok korében.

A 4. hipotézist — amely igy szolt: azonosithatok olyan ismérvek, amelyek
megléte alapjan elorejelezhetd, hogy mely vallalkozasokra hatnak inkabb a kotelez6
osztonzok, és melyekre az onkéntesek — azzal a pontositassal tudjuk elfogadni, hogy
egy ismérvet tudunk beazonositani. Az elvégzett tartalomelemzés eredményeinek
Osszevetése aldtdmasztja, hogy azon vallalatok, amelyek részvényei bekeriiltek valamely
fenntarthat6sagi tematikus indexbe, mar az iranyelv hatdlybalépése elott is legaldbb
kozepes nem pénziigyi kozzétételi intenzitast mutattak, valamint a szabalyozas hatasara
nem valtoztattak addigi kozzétételi gyakorlatukon. Ez az eredmény Gsszhangban van
Dumitru et al. (2017) és Matuszak — Rozanska (2021) megallapitasaival. A fentiek alapjan

a kovetkez6 tézisiink igy szol:

™ Ahogyan azt mar a 2.3.4. alfejezetben bemutattuk.

> A roman gazdalkodok kézott azonban nem a kdrnyezeti tényezdk, hanem az ,,11: Uzleti modell, politikék,
CSR-hoz kapcsolodo kockazatok™ alindexe volt a legintenzivebben kdzzétett, mert a roman jogszabalyok
ezeket a tényezoket irtak mar korabban el a tdzsdén jegyzett vallalatoknak.
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4. teézis: Azon vallalatokra, amelyek részvényei szerepelnek fenntarthatosagi
témaspecifikus tozsdeindexben, inkabb az onkéntes 6sztonzok hatnak, mint

a kotelezo 0sztonzok.

Az 6todik hipotézisiink szerint megadhatdok olyan vallalatspecifikus jellemzok,
amelyek a szabalyozastol fiiggetlenill magyarazzak a nem pénziigyi kozzététel
intenzitasat. Ezen hipotézis vizsgélatara allitottuk fel szakirodalmi kutatasunk alapjén a
tobbvaltozos statisztikai modellt. A modell eredményei alapjan megallapithato, hogy az
immaterialis javak értéke pozitiv szignifikans hatast mutatott mindharom vizsgalt évben.
Ez az eredmény Gsszhangban van egy korabbi kutatasunk soran feltartakkal (Lippai-
Makra et al. 2019). A vallalati méret, valamint a jovedelmezdség azonban nem hozott
ilyen kiegyensulyozott eredményt, amelynek oka lehet az iddszakban hatalyba 1épd
szabalyozas hatasa a nem pénziigyi kozzétételi gyakorlatra, amely megvaltoztatta ezen
vallalatspecifikus jellemzdk hatasat. A vallalati méret az utols6 vizsgalt évben mar nem
mutatott szignifikdns hatdst. A szabalyozds ezen jellemzdOkre gyakorolt hatdsanak
vizsgalatahoz hosszabb idésor elemzésére lenne sziikség az iranyelv el6tti és utani

iddszakbol is. Eszerint az 6todik tézisiinket az alabbi modon fogalmazhatjuk meg:

5. tézis: Az immaterialis javak értéke a realszektorban szabalyozastél

fiiggetleniil magyarazza a nem pénziigyi kozzétételi intenzitast.

A kovetkezOkben javaslatokat fogalmazunk meg az elvégzett kutatas alapjan a

szabalyalkotoknak é€s a jelentést tevo szervezeteknek.
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5.3. Javaslatok

A kutatasunk alapjan megfogalmazhato javaslatainkat két csoportra osztjuk, a

szabalyozoknak sz616 valamint a jelentéstevoknek sz616 javaslatokra.

5.3.1. Javaslatok a nem pénziigyi kozzététel szabalyozo6i szamara

A 2.3. fejezetben bemutatott szabalyozas nem foglal allast egyetlen nem pénziigyi
kozzétételi standard hasznalata mellett sem, illetve megadja a lehet6séget arra, hogy a
vallalkozas sajat maga altal kialakitott, egyéni tartalmi és formai rendszer szerint allitsa
Ossze a nem pénziigyi jelentését. Véleményiink szerint ez a gyakorlat neheziti a jelentések
Osszeallitoinak ¢és a jelentés célkozonségének helyzetét is. A jelentéstevOknek
tobbletterhet jelent a standardok felmérése, azok megismerése ¢és a kozilik valo
valasztas, vagy a sajat nem pénziigyi kozzétételi gyakorlat kialakitdsa. Az érintetteknek
pedig neheziti az egyes jelentések dsszehasonlitasat, akar abban az esetben, ha ugyanazon
vallalat kiilonb6z6é években kozzétett jelentését szeretné vizsgalni, akar ha kiilonb6zo
vallatok nem pénziigyi kdzzétételét szeretné dsszevetni. Azaltal, hogy a szabalyozas az
alkalmazhato keretrendszerekkel kapcsolatban ilyen megengedé, pont az iranyelv
egyik alapelve ellen vét, hiszen ezzel megnehezitik az érintettek szamara az egyes
vallalkozasok jelentéseinek osszehasonlitasat. Javasoljuk a szabalyozas szigoritasat

a hasznalhato standardok tekintetében.

A magyar szabalyozassal kapcsolatban harom javaslatot fogalmazunk meg.
Véleményiink szerint a magyar szamviteli torvény 95/C § (1) bekezdésébél torolni
kell a méretkritériumra vonatkozo a) pontot, azért, hogy ne sziikitse a nem pénziigyi
kozzétételre kotelezett gazdalkodok korét az iranyelvben meghatarozottakhoz

képest.

Tovéabba javaslatként megfogalmazodott benniink, hogy a térvény szévegében
kozérthetdbb lenne a ,,szocidlis” sz helyett a ,,tarsadalmi” kifejezést hasznalni. Bar a
magyar nyelvben e két kifejezés szinonima, a szaknyelvben inkdbb a ,tarsadalmi”

kifejezés terjedt el’®.

™ PI. CSR: vallalatok tarsadalmi felel8sségvallaldsa, Triple Bottom Line elmélet: Gazdasag-Tarsadalom-
Kornyezet, stb.
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Végiil megfontolasra javasoljuk, hogy a szabalyozok éljenek az iranyelvben
megfogalmazott lehetéséggel, mely szerint az egyes tagallamok iparagi vagy
méretkritérium alapjan bovithetik a nem pénziigyi kozzétételre kotelezettek korét.
Hiszen egyrészt sok olyan nagyvallalat miikodik hazdnkban, melyek kornyezeti,
tarsadalmi ¢és etikai hatdsai kozérdeklddés targyat képezhetik, pontosan a vallalati
méretbdl adoddan, és ez alapjan a hatdsaik nagysagrendjét tekintve. Mdasrészt vannak
olyan kornyezeti szempontbol érzékeny iparagak (Barbu et al. 2011; Dumitru et al. 2017),
amelyek kornyezeti hatasai mérettdl fiiggetleniil jelentdsek lehetnek, ezért az érintettek

informaléasa ezen hatasokrdl kozérdek.

5.3.2. Javaslatok a nem pénziigyi jelentést készito szervezeteknek

Javaslatainkat a jelentést tevd, vagy a jovOben tenni kivand gazdalkodoknak a

nem pénziigyi kozzététel jo gyakorlatdnak meghatarozasdban tudjuk 6sszegezni (4. dbra).

4. abra Az értekezés alapjan megfogalmazhato jo gyakorlat a

vallalatok nem pénziigyi kozzétételéhez

J6 gyakorlat

/\

Formai 6sszhang Tartalmi dsszhang

Osszehasonlithatosag Atlathatosag Hitelesség

Standard . L Egyéb szakmai
hasznalata ] KPLk Konyvvizsgilat e hitelesités

Forras: Sajat szerkesztés

Javasoljuk, hogy a nem pénziigyi jelentés Osszeéllitasahoz hasznaljanak nem
pénziigyi kozzétételi standardot, valamint a kozzétett informacidkat ne csak
szovegesen, 4ltalanos megéllapitdisok megfogalmazasaval tdmasszak ald, hanem
indikatorok (KPI-k) bemutatasaval is. Egyes nem pénziigyi kozzétételi standardok,
mint példaul a GRI, meg is adja az egyes témakorok kapcsan javasolt konkrét KPI-k

listajat. Tovabba javasoljuk, hogy jelentésiik hitelességét tamasszak ala
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konyvvizsgalattal, valamint, ¢éljenck egyéb szakmai hitelesitési lehetoségekkel. Ha
példdul megfogalmazéasra keriilnek  kiilonb6zé  kornyezetterhelést — csokkentd

célkitiizések, akkor azokat tamasszak ala megfeleld hitelesitéssel’’

. Ezen négy tényezo
figyelembevételével érhetd el, hogy a jelentés megfeleljen az osszehasonlithatosag,
atlathatosag és hitelesség elveinek, melyek megteremtik a jelentés tartalmi és formai

osszhangjat. {gy érhet6 el a nem pénziigyi kozzététel j6 gyakorlata.

5.4. Kitekintés, jovobeli kutatasi iranyok

A téma aktualitasat az is jol mutatja, hogy folyamatosan jelennek meg Gjdonsagok
a témaval kapcsolatban. 2020 végén, 2021 elején a legizgalmasabb hirek @j nem
pénziigyi kozzétételi standardok megalkotasarol szolnak. Az Eurdpai Bizottsag felkérte
az Burdpai Pénziigyi Beszdmolsi Tanacsadd Csoport’®, hogy készitse el egy lehetséges
Eurdpai Unids nem pénziigyi beszamolasi standard kidolgozasat'®. Valamint elkezd6dott
a szakmai vita arrdl, hogy a nemzetkozi pénziigyi beszdmolasi standardok® rendszerét

gondozé Nemzetkdzi Szamviteli Standard Testiilet®

is adja ki sajat fenntarthatosagi
beszamolasi standardjat®. Egy lehetséges kutatasi irany lehet a kiilonbdz6 nem pénziigyi

kozzétételi standardok elemzése, €s az azok kozti atfedések és kiillonbségek feltarasa.

Kutatoéi szempontbo6l érdemes lesz vizsgalni a jovoben a Magyar Bankholding
Zrt. megalapitasaval 1étrejovd csoport nem pénziigyi kozzétételét. Itt jegyeznénk meg,

hogy az értekezésben vizsgalt négy bank koziil hdrom alapitdja a holdingnak®?,

Tovéabbi lehetdségek rejlenek az altalunk hasznalt modszertani eszkoztar
bovitésében. Terveink kozott szerepel jelen eredményeinkre alapozva egy kérddives
kutatas lefolytatasa, mellyel kisérletet tesziink az osszes Budapesti Ertéktézsdén jegyzett
vallalkozas elérésére. Az interjuk alapjan érdemesnek tartjuk mélyebben vizsgalni az
érintettek informacio6 igényét, €s a mar emlitett visszacsatolasi hatast. Bar a befektetdkkel
kapcsolatos kérdéseket mar széles korben kutatjak, a munkavallalok és a fogyasztok

hatésa a vallalkozasok jelentéstételi gyakorlatara egy kevéssé kutatott teriilet, am ennek

" pl.: SBTI

8 (EFRAG — European Financial Reporting Advisory Group)
 https://www.efrag.org/Activities/2010051123028442/Non-financial-reporting-standards#  Letoltve:
2021. 01. 29.

8 International Financial Reporting Standards — IFRS

81 International Accounting Standards Board — IASB

82 https://www.ifrs.org/projects/work-plan/sustainability-reporting/ Letdltve: 2021.01.29.

8 https://www.budapestbank.hu/sajtoszoba/1132-202012151733 Letdltve: 2021.01.29.
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1étjogosultsagat egyértelmilen alatdmasztottdk az interjuk. A vallalatok valaszadasi
hajlandosaganak novelése érdekében tehetd 1épéseket azonban mindenképpen koriil kell

jarni.

Ha a tovabbi kvalitativ modszertant alkalmazé kutatdsi terviinket nem sikertil
teljesiteni, akkor kvantitativ modszertani irdnyba kell fordulnunk, melynek eléfeltétele az
adatok hozzaférhetésége. Illetve ebben az esetben mar nem kozzétételi gyakorlatot
tudunk vizsgalni. A mar emlitett Refinitiv Eikon adatbazisban elérheté ESG értékelések
jelenthetnek kiindulasi alapot, azonban a csekély 1étszami magyar adat miatt a kutatéasi

kor bovitésére lesz sziikség, ebben az esetben.

A vizsgalt szervezetek kdrének bovitése tobb ismérv alapjan is torténhet. Az egyik
ilyen ismérv lehet ipardgak mentén vizsgalni a gazdalkodokat, és Gsszehasonlitani a
kornyezeti szempontbdl érzékeny illetve nem érzékeny ipardgak gyakorlatat. Tovabbi
lehetdség az onkéntesen nem pénziigyi jelentést kozzétevo szervezetek vizsgalata. Ebben
az esetben azonban kockazatot rejt a vallalatok beazonositasanak iddigényessége,

valamint a teljeskorliség elérésének lehetdsége.

Tobb orszag beszamolasi gyakorlatdnak 6sszehasonlitasa érdekében céljaink kozt
szerepel nemzetk6zi kutatasi kapcsolatok kialakitasa, am annak el6feltétele, hogy

jelenjenek meg az elsd ilyen irdnyu nemzetkozi publikacioink.

Ahogyan azt mar emlitettiik a 3. fejezetben, érdekes kutatasi kérdéseket vet fel a
jelentések minéségének vizsgalata. Az altalunk haszndlt manudlis tartalomelemzési
modszertan figyelembe veszi a kozzététel mindségét az informaciok megjelenési
formainak sulyozasaval, de olyan szempontokat, mint az elérhetdség, hitelesség,

stratégiaba valod beagyazottsag (Mion — Loza Adaui 2019), nem vesz figyelembe.

A hitelesség kérdését kiilon emlitettik a 2.1. fejezetben. Tovabbi kutatasi
lehetéségeket rejt ez az irany is. A hitelesség vizsgalatanak fontossagat timasztja ala
Abernathy et al. (2017) kutatasa, mely soran a CSR illetve fenntarthatosagi jelentések
hitelességével kapcsolatos szakirodalmat térképezték fel. Eredményeik azt mutatjak,
hogy a hitelességgel kapcsolatban négy teriilet van, melyek még kevéss¢ feltartak: a
kiilonallo jelentések konyvvizsgalata, az integralt jelentéstételi gyakorlat, a kiilonb6z6
nem pénziigyi kozzétételi standardok Osszehasonlitasa, valamint a nem pénziigyi

kozzététel jogi szabalyozasa.
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Ahogyan azt a kutatasunk korlataindl mar emlitettiik, nem foglalkoztunk a
kornyezeti, tarsadalmi és etikai tényezOk konyvvitelben vald megjelenithetéségével. A
Harvard Business School ,,Impact-Weighted Accounts” kutatasi programja éppen erre
tesz kisérletet.s Tovabba megfontolasra érdemes a vezetdi szamviteli rendszer, valamint

a kontrolling kapcsolatat vizsgalni a felelos szervezeti magatartas tiikrében (Dedk —

Lukovics 2014).

Véleménylink szerint az integralt jelentések hasznalata és a fenti szempontok
konyvvitelben vald érvényesithetdsége mind abba az iranyba mutat, hogy a vallalatok
pénziigyi €s nem pénziigyi teljesitményét, hatasait ne egymastol elkiilonitetten kezeljék.
A trendek a teljeskori kozzététel, és a folyamatos, érintettekkel folytatott

kommunikacio felé mutatnak.

84 https://www.hbs.edu/impact-weighted-accounts/Pages/default.aspx Letdltve: 2021.01.29
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Osszegzés

Napjainkban a vallalatok kornyezeti és tarsadalmi hatasaira, valamint etikai
magatartdsara  kitiintetett figyelmet forditanak az ¢érintettek. A  vallalatok
kommunikéciojanak egyik lehetséges, és véleménylink szerint kiemelten fontos eszkoze
a szamviteli beszamolo és a hozza kapcsolodo kiegészito jelentések, melyekben hitelesen
tudjak bemutatni a pénziigyi €és nem pénziigyi teljesitményiiket is. Ezt a kommunikacios
format, melyben a vallalatok a kdrnyezeti tarsadalmi és etikai informacioikat kozlik, a
nemzetkozi szakirodalomban ,, non-financial reporting”’-nak nevezik, melyet mi nem
pénziigyi kozzétételként hasznalunk magyarul. A téma aktualitdsat tovabb noveli, hogy a
2017-es tizleti évtd]l kezdédden az Eurdpai Unid elbirja egyes kozérdeklddésre szdmot
tartd gazdalkodoknak, hogy tegyenek kozz¢é nem pénziigyi jelentést, melyben
beszamolnak a fent emlitett tényezoikrél. A téma felkeltette érdeklddésiinket, a
szakirodalom feltarasa soran azonban nem talaltunk olyan kutatast, mely a magyar
vallalatok nem pénziigyi gyakorlatat vizsgalna. Ezt a hianyt igyeksziink potolni jelen
kutatasunkkal. Az elkésziilt értekezés célja az, hogy megismerjiik és megértsiik a magyar
kozérdeklédésre szamot tartd gazdalkodok nem pénziigyi kozzétételét meghatarozo
mozgatorugokat, és feltarjuk a jelenlegi beszamoldsi gyakorlat elémozditasanak

lehetdségeit.
A dolgozat céljat kovetden pedig az alabbi hipotéziseket fogalmaztuk meg:

1. hipotézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara né a gazdalkodok atlagos
nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa.

2. hipotézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara csokken a kiilonbség a
gazdalkodok kozzétételi intenzitasa kozott.

3. hipotézis: Az iranyelv  kornyezet-tarsadalom—etika harmas
szempontrendszere érvényesiil a magyar kozzétételi gyakorlatban.

4. hipotézis: Azonosithatok olyan ismérvek, amelyek alapjan
elorejelezheté, hogy mely vallalkozasokra hatnak inkabb a kotelez6
0sztonzok, és melyekre az onkéntesek.

5. hipotézis: Megadhatok olyan vallalatspecifikus jellemzék, amelyek a
szabalyozastol fiiggetleniill magyarazzak a nem pénziigyi kozzététel

intenzitasat.
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Az els6 négy hipotézist kvalitativ tartalomelemzéssel vizsgaltuk, mely sorén a
nem pénziigyi kozzététel intenzitasat szdmszertsitettiik Az 6tddik hipotézis tesztelésére
a tartalomelemzés soran eldallitott intenzitasi indexet fiiggd valtozoként hasznaltuk egy
tobbvaltozos statisztikai modell felallitasdhoz. Azért, hogy a dolgozat atfogo képet
adhasson a magyar kozérdeklédésre szamot tartd vallalkozasok nem pénziigyi kozzétételi
gyakorlatardl, interjus kutatdst folytattunk le a beszamolasi gyakorlatra hatd
motivaciokrol. Tovabba vizsgaltuk a hazai és az eurdpai unids szabalyozasi kornyezetet

is.

A dolgozatot 6t érdemi fejezetre tagoltuk. Az els6 fejezetben bemutattuk a
témahoz kapcsolodo legfontosabb fogalmakat, illetve azok értelmezését. Ezt azért
tartottuk sziikségesnek, mert az altalunk vizsgalt téma viszonylag 0j, még a nemzetkozi
szakirodalomban sem taldlkoztunk egységes fogalomhaszndlattal. A szakirodalmi
attekintésben kitértiink arra, hogy milyen elméletekkel tamaszthatdé ala a vallalatok
kozzététele, és ezek az elméletek hogyan kapcsoldodnak a nem pénziigyi kozzétételhez. A
masodik fejezetben ismertettilk a nem pénziigyi kozzététel folyamatat, mely soran
kiemelt figyelmet forditottunk a motivacios tényezOk (6sztonzok) tisztazasara, valamint
a kapcsolodo standardok bemutatisara. Kisérletet tettiink a kozzététellel kapcsolatos
elméletek €s az Osztonzok kozti Osszefiiggések feltarasara, valamint bemutatasara. A
harmadik fejezetben bemutattuk a nemzetk6zi szakirodalom vizsgalata soran feltart
modszereket és eredményeket, melyek alapjan lefolytattuk a vizsgalatunkat. A negyedik
fejezet tartalmazza az elvégzett empirikus kutatast, mely soran a motivacids tényezoket
interjukkal, a kozzétételi gyakorlatot pedig tartalomelemzéssel vizsgaltuk. A
tartalomelemzés soran kapott szamszeriisitett adatok lehetGséget teremtettek statisztikai
vizsgalatok lefolytatasara is. Az 6todik fejezetben az eredmények Osszegzése mellett
kitértiink a kutatas korlataira, bemutattuk a megfogalmazott téziseket, javaslatokat
fogalmaztunk meg a szabalyalkotok, illetve a jelentést kozzétevo vallalkozasok szamara

is.
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Az elvégzett kutatas alapjan az alabbi téziseket fogalmaztuk meg:

1. tézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara nétt a gazdalkodok atlagos nem
pénziigyi kozzétételi intenzitasa.

2. tézis: A 2014/95/EU iranyelv hatasara csokkent a kiilonbség a gazdalkoddok
nem pénziigyi kozzétételi intenzitasa kozott.

3. tézis: A magyar szamviteli szabalyozas el6zményeinek hatdsara a kornyezeti
tényezok kozzététele a leghangsulyosabb a magyar gazdalkodok korében.

4, tézis: Azon vallalatokra, melyek részvényei szerepelnek fenntarthatosagi
témaspecifikus tézsdeindexben, inkabb az 6nkéntes 6sztonzok hatnak, mint
a kotelezo 6sztonzok.

5. tézis: Az immateridlis javak értéke a realszektorban szabalyozastol

fiiggetleniil magyarazza a nem pénziigyi kozzétételi intenzitast.

A kutatas fontos korlatjat jelenti a vizsgalt vallalkozasok szama. Jelenleg azonban
a nem pénziigyi kozzétételre kotelezett magyar vallalkozasok szama csekély. Ugy
gondoljuk azonban, hogy a téma, és ezen vallalkozasok nem pénziigyi jelentéstételi
gyakorlatanak vizsgalata fontos 1épés a magyar vallalkozésok beszamolasi gyakorlatanak

megismeréséhez.

Kutatasunk eredményei koziil a megfogalmazott javaslatainkat tartjuk a
legfontosabbnak. A jogalkotok szamdra talan a legfontosabb ajanlds az, hogy
véleményiink szerint a magyar szamviteli torvény 95/C. § (1) bekezdésébdl tordlni kell a
méretkritériumra vonatkozd a) pontot, azért, hogy ne szlikitse a nem pénziigyi

kozzétételre kotelezett gazdalkodok korét az irdnyelvben meghatarozottakhoz képest.

Javaslatainkat a jelentést tevd, vagy a jovében tenni kivand gazdalkodoknak a

nem pénziigyi kozzététel jo gyakorlatdnak meghatarozasaban tudjuk 6sszegezni.

Javasoljuk, hogy a nem pénziigyi jelentés Osszeallitdsdhoz hasznaljanak nem
pénziigyi kozzétételi standardot, valamint a kdzzétett informacidkat ne csak szovegesen,
altalanos megallapitasok megfogalmazasaval tamasszak ala, hanem indikatorok
bemutatasaval is. Egyes standardok, mint példaul a GRI, meg is adja a témakdrok kapcsan
javasolt konkrét KPI-k listajat. Tovabba javasoljuk, hogy jelentésiik hitelességét
tamasszak ald konyvvizsgalattal, valamint ¢éljenek egyéb szakmai hitelesitési

lehetéségekkel. Ezen négy tényezd figyelembevételével érhetd el, hogy a jelentés
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megfeleljen az Osszehasonlithatosag, atlathatosag €s hitelesség elveinek, amelyek
megteremtik a jelentés tartalmi és formai dsszhangjat. Igy érhetd el a nem pénziigyi

kozzététel jo gyakorlata.

A jovObeni lehetséges kutatasi iranyok koziil, melyeket az 5.4 fejezetben mar
bemutattunk, kettét emeliink ki. Jovébeni terveink kozt szerepel a kiilonbozé vallalati
fenntarthatosagi mozgalmak vizsgélata a véallalati kommunikacidoban. Tovabba kitiintetett
figyelmet forditunk a kornyezeti, tarsadalmi és etikai tényezOk konyvvitelben valo
megjelenithetoségének vizsgalatara, célunk a Harvard Business School ,Impact-
Weighted Accounts” kutatdsi programjanak feltérképezése. Célunk tovabba az

immaterialis javak szerepének tisztazasa a nem pénziigyi kozzététel kapcsan.

Reméljiik, hogy ez a doktori értekezés és a hozza kapcsolodd publikaciok
hozzédjarulhatnak a téma hazai tudomanyos kommunikdcidban vald intenzivebb
megjelenéséhez, valamint, hogy az altalunk megfogalmazott javaslatokat mind a

jogszabalyalkotdk, mind a jelentéstevo szervezetek hasznositani tudjak a jovoben.

129



Utoszo

A kézirat lezarasat kovetden tette kozz¢ az Eurdpai Bizottsag a 2014/95/EU
iranyelv modositasara tett javaslatat®™, amely egy, a fenntarthatésaggal kapcsolatos uj
vallalati beszdmolési iranyelv bevezetésére iranyul. Az EU ez utobbi tjitassal az alabbiak
szerint teljesitené ki a nem pénziigyi beszamolasi kotelezettséget a 2023-as tizleti évtol

kezdve:

- Ajelenleg hatalyban 1évé 2014/95/EU iranyelv személyi hatalyat boviteni
fogjak az  0Osszes tozsdén jegyzett  vallalkozasra  (kivéve:
mikrovallalkozasok), valamint az 0sszes nagyvallalatra.

-  Kotelezéen el fogjdk irni a  fenntarthatosdgi  informaciok
konyvvizsgalatat

- A jelentéseket egységes, az EU altal kozzétett fenntarthatosagi
beszamolasi standard szerint kell publikdlni (mely a tervek szerint
Osszhangban lesz a jelenleg is hasznélatban 1év6 standardokkal, mint pl.
GRI, SASB, IIRC, CDSB, CDP).

- A jelentéseket olyan digitalis forméaban kell kozzétenni az iizleti jelentés

részeként, amelyek ,,gépi olvashatosaga” biztositott.

A szabalyozéasok alakulasabol lathato, hogy az EU kitiintetett figyelmet fordit a
kozzétett vallalati jelentések Osszehasonlithatosagara. A javaslat tartalmazza egy
europai unios fenntarthatosagi jelentéstételi standard bevezetését és hasznalatanak
kotelezové tételét. Véleményiink szerint a fenti tervezet alatamasztja azon
allitasunkat, mely szerit bar a 2014/95/EU iranyelv hatott a vallalkozasok kozzétételi
gyakorlatara, és azok hasonlobakka valtak, azonban ez a valtozas még nem tette
lehetévé az érintettek szamara, hogy az egyes jelentéseket konnyen

osszehasonlithassak.

Kutatoi szemmel tovabba figyelemreméltd az, ahogyan az EU elmozdult a ,,nem
pénziigyi” kifejezés hasznalata feldl a fenntarthatosagi jelzd hasznalata felé a vallalati

kozzétételt illetden. A szakirodalomban eddig sem volt egységes az allaspont a

8 CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive, COM/2021/189 final javaslat. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189
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kozzétételekben megjelend informaciok definidlasaval és csoportositasaval (pl.
szellemitoke-kozzététel, kornyezeti, tarsadalmi, etikai, vallalatiranyitasi informaciok,
stb.) kapcsolatban. Erdemes lehet tehat az érintett informaciés halmaz szélességi és
mélységi vizsgalata. Ez alatt azt értjiik, hogy meg lehet hatarozni, mely témak az
érintettek (szélesség) és hogy az adott témarol mennyire részletesen szamolnak be a
gazdalkodok (mélység). Tovabba a gépi olvashatdsag biztositasanak kotelezové tétele
lehetdséget teremt a kutatok szamara arra, hogy szoftveres tartalomelemzési modszertant
alkalmazzanak példaul az 6sszehasonlithatosag és az atlathatosag elvei érvényestilésének

értékeléséhez.

Reméljiik, hogy jelen doktori értekezés hozzédjarul a nem pénziigyi kozzététel

sz¢lesebb korli megismeréséhez Magyarorszagon.
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Mellékletek

1. melléklet Tételek kozzétételi intenzitasa a real szektorban

2016 0 1 2 3| Ossz.

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsolodé kockizatok

1. Uzleti modell — rovid leiras 3 1 0 4 13

2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok
tiszteletben tartasa, korrupcioé és megvesztegetés ellenes
politikak 5 3 0 0 3

3.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok
tiszteletben tartasahoz, korrupcidohoz és megvesztegetéshez
kapcsolodo 6 kockazati tényezok 6 2 0 0 2

4. Nem pénziigyi KPI-k 6 0 0 2 6

II. Kornyezeti igyek/tényezok

1. Kornyezeti hatasok 2 1 0 5 16
2. Egészségre és biztonsagra gyakorolt hatasok 5 0 0 3 9
3. Megujuld energia hasznalata 5 0 0 3 9
4. Nem megujuld energia hasznalata 5 0 0 3 9
5. Uveghdzhatast gaz kibocsatas 4 1 0 3 10
6. Viz kivét 5 0 0 3 9
7. Légszennyezés 5 0 0 3 9

III. Tarsadalmi és munkavallaléi tigyek

1. Nemek kozti egyenldségért tett intézkedések 5 0 0 3 9

2. A Nemzetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapvetd
egyezményeinek végrehajtasa 8 0 0 0 0

3. Munkakériilmények 4 3 0 1 6

4. A munkavallalok informaciohoz és konzulticiohoz valo

joganak tiszteletben tartasa 4 3 0 1 6
5. Szakszervezethez kapcsolodo jogok tiszteletben tartdsa; 5 2 0 1 5
6. Munkahelyi biztonsag és egészség; 5 1 0 2 7
7. Parbeszéd a helyi kozdsségekkel; 5 1 0 2 7

8. A helyi kozosségek fejlodése és védelme érdekében tett
intézkedések 4 1 0 3 10

IV. Etikai tigyek

1. Emberi jogok megsértésének megeldzése, a korrupcid €s
megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges eszkdzok 6 1 0 1 4
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2017

OSSZ.

I. Uzleti modell, politikak, CSR-hoz kapcsolodé kockizatok

1. Uzleti modell — rovid leiras

13

2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok
tiszteletben tartasa, korrupcioé és megvesztegetés ellenes
politikak

3.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok
tiszteletben tartasahoz, korrupcidhoz és megvesztegetéshez
kapcsolodo 6 kockazati tényezok

4. Nem pénziigyi KPI-k

II. Kornyezeti igyek/tényezok

1. Kdrnyezeti hatasok

18

2. Egészségre és biztonsagra gyakorolt hatasok

3. Megujuld energia hasznalata

4. Nem megujul6 energia hasznalata

5. Uveghézhatasu gaz kibocsatas

6. Viz kivét

7. Légszennyezés

III. Tarsadalmi és munkavallaléi tigyek

1. Nemek kozti egyenldségért tett intézkedések

2. A Nemzetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapvetd
egyezményeinek végrehajtasa

3. Munkakéoriilmények

10

4. A munkavallalok informaciohoz és konzultaciohoz valo
jogénak tiszteletben tartasa

5. Szakszervezethez kapcsolodo jogok tiszteletben tartdsa;

6. Munkahelyi biztonsag és egészség;

11

7. Parbeszéd a helyi kozosségekkel;

8. A helyi kozosségek fejlodése és védelme érdekében tett
intézkedések

13

IV. Etikai tigyek

1. Emberi jogok megsértésének megeldzése, a korrupcid €s
megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges eszk6zok

144




2018 0 Ossz.

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

1. Uzleti modell — rovid leiras 2 12
2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok

tiszteletben tartasa, korrupciod és megvesztegetés ellenes

politikak 7 3
3.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok

tiszteletben tartasahoz, korrupcidhoz és megvesztegetéshez

kapcsolodo 16 kockazati tényezok 5 9
4. Nem pénziigyi KPI-k 5 8
II. Kornyezeti ligyek/tényezok

1. Kdrnyezeti hatasok 0 24
2. Egészségre és biztonsagra gyakorolt hatasok 5 7
3. Megtijuld energia hasznalata 6 6
4. Nem megujul6 energia hasznalata 6 6
5. Uveghdzhatast gaz kibocsatas 2 12
6. Viz kivét 6 6
7. Légszennyezés 5 7
III. Tarsadalmi és munkavallaloéi tigyek

1. Nemek kozti egyenlOségért tett intézkedések 5 9
2. A Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet (ILO) alapvetd

egyezményeinek végrehajtasa 8 0
3. Munkakériilmények 0 12
4. A munkavallalok informaciohoz és konzultacidohoz vald

joganak tiszteletben tartasa 4 8
5. Szakszervezethez kapcsolddo jogok tiszteletben tartdsa; 5 7
6. Munkahelyi biztonsag és egészség; 3 11
7. Parbeszéd a helyi kozdsségekkel; 3 9
8. A helyi kozosségek fejlodése és védelme érdekében tett

intézkedések 3 13
IV. Etikai tigyek

1. Emberi jogok megsértésének megelézése, a korrupcio €s

megvesztegetés elleni kiizdelemhez sziikséges eszkdzok 6 4

Forras: Lippai-Makra et al. (2022) p. 16 alapjan sajat szerkesztés
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2. melléklet OLS regresszi6 eredménye

2016 2017 2018
|_comb | comb-mod |_comb | comb-mod |_comb I comb-mod
coeff. p coeff. p coeff. p coeff. p coeff. p coeff. p
const. -0,7599 0,0003 -0,6759 0,0248 -1,2155 0,0105 -0,9483 0,0406 -3,3209 0,0013 -2,1608 0,0027
No -1,2078 0,0006 -0,7615 0,0883 -0,4119 0,1654 -0,1751 0,5916
méret
BS 7,9210 0,0071 4,9646 0,0164
FA 3,3806 0,0173 2,9610 0,0157
1A
eszkoz
Osszetétel ILA 0,7449 0,0001 0,6339 0,0052 3,5416 0,0047 2,9000 0,0171
NI
jovedelmezéség | OP 1,9012 0,0001 1,5051 0,0142 1,1775 0,0118 1,0050 0,0361 -10,7371 0,0014 -7,1605 0,0028
PTP
Index
Sens.
dummy BIG4 0,8685 0,0003 0,7725 0,0214 0,7018 0,0322 0,5209 0,1182 3,7953 0,0012 2,4695 0,0026
DW 2,0833 2,1167 2,1806 2,1809 1,9550 2,0138
R2 0,9994 0,9907 0,9898 0,9828 0,9931 0,9951
diag. normal 0,5000 0,5000 0,5000 0,5000 0,1257 0,3895

Forras: Lippai-Makra et al. (2022) p. 18 alapjan sajat szerkesztés
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3. melléklet A 14. tablazatban bemutatott Ridge-regresszi6 MATLAB 2020a szoftverben
futtatott scriptje

A Ridge-regresszio becslétiiggvényét az alabbi médon irhatjuk fel®®:
B = (XTX + AlL,)1XTY

Ebbdl lathato, hogy a A € [0, o) biintetd paraméter kiilonboz6 értékeire kiillonbozo ridge
regresszios becsléseket kapunk, amelynek az alabbi médon irhatjuk fel a
veszteségfiiggvényét:

n p
Lriage(B; ) = z(Yi — X..B)? + AZ B?
i=1 j=1

Amennyiben egy f paraméter minimalizalja az L,.;q4.(8; A1) veszteségfiiggvényt, az
kiegyensulyozza a fenti négyzetdsszeget és a biintetést — ennek a minimumnak a
megkapasahoz a masodik parcialis derivalt Hesse-matrixnak pozitiv definitnek kell lennie, és

, . D . 92
akkor meghatarozhato a stacionarius pontja is, ahol a 35957 Lyigge(B; A1) = 0.

clear

%0. loader

cd 'C:\Users\Documents\EViews User Objects'

% data{1}=xlIsread('Edi_szamolas_nembankok’,'input_2016");
% data{2}=xlIsread('Edi_szamolas_nembankok','input_2017");
% data{3}=xlIsread('Edi_szamolas_nembankok','input_2018");
data{1}=xlIsread('edi_empiria3.0.xlsx",'input_2016");
data{2}=xlIsread('edi_empiria3.0.xlsx",'input_2017");
data{3}=xlIsread('edi_empiria3.0.xlsx",'input_2018");

cd 'C:\Users\Documents\MATLAB\JPL'

%1. for cikus

tic

8 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.

147



for ev=1:3

for a_meret=1:2

for a_eszkoz=1:3

fora ek=1:3
fora_dummy=1:3

fora y=1:2

%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,1:5)=results.beta;
Outp_tstat{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,1:5)=results.tstat;
%Outp_bint{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,1:5,1:2)=results.bint;

Outp_pertek{ev}(a_y,a_meret,a_eszkoz,a_ek,a_dummy,1:5)=
tdis_prb(results.tstat,results.nobs-results.nvar);

end
end
end

end
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end

end

toc

2*3*3*3*2

%S5. optimalis kimenetek
for ev=1:3

for a_meret=1:2
for a_eszkoz=1:3
fora ek=1:3
fora_dummy=1:3
fora_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_y];

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);

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-hoz kozeli legmagasabb, ha nincs 5) a szign.

%esetek szama, majd ennek a koordinatait bemasoljuk ide:
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ev=3

a_meret=2

a_eszkoz=1

a_ek=2

a_dummy=3

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

fora y=1:2

YO{ev}(1l:5a_y*2-1)=Outp_beta{ev}(a_y,a _meret,a_eszkoz,a ek,a_dummy,1:5)
YO{ev}(1l:5,a_y*2)=Outp_pertek{ev}(a_y,a _meret,a_eszkoz,a ek,a_dummy,1:5)
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_|_comb Haniff | _comb
béta | P-érték béta p-érték

konstans 0,3419 [ 0,0719 | 0,1794 |0,2011
z_letszam -0,4681 | 0,2246 | -0,4109 | 0,2232
z 1 1,0653 | 0,0122 | 0,9402 | 0,0119
z NAB 1,3726 | 0,0337 | 1,1078 | 0,0411
dummy _Index_SI | -1,3706 | 0,0590 | -0,7196 | 0,1729
DW 2,1304

diagn. R2 0,9916 0,9933

normalis 0,5000 0,5000

Dimi_l_comb Haniff_I_comb
béta | P-érték | pera | p-értek
konstans 0,0578 | 0,0604 | 0,0496 | 0,2498

z MFO 1,6880 | 0,0013 | 1,0874 | 0,0175
z 1 0,3460 | 0,0006 | 0,4871 |0,0011
z UTE -0,9267 | 0,0066 | -0,4289 | 0,1471
dummy _Sensitive | -0,1541 | 0,0235 | -0,1325 | 0,1299
DW 2,0894 2,1711
diagn. R2 0,9993 0,9978
normalis 0,5000 0,5000

Dimi_|_comb Haniff | _comb
béta | P-értek | pera | P-erték
konstans 0,0969 | 0,3679 | 0,3268 | 0,0514

z MFO 0,3441 | 0,2964 | -0,4413 | 0,3696
z 1) 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
DW 2,0988
diagn. R2 0,9917 0,9915
normalis 0,1329 0,3028
Dimi_| comb Haniff | comb
béta | P-értek | pera | P-erték
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 | 0,1077
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 09772 0,9323
normalis 0,5000 0,2340

Forras: Sajat szerkesztés
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