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Osszefoglalas

A vallalatok felel6ssége a klimavdaltozas negativ hatasainak csokkentésében nyilvanvalé. A
hagyomanyos linearis gazdasagrol valé atallas a korforgasos gazdasagra egyre nagyobb
terhet r6 a vallalatokra. A megfelel6 pénziigyi teljesitmény mellett egyre nagyobb hangsuly
helyezédik a kornyezeti teljesitményre. Jelen tanulmany célkitiizése megvizsgalni 20
bukaresti tbzsdén jegyzett vdallalat nem-pénziigyi, fenntarthatésagi beszamolokra
vonatkozé gyakorlatat. Ehhez a legmagasabb piaci kapitalizacioji vdallalatok nem-
pénziigyi beszamolbi kertiltek felhasznalasra 2020 és 2022 kozott. Az elemzés eredményei
azt tamasztjak ala, hogy a kornyezetérzékeny vallalatok beszamoloi terjedelmesebbek,
részletesebbek a vizsgalt szempontok tekintetében. A vizsgalt harom év soran a vdallalatok
ESG (Environment, Social, Governance) beszamoléinak részletessége és hossza is nott. A
kornyezeti, tarsadalmi szempontok kozzététele részletesebb a bankok, a kbolaj kitermel6 és
az energiaipari vdllalatok esetében. A vdllalatiranyitdsi szempontok kozzététele
ugyanakkor energiaipari és a tavkozlési szolgdltatas nyujté vallalatokndl volt részletesebb.
Az elemzés soran kideriilt, hogy a legtobb vdllalat a GRI index szerint készitette a
beszamoldjat. Megfigyelhet6 volt az is, hogy a vallalatok egyre részletesebb és hosszabb
beszamoldkat készitettek. A kutatas eredményei alatamasztjdk azt is, hogy az ESG jelentés
szempontjainak (E, S, G) az alkalmazasa attél is fiigg, hogy a vallalat melyik agazatban
tevékenykedik.

Abstract

The responsibility of companies to reduce the negative effects of climate change is obvious.
The transition from a traditional linear economy to a circular economy means an
increasing burden on companies. Besides the adequate financial performance, more and
more emphasis is being placed on environmental performance. This study examines the
non-financial sustainability reporting practices of 20 companies listed on the Bucharest
Stock Exchange. The analysis used non-financial reports of companies with the highest
market capitalization between 2020 and 2022. The analysis results support that the reports
of environmentally sensitive companies are more extensive and detailed concerning
investigated aspects. The details and length of the companies’ ESG (Environment, Social,
Governance) reports increased during the three years examined. The environmental and
social aspects of disclosed documents are more detailed for the banks, the oil extraction, and
the telecommunication companies. In the company sample examined, it can be observed
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that most of the reports are prepared according to the GRI regulation. It can also be
observed that the companies examined made more detailed and longer reports. The
research results also support the fact that the aspects of the ESG report (E, S, G) also
depend on the sector in which the companies operate.

1. Bevezetés

Az éghajlatvaltozas korunk egyik legnagyobb kornyezeti kihivasa. Egyre nyilvanval6 a
véllalatok felel6ssége a klimavaltozds negativ hatdsainak csokkentésében. A negativ
kornyezeti hatdsok csokkentése érdekében az elsé 1épés a kornyezeti kockazati tényezdk
azonositasa, mérése, majd azok hatékony kezelése. A vallalat alapvetd pénziigyi céljanak (a
vallalati érték maximalizalasa) érvényesiilése mellett, az el6z6 feladatok teljesitése felelGs
magatartast igényel a vallalatok részérdl a kornyezet és tarsadalom teriiletén is. Ehhez
kapcsolodban fontos megemliteni az integralt fenntarthatésagi szemléletet, amely az
anyagi/vagyoni gyarapodas mellett, nemcsak a tulajdonosok érdekeit jelenti, hanem a
~stakeholderek” — a vallalat 6sszes érintettje — érdekeit is. A nemzetkozi szakirodalomban ezt
az un. ,triple bottom line” elképzelés képviseli: emberek, bolygo, profit (people, planet,
profit). A hagyomanyos, linearis gazdasagrol a korforgasos gazdasagra torténG atallas
Osszetett feladat. Ez a vallalati tevékenység teljes atgondolasat és Gjratervezését koveteli meg,
ugy, hogy a hagyomanyos pénziigyi teljesitmény mellett a kornyezeti, tarsadalmi, illetve a
vallalatirdnyitdsi szempontokat is figyelembe veszi. A nem-pénziigyi beszamolas
keretrendszereiben talalhat6 kett6sség szintén ravilagit a kornyezeti és tarsadalmi
szempontok fontossagara. A tarsadalmi fontossag alatt azon ,,nem-pénziigyi” szempontokat
értjiik, amelyek befolyasoljak a vallalati értéket és teljesitményt. Kornyezeti fontossag pedig
azon ,nem-pénziigyi” aspektusokra vonatkozik, amelyek a vallalat kiils6 hatasainak
megértéséhez sziikségesek.

Az el6z6ekre is alapozva a cikk f6 célkitiizése megvizsgalni, hogy a bukaresti
értéktézsdén jegyzett vallalatok fenntarthat6sigi beszamoléi milyen tartalommal birnak,
amihez az alabbi hipotézisek keriiltek megfogalmazasra.

L. A kornyezet-érzékeny cégek beszamoloi terjedelmesebbek, részletesebbek.

II. Az ESG beszamolokban kozzétett egyes szempontok részletessége (E, S, G) atto6l

is fiigg, hogy a vallalat melyik dgazatban tevékenykedik.

2. Szakirodalmi attekintés

A nem-pénziigyi szempontok nyomon kovetése, értékelése és kozzététele nagyon
valtozo, heterogén, ami neheziti a vallalatok kozotti 0sszehasonlithatésagot. Annak ellenére,
hogy a fenntarthat6sagi teljesitmény kozzététele csak bizonyos vallalati csoportok esetében
kotelezs, egyre tobb vallalat dont az ESG szempontok kozzétételér6l. A nem-pénziigyi
beszamol6 elkészitése egyrészt tlizleti értékkel birhat, presztizst jelenthet, vagy akar méas érdek
altal is befolyasolt lehet. Whelan és szerzétarsai szerint meghatarozé a pénziigyi és a
fenntarthat6sagi teljesitmény kapcsolata [21]. Az altaluk megvizsgalt tobb mint 1000 cikk
58%-a meger6siti az ESG és pénziigyi teljesitmény kozotti pozitiv kapcsolatot, és csak a
kutatasok 8%-nal talaltak negativ kapcsolatot a pénziigyi és az ESG teljesitmény kozott. A
cikkek 13%-4nal nem talltak Gsszefliggést, és 21%-anal pedig vegyes eredményeket talaltak.
Boros és szerz6tarsai azt irjak, hogy az EU-ban tobb mint kilencezer olyan tarsasag van,
amelyek onkéntesen készitenek nem-pénziigyi beszamolo6t, annak ellenére, hogy ez szamukra
nem Kkotelezé [6]. Koundouri és szerzétarsai a STOXX Europe ESG Leaders 50 Index
vallalatait vizsgaltak. Kutatasi eredményeikbdl kideriil, hogy az ESG teljesitmény hatassal van
a pénziigyi teljesitményre, a t6keszerkezetre, valamint a vallalati kockazatra is. Pozitiv hatast
talaltak az ESG és a pénziigyi teljesitmény, és negativ iranya osszefliggést a piaci kockazat
(béta) és az ESG teljesitmény kozott [9]. Naeem és szerzétarsai pozitiv Osszefiiggést talaltak
az ESG egyes dimenzioi és a pénziigyi teljesitmény, valamint a vallalati érték kozott [16].
Csoma és Kucsebér meta-analizisének eredményei is alatdmasztjdk azt, hogy az ESG jo
vallalati kezelése javithatja a szamviteli mutatokkal mért pénziigyi teljesitményt [11].
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Bhaskaran és szerzétarsai 4 éven keresztiil vizsgaltak az ESG teljesitmény hat4sat a pénziigyi
teljesitményre, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az ESG egyes dimenzi6i meghatarozo
elemei lehetnek a pénziigyi teljesitménynek [4]. Korabbi kutatasok is alatdmasztottak az ESG
teljesitmény pozitiv hatasat a vallalat szamviteli-pénziigyi (ROA, ROE), valamint a piaci
teljesitményére (piaci arfolyam) [7, 8].

A klimavaltozas negativ hatasainak mérséklése mellett, a fenntarthatosagi teljesitmény
kozzététele pénziigyi haszonnal is jarhat. Egyre tobb kutatds emeli ki a fenntarthat6sagi
teljesitmény szerepét a pénziigyi teljesitmény novelésében. A vallalatok fenntarthat6sagi
teljesitménye az ESG beszamolokban tobbnyire kvalitativ formaban jelenik meg, de az ESG-
indikatorok (Environmental, Social and Governance) hasznalataval koncentraltabban,
kvantitativ formaban is meghatarozisra keriil. Bar bizonyos véllalatokra vonatkozodan
(t6zsdén jegyzett véallalatok, bankok, biztosité tarsasagok, 500 f6 folott foglalkoztato
véllalatok), az NFRD (Non-Financial Reporting Directive) iranyelvek altalanos szabalyokat
fogalmaznak meg a nem-pénziigyi informéciok kozzétételét illetGen, a beszdmolékban
megfogalmazott fenntarthatosagi szempontok korantsem egységesek, megnehezitve az
osszehasonlithatésagot. A 2021 4prilisdban az Europai Unié Bizottsaga altal elfogadasra
keriilt CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) kotelez6, szabvanyositott
jelentési kotelezettséget vezetett be [6]. A CSRD rendelkezések alkalmazisa 2024 januér 1.-
tél 1ép érvénybe azon véllalatok esetében, amelyek a korabbi NFRD szerint is kotelezGen
kozzétették nem-pénziigyi beszamoloikat. A tobbi nagyvallalat esetében 2025 januar 1.-t6l
lesz kotelez6 alkalmazni azt. A t6zsdén jegyzett vallalatok, a hitelintézetek és a biztosito
tarsasagok esetében 2026 januar 1.-t6l 1épnek érvényben az CSRD rendelkezései. Venturelli
és szerzGtarsai 70 olaszorszagi vallalat nem-pénziigyi jelentéseinek 6sszehasonlité vizsgalatat
végezték el 2016 és 2018 kozotti idGszakra vonatkozoan [20]. Tanulményukban arra a
kérdésre keresték a valaszt, hogy az eur6pai 95/2014 iranyelv bevezetését kovetGen hogyan
valtozott a beszamolasi gyakorlat. Eredményeik azt mutatjadk, hogy 2018-ra nétt a
fenntarthat6sagi beszamolot készit6k szama, de a kozzétett informaciok kevésbé voltak
osszehasonlithatoak.

Az Gn. kvantitativ fenntarthat6sagi ESG teljesitmény értékelését kiilonbozé mindsitd
szervezetek végzik, amelyek koziil a LSEG (Refinitiv), S&P, Bloomberg, Sustainalytics, MSCI,
FTSE Russel a jelentGsebbek. A mindsité szervezetek altal alkalmazott metodologia eltérd.
Mig egyes szervezetek, az LSEG és a Bloomberg teljesitmény forméban mindsitik a
vallalatokat, addig méas szervezetek, mint példaul a Sustainalytics fenntarthatdésigi
kockazatként értékeli az ESG egyes szempontjait.

A vallalati nem-pénziigyi beszamoldk gyakorlatdnak vizsgalataval szamos szervezet
foglalkozott (The Alliance for Corporate Transparency, 2019; WBCSD, 2020; CDSB, 2020).
Az elemzéseikb6l megallapithaté, hogy a nem-pénziigyi beszamolokban a leggyakrabban
alkalmazott keretrendszerek kozott szerepel a GRI-szabvany (Global Reporting Initiative),
valamint az ENSZ 4ltal megfogalmazott SDGs (Sustainable Development Goals) fenntarthat6
fejlédési céljainak szempontjai. Konduori és szerzGtarsai kutatasai is alatamasztjak, hogy a
GRI-szabvanyok az egyik leggyakrabban alkalmazott iranyelvek kozzé tartoznak. A The
Alliance for Corporate Transparency 1000 vallalatot vizsgal6é kutatasi eredménye szerint, a
vizsgélt vallalatok 23%-a foglalkozik kornyezeti kérdésekkel, ezen beliil az iiveghazhatéast
gazok (UHG) kibocsatasara vonatkozoan konkrét teljesitmény-mutatok Kkeriiltek
meghatarozésra. Ugyanakkor, a tanulmanybdl az is kidertil, hogy az energia-felhasznalasbol,
illetve értéklancbol szarmaz6 UHG kibocsatast illetGen, a kozzétételi arany sokkal
alacsonyabb, kb. a fele. A The Alliance for Corporate Transparency 2019-es évi kutatasa
szerint a vizsgalt 1000 vallalat csak feliiletesen foglalkozik az egyes témakorokkel, és
viszonylag alacsony az aranya azoknak a vallalatoknak, amelyek konkrét kulcsfontossaga
teljesitmény-mutatokat tesznek kozzé. A The Alliance for Corporate Transparency kutatasai
alapjan megallapithato, hogy az ESG egyes részteriileteit tekintve, az emberi jogok az ellatasi
lancokban, valamint a szocialis aspektusok, ezen beliil is az alkalmazottakkal kapcsolatos és a
foglalkoztatasi kérdések a viszonylag gyakrabban érintett témakorok. A kornyezeti
aspektusokat nézve nagyobb kozzétételi arany figyelhet6 meg a hulladékok, a karos
kibocsatasok, valamint a klimavaltozasok kérdéseit illet6en. Megfigyelhetd, hogy a
biodiverzitassal foglalkoz6 kérdések kevésbé keriilnek fokuszba az ESG beszamolokban [6].
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Az 1. abrabol is lathatd, hogy a vizsgélt t6zsdei Gtmutatokban mely keretrendszerek
keriilnek alkalmazésra. Az 4bran is jol megfigyelhetd, hogy a GRI, a SASB, valamint az IIRC
kozzétételi ajanlasok viszonylag népszertibbek.
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1. dbra. A t6zsdei Gtmutatéban hivatkozott ESG-kozzétételi iranyelvek aranyai (2022)
Forras: SSE (Sustainable Stock Exchange Initiative), ESG Disclosure Guidance Database
https://sseinitiative.org/esg-guidance-database/

A fenntarthatosagi teljesitmény Osszehasonlithatosagat nézve, szamos kérdés meriilhet
fel. Hajda és szerzoOtarsai kutatdsa is ravilagit ezekre a problémakra, mégpedig az egyes
szempontok homogén rendszerbe torténé elhelyezését, valamint a skalazast illetGen.
Ugyanakkor gondot jelenthet, hogy az ESG egyes szempontjainak mérése a felhasznalt
mutatokat tekintve vallalatonként eltéré lehet [10]. Marinescu egy masik hianyossagra is
ravilagit a beszamolok 6sszehasonlithatosagat illetGen, mégpedig arra, hogy a beszamolokba
foglalt szempontok szubjektiv megitélés alapjan keriilnek bemutatisra. Az is okozhat
torzitasokat, hogy egyes vallalatok beszamoloi az egész cégesoportra vonatkoznak, mig mas
esetekben csak az egyik leanyvallalatra [15].

Bondarenko és szerzétarsai arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a nem-pénziigyi
beszamolési gyakorlat dgazatonként viszonylag eltérG; igy a kozlizemi szolgéltatast nyujto
véllalatok esetében a beszamolasi hajlandésdg erdsebb, mint a mas iparagakban
tevékenyked6 vallalatok esetében [5].

Liu és Anbumozhi tanulmanya ravilagit arra, hogy a nem-pénziigyi beszamolési
gyakorlat sokkal intenzivebb a nemzetkozi tevékenységii vallalatok esetében [12]. Jha és
Rangarajan szerint bizonyos iparadgak, mint az energia-, a dohany-, az acél- és a vegyipar
kornyezetérzékenyebb ipardgaknak tekinthet6k [13]. Sharma az indiai vallalatokra végzett
kutatasa szerint a nem-pénziigyi beszamolok részletessége, a fenntarthatosagi teljesitmény
kozzétételének mindsége jobb a kornyezetérzékeny iparagak esetében, igymint az energia-, a
gyogyszer- és a vegyipar esetében [18]. Belenesi és szerzGtarsai a roméaniai t6zsdén jegyzett
vallalatok nem-pénziigyi beszamolasi gyakorlatat vizsgaltak 2017 és 2019 kozott [3].
Tanulményukban meghatarozasra Kkeriil egy oOsszetett index (ESEGIndex), amelynek
segitségével az ESG szempontokat értékelik. Eredményeikbdl kideriil, hogy az energiaipari,
gaz- és koolajszallitassal foglalkozo, valamint az elektromos aramszolgaltaté vallalatok érték
el a legmagasabb pontszamot, ami arra utal, hogy ezen vallalatok ESG jelentései eléggé
részletesek. Nechita és szerzitarsai is foglalkoztak romaéniai vallalatok nem-pénziigyi
beszamoldinak vizsgalataval. Kutatasi eredményeikbdl kideriil, hogy a pénziigyi szektorban
tevékenyked6 vallalatok sokkal tobb informaciot tesznek kozzé, mint az egészségiigyi
vallalatok [17]. Atanasovski és szerzétarsai (2023) 40 vallalat nem-pénziigyi jelentéseit
vizsgaltak 4 balkani orszagban (Macedonia, Szerbia, Horvatorszag és Szlovénia).
Vizsgalataikbdl kideriil, hogy a jelentések kozel 70%-anal az ESG jelentések az éves pénziigyi
beszamolo részeként jelentek meg, 12,5%-aban pedig 6nalloan, kiilon dokumentumként [1].

Romanidban a nem-pénziigyi beszamolast el6ir6 2014/95 EU-s direktiva a 1938/2016
Pénziigyi Minisztériumi rendelet altal keriilt bevezetésre, 2017 januar. 1.-i hatéllyal. Ezen
rendelet ESG beszamolo-készitési kotelezettséget ir el6 minden 500 f6 folott foglalkoztatd
véllalat esetében. A 3456/2018 rendelet, 2019. januéar 1.-i alkalmazassal pedig nem-pénziigyi
beszamolasi kotelezettséget ir el6 minden 500 {6 f6lott foglalkoztatd tarsasagnak fliggetlen
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attol, hogy hazai szamviteli beszamolasi rendszer (1802/2014) szerint, vagy a nemzetkozi
szabalyozas (IFRS) szerint (2844/2016) késziti az éves pénziigyi beszamolojat. Emellett, az
1/2006.CNVM Szabélyzat, valamint az 5/2018 ASF Szabalyzat szerint, a t6zsdén jegyzett
vallalatok kotelesek kozzétenni a kornyezeti, kockazatkezelési, valamint az alkalmazottakkal
kapcsolatos jovébeli célkitlizéseiket [3]. Stolowy kutatasabol kideriil, hogy a nem pénziigyi
beszamoldk elnevezései is viszonylag kiilonbozéek, ezek kozott megtaldlhaté a CSR
beszamold, a fenntarthat6sagi beszamol6, a nem-pénziigyi beszdmol6 elnevezés [5]. Johari és
Komathy nemzetkozi beszamolokkal foglalkozé kutatasabdl kideriil, hogy az eurdpai
véllalatok a nem-pénziigyi beszdmolési gyakorisaga a legjobb (49%), ezt koveti Azsia (15%),
Eszak Amerika (14%), Latin Amerika (12%), Oceania (6%) és Afrika (4%). Ugyanakkor az is
megfigyelhetd, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a f6bb t6zsdeindexeket alkoto6 vallalatoknal
viszonylag gyengébb a beszamold-készitési arany, addig az europai vallalatok esetében, féleg
a kornyezet-érzékeny és a magasabb t6keintenzitasu vallalatoknél a beszamolasi arany joval
magasabb [14, 19]. A tarsadalmi felelGsségvallalast elGiranyozé kezdeményezések inkabb az
iparosodott orszagokra jellemzGek, nem pedig a szegényebb vagy fejlédé orszagokra [2].

3. Anyag és mddszertan

A kutatis célkitlizése a nem-pénziigyi beszamolasi gyakorlat vizsgalata, amihez
Osszesen 20 roméaniai t6zsdén jegyzett vallalat nem-pénziigyi beszamoldja Kkeriilt
felhaszndlasra 3 évre (2020-2022) vonatkozbéan. A kivélasztott vallalatok kiilonb6zd
tevékenységet folytatnak. A 20 vallalat a Bukaresti Ertékt6zsdérdl keriilt kivalasztasra a piaci
kapitalizacidjuk szerint. A mintaba bekeriilés masik feltétele az volt, hogy a vallalat
rendelkezzen fenntarthatésagi beszamoloval a vizsgalt id6szakra vonatkozoan. A kivalasztott
vallalatok nem-pénziigyi beszadmol6i tartalomelemzéssel keriiltek elemzésre. Elemzési
szempontként a kornyezeti (E), a tarsadalmi (S) és a vallalatiranyitasi (G) dimenziok kertiltek
felhasznélasra. Az ESG egyes dimenzi6inal az 1. tdblazatban lathat6 kulcsszavakat keriiltek
kivalasztasra.

1. Tablazat. ESG dimenzioknal felhasznalt kulcsszavak
ESG dimenzidk Felhasznalt kulcsszavak

Emmisszib

Energia

Kornyezetszennyezés

Kornyezet (E) Biodeverzitas

Klimavéltozas
Hulladék

Vizszennyezés

Egészség

Nem

Fogyatékossag

Tarsadalmi S) Emberi jogok

Diszkriminaci6

Sokféleség
CSR
Etika
Véllalatiranyitas (G) Integritas

Korrupcioellenes

Megvesztegetés
Forras: Sajat szerkesztés
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A tartalomelemzés a kivalasztott kulcsszavak felhasznalasaval keriilt elvégzésre, majd
az el6fordulasi gyakorisaguk oOsszegzésre Kkeriilt. A kapott eredmények meghatarozott
pontozasos modszer (1-3 pont) szerint rangsorolasra keriiltek, ami altal kimutathato volt,
hogy az ESG egyes dimenzioin beliil, melyek azok a szempontok, amelyekre nagyobb
hangsuly keriil a vizsgalt vallalatok fenntarthatésagi beszdmoldiban. A pontozasos modszer
(scoring) soran az 1-3 kozotti pontszamok hozzarendelése az adott kulcsszo el6fordulasi
gyakorisaga szerint tortént. Ennek megfeleléen minél tobbszor fordult el6 a kulesszd, annal
magasabb pontot kapott.

A szamitasok az R statisztikai programrendszerben, az R Studioban keriiltek elvégzésre,
aminek egyik nagy el6nye, hogy szabad forraskédy, illetve rendelkezik bizonyos modulokkal,
amelyek lehet6vé teszik az adott elemzés végrehajtasat. A szamitasokhoz a ‘tm’, a *pdftools’, a
"dplyr’, a ’stingr’ eljarascsomagok keriiltek felhasznalasra.

4. Eredmények

A nem-pénziigyi beszamolok tartalomelemzése a modszertani részben leirtak szerint
keriilt végrehajtasra. A vizsgalatba bekeriilt 20 t6zsdén jegyzett vallalat koziil egyet —
feldolgozasi probléma miatt - ki kellett hagyni az elemzésbdl. A vizsgélt 20 beszamolobdl 15
angol nyelvd, 5 pedlg roman nyelvu volt. A beszamolok elnevezései is kiilonboz6ek voltak,
volt kozottiik “nem-pénziigyi beszamolo” és “fenntarthatésagi beszamold”. Az is
megfigyelhet6 volt, hogy a vizsgalt véllalatok jelentGsebb részénél a nem-pénziigyi
beszamoldk kiilonalld6 dokumentumként jelentek meg, de valamennyi vallalat esetében a
nem-pénziigyi beszdmolok az éves pénziigyi beszamol6 részét képezték.

A tartalmi elemzés sordn megallapithatovolt, hogy a vizsgalt véllalatok jelentGsebb
része a GRI szabvany szerint készitette el a beszamolojat. Az elemzett iddszakban
megfigyelhet6. hogy a GRI szabvany alkalmazasa egyre inkabb jellemzévé valt a vallalatokat
illetéen, 2020-ban a vallalatok 53%-anal volt megtalalhat6 a GRI kulcsszd, ami 2021-ben és
2022-ben mar 75%-ra novekedett.

2. Tablazat. Fenntarthatésagi beszamoldk terjedelmeinek statisztikai jellemzék (oldal)

Statisztikai jellemzbk 2020 2021 2022
Minimum 20.0 25.0 27.0
1 Kvartilis 35.5 41.8 53.0
Median 74 82 108
3 Kvartilis 107 149.25 137.8
Maximum 206 324 362
Atlag 88.6 111.3 137.8
Szoras 57.5 85.0 96.9
Relativ szoras 64.9% 76.4% 70.3%

Forras: Sajat szamitasok az R statisztikai program alapjan

A nem pénziigyi jelentések terjedelmére vonatkozd eredményeket a 2. tablazat
tartalmazza. Megfigyelhet§, hogy mig 2020-ban a vizsgalt véallalatok nem-pénziigyi
beszamoloi atlagosan 88 oldalasak voltak, addig 2021-ben 111, illetve 2022-ben mar kozel 138
oldalasak voltak. Ez alapjan megallapithato, hogy a kozzétett fenntarthatosagi beszamolok
id6vel egyre részletesebbekké valtak.

A szorés, illetve relativ szoras értékei alapjan megallapithatd, hogy a vizsgalt harom év
soran, a vallalati minta, a nem-pénziigyi beszdmolok terjedelmét illetGen eléggé valtozd. Az is
megallapithatd, hogy mintan beliili valtozékonysag fokozodott a 3 év alatt.

A kornyezeti dimenzional kivalasztott kulcsszavak gyakorisaga szerint, a hozzarendelt
pontszamok Osszesitése alapjan, a vizsgalt vallalatok a 2. abran lathat6 osszpontszamot érték
el. A 2. 4brabdl leolvashatd, hogy a legmagasabb pontszdmot az kdolajat kitermeld,
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értékesitd, valamint gazszallité vallalatok (Petrom, Rompetrol, Transgaz) érték el. Az
energiaipari vallalatok (Nucleareletrica, Electrica) esetében is viszonylag magasabb pontszam
figyelhet6 meg. Az elért pontszdmok alakuldsat nézve, Nuclearelectrica kivételével, id6ben
novekvo tendencia figyelhet§ meg. A pénzintézetek (BT- Banca Transilvania, BRD) esetében
is jelent6sebb a kornyezeti szempontok kozzététele, ami esetiikben is novekvS tendenciat
mutat a vizsgalt id6szakban. A vizsgilatban felhasznalt kulcsszavak koziil a kornyezeti
dimenzional a leggyakrabban el6fordulok kozott szerepel az emisszid, vizszennyezés, a
hulladék és az energia, a legkevésbé hasznalt pedig a biodiverzitids. Az el6z6ek alapjan
megallapithat6, hogy a vizsgalt vallalati mintdban ezek azok a kornyezeti szempontok,
amelyekre nagyobb hangsuly helyez&dik.
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2. abra. A kornyezeti (E) dimenziondl elért pontszamok alakulasa vallalatonként 2020 és
2022 kozott
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3. abra. A tarsadalmi (S) dimenziénal elért pontszamok alakulasa vallalatonként 2020 és
2022 kozott

A 3. dbra a tarsadalmi dimenzional elért vallalatonkénti pontszamokat mutatja be. A 3.
abrabol lathato, hogy a vizsgalt idGszak alatt nincsen jelent6sebb kiilonbség a tarsadalmi
dimenzi6 egyes szempontjainak kozzétételét illetéen. A tarsadalmi szempontok kozzététele
egyrészt a pénzintézeteknél (BRD, BT — Banca Transilvania, Erste), masrészt a kdolaj
kitermelésével és finomitasaval foglalkoz6 (Rompetrol) és az aluminiumgyarté (ALRO)
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vallalatoknal a legerGsebb. Az egészségiigyi szolgaltatast nyajtd (Medlife), illetve a nemzeti
vagyon kezelésével és a személyek kartalanitdsaval foglalkoz6 vallalatok (FP) esetében
kevésbé jellemz6 a tarsadalmi szempontok kozzététele.

A vallalatiranyitasi szempontok kozzététele leginkdbb a kdolajt kitermeld, értékesitd,
valamint a gazszallit6 vallalatok (Petrom, Rompetrol, Transgaz), valamint energiaipari
vallalatok (Nucleareletrica, Electrica) esetében leginkabb jellemz& (4. abra). Ugyanakkor
magasabb pontszdm figyelhet6 meg az egyik legnagyobb roméniai tavkozlési és
telekommunikaciés szolgaltaté (DIGI) esetében. A vizsgilat utolsé évében viszonylag
magasabb pontszamot értek el pénzintézetek is (BT- Banca Transilvania, BRD). A kapott
eredmények, alatdmasztjak az II. hipotézist, miszerint az ESG beszamolokban kozzétett egyes
szempontok részletessége (E, S, G) attdl is fiigghet, hogy a vallalat melyik agazatban
tevékenykedik.
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4. abra. A vdllalatiranyitasi (G) dimenziondl elért pontszamok alakulasa vallalatonként
2020 és 2022kozott

A 3. tdblazatban a fenntarthat6sagi beszdmolék pontértékének az alakulasa keriil
elemzésre az egyes dimenzioknal elért 6sszpontszdmok alapjan. A tablazatbdl leolvashato,
hogy az atlagpontszam a vizsgalt harom év soran novekedett, ami azt jelzi, hogy a 19 t6zsdén
jegyzett vallalat beszamoloi viszonylag részletesebbek a kivalasztott kulcsszavak tekintetében.
A sz6ras és a relativ szoras eredményeibdl az is kidertil, hogy a masodik és harmadik évben, a
vizsgalt vallalatok egyre kisebb mértékben kiilonboztek a beszamolok értékét illetGen.

3. Tablazat. A vizsgalt vallalatok altal elért pontszamok statisztikai jellemzoi

Statisztikai jellemz6k 2020 2021 2022
Minimum 0.0 o} 7
1 Kvartilis 11.5 15.5 17.5
Median 18 23 23
3 Kvartilis 24 28 26.5
Maximum 31 36 38
Atlag 16.9 21.63 23.11
Szoras 9.0 9.6 8.5
Relativ szoras 53.2% 44.2% 36.9%

Forrés:

Sajat szerkesztés
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Az 5. abran lathat6 radardiagram a beszamolok pontértékét mutatja be vallalatonként
és évenként, az elért 6sszpontszdmok alapjan. A vallalatonként elért pontszdmok elemzésébdl
kidertil, hogy legtobb vizsgalt vallalat a harmadik évben magasabb pontszdmot ért el, ami
alapjan megallapithat6, hogy a vizsgalt id6szakban a roman t6zsdén jegyzett vallalatok
beszamoldi részletesebbekké valtak a kivalasztott szempontok tekintetében. Megfigyelhet6az
is, hogy a pénzintézetek (BT-Banca Transilvania, BRD), egy a kdolaj kitermelésével és
finomitasaval foglalkoz6é vallalat (Rompetrol), iz energiaipari vallalatok (Nucleareletrica,
Electrica), valamint az aluminiumgyart6 vallalatndl (ALRO) erételjesebb a nem-pénziigyi
beszamolok pontértéke. A magasabb pontszam arra utal, hogy az ESG egyes szempontjai
nagyobb gyakorisaggal fordulnak el az emlitett vallalatoknal. Ez alapjan megallapithato,
hogy ezen vallalatok nem-pénziigyi beszamoloi részletesebbek.
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5. abra. A beszamolok pontértéke vallalatonként 2020 és 2022 kozott

A pénzintézetek kivételével, az emlitett vallalatok lényegében kornyezetérzékeny
tevékenységili vallalatoknak tekinthet6ek. Ez részben igazolja a I. hipotézist, miszerint a
kornyezetérzékeny cégek beszamoldi terjedelmesebbek, részletesebbek. MeglepG viszont,
hogy a vizsgélt gyogyszeripai vallalat (Zentiva), illetve vegyipari vallalat (ChimComplex)
beszamoldi kevésbé részletesek, annak ellenére, hogy ezek a tevékenységek is
kornyezetérzékeny tevékenységeknek tekinthetok.

5. Kovetkeztetések

A kivalasztott t6zsdén jegyzett vallalatok nem-pénziigyi beszamoloinak
tartalomelemzése alapjan elmondhat6, hogy a vizsgalt ESG beszamolok nem standardizaltak,
formajuk valtozé, ami egyértelmilien neheziti az Osszehasonlitast. Megallapithato, hogy
hianyoznak az egység ESG-metrikak, jelenleg még nincs 0sszehasonlithat6 ESG beszamolasi
rendszer, ami neheziti az értékelést és az 0sszehasonlitast. Az egyes kornyezetérzékeny cégek
beszamoldi terjedelmesebbek, részletesebbek. A vizsgalt véallalatok ESG beszamoldinak
pontértéke egyre erGsebb, tehat egyre részletesebb jelentések jellemzdk a vizsgalt harom év
soran. A kornyezeti, tarsadalmi szempontok kozzététele részletesebb a vizsgalt bankok, kéolaj
kitermeld, értékesit6 és az energiaipari vallalatok esetében. A véllalatiranyitasi szempontok
kozzététele részletesebb a vizsgalt energiaipari és tavkozlési szolgaltatd vallalatok esetében.

51



Ezek alapjan megallapithato, hogy az ESG beszamolokban kozzétett egyes szempontok
részletessége (E, S, G) attol is fiigghet, hogy a vallalat milyen dgazatban tevékenykedik.

Jelen kutatds tovabb mélyithets, egyrészt az adatbazis bovitésével, valamint a
felhasznalt mddszerek palettajanak szélesitésével.
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