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Osszefoglalas:

A tarsadalmi-gazdasagi fejlodés fenntarthatosagaért egyre tobbet kell tenniiik a vallalatoknak. Az 6nkéntes
jelentéseket napjainkra felvaltani latszanak a kutatomiihelyekben, befektetési tanacsadoé-irodakban kidolgozott
vallalati szintli fenntarthatésagi mutatészamok, indexek. Jelen tanulmany ezeket a mutatokat rendszerezi,
értékeli. A kovetkezd kérdésekre keressiik a valaszt: Hogyan mérhetd a vallalatok fenntarthatosagi
teljesitménye? Az alkalmazott mutatok mennyire mérik a valos teljesitményt? A vallalati szintli fenntarthatosag
mutatéi hogyan hasonlithatok 0ssze? A hagyomanyos vallalati (pénziigyi) teljesitménymutatok
Osszekapcsolhatok-e a fenntarthatésagi mutatokkal?

Kulcsszavak:
fenntarthato fejlodés, vallalati szintti mutatok.

Summary:

To sustain the socio-economic development, companies need to take more and more. Voluntary reports today
seem to replace the research workshops, company-wide sustainability indicators, indices, investment advisory
offices developed. This study classifies and evaluates these indicators. We try to answer the following
questions.: How to measure a company's sustainability performance? How the indicators are measuring real-
world performance? How does the company-wide sustainability indicators comparable? Can the traditional
enterprise (financial) performance measures and the sustainability indicators be linked?
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Bevezetés

A vallalatok teljesitményének hagyomanyos és altalanosan alkalmazott mutatoi, a
vallalati pénziigyi mutatdszamok. Ezek egy rendszert képeznek és pénziigyi szempontbol
szinte teljeskoriien mutatjak be a vallalat gazdasagi-pénziigyi eredményességét. A mutatokat a
vallalati szamviteli jelentésekbdl, beszamolokbdl lehet szamitani. A szamviteli sztenderdek
alkalmazésa, a vallalati pénziigyi mutatok egységes modszertanon alapuld szamitésa biztositja
az Osszehasonlithatosagot.

A villalati mutatészamokat 6t csoportba szokds sorolni: 1) jovedelmezdségi; 2)
hatékonysagi; 3) likviditasi; 4) eladdsodottsagi (tokeattételi) és 5) piaci mutatoszamok.
Bizonyos kovetelmények betartdsdval nemzetkdzi, nemzeti és 4gazati szinten
Osszehasonlithatoak a vallalatok. Az idésoros elemzés egy-egy vallalat fejlodését értékelheti.
A komparativ értékelés esetében szamos korlatozo tényezot kell figyelembe venni. Csak egy
példa: a technikai-technologia valtozasok gyorsasaga kérdésessé teszi az idObeli elemzés
pontossagat és hasznalhatosagat.

Az egyre inkdbb érezhetd kedvezdtlen természeti-kornyezeti valtozasok szorosan
kapcsolodnak a vallalati szintli termék és szolgaltatas eldallitashoz. SzélsOséges esetben a
vallalatok korlatlan természeti és human erdforras felhasznéaldsa a vallalati hosszabb tavu
miikodést veszélyezteti.
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farkas.szilveszter@pszfb.bgf.hu.



Fenntarthatdésag és vallalat

A fenntarthatosagot globalis szinten szokas értelmezni, hiszen csak igy biztosithato a
emberiség megfeleld életszinvonaldnak fenntartasa, valamint a kornyezet, az ¢lévilag minél
teljesebb fennmaradasa. A fenntarthato fejlodés magaban foglal gazdasagi, kornyezeti és
tarsadalmi  kritériumokat. Akkor beszélink fenntarthatosdgrol, ha az emberek
¢letszinvonalanak fenntartasa (gazdasagi aspektus), a kornyezet fokozott védelme (kdrnyezeti
aspektus) és mindemellett a szocidlis, tarsadalmi értékek megdrzése (tarsadalmi aspektus)
egyszerre teljesiil. A fenntarthatosdghoz tartozik a természeti eréforrasok megoOrzése, a
nyersanyagok hatékony felhasznalasa, a keletkez6 hulladékmennyiségek csokkentése,
valamint a megujulé energiaforrasok névelése, az ujrahasznositas.

A globalis fenntarthatosagért azonban az egyéneknek, a tarsadalom egyes szerepldinek
kell tenniiik, igy a vallalatoknak is. A mikro szinti feleldsség meghatarozdsakor a
makroszintbdl kell kiindulni, ez biztositja ugyanis, hogy az egyéni torekvések dsszességében
elérjek a globalis fenntarthatésagot. A vallalatok esetében olyan fenntarthatosagi
kritériumokat kell meghatdrozni, melyek makroszinten egy gazdasagilag, kornyezetileg és
tarsadalmilag egyarant fenntarthat6 rendszert hoznak létre.

A vallalatok szerepét ¢és feleldsségvallalasat tobb koncepcid is igyekszik definidlni,
melyek koziil a legszélesebb korben ismert és alkalmazott a CSR (corporate social
responsibility), azaz a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasa.

Az egyik legatfogdbb definicid kétségteleniil az ISO26000 CSR meghatarozasa: ...
egy szervezet felelossége dontéseinek €s tevékenységeinek a tarsadalomra és a kornyezetre
gyakorolt hatdsaért, olyan atlathatd és etikus magatartassal, amely hozzajarul a fenntarthato
fejlodéshez, ide értve a tarsadalom egészségiigyi és joléti allapotat. Figyelembe veszi az
érintett felek elvarasait, megfelel az alkalmazott torvényeknek, 0sszhangban van a nemzetkozi
magatartasi normakkal, €s ki van épitve az egész szervezetben és a szervezet kapcsolataiban.”
(1SO 26000, 2010)

A tarsadalmilag felelds vallalkozasok tarsadalmi megitélése jobb, mint ,,feleldtlen”
tarsaiké. A felelds vallalat vonzza az fenntarthatdsagi kérdések irdnt érzékeny befektetoket és
vasarlokat, esetleg jo €rzést okoz a vezetOknek. Azonban ez nem elegendd, a vallalatvezetés
célja a gazdasagi haszonszerzés. Minimalis elvarasuk a felelds tevékenységektdl, hogy ne
rontsak a vallalat gazdasagi helyzetét. A legnagyobb kérdés az, hogy a vallalati felelosség
mikor lesz valosagos és altalanosan elterjedt (Toth 2007).

Fenntarthatosagi mutatok, jelentések

Az utdbbi években egyre fontosabb lett mérni a kdrnyezeti-tarsadalmi hatasokat. A
mérés mellett természetesen az id6beli és keresztmetszeti sszehasonlitas is indokolt. Rajesh
€s szerzOtarsai tobb mint harom tucat mutatot ismertetnek tanulmanyukban (Rajesh et al
2009), ebbdl nem csak a téma fontossaga latszik, hanem a kérdéskor sokoldalu
megkozelitésének lehetdsége. Egyes mutatok az altaluk mért, jellemzett jelenségek miatt
kiemelkednek a mutatdék koziil. Az Ecological Footprint (EF) azért emelhetd ki a mutatok
koziil, mert moddszertani kérdéseivel és kiilonbozd szintli (orszagos, regiondlis, varosi,
vallalati szintek) szamitasaival kapcsolatban jelentds publikaciok lattak napvilagot (Szigeti
2011 és Szigeti-Borzan 2012). ,,A szamitdsok kozott van olyan is, amely nem csupan teriileti,
hanem iddbeli 6sszehasonlitast is tartalmaz. Ez azért jelentds, mert az ,,0kologiai labnyom”-
szamitas teriileti kritikdjanak egyik ajanldsa, hogy a varosi okologiai ldbnyomot ne teriileti,
hanem idébeli elemzésekre hasznaljak.” — emeli ki a EF mutatoszamitas idébeli
Osszevethetdségének fontossagat Szigeti (Szigeti 2011).



A fenntarthatosagi ,,makro” mutatok (HDI, EF, HPI, EPI) mellett megjelent ,,mikro”,
vallalati mutatok kifejlesztése komoly szakmai kihivas és siker is egyben. Szakmai kihivas,
mert érvényesiteni kell az index-készités modszertanat (objektivitas, atlathatosag,
egyszerliség). Siker, mert egyre nagyobb az elfogadottsaguk és alkalmazisuk a vallalatok
megitélésében, értékelésében. A vallalati szinti mutatok és jelentések koziil négyet emeltem
ki: a Dow Jones Sustainability Indexet, a FTSE4 Good Indexet és a Global Reporting
Initiative-at és az ISO 26000. A mutatok és jelentések alapjellemzdinek kiemelése ravilagit
arra, hogy jelen formdjukban ezek a mutaték és jelentések csak jelentds felkésziiltséggel
alkalmazhatdak korrekt modon.

Dow Jones Sustainability Index

A Dow Jones Sustainability Index (DJSI) az elsd, a fenntarthatosagot értékeld
mutatocsalad, mely értékeli a Dow Jones altal listazott 2500 legnagyobb vallalat
fenntarthatosagi teljesitményét. A DJSI a vildg vezetd vallalatainak t6zsdei teljesitményét
vizsgalja gazdasagi, kornyezeti és tarsadalmi kritériumoknak megfeleléen. A mutatok egyfajta
célmutatoként szolgalnak a befektetoknek, akik fontosnak tartjdk a kornyezeti szempont
figyelembevételét a portfoliojukban és egy hatékony elkdtelezettségi platformként szolgalnak
azon vallalatoknak, akik a fenntarthat6sag legjobb gyakorlatait akarjak bevezetni.

A DJSI alapja a vallalat altal kitoltott kérddiv, amelyet kiegészitenek a médiaban és
mas nyilvanosan elérhetd forrdsokban talalhatd informaciokkal. Az elemzés kiilonosen
koncentral az iparag-specifikus kritériumokra, amelyeknek jelentés hatasuk van a vallalat
hosszll tava értékteremtd képességére. A vallalati fenntarthatésagi felmérést rendszeresen
fejlesztik és aktualizaljak, hogy figyelembe vegyék a fenntarthatosag 0j trendjeit. Ennek
kovetkezménye, hogy a vallalatoknak folyamatosan fejlesztik a hosszu tavu fenntarthatdsagi
terveiket.

Az 1. tablazatba foglaltam 0ssze az értékeléshez hasznalt kritériumokat és azok sulyat.

1. tabldzat
A DJSI elemzés soran hasznalt kritériumok

Dimenzid Kritérium Sulyozas %
gazdasagi | gazdasagi szabalyozas a korrupcioval és 6
lefizetéssel kapcsolatban
felel6s vallalatiranyitas 6
kockazatkezelés 6
ipardg-specifikus kritérium iparagtol fiigg
kornyezeti | kdrnyezeti jelentés 3
ipardg-specifikus kritérium iparagtol fiigg
tarsadalmi | tarsadalmi jotékonysag (?) 3
munkagyakorlat 5
emberi er6forras fejlesztés 55
tarsadalmi jelentés 3
tehetséggondozas 55
iparag-specifikus kritérium iparagtol fiigg

A mutatdcsalad egy globalis indexbdl (DJSI World), és tobb, teriileti alapon
elkiiléniilé mutatébol all: DJST Eurépa, DISI Azsia és Csendes-6cedn, DISI Eszak-Amerika
és DJSI Korea. Igy lehetévé valik a véllalati, az iparagi és teriileti 6sszehasonlitas. Mivel a
fenntarthatésag-kozponti célok egyre fontosabb helyet foglalnak el a véllalatok



crer

intézményi befektetok elkezdték bevonni a hosszl tavu gazdasagi, kornyezeti €s tarsadalmi
kritériumokat a portfolio-dontésekbe. Az intézményi befektetok olyan modszereket keresnek,
amelyek a fenntarthatésaghoz kapcsolodd Ilehetdségeket értékelik. Mindekozben a
maganbefektetok egyre nagyobb hanyada szeretné, ha a tanacsadoik figyelembe vennék a
fenntarthatosagi kritériumokat. A DIJSI értékelési rendszerbe nem tartozhatnak olyan
vallalatok, amelyek alkoholbdl, dohanyarubol, szerencsejatékbol vagy fegyverek eladasabol
szerzik jovedelmiiket.

A DJSI komoly problémaja, hogy oOnkitoltés kérddivekre tamaszkodik az értékelés
soran, ez szamos torzitast vihet at az elemzésbe. Ennek elkeriilése miatt fontos a MSA (Media
and Stakeholder Analysis) informaciok Osszevetése a kérddiv adataival. Ez a modszertan
természetesen nem teszi egyszeriivé a mutato értékelését.

FTSE4Good Index

Az FTSE4Good Index sorozat a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi
(Environment Social Governance — ESG) gyakorlatokat elemzi t6bb mint 2300 nyilvanos
tarsasagnal vilagszerte. Ez az adatszolgaltatds lehetdvé teszi Osszehasonlithato, atlathatd és
objektiv rendszer miikodtetését. 5 benchmark mutaté tartozik a csoporthoz, melyek lefedik a
globalis vilagot: az eurdpai régiot, USA-t, Japant és az Egyesiilt Kirdlysagot. Ahhoz, hogy a
vallalatok bekeriiljenek az indexekbe, a kovetkezoket kell felmutatniuk:

. a kapcsolatok kifejlesztését a részvénytulajdonosokkal,
. a kornyezeti fenntarthatdsag iranyaba tett 1épések,
. fenntartjak és tamogatjak az altalanos emberi jogokat.

Az FTSE4 Good Indexhez harom csoportban gyiijtenek informaciot: kornyezet,
emberi jogok és tarsadalmi témak. Mindharom csoportban be kell mutatni a témaval
kapcsolatos stratégiat, menedzsmentet ¢és jelentéstételi rendszert. Minden témaval
kapcsolatban tobb mutatot hatdroznak meg, melyek koziil meghatarozott szamut kell a
vallalatoknak teljesiteniiik. Ezen mutatok alapjan értékelik a vallalatot egy 0 és 5 kozotti
skalan.

Az FTSE4 Good elsésorban az intézményi befektetOknek biztosit értékelési rendszert.
A mutatészam-rendszer célja, hogy a befektetok megtalaljak azokat a vallalatokat, amelyek
megfelelnek az elismert vallalati feleldsségvallalasi sztenderdeknek. Az FTSE4 Good
rendszerébe bekeriil vallalatoknak egy sor etikai kritériumnak kell megfelelniiik. Az ESG
tényezOk egyre jelentésebbé valnak a vallalati kockazat és teljesitmény értékelésében,
valamint a hosszu tavu, fenntarthaté befektetések megtériilésében. A jovOben varhatdan
novekedni fog az ESG faktorok beépitése a befektetés-elemzésbe és a dontéshozatalba.

Egyes kutatasok szerint az indexbe valo bekeriilés vagy az onnan vald kikeriilés nem
befolyasolja jelentdsen a cégek viselkedését. Azok a befektetdk, akik ezekre az indexekre
koncentralnak, atlagban nem teljesitenek rosszabbul, mint azok a befektetok, akik ezen
indexeket nem veszik figyelembe befektetési dontéseik soran.

Az FTSE4 Good sem értékeli a dohdnygyarakat, a nuklearis fegyverrel kapcsolatos
vallalatokat, a fegyvergyart6 vallalatokat és a nukledris erdmiivek tulajdonosait, miikodtetdit.



Global Reporting Initiative

A Global Reporting Initiative (GRI, G3) egy olyan fenntarthatdsagi jelentési
keretrendszert takar, amelyet széles korben hasznalnak, mert lehetévé teszi a vallalatok
atlathatosagat. A GRI 0sztonzi a fenntarthatdsagi jelentések készitését minden
vallalattipusnal. A keretrendszer, beleértve a Jelentési Iranyelveket is, meghatdrozza azon
elveket €s indikatorokat, melyeket a vallalatok hasznalhatnak, hogy megmérjék és jelentsék a
gazdasagi, kornyezeti és tarsadalmi teljesitményiiket. A GRI célja az irdnyelvek folyamatos
fejlesztése, az alkalmazas terjesztése, mivel az irdnyelvek szabadon elérhetdk barki szdmara.

A GRI Jelentési Keretrendszert ugy tervezték, hogy barmely szervezet hasznalhassa
mérettdl, iparagtol vagy elhelyezkedéstdl filiggetleniil. Figyelembe veszi a praktikus
megfontolasokat, amelyekkel a kiilonb6zd vallalkozasok (a kisvallalkozasoktol kezdve a
kiterjedt és foldrajzilag szétszort vallalatok) szembenéznek. A GRI Jelentési Keretrendszer
tartalmaz altalanos és iparag-specifikus mutatokat, amelyek az egész vilagon hasznalhatoak.
A mutatok alapjan az elemzdk képet kapnak a vallalatok fenntarthatd teljesitményérdl a
kornyezeti, gazdasagi €s tarsadalmi aspektusokon keresztiil. A tarsadalmi nézépont magaba
foglalja az emberi jogokat, a tarsadalmi feleldsségvallalast és a termékfeleldsséget.

Megjelent a jelentések ujabb generacioja (G4), amely a korabbiak tapasztalataira épit,
¢és jobban figyelembe veszi az agazati sajatossagokat (Global Reporting Initiative G4). A
jelentéskészitési altalanos utmutatdé 94 oldalas, a kézikonyv 226 oldal terjedelmi. Az
altalanos ,,mutatok” 58 tételébdl csak kettd kapcsolddik egyéb nemzetkdzi szervezetek (pl.
UNGC, OECD) kovetelményéhez, a specialis indikatorok szama kozel 80, és a szervezet,
vallalat tevékenységének egészét magaba foglalja. Nem teljesen vilagos, hogy a jelentés vagy
fenntarthatosagi beszamolo végiil is kinek késziil?

ISO 26000 — a fenntarthatosagi szabvany

A vallalati fenntarthatosagi mutatészamok, beszamolok kidolgozasat kdvetéen nem
sokat kellett varni a vallalati felel6sségvallalasi szabvany megjelenésére, ez az I1ISO 26000.
Alkalmazasa onkéntes, a vallalatok szamara nem kotelezod és senki nem is kotelezhetd ra. A
szabvany egy keretrendszer, amely iranymutatast ad és egyben valasztasi lehetdségeket kinal
a vallalat vezetdinek fenntarthatdsagi célok megvaldsitasdhoz.

Az ISO 26000 hét kulcstényezdt nevez meg, amelyekkel a tarsadalmilag felelds
vallalatoknak torédniiik kellene. A szabvanyt hasznalni kivano vallalatoknak értékelniiik kell
tevékenységiiket mindegyik teriileten és meg kell hatarozniuk a fejlesztendd teriileteket. A
kulcstényezok a kovetkezok:

. szervezeti iranyitas,

. emberi jogok,

. munkagyakorlat,

. kornyezet,

. tisztességes miikodés,

. fogyasztok,

. a kozosség bevonasa és fejlesztése.

A szabvany pontos leirast tartalmaz a részjelentés készitésrdl, az érdekeltekrdl és
figyelembe veszi az dgazati sajatossagokat is. Nem vitatva el a fenntarthatésagi szabvany
alapjan készithetd beszdmolok és akciotervek fontossagat, mégis kétségeink vannak azzal
kapcsolatban, hogy érdemes-e ilyen bonyolultsagu jelentés készitési mintakat kidolgozni. A



Kis- és kozépvallalatok szamara ezek koltségesek, se kozvetlen, se kdzvetett modon nem
novelik a vallalat értékét. Kérdés azonban az, hogy a vallalatok altal fenntarthatosag
biztositasara forditott eréforrasok megtériilnek-e?

A véllalati pénziigyi mutatészamok rendszere altaldnosan elfogadott a vallalati
teljesitmény értékelésében. A fenntarthatosagi indexeken, jelentéseken alapul6 Un. kornyezeti
értékelés szamos szubjektiv elemet tartalmaz (pl. az dnbevallos kérddivek). A mutatdszamok,
jelentések egyiittes értékelése komoly modszertani kérdéseket vet fel. Az egyik lehetséges
megoldas a vallalatok fenntarthatdsagi tézsdeindexeinek beillesztése a piaci mutatdszamok
soraba vagy hatodik csoportként elismerni a vallalati teljesitményre, értékre gyakorolt hatasat.
A masik, a pénziigyi és a nem-pénziigyi eredmények kozti kapcsolat értékelésére: az
esettanulmany, a szamviteli alapu cégértékelés és a portfolioelemzés modszerét emliti a
szakirodalom (Deak 2012).

Osszegzés

A vallalati szintli fenntarthatosdgi mutatok, jelentések kidolgozésa, alkalmazasa és
fejlesztése jelentds 1épés a kdrnyezeti és tarsadalmi problémak csokkentésében. Jelenleg tobb
hasonlo felépitésii, egymdssal versengd mutatd, jelentés létezik. A verseny egyik teriilete a
mutato-fejlesztés, amely inkabb az dsszetettség fokozasat eredményezte eddig (pl. GRI), mint
sem a letisztult és a szélesebb nyilvanossag altal is konnyen értelmezhetd mutatok
prezentaléasat.

A fenntarthato fejlédés fogalméanak megjelenése és az értékelésére vonatkozo makro
mutatok kidolgozasaval parhuzamosan jelent meg az igény a vallalati felelésségvallalashoz és
a fenntarthatd gazdasagi teljesitményhez kapcsolodo vallalati szintli mutatdészamok
kifejlesztésére. Ezen indikatorok erdsségeit €s gyengeségeit feltdrd Gsszehasonlitd elemzés
alapjan megallapithato, hogy a feleldsségvallalas, a fenntarthatosag vallalati szintli értékelése
mellett adekvat alkalmazasuk esetén képessé tehetok egy komplex vallalatértékelés
megalapozésara is.
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