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TOLELO KIUTTALANSAGOK A VALLALATIRANYITASBAN
(Kritikus értekezés a vallalatkormanyzas gyengeségeirol)

BELYACZ IVAN

A tanulmdny a vallalatkormdnyzdsi rendszer miikodési zavarainak mélyebb
okaival foglalkozik. Amikor a tulajdonos-villalkozé dltal birtokolt klasszikus
vdllalatiranyitdsi modellt felvdltotta a tulajdonlds és miikodtetés elvdlasztdsin
alapulo képviseleti vdllalatvezetés, akkor szembe kellett nézni a tulajdonos sze-
repének vdllalatirdnyitdsbeli relativizaloddsaval, a tékemiikodteté hatalmdnak
novekedésével, s az igazgatotandcsi irdnyitds korldtaival. A gondolatmenet elsé
fejezete eszmetorténeti dttekintést ad a tulajdonosi és tékemiikodtetdi motivumok
vadltozdsdrol és az azokat vizsgdlo elméleti megkozelitésekrdl. A vdllalatok tdrsa-
sdgi formdban torténd szervezédésével a villalat tulajdonldsa irrelevdns koncep-
ciovd vdlik. A mdsodik rész az igazgatétandcsok villalatirdnyitdsi szerepét taglal-
ja, s feltdrja a tartésan hatékony vdllalatkormdnyzds kialakuldsdnak korldtait.
A szerz0 az igazgatdtandcs mordlis felelosségének fontossdgdt az Enron vidllalat
idevonatkozo negativ tapasztalataival illusztrdlja. A harmadik fejezet a hatékony
kockdzatviselés gazddtlannd vdldsdt mutatja be azt hangsiilyozva, hogy a kockd-
zatmenedzselés nem épiilt be szervesen a vdllalati szervezetbe, ami egyértelmii
vadllalatkormdnyzdsi gyengeség. A negyedik rész a részvényesi értékmaximalizdlds
elvét szembeadllitja az érdekhordozdi veszteség minimalizdldsdval. A tanulmdny
szerzdje nyugtalanitonak tartja azt az eszmei zavart, ami az értékmaximalizdcios
cél és az érdekhordozoi modell kozotti valaszthatésdgot uralja. A kiterjedt szak-
irodalmi analizist kovetéen — az elméleti rész zdrdsaként — a szerzd pozitiv modell
felvdzoldsdval a vallalatkormdnyzdsi perspektiva kitttalansdgat expondlja.

A TULAJDONLAS ES MUKODTETES SZETVALASZTASANAK
KOVETKEZMENYEIROL

A t6kés piacgazdasdg miikodésében a kezdetektdl jo ideig a tulajdonos-vallalatvezetd
egyszemélyben testesiti meg a vallalat tulajdonlasdnak és miikodtetésének funkciojat.
A Kklasszikus vallalatirdnyitasi modellben egyetlen célt, a profitmaximalizalast szem
el6tt tartva mikodtetik a véllalatokat, s a tulajdonos-vallalkozo a kockazat visel6je is.
Berle-Means [1933] empirikus munkdja igen koran kimutatta, hogy a tipikus ame-
rikai véllalkozas tulajdonosi szerkezete szort, s a nagyszamu részvénytulajdonos az ira-
nyitast a menedzserekre bizza, akik nagyon kicsi aranyban részesednek a tulajdonbol.
Coase [1937] érdeme annak kimutatasa, hogy kisebb koltséggel jar a termelés és a csere
koordinaldsa abban az esetben, ha ezt a vallalat végzi el, mintha a piac tenné. Coase
feltarta, hogy a neoklasszikus arelmélet vilagdban a vallalat létezése nem indokolhato;
hogy a vallalat miikodtetésének mégis van indoka, azt Coase abban latta, hogy ,az ar-
mechanizmus mtikodésének vannak kéltségei” [Coase, 1937: 390.]. Igy sziiletett meg a
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tranzakcids koltségek gondolata: ama koltségeké, amelyek a szokasos termelési koltsé-
gektdl elvalasztva, és azok folott jelentkeznek. Amint az informaci6 kozjoszagként egyre
nagyobb jelent6ségi lett, az egyre bonyolultabba valé modern gazdasagban a vallalat
elénye sok szektorban névekedett, a vallalatok atlagos nagysaganak névekedését ered-
ményezve.

A vallalati szervezetben és irdnyitasban bekovetkezett valtozasok hatasara egyre in-
kabb megkérddjelezik a vallalatiranyitds klasszikus modelljének érvényességét. Hirom
markans eszmedaramlat rajzolédik ki: a menedzseri elmélet, a magatartasi tedria és a val-
lalati szerz6dési elmélet. A harom irdnyzatban kozos a vezetdk 6sztonzésének és ellen-
Orzésének probléma-vizsgalata olyan helyzetben, ahol a dontéshozatal azoknak a valla-
latvezet6knek a hatdskore, akik nem tartoznak a vallalat értékpapir-tulajdonosai kozé.
Ezek az elméleti aramlatok annak a véllalatvezetdnek a motivalasara 6sszpontositanak,
aki ugy iranyit, hogy nem tulajdonos.

A menedzseri elmélet szerint — amint azt Baumol [1959; 1962], Marris [1964] és
Williamson [1966] kifejtette —: a menedzserek sajat hasznossaguk maximalizaldsara to-
rekszenek, s ennek implikacioit vonatkoztatjdk a vallalati magatartasra, szembeallitva
azt a profit-maximalizdlassal.' A vallalatiranyitas menedzseri felfogasan beliill mar az
1970-es évek elején megfogalmazodott a tulajdonos-tékemikodtetd kapesolat ,,megbi-
z6-iigynok” problémaként térténd exponaldsa, kiilondsen Spence-Zeckhauser [1971] és
Ross [1973] miivében. Az emlitett szerzok e kapcsolattal 9sszefiiggésben aszimmetrikus
informdcids problémat azonositottak. Arra jutottak, hogy a véllalati tulajdonlas és mi-
kodtetés viszonylatdban a megbizé (a részvénytulajdonos vagy a vallalat) koéltségmen-
tesen nem tudja befolyasolni az tigynok (menedzser) viselkedését. Ez egyrészt amiatt
kovetkezhet be, mert a megbizé kozvetleniil nem tudja megfigyelni az igynok cseleke-
deteit, masrészt azért, mert az ligynok tapasztalata vagy tudasa nagyobb, mint a megbi-
z6é. Ez aszimmetrikus informacié szituacid, amelybdl kozvetleniil kovetkezhet moralis
kockazat probléma. A tradicionalis vallalatirdnyitasi modellek altalaban azt feltételezik,
hogy a menedzserek a profit maximalizalasa helyett sajat hasznossagi fiiggvényiiket ma-
ximalizaljak, a célt alarendelve egy tetszéleges profit-korlatnak.

A magatartasi megkozelitésben, ahogyan azt Cyert-March [1963] megfogalmazta,
a hangsuly annak magyarazatara helyez6dott, hogy hol helyezkednek el a dontések a
vallalaton beliil. Véleményiik nagy részben fiiggott Simon [1955] munkajatol, amely
a bizonytalan helyzetbeli magatartdsra vonatkozott. Eszerint az emberek korldtozott
megismerd képességgel rendelkeznek, s ezért csak ,korlatozott racionalitas” jellemez-
heti gyakorlatukat, amikor bonyolult és bizonytalan helyzetekben hoznak dontést. Igy
az egyének és csoportok csupan a kielégité megoldasra torekszenek, azaz redlis célok
kitizésére vallalkoznak, s nem igyekeznek maximalizalni a hasznossagi vagy profit-
figgvényt. Cyert-March azt allitotta, hogy a vallalat nem tekintheté monolit egységnek,
mivel a benne foglalt kiilonboz6 egyének és csoportok sajat aspiracioval és egymassal

1 Baumol [1962: 2] azt mondta, hogy a menedzserek érdekei ugy szolgalhatdk a legjobban, ha az arbevételt
maximalizaljdk a profit olyan minimalis szintjének elérésével, amit a részvénytulajdonosok kielégitének
tartanak.
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litkozo érdekekkel birnak, s a véllalati magatartas ezeknek a konfliktusoknak a stilyozott
kimenete.

A vallalati szerz8dési elmélet képvisel6i a vallalatra mint a termelési tényezék kozotti
szerz6dések Osszességére tekintenek, ahol minden tényezot a sajat érdekei motivalnak.
Mivel ez az eszmei irdnyzat a vallalati szervezet szerz8déseken alapuld jogainak fontos-
sagat hangsulyozza, ezért a tulajdonjogok kozgazdasagtandhoz tartozonak vélték, pe-
dig tedridjukban ennél tobbrdl van sz6, amint ezt Alchian-Demsetz [1972], Williamson
[1966] és Jensen-Meckling [1976] munkaja bizonyitja. Alchian-Demsetz [1972] ana-
lizise a vallalatrol mint csoport teljesitményérdl lényegében kiterjesztése és tisztazasa
Coase [1937] korabbi munkajanak.

Fama [1980] hangsulyozza, hogy Alchian-Demsetz [1972] és Jensen-Meckling [1976]
szembeszoko felfedezése abban allt, hogy a vallalatot a termelési tényezdk kozti szerzo-
dések Osszességének tekintik. Gyakorlatilag a vallalatot teamnek fogjak fel, amelynek
tagjai onérdekbdl cselekednek, azonban felismerik, hogy sorsuk valamilyen mértékben
fiigg a team tulélésétdl a mas teamekkel folytatott versenyben. Alchian [1969], valamint
Alchian-Demsetz [1972] érzékletesen targyalja a menedzsment fegyelmezését, ami a
belsé és kiilsé menedzseri piacok révén egyarant megtorténik. Ugyanakkor a fegyelme-
zési feladatot els6sorban a kockazatvisel6knek, azaz a vallalati értékpapir-tulajdonosok-
nak tulajdonitjak, akiket bizonyos mértékben a menedzseri munkaerdpiacok, valamint
a kiils6 vallalatvasarlas fenyegetése tamogat. Jensen-Meckling [1976] a menedzserek
ellendrzését hasonloképpen a véllalat kockazatviseldinek feladataként tartja szamon, 6k
azonban nem ismernek el semmilyen tdmogatdst a menedzseri munkaerdpiac részérol.

A villalatiranyitasi tranzakcios koltségek hatasat hangsulyozza, s ezért figyelemre
mélté Williamson [1975] véleménye, aki a vallalat méretének hatarat (részben) a deleg-
alasi koltségek novekedésében latja (amint névekszik a vallalat mérete, ugyanugy a bii-
rokratikus hierarchia is terebélyesedik); s a nagyvallalatnak egyre gyengébb a képessége
megismételni egy tulajdonos-vallalkoz6 jovedelmének hatasos 6sztonzését.

Fama [1980] joggal jegyzi meg, hogy a vallalati szerzédési elmélet és a tulajdonjo-
gok kozgazdasagtandnak képvisel6i nem adnak megnyugtaté magyarazatot a modern
nagyvallalatok iranyitdsanak hatékonysagi zavaraira, ahol a vallalatiranyitas olyan me-
nedzserek kezében van, akik tobbé vagy kevésbé elkiiloniilnek a vallalat értékpapir-tu-
lajdonosaitdl. Mivel az értékpapir-tulajdonos sokféle vallalat értékpapirjait birtokolhat-
ja — pontosan annak elkeriilése érdekében, hogy vagyoni helyzete tulzott mértékben
fuggjon barmely vallalattdl is — igy semmilyen érdek nem fiizi ahhoz, hogy személyesen
nyomon koévesse barmely véllalat tevékenységét. Roviden kifejezve, a kockazatviselés

2 Coase [1972: 63] megjegyezte, hogy 1937-es esszéjét ,,sokat citaltak és kevéssé alkalmaztak” Mindeneset-
re tanulsagos, hogy éppen Coase szarkasztikus megjegyzésének idején jelentek meg a gazdasagi szerveze-
tekkel foglalkozo6 olyan munkak, amelyek kifejezetten a Coase dltal teremtett alapokon nyugodtak. Ilyen
volt Williamson [1975] és Alchian-Demsetz [1972] miive. Ebben az id6ben a véllalatelméleti teriileten
robbandsszert valtozasok mentek végbe. Az ekkor sziiletett munkak a konceptualizaciéban Coase [1960:
23] nyoman haladtak, a véllalatot szerz6dési entitasként tekintették, amelynek 1étezése, hatdrai és bels6
szervezete értGen bemutathato a tranzakcids koltségekkel valo takarékoskodas alapjan.
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— részvényesi oldalrdl — hatékony allokacioja azt eredményezi, hogy az értékpapir-tulaj-
donos nagymértékben elhatdrolédik a véllalat ellenérzésétol.

Fama [1980] kiilon is hangsulyozza, hogy az értékpapir-tulajdonos abban a hitben
vasarolja meg az értékpapirt, hogy az altala fizetett ar tiikrozi a viselt kockazatot, és,
hogy az értékpapir ara ugy fog alakulni a jovében, hogy realizalhatja majd az dltala viselt
kockazatnak megfeleld nyereséget (vagy viseli a veszteséget). Igy, bar az egyéni értékpa-
pir-tulajdonosnak nincs fokozott érdekeltsége adott vallalat iranyitasanak figyelemmel
kisérésében, mégis jelentds érdeke flizddik ahhoz, hogy létezzen t6kepiac, amely haté-
konyan bedrazza a vallalat értékpapirjait. A hatékony tékepiac altal a vallalati értékpa-
pirok értékérdl adott piaci jelzések valdszinileg fontos szerepet jatszanak a menedzseri
munkaerdpiacnak a vallalati vezetésre vonatkozd értékelésében.

Az értékpapirok szétterjedt tulajdonlasa elény6s a kockazatviselés optimalis allo-
kacidja szempontjabol, azonban azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a véllalat értékpa-
pir-tulajdonosai tulsdgosan sok vallalat értékpapirjai kozott osztjak meg forrasaikat, s
nem fiz6dik kozvetlen érdekiik egy adott vallalathoz. A tulajdon és a mikodtetés szét-
valasztasaval nagy jelentdségii valtozas kovetkezik be azaltal, hogy a vallalatiranyitasi
és kockazatviselési funkcio is elvalik egymastol. Amennyiben a portfolio-elmélet szem-
pontjabdl szemléljiik a kockazatviselést, akkor azt tapasztaljuk, hogy a kockazatvisel6k
nagy valoszintiséggel megosztjak vagyonukat (tobb vallalat kozott), és igy nem érdekel-
tek a véllalati menedzserek kozvetlen ellendrzésében. Igy Alchian-Demsetz [1972] és
Jensen-Meckling [1976] modellje, amelyben a menedzserek kontrolldldsa elsésorban
a kockdzatviselokre harul, nem eloszlatjak, hanem fokozzak azokat az aggodalmakat,
amelyeket az értékpapir-tulajdonlas és a vallalatiranyitas elvalasztasa miatt megjelend
Osztonzési és ellendrzési problémak jelentenek.

Fama [1980] hatdrozottan figyelmeztet arra, hogy a téketulajdon és a tékemiikodte-
tés szétvalasztasaval uj helyzet all el6: a t6két birtoklo részvénytulajdonos sajat befek-
tetése kockazatat viseli, tulajdonosi szerepe nem azonos a vallalat tulajdonldsaval. Ha
a részvénytulajdonos nem is koveti nyomon a vallalat miikodését, nem is ellendrzi a
menedzserek munkdjat, akkor a vallalatot a tobbi vallalat altal keltett verseny és a piac
altal allitott korlatok/lehetdségek szabalyozzak. Ennek alapjan a vallalatirdnyitds olyan
modellje all el6ttiink, amelyben a vallalat tulajdonlasa irrelevans koncepcio.

KEPVISELETI VALLALATIRANYITAS:
AZ IGAZGATOTANACSOK SZEREPE

A villalatirdnyitas torténeti fejlddése soran kétféle tulajdonlasi és kontroll rendszer ala-
kult ki: az egyik a ,koncentralt” (kontinentalis eur6pai), a masik a ,,szort” (angolszasz)
tulajdonosi szisztéma. Coffee [2001: 2] a két valtozat kiilonbségeit listazva megallapitja,
hogy a koncentralt tulajdonlast nagy részvényblokkokat birtoklo ellenérzé tulajdono-
sok, gyenge értékpapirpiacok, a piaci atlathatdsag alacsony foka, a vallalatvezeti piac
korlatozott szerepe, s a nagybankok éltal gyakorolt monitoring funkci6 jellemzi. Ezzel
szemben a szort tulajdonosi rendszerben erds értékpapirpiacok mikodnek, a vallalati
informacidszolgaltatassal kapcsolatban szigoru kovetelmények érvényesiilnek, fokozott
piaci atlathatosag jellemzd, s a vallalatvezetdi piac is aktivan miikodik.



TANULMANYOK 253

Akdr nagy és szélesen szorodott a részvénytulajdonosok szdma, akdr koncentralt, a
nagy, jegyzett tarsasagokat képviseleti formdban irdanyitjak. A részvényesek altal, érde-
keik védelmére valasztott testiilet az igazgatdtanacs, amely — feltevés szerint — feliigyeli
a tarsasag felsé vezetdi pozicidban tevékenyked$ menedzsereit. Mivel az igazgatotanacs
a legfontosabb kapocs a részvénytulajdonosok és a vallalati felsé vezetSk kozott, ezért
annak mind az Osszetétele, mind a mikodése 1étfontossagu a részvénytulajdonosok, s
valdjaban a tékepiacok sikeres mikodése szamara. Minél fiiggetlenebbek az igazgato-
tandcs tagjai, s mentesek a menedzsment illetéktelen befolyasatol, az anndl jobb a rész-
vénytulajdonosoknak. Az igazgatétanacsnak elszamoltathatonak kell lenni a részvény-
tulajdonosok altal, akiknek pedig képesnek kell lenni gyakorolni az alapveté tulajdonosi
jogokat. A tulajdonosi jogok hatékony gyakorldsa az igazgatdtanacs monitorozasa és
befolyasolasa érdekében a kozzététel és a transzparencia alapvetd kritériumainak betar-
tasat igényli.

Az 1990-es évektdl ismétlodo vallalati valsagokat (st botranyokat) kovetSen kiter-
jedtebbé valt az elméleti és gyakorlati szohasznalat: az igazgatotanacs sziikebb értelmi
kifejezését felvaltotta a vallalatkormdanyzas fogalma.* A vallalatkormanyzas azon szaba-
lyok és praxisok Osszessége, amelyek iranyitjak és ellendrzik a részvényesek és a véllalati
menedzserek kozti relaciokat, s ugyanigy az érdekhordozékkal kapcsolatos viszonyokat
(foglalkoztatottak, hitelez8k etc.).* Ez hozzajarul a véllalati teljesitmény novekedésé-
hez, pénziigyi stabilitasdhoz a piaci bizalom, a pénziigyi piaci integritas és a gazdasagi
hatékonysag megerdsitésével. Az utdbbi két évtized vallalati botranyai rairanyitottak a
kormadnyzatok, a regulatorok, a véllalatok, a befektetk és a kozvélemény figyelmét a
vallalatkormanyzasi rendszer gyengeségeire, s az e kérdéssel valo foglalkozas fontossa-
gara [v. 6. OECD Principles, 2004].

A vallalatkormanyzasi rendszer alapvet6 fontossaga fejezddik ki Lewitt [2002: 209]
véleményében, amikor a kovetkezoket irja: ,Hiszem, hogy a tarsasagba torténé befekte-
tés eldtt vizsgalando egyik legfontosabb tényez6, amit meg kell nézni, a tarsasag vallalat-
kormanyzasi rendszere. Egyszertien kifejezve, a vallalatkormanyzas kapcsolatot teremt
a befektetd (forrastulajdonos), a menedzseri team és a tarsasag igazgatotandcsa kozott.
E csoportok mindegyikének kiilonbo6z6 feleléssége és jogai vannak. Amikor a harom
csoport képes nyiltan és fiiggetlentil kommunikalni, akkor azt mondhatjuk, hogy a tar-
sasag jo véllalatkormanyzasi képet mutat.”

A vallalatkormanyzasi rendszer kulcsfontossagu intézménye a vallalati igazgatdta-
nacs tampontként szolgal, amely kiegyensulyozza a részvényesek dltal birtokolt tulajdo-
nosi jogokat a menedzserek szamara biztositott mérlegelési lehetdséggel. A jo vallalat-
kormdnyzas léte azt igényli az igazgatotanacstol - barmilyen is legyen annak struktardja

3 Az angolszasz szakmai irodalomban haszndlatos ,,corporate governance” kifejezést a hazai szakmunkak-
ban haszndljék ,tudatos vallalatiranyitas”, ,,felelds véllalatkormanyzas” egyenértékes formdjaban, jelen ta-
nulmanyomban egyszeriien ,vallalatkormanyzas” megfelel6t alkalmazok gondolatmenetem kifejtése soran.
4 A tanulmanyban az ,,érdekhordozd” elnevezés a ,,stakeholder” egyenértékeseként szerepel. Jensen [2002]
azt irja, hogy az érdekhordozdk korébe mindazok az egyének és csoportok beletartoznak, akik/amelyek
lényegesen befolyasoljak a véllalat helyzetét, tehat nem csupan a pénziigyi kovetelések birtokosai, hanem a
foglalkoztatottak, vevSk, kozosségek, a kormanyhivatalok, a kornyezet etc.
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-, hogy fékuszaljon a hosszabb tavu tigyekre, mint példaul a vallalati stratégia értékelése,
valamint olyan tevékenységekre, amelyek valtozast idézhetnek el6 a vallalat természeté-
ben és miikodési iranydban; az igazgatétanacs nem felelhet a vallalat napi miikodéséért.
Mindazonaltal az igazgatétandcs mint egész, és annak tagjai egyenként vilagosan defini-
alt 6sztonzokkel kell hogy rendelkezzenek, s olyan kételességekkel, amelyek biztositjak,
hogy az igazgatétanacs hatékonyan gyakorolja funkciéjat [OECD Principles, 2004].

A hatékony igazgatdtandcs létezésének egyik 6 feltétele annak céliranyos Gsszetéte-
le. Altalanos normativ irdnymutatas, hogy az igazgatétandcs tagjainak tobbsége kiilsé
igazgatokbdl kell, hogy dlljon. Nekik azon kiviil, hogy egyszerre lehetnek részvényesek
és igazgatok, semmilyen mds kapcsolatuk nem lehet a tarsasaggal. Ha mégis kapcso-
lat van kereskedelmi tigylet, tandcsaddi szerzédés, ingatlan iizlet, iigyvéd-kliens nexus
vagy csaladi reldcié formdjaban, akkor az sértheti az igazgato integritasat és gondolko-
dasanak fiiggetlenségét. Minél tobb igazgatdtanacsi tag lekotelezett a vallalatnak, annal
kevésbé valdszind, hogy ellenzi a részvénytulajdonosok vitalis érdekeit sért6 véllalatve-
zet6i dontéseket.

Az 1990-es évek valsagainak ismétlddését kovetGen egyre nagyobb hangsulyt kap a
vallalatkormanyzas és az igazgatdtanacsi miikodés etikai aspektusa. Gregg [2001] alapos
attekintést ad az igazgatotandcs moralis feleldsségének attributumairol. Az igazgatok-
nak képeseknek kell lenniiik a tarsasag el6tt allo kulcsfeladatok azonositasara. Tudniuk
kell feltenni azokat a kérdéseket, amelyek sziikségesek a tulajdonosok érdekeinek meg-
védéséhez, s a kapott valaszokat értékelniiik kell s azok szerint cselekedni. Az 6 felelGs-
ségiik biztositani, hogy a tarsasag lojalis marad a vallalati célokhoz, a prudens dontések
meghozataldhoz, valamint demonstralni a moralis batorsagot a funkciok gyakorlasaban
[Gregg: 16]. Roviden, az igazgatétandcs minden tdrsasdgban moralis alapu iranyitdst
kell, hogy biztositson, ahol sziinteleniil térekednek a teljes igazsag kimondasara; ahol a
felelosségvallalast komolyan veszik, s ahol az integritas szamit. Ehhez relevans, pontos
és friss informaciok igénylésére van sziikség. Az igazgatdtanacsi tagok — kiilondsen ro-
vid tavon - ezeket a célokat altalaban nem érik el. Greanleaf [1991: 99] tgy latja, hogy
a névleges meghatalmazottakat tobbnyire kritikatlanul elfogadjak, de ugyanigy a belsé
tisztségviselOk altal szolgaltatott adatokat nemkiilénben, s nem torekszenek arra, hogy
maguk kritikusak legyenek. Arra korlatozzak magukat, hogy megerdsitsék az tigyveze-
t6k és az iranyito staff altal meghatarozott célokat.

Fama [1980] tobb évtizeddel ezel6tt megvalaszolandd kérdésként fogalmazta meg,
hogy milyen mechanizmussal lehet hatékonyan ellendrizni (hovatovabb fegyelmezni) a
vallalati felsé vezetést. Mivel az erre rendelt testiilet az igazgatdtanacs, feltehetjiik a kér-
dést - igy Fama -, hogy azt miként lehet kialakitani ahhoz, hogy megfelelGen ellassa fel-
adatat. Fama ugy latta, hogy az értékpapir-tulajdonosok altal uralt testiilet nem latszik

5 Chandra [(2003] utal arra a kedvez6tlen koriilményre, hogy sok nagy tarsasagban gyakran a menedzserek
és a kézivezérelt (babként mozgatott) igazgatdsagi tagok ellendrzik a vallalatot, s az igazgatok a menedzs-
ment cselekedeteinek pecsétnyomo-elfogadoi lesznek. Az Enron, a Global Crossing, a Health-South, a Tyco
és a World Com szamos bizonyitékot szolgéltatott arra, hogy a menedzsment vagy félrevezeti az igazgatd-
kat, vagy az igazgatotanacsi tagok félrenéznek, amikor a menedzsment - sajat céli nyerés érdekében — ki-
szipolyozza a véllalatot.
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optimalis megoldasnak, vagy jo tulélési képességekkel rendelkezének. Negyedszazaddal
késébb Jensen [2005] ugyanott tart, amikor a tulajdonos-tékemiikodtetd megbizo-iigy-
nok problémat annak effektiv kezelésére alkalmas belsé kormanyzasi rendszerrel, in-
tegritdsukban sértetlen dontéshozokkal és hatékony monitoringgal oldjak meg. Jensen
kétségeit fogalmazza meg, amikor a gondot abban latja, hogy nem tudjuk miként is
krealhat¢ ilyen jol funkcionald belsé kormanyzasi szisztéma.

Az utdbbi évtizedek legnagyobb megrazkddtatasat okozé bukasat az Enron vallalat
szenvedte el. Szemben a széleskorl kozvélekedéssel, Zandstra [2002] ugy véli, hogy az
Enron bukasat igazan nem a regulacié hianyossagai okoztdk, hanem inkabb az, hogy az
Enron igazgat6otanacsa megbukott azzal, hogy nem tudott etikailag felel6s médon funk-
ciondlni. Az Enron olyan problémak egyikét exponalta, amivel a modern tarsasagok és
az Osszes részvénytulajdonos kell, hogy szembesiiljon: a tarsasagok igazgatétanacsanak
szerepével. Zandstra nyomatékosan hangsulyozza, hogy a vallalati fels6 vezet6k felels-
sek az igazgatotanaccsal folytatott dialogusba valo belépésért, a diszkusszié keretezésé-
ért, az igazgatotandcsi dontések inputokkal torténd ellatdsaért és azok végrehajtasaért.
Ez lehet az igazgatotanacsi 1ét egyik legtobb gondot okozo aspektusa egy olyan nagyval-
lalatban, amelyben tagvéllalatok szdzai-ezrei vannak, projektjei az egész vildgra kiter-
jednek, magas a szervezeti bonyolultsagi fok, amit kevesen képesek hatékonyan kezelni.
A nehézségek egyike éppen a korlatozott tudas, jelesiil az informacids aszimmetria.

A Powers-jelentés konkluzidja szerint az Enron azért bukott, mert az igazgatétana-
csa sokat hibazott. Vagy tudtak, hogy mi tortént a titkos partnerségekkel (special pur-
pose entity), az Osszeférhetetlenséggel, az tizleti konyvek manipulalasaval, s ebben az
esetben blindsek az atruhdzas vétkében; vagy pedig alkalmatlanok voltak, vagy egysze-
riien nem értették meg szerepiiket az Enron igazgatétanacsi tagjaként, amely esetben
viszont blinések a mulasztas vétkében. Az is a mulasztas vétke, ha az egyén nem teszi
meg azt, aminek megtételében megallapodott. A Powers-féle vizsgaldbizottsag ugy vél-
te, hogy az Enron igazgatdtanacsa hibazott abban, hogy nem igényelt tobb informaciot,
s nem probalta megérteni a kapott informaciokat [Powers et al., 2002: 23]. Azok, akik
kemény kérdéseket tesznek fel és valddi valaszokat igényelnek, lehet, hogy nem lesznek
Ujravalasztva az igazgatétanacsokba. Amennyiben a vallalati vezet6 nem elszamoltatha-
to, az konnyen okozhat kozbizonytalansagot, s csokkenést a részvényarakban. Amig ez
id6legesen hasznos lehet a fels6 vezetk szamadra, addig ez stlyos hibanak bizonyulhat,
ha taltekintiink a nap torténésein. Az Enron kivalé példdja annak, hogy mi torténik ab-
ban az esetben, ha az igazgatdtanacs nem gyakorolja hatalmat, nem tesz fel kérdéseket, s
nem var el elszamoltathatdsagot a fels6 vezetokt6l. Ez megmutatja a rovid tava mulasz-
tas eredményét, ami hosszabb tavon leromlast idéz eld.

Az intézményi befektetk részvénytulajdonlasanak utobbi évekbeli jelentds noveke-
désérdl sok orszagban azt gondoljak, hogy ezaltal nagy és hatalommal biré képzédmé-
nyek jonnek létre a vallalatok monitorozdsa érdekében. A valdsigban az intézményi
befektetSk - kiilondsen azok, amelyek megbizottként szerepelnek - kollektiv befektetési
sémak és nyugdijalapok tigynokeként, tovabbra is korlatozott szerepet jatszanak vallala-
tok tulajdonosaiként a vallalatkormanyzasban. A kdzponti kérdés nem sziikségképpen
az, hogy kaphatnak-e pétldlagos tulajdonosi jogositvanyokat részvényesekként, hanem
inkabb az, hogy azokkal a jogokkal sem élnek, amelyekkel mar rendelkeznek. Ez termé-
szetesen azoknak a befektetOknek a karara van, akik pénzalapjaikat ezekre az intézmé-
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nyekre bizzak. Az intézményi befektetdk szamara éppen a tulajdonosi jogok felkésziilt
gyakorlasa koltséges miivelet. Sok esetben az intézményi befektetok ugy érzik, hogy az
egyes vallalatokban viselt részesedésiik nem elég nagy ahhoz, hogy igazolja a koltsége-
ket (1d. részletesen OECD Principles, 2004).

A HATEKONY KOCKAZATVISELES GAZDATLANNA VALASA

Mehr-Hedges [1962] a vallalati kockdzatmenedzselési dontések kezelésével kapcsolat-
ban fontos alapelveket fogalmazott meg. Az elsé szerint, a dontéshozé ne kockaztas-
son tobbet, mint amekkora veszteséget megengedhet maganak; a masodik elv alapjan,
a dontéshozo6 ne kockaztasson kevésért; a harmadik szerint, a dontéshozé legyen tekin-
tettel a tétekre. A harom alapelv operacionalizalasahoz a kockazatvisel6 koteles a kovet-
kezé feladatok elvégzésére. Az elsé alapelv kapcsan képesnek kell lennie megbecsiilni a
kockazati kitettségbdl szarmazo veszteség-potencialt; a masodikhoz tartozéan mérnie
kell azokat az eréforrasokat, amelyek rendelkezésre dllnak a potencial ellentételezésére;
harmadsorban tudnia kell kifejleszteni olyan eszkozoket, amelyek mérik az alternativ
kockazatvallalasi esetek koltségeit és hozamait, adott kockazati szitudcidban. Az alap-
elvek és gyakorlati érvényesitésiik prudens kockdzatviselési magatartast ajanlanak és
koévetelnek.

Az utébbi két évtized ismétlédo vallalati valsagai lattan a piac sokat var el a valla-
latkormdanyzasi rendszertdl: az igazgatotandcsoknak tisztdban kell lenni a véllalat stra-
a vezetdi dijazasi rendszer ellendrzésére, s arra, hogy azok kompatibilisek legyenek a
vallalati célokkal és a kockazati étvaggyal. A vezet6i dijazasi 6sztonzék nem indukal-
hatnak kockazatvallalast a vallalati kockdzati éhséget meghaladé mértékben. Amikor
rovid tava kompenzdacids dsztonzoket alkalmaztak, amelyek nem voltak 6sszhangban
a véllalat hosszu tava fenntarthatdsagaval, akkor az hozzdjarult a menedzselhetetleniil
nagy kockazat felhalmozddasdhoz, ami véllalatok sorat tette tonkre. Isaksson-Kirkpat-
rick [2009] joggal teszi az igazgattandcsok feladatava annak ellendrzését, hogy a val-
lalati vezet6i kompenzacids modell 6sszhangban van-e a prudens kockazatvallalassal, a
vallalat hosszu tavu céljaival, valamint a vallalati stratégiaval.

Kirkpatrick [2009] ugy véli, hogy a szilard kockazati kultiira megalapozdsa a vallalat
egészére vonatkozoan lényeges, ugyanakkor fontos az igazgatotanacs kockazati feliigye-
letének megerdsitése. Az igazgatotanacsnak képesnek kell lenni a kockdzati problémak
kezelésére, s eszkozoket kell kapnia ahhoz, hogy tagjai megértsék a kockazati étvagy
jelentését, s az ezzel szemben all6 vallalati teljesitmény jelentdségét.® A f6 gond abban
all, hogy a kockdzatmenedzselés mélyen nem szervesiilt a vallalati szervezetben, ami

6 Kirkpatrick [2009] megjegyzi, hogy a Lehman Brothers tarsasignal volt kockazati bizottsag, 4m az csak
kétszer ilésezett 2006-ban és 2007-ben. A Bear Stearns a teljes kockazati bizottsagot roviddel az 6sszeomlas
el6tt hozta létre. Ennek az a 8 tanulsdga, hogy az igazgatétanacs meg kell, hogy értse a vallalati tizleti stra-
tégiat, alapvetden el6retekintd perspektivabdl kiindulva, s nem megelégedve a foly6 kockazati problémak
és audit riportok szemlélésével.
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egyértelmi vallalatkormanyzasi gyengeség. Amikor példaul a véllalat stratégiai dontés
keretében jelentds piaci részesedés elérésére torekszik, s ehhez nem kapcsolédik meg-
felel6 valtozas a kockazat-politikdban, a kockazat-étvagyban, s a megfelel6 indikatorok
iranti igényben. Masik oldalrél aggodalom jelentkezik a véllalatkormanyzas igazga-
totandcsi feligyeletével kapcsolatban, ugyanis a kockazati tigyek novekvé mértékben
valnak tdl specialis tudést igénylévé ahhoz, hogy az igazgatdtanacs érdemi feliigyeletet
gyakorolhatna felettiik. Bar a vélsag hatasara atstrukturaltak az igazgatdtanacsokat, az
alapvet6 kérdés mégis az marad, hogy a valsagot megel6z6en miért nem voltak eftekti-
vek a helyenként tulsagosan nagy kockazat érzékelésében.

A pénziigyi rendszer utdbbi néhany évtizedben kiteljesedett dereguldcidja és libe-
ralizacidja egy olyan - pénziigyi piaci szerepl6kbdl allo - réteget kapcsolt be, amely
felboritotta a tulajdonosok és t6kemtikodtetSk kozotti torékeny egyensulyt. Az 4j ré-
teg szerepldit a szakmai irodalomban financialistaknak is nevezik [v.6. Bresser—Pereira,
2010]. Ide tartoznak a vallalatok felsé pénziigyi vezet6i, a pénziigyi piaci kereskeddk, a
pénziigyi intézmények tigyvezetdi, pénziigyi elemzdk és tandcsadok. Eme 1j rétegként
bemutatott professzionalis vagy techno-biirokratikus aktorok a szabad pénzalapokkal
rendelkez egyéni és intézményi befektet6k nevében kereskednek, ezért dijazasként ka-
matot, osztalékot vagy befektetési hozamjaradékot kaphatnak. A vallalaton beliili, addig
korlatok nélkiili menedzseri érdekérvényesités rendszere gyokeresen megvaltozott, kii-
16n6sen a valamilyen rangu tékepiacon jegyzett vallalatok esetében.

Az utdébbi két évtizedben jonevi vallalatok sora megbukott egy olyan arazési-érté-
kelési rendszernek tulajdonithatéan, amelyben a részvények (id6ré6l-idére) veszélyesen
tulértékeltté valtak. A vallalatok fels6 vezetdinek és pénziigyi menedzsereinek sokasaga
taldlta magat olyan 6rdogkerékben, ahol a talértékelt részvények olyan szervezeti erd-
ket hoztak mozgasba, amelyek romboltak a véllalati értéket. Jensen [2005] meggydzden
bizonyitja: ha a vallalat részvényei talértékeltek, akkor nem valészinti, hogy a vallalat
ezt igazolo teljesitményre lesz képes. Ilyen koriilmények kozott a vallalat egyre nagyobb
nyomas ald keriil, vagy a nagyobb teljesitmény szoritasaval szembesiilve, vagy olyan 1¢-
pésekre kényszeriilve, amelyek romboljak a hosszu tavu értéket, s amelyekr6l azt hiszik,
hogy révid tavon generaljék a piac altal elvart teljesitményt.

Ha a vallalat a piacot abban a hiszemben tartja, hogy képes értéket krealni a piaci
varakozasok szerint, akkor ideig-drdig megdrizheti a novekedés illuziojat. Ha viszont
a piac rdjon, hogy a magas érték és a novekedés illuzi6 volt, akkor a véllalat értéke ro-
hamosan esni kezd, mivel a tulértékeltség elttinik, mint ahogy az eredeti valos érték is
felmorzsolddik.” Jensen [2005] figyelmeztetése szerint hibas az a megoldas, ha a val-
lalati menedzserek kompenzaciéjat részvényekhez, s azok arfolyamahoz koétik, hiszen
az tovabb ronthatja a helyzetet. Jensen szerint a legtobb, ami tehetd, hogy megdévjak a
menedzsereket a rovid tava arfolyam-jatékban vald részvételtdl. Sok jel mutat arra, hogy
a tulértékelt részvények tigynoki problémaja megoldhat6 lenne a véllalatkormanyzasi
rendszer céliranyos beavatkozdsaval. A 1ényegi kérdés az, hogy a menedzserek visszatar-

7 A piac félrevezetésének sulyos kovetkezményei vannak, hiszen a kedvezd szinben feltiiné vallalathoz a
tékepiacrol 6mlenek a pénzalapok, mind kdlcson mind részvénytSke formajaban. A sok (felesleges) forras
birtokaban nem profitabilis projektek megvaldsitasaba kezdhetnek, ami sulyos karokat okozhat.
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tasa a tdlzottan kockazatos arfolyam-mtveletektdl realis varakozas-e. Annyit mondha-
tunk, hogy az igazgatotanacs stlyos hibat kovet el akkor, ha nem éllja atjat a szervezeti
érték rombolasanak.

Ha az elemz8k varakozasai konzisztensen és nagymértékben meghaladjak azt a
profitnovelési mértéket, amire a vallalatok valéban képesek, akkor nehezen ellenté-
telezhet6 nyomads ald keriil a véllalat. A vallalati menedzsereknek kotelessége volna
meggy6z6déssel konfrontalddni a tékepiacokkal. Fuller-Jensen [2002] azon az allaspon-
ton van, hogy a menedzsereknek nem szabad 6sszejatszani az elemzd6k olyan vérakoza-
saival, amelyek nem illeszkednek sajat stratégidjukhoz, s piacaik alapvetd karakteréhez.
A menedzsereknek azért nem szabad fejet hajtani az elemzéknek a profitok elérejelzé-
sére vonatkoz¢ feszitett igénye el6tt, mivel a vallalatok altalaban nem gy novekednek,
hogy allandé emelkedéssel, minden negyedévben nagyobb eredményt érjenek el, mint
az el6z6ben. Hosszu tavon — megfelelve a piaci kivanalmak kielégitését szorgalmazé
nyomasnak - a lehetetlenséggel hataros eldrejelezhet6séget és a meggondolatlanul nagy
novekedést illetden, a vallalati menedzsereknek szembe kell nézni a vallalati érték rom-
bolasaval, s a vallalatok veszélyeztetésével.

Fuller-Jensen figyelmeztet arra, hogy a véllalati tigyvezeték gyakran beletorédtek a
novekvden irredlis profittervezésbe, s ezeket az adatokat tették meg bazisként a véllalati
szervezeti célok kialakitdsakor. Tobb oka is lehet annak, hogy a véllalati vezeték id6-
rél-iddre belemennek a jatékba. Ezek koziil is a legfontosabb a jo konjunktura, a piaci
kondiciok kedvez6 alakulasa, amely képessé teszi a vallalatokat a multbeli teljesitmé-
nyek talszarnyaldsara, s ekdzben megengedi a vallalati vezet6knek (s nemkiilonben az
elemzdknek), hogy norménak tekintsék a novekedés fenntarthatatlanul magas szintjét.
Tovabbi ok, hogy jelentds eltolodds kovetkezett be a vallalati vezet6k kompenzaciojat
érint6 alapfelfogasban. Azaltal, hogy a részvényopciok a vezetdi dijazas novekvo részét
tették ki, a részvényarak rovid tavi megdvasa sok els6 szamu vezetd és pénziigyi mene-
dzser személyes (és egyben veszélyes) prioritdsava valt. A vallalati menedzseri kozossé-
gek tétovazonak bizonyultak abban, hogy alaassak kedvezé pozicidjukat azaltal, hogy
lemondanak a negyedévenkénti profitnévekedés nehezen kivivott adatairdl.

Fuller-Jensen éles kritikdja szerint, az elemzdk erds 6sztonzést kaptak arra, hogy ma-
gas novekedési aranyt, valamint elére jelezhetd profitteljesitményt koveteljenek egyrészt
azért, hogy igazolhassdk az dltaluk szolgalt vallalat ,,egekbe szokd” értékelését, s elke-
riljék reputacidjuk olyan sériilését, amely a helytelen el6rejelzésbél adddhatott. Tulsa-
gosan is sok esetben, tul sok vallalatvezetdi csoport és tulsagosan sok elemzé kotelezte
el magat e veszélyes jatéknak. Amint az Enron torténelmi jelent6ségti csédesete is bizo-
nyitja, amikor a vallalatok még a tulz6 varakozasokat is tullicitaljak, s tulsagosan is azon
igyekeznek, hogy teljesitsék az elemzok irredlis elérejelzéseit, akkor nagy kockazatu és
értékrombold 1épéseket tesznek. Tovabba azaltal, hogy kisimitjak a pénziigyi eredmé-
nyek grafikonjat, hogy kielégitsék az elemzdk igényeit a negyedévenkénti el6rejelezhe-
tdség érdekében, gyakran azzal jar, hogy lemondanak a vallalat hosszu tava jovojérol.
Tekintettel arra, hogy az iizleti tevékenységben inherens médon benne rejlé bizonyta-
lansag nem tiintethetd el, a periddusrol periddusra kovetkezo fiiggd névekedést elérni
olyan jatszma, amit a véllalati fels6 vezeték nem nyerhetnek meg.

A pénziigyi rendszer deregulacioja és liberalizacidja nyomadn a korabban kétszerep-
16s tulajdonos-tékemiikodtetd menedzser relacié haromszerepl6ssé valt az un. financia-
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listak rendszerbe kertilésével. E ,harmadik erd” a vallalati menedzserek f6lé kerekedett,
a vallalati t6kemiikodtet6k a techno-biirokracia érdekei szerint cselekedtek. Ez a miiko-
dési, finanszirozasi, iranyitasi és kompenzaciés kockdzat akkumuldlédasédhoz vezetett,
s a novekvé kockazat egyre nehezebben allokdlhat6va, azt is mondhatjuk, hogy lénye-
gében gazdatlanna valt. Csaknem mindennapos gyakorlat lett a ,,masok” forrasainak
kifejezetten nem prudens mdédon torténd kockaztatasa. A véllalatkormanyzasi rendszer,
s annak kulcsintézménye nem tudta eltériteni a menedzsereket a veszélyes és karos koc-
kazatvallalastol, s ennek dollar ezer milliardokban mérhetd veszteség lett az eredménye.

A RESZVENYESI ERTEK MAXIMALIZALASA VERSUS
AZ ERDEKHORDOZOI VESZTESEG MINIMALIZALASA

Az értékmaximalizaci6 szerint a menedzserek Osszes dontésiiket ugy kell, hogy meg-
hozzak, hogy az névelje a véllalat teljes, hosszu tavua piaci értékét. Ezzel szemben az
érdekhordozdi elmélet szerint a menedzseri dontések figyelembe kell, hogy vegyék a
vallalat 6sszes érdekhordozéjanak szempontjait. Ahogy a vallalatkormanyzas terminu-
sa, ugyanigy az érdekhordozdi tedria is az 1990-es évektol ismétlodo vallalati miikodési,
finanszirozasi és iranyitasi valsagok terméke. A vallalatkormanyzasrdél hagyomanyosan
gondolkoddk megegyeznek abban, hogy a jogi korlatokon és etikai szokdsokon beliil,
a menedzserek egyetlen kotelessége a részvénytulajdonosi érték maximalizaldsa [Fri-
edman, 1970; Jensen-Meckling, 1976; Jensen, 2002]. Alpaslan [2009] joggal teszi fel a
kérdést: mi van akkor, ha a valsaggal osszefiiggésben az érdekhordozdk veszteségének
minimalizdlasa konfliktusba keriil a részvénytulajdonosi érték maximalizalasanak cél-
javal? A tradicionalis vallalatkormanyzasi principiumnak megfeleléen a menedzserek
csak akkor minimalizalhatjdk az érdekhordozok veszteségeit, ha maximalizaljak a rész-
vénytulajdonosi értéket a tarsadalom jogi szabalyainak és etikai szokdsainak megsértése
nélkiil.® A valsdgok kontextusaban az érdekhordozéi modell altalaban egyezik a ,,mél-
tanyossag principiumaval’, amely hangstlyozza annak fontossagat, hogy a vallalatkor-
manyzasba belefoglaltassanak mindazok az érdekhordozok, akiket a véllalatok akcidja
vagy tétlensége sérthet [Donaldson-Dunfee, 1994: 260; Donaldson-Preston, 1995: 85].
Az érdekhordozo6i modell elismeri és értékeli azt az etikai idedt, amely azt koveteli,
hogy ha konfliktus van a részvénytulajdonosi modell és az etikai szokasok vagy moralis
principiumok kozott, akkor az etikai szokasok kell, hogy domindljanak [Quinn—Jones,
1995: 23]. Az érdekhordozdi modellnek megfeleléen a véllalatnak tobb célja kell, hogy
legyen, s a menedzserek figyelembe kell, hogy vegyék az érdekhordozok érdekeit [Vida-
ver—Cohen, 1998: 397; Jensen, 2002: 236]. Az érdekhordozéi modell azt sugallja, hogy a
valsagok kontextusaban az érdekhordozéi veszteségminimalizalasi kotelezettsége idon-
ként domindlja a részvénytulajdonosi értékmaximalizalds kotelezettségét. Az érdekhor-
dozoi modell tdmogatoi szerint, a részvénytulajdonosi érték maximalizaldsa fontos, de
csak egy a sok cél kozott [Marens—Wicks, 1999:289]. Mas szavakkal: az érdekhordozéi

8 Ténylegesen a vallalatkormanyzas részvénytulajdonosi értéket maximalizalé modellje azt vélelmezi, hogy
a valsagra adott valaszaik megformalasakor valamilyen koltség-haszon elemzést végeznek.
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modell legalabb egy fontos tekintetben eltér a részvénytulajdonosi értékmaximalizalas
modelljétdl: mig a részvénytulajdonosi modell a tarsadalom jogi szabalyait és etikai szo-
kasait externalis korldtnak tekinti a részvénytulajdonosi értékmaximalizalas céljahoz
rendelten, addig az érdekhordoz6i modell belefoglalja a jogi szabalyokat és az etikai
szokasokat az érdekhordozoi veszteségminimalizélas céljaba, s nem externalis korlat-
ként kezeli.

Jensen [2002] az érdekhordozoéi elméletet eredendden hibas tedridnak tartja, mivel
sérti azt a tételt, hogy minden szervezetnek egyértékii célja kell, hogy legyen. O azt
allitja, hogy ha egy vallalat adaptalja az érdekhordozoi tedriat, akkor hatranyba keriil
a tulélésért vivott versenyben, ama cselekedetek alapjan, hogy az érdekhordozdi tedria
atpolitizalja a vallalatot, s a menedzsereket felhatalmazza arra, hogy sajat preferenci-
dikat kovessék a vallalat eréforrasainak felhasznaldsa soran. Jensen szerint logikailag
lehetetlen maximalizdlni egynél tobb dimenzidban, ugyanabban az idében, hacsak a
dimenzidk nem egymds monoton transzformécidi. Igy, ha a menedzser azt a feladatot
kapja, hogy maximalizalja a foly6 profitot, a piaci részesedést, a profit jovébeli néveke-
dését vagy valami mas mutatdt, akkor a menedzser abba a helyzetbe keriil, hogy nem
lesz képes megalapozott dontést hozni. Igy val6jaban a menedzser specifikus cél nélkiil
marad: az eredmény zavar lesz és a tudatossag hidnya. Jensen azt is kiemeli, hogy a
vallalat teljes piaci értékének maximalizaldsa az egyetlen célfiiggvény, amely megoldja
a tobbi alkotdelem kozotti atvaltasi problémat. Ez azt jelzi a vallalatnak, hogy addig
koltson forrasaibdl potldlagos dsszeget mindegyik alkotdelem kivanalmainak teljesité-
sére, amig az alkotoelem 4dltal szolgaltatott eredmény értéke nagyobb ennél a pénzbeli
aldozatnal. Habar van sok egyértékd célfiiggvény, amely eligazithatja a vallalati mene-
dzsereket dontéseikben, az értékmaximalizalas azért kiillonosen fontos, mert bizonyos
feltételek mellett elvezet a tarsadalmi jolét maximalizaldsahoz.

Mivel az érdekhordozdi elmélet nem ad kritériumot arra vonatkozoéan, hogy mi a
jobb, vagy mi a rosszabb, ez olyan hatassal lesz az igazgatdtanacsokra és a vallalati don-
téshozokra, hogy nem lesz elvileg megalapozott kritérium a dontéshozatalukhoz. Ha
ez igaz, akkor mégis mi az oka annak, hogy oly sok menedzser és vallalati igazgato
fogadja el az érdekhordozdi tedriat? Az érdekhordozdi tedria az onérdekiiket kovetd
menedzserek pozicioit erdsiti, megengedve szamukra sajat érdekeik érvényesitését a tar-
sadalom és a finanszirozasi kovetelések tulajdonosainak rovasara. Ez megengedi hogy a
menedzserek és igazgatok beruhazzanak a favorizalt projektjeikbe, s romboljak a valla-
lati értéket anélkiil, hogy kénytelenek volnanak igazolni az értékrombolast. Ez akkor is
igaz lehet, ha a menedzserek nem ismerik el, hogy az érdekhordozdi elmélet adaptalasa
elszamolhatatlanna teszi 6ket. Azaltal, hogy az érdekhordozdi elmélet a menedzserek
hatalmit ily nem produktiv médon kiterjeszti, megnoveli az tigynoki koltséget a val-
lalati rendszerben. Ebben a tekintetben nem meglep6, hogy sok vallalati menedzser
kedveli ezt a helyzetet. Az érdekhordozéi elmélet képviseldi gyakran aktiv tdmogatast
kapnak azoktol a menedzserektdl, akik gyengiteni remélik azoknak a korldtoknak az
erejét, amelyeket az értékre torekvési kritérium, a tékepiacok altali felhatalmazas, a val-
lalatiranyitasi piac és a termékpiac biztosit.

Lathatéan ellentétesek az allaspontok abban a tekintetben, hogy a vallalatok vajon
jobban jarnanak-e, ha a részvényesi gazdagsag maximalizalasat mint célt felvaltanak
a vallalatkormanyzas szélesebb értelmii céljaval. Abban egyetértés mutatkozik, hogy a
részvényesek gazdagsaganak maximalizaldsa jelentdsen csokkenti a hatékonysaghianyt,
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s megov az eréforrasok pazarlasatol. Ez jol artikulalt cél, s elég atfogd ahhoz, hogy loka-
lizélja az olyan negativ események hatdsat, mint a megemelkedett szisztematikus koc-
kazat. A részvényesi gazdagsag-maximalizalasi cél felvaltasa bizonyosan csokkentené a
hatékonyséagot, tovabbd a tobbcélisag elfogadasa felnagyitand az tigynoki problémat a
vallalatban.

Bar a gyakorlatban a részvénytulajdonosi modell dominalja a vallalatkormanyzasi
gyakorlatot [Bradley et al. 1999; Margolis—Walsh, 2003: 271], mégsem képes kielégitd
utmutatast adni valsaghelyzetben. Az idézett forrasokban foglalt vélemények szerint a
vallalatkormanyzas részvénytulajdonosi modellje képtelen etikailag megfelelé valaszt
adni arra a kérdésre, hogy miként kormdnyozhatdk a véllalatok a vélsdgok kontextu-
saban. Tény, hogy a részvénytulajdonosi értékmaximalizalé modell konfliktusba kertil-
het néhany el6relathatéan elfogadhatd kotelezettséggel. Az etikus kormanyzas valsagok
idején jelentkezd problémajara utalva Rowley [1997: 907] és Freeman-Phillips [2002:
334] szembeallitja a részvénytulajdonosi modellt a véllalatkormanyzas érdekhordozéi
modelljével, s ez az 6sszehasonlitas arra fokuszal, hogy a menedzserek miként egyen-
stlyoznak a sokszin{i érdekhordozdi sziikségletek kozott. A kifejtettek alapjan az ér-
dekhordozéi modell etikailag alkalmasabb vallalatkormdnyzasi valasztdsnak latszik a
valsagok kontextusaban; eltéréen a részvénytulajdonosi modellt6l, amely kiindul a rész-
vénytulajdonosi értékmaximalizalas céljabdl, s korlatként kezeli az etikai megfontolaso-
kat, az érdekhordozo6i modell viszont kiindul az érdekhordozdi veszteségminimalizalas
céljabdl, ami kozvetleniil az indulastol magaban foglalja az etikai megfontoldsokat.

Erdemes sszegezni az eddig megfogalmazott pozitiv és normativ argumentumokat.
Az érdekhordozé tedriat kovetd véllalatok, ahogy azt altalaban vélik, joval kevesebbet
tesznek a versenyben val6 tulélésért azokhoz viszonyitva, amelyek jol definialt egyér-
tékd célt kovetnek, mint példaul az értékteremtés. Ha a vallalatok az értékgeneralds el-
vét kovetik, akkor a tarsadalmi jolét nagyobb lesz, s normativabb is. A menedzsereket
és igazgatokat onérdekiik arra vezeti, hogy preferaljak az érdekhordozéi tedriat, mivel
az noveli hatalmukat és eszkozeiket, amelyeket nem tekintenek cselekedeteikért elsza-
moltathatonak. Egyet kell érteni Jensen [2002] véleményével abban, hogy a vallalatkor-
manyzasi korokben legitimaciot szerezni kivané érdekcsoportok onérdeke befolyasuk
kiterjesztése a véllalati eréforrasok allokacidja folott, s ezek tamogatni fogjak a mene-
dzserek és igazgatok befolyasolasa révén az érdekhordozdi teériat.

A vallalatkormanyzasi rendszer hatékony miikddése szempontjabol nyugtalanitd
az az eszmei zavar, ami az értékmaximalizacids cél és az érdekhordozéi modell koziili
valaszthatdsagot uralja. Az érdekhordozoi modell preferdlasaban visszatéré argumen-
tum az etikai megfontolasok jelentdsége. Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy az etikai
szempont és az értékmaximalizacié mell6zésével lazulé hatékonysagi kritériumok el-
lentmondasban vannak egymassal. Itt vélhetéen ugyanarrdl van sz6, mint a menedzse-
rek tulajdonosoktdl valé fiiggetlenedése esetében: kisérlet torténik a menedzseri moz-
gastér tagitasdra, a transzparencia és az elszamoltathatdsag lehetdségének sziikitésére.
Ilyen szempontbdl a vallalati célok szaporodasa a latszattal ellentétben nem javitja a
vallalatvezetési orientacids lehetdségeket, hanem inkabb ujabb konfliktusforrast jelent, s
gyengiti a vallalatkormanyzast. Ahhoz nem fér kétség, hogy az érdekhordozdi veszteség
minimalizalasa etikus és méltanyos cél, aminek azonban mind valsagban, mind prospe-
ritas idején dara van, amit a hatékonysagvesztés fokaval mérhetiink.
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A KIUTTALANSAG MODELLJE

Fejtegetéseink az eddigiekben a vallalatiranyitasi elmélet és praxis teoretikus és gyakor-
lati megkozelitéseirdl, a vallalatkormanyzas kivanatos miikodési modjardl és hatékony-
sagi problémairdl szoltak. Ezek alapjan joggal tehetjiik fel a kérdést: mi lehet a mélyebb
oka annak, hogy sziikebb értelemben az igazgatétanacsi mikodésben, tagabb értelem-
ben pedig a vallalatkorményzasban sok a talélé miikodési zavar, sok a nem kielégité
hatékonysagot érint6, visszatérd kritika.

Ha e kérdésre meggy6z0 vélaszt akarunk adni, akkor azt kell feltdrnunk, hogy az
egyensulyra torekvés helyett miért az egyensulytalansag uralja a vallalatiranyitasi mo-
dell miikodését. A korabbiakban felvazoltak szerint, a vallalatiranyitasi funkcié tobb
piac metszési sikjaba keriilt a torténeti fejlédés soran. A klasszikus modellben a tulaj-
donos-miikodtetd vallalkozot dontSen a termék- és tényezépiac befolyasolja, illetve
korlatozza. Amikortdl megkezdédik és hosszu ideig tartd valtozassorozat eredménye-
ként végbemegy a tulajdonlds és miikodtetés szétvalasa, akkor ujabb piaci metszetek
szerepe aktivizalodik. Az értékpapirok birtoklasara koncentralé tulajdonos szdmara a
tékepiac értékelé funkcidja vélik a legfontosabba, a tékemiikodtetok mindsitése pedig
a menedzseri munkaerdpiac feladata lesz. A financialistak techno-biirokratikus rétegé-
nek bekapcsoldddsaval a legszélesebb értelemben vett pénziigyi piacoknak kénytelenek
megfelelni a tékemiikodteté menedzserek.

Mindegyik piacra az a jellemzd, hogy alternativ lehetéségeket kindlnak, ami azzal
a kovetkezménnyel jar, hogy a tobb piac metszési sikjdban az elvileg centralis szerepet
jatszé véllalatiranyitdsi funkci6 és maguk az intézmények is mellékessé valnak e pia-
cok miikodésében. A vallalati részvénytulajdonosok szamara az altaluk birtokolt val-
lalati papirok mindenkori arfolyama és a fizetett osztalék lesz els6dleges jelentdségt;
a menedzserek szdmara a vallalatvezet6i munkaerépiacon szerezhet6 reputacié s a
menedzseri kiilon érdekek érvényesitése; a financialistdk szamara a vallalati jovébeli
teljesitmény-varakozasok felsrofolasa; az érdekhordozdi veszteségek minimalizaldsa
(killonosen valsag esetén) konnyen mehet a részvénytulajdonosok érdekeinek rovésara.
A vallalatiranyitasi modell mtikodésével kapcsolatba keriil6 piacok mozgasiranya diver-
genssé valik, inkabb gyengitik, nem pedig erdsitik egymas hatdsat a véllalatkormanyzas
javitasa érdekében. A tékepiacok, a menedzseri munkaerdpiac, a termék- és tényezdpi-
acok olyan mechanizmusokat miikédtetnek, amelyek a maguk — mondhatjuk izolalt —
szerepét maradéktalanul betdlthetik ugy, hogy csekély mértékben korlatozzak a vallalati
fels6 vezetket — a gyakran egyoldalu - 6nérdek érvényesitésben.

Az utébbi évtizedek leggyakrabban megfogalmazodé kételye a vallalatkormanyzasi
rendszer miikddésével kapcsolatban az volt, hogy az igazgatotanacs képes lehet-e ellen-
suly lenni a sokak altal tényként kezelt vallalati menedzseri tulhatalommal szemben.
Amikor azt varjuk, s6t koveteljiik, hogy a vallalat tulajdonosait képviseld igazgatdtanacs
hatékony kontroll, fegyelmez6 erd, effektiv beszamoltat6 intézmény és valds ellensuly le-
gyen a t6kemukodtetd vallalati igyvezetékkel szemben, akkor val6jaban lehetetlent ki-
vanunk a vallalatkormanyzas f6szerepl6it6l. Olyan mennyiségti, bonyolultsagti és mély-
ségli tudast varunk el, s6t koveteliink, ami elvileg megszerezhetd, a valésagban olyan
aron, ami megfizethetetlen és nem is éri meg. A vallalatiranyitas uralkodé modelljében
az igazgatotandcs és a felsé vezetdk kozott sulyos aszimmetrikus informacios szakadék
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fesziil. A probléma igazan nem az igazgatotanacsok belsd és kiilsé tagjainak szakmai
felkésziiltségével és moralis tartasaval kapcsolatos, hanem a vallalat-specifikus iranyi-
tasi tudas megszerezhetéségével. Az igazgatotandacsi tagok nem lehetnek hozzaértdk az
tizlet minden aspektusanak részleteiben, s ha arra torekednének, hogy a menedzserek
informaltsagaval és tudasaval azonos legyen a tdjékozottsaguk, akkor az vallalhatatlanul
nagy (iranyitasi) tranzakcids koltség megfizetését igényelné. Egyszer(i, praktikus érvek
is szélnak amellett, hogy az igazgatotanacs képében — a vallalaton beliil — ne épiiljon ki
parhuzamos kompetencia-hatalom a fels6 vezetés kontrolljara és kiegyensilyozasara.
Ennél is nyomosabb érv e tudas és informaltsag megszerzésének koltsége. Ha csak az
igazgatdtandcsi kiilsé tagokat vessziik alapul, azoknak e pozicidjuk mellett vannak az al-
lasukhoz k6t6do kotelezettségeik, igy az igazgatdtanacsi tagsagukkal kapcsolatban nem
kovetelhetdek toliik extra tudasbeli teljesitmények.

Ha tekintettel vagyunk az aszimmetrikus informacids helyzet felszamolasanak kvazi
lehetdségére, vagy az erre tett kisérlet vallalhatatlanul nagy tranzakcids koltség-sziikség-
letére, akkor azt is felmérhetjiik, hogy az igazgatétandcsok gyakran formalis miikodése,
az igazgatok engedékenysége vagy a fels6 vezetdkkel valo latszolagos ,,lepaktdlasa” mo-
gott talan nem is moralis gyengeség, szakmai felkésziiletlenség vagy atfogd inkompe-
tencia huzodik meg, hanem olyan vallalatiranyitasi rendszerhiba, amely a tulajdonlas és
a t6kemukodtetés szétvalasara vezethetd vissza. A véllalkozasok részvénytarsasagi for-
maja igen sok elénye (konnyt tékebevonas, korlatolt felel6sség, redukalt kockazatval-
lalas etc.) mellett, magaban hordozza az igazgatdtanacsok ligyvezetéssel szembeni erét-
lenségét, az aszimmetrikus informdcids helyzet sokréti megnyilvanulasat, az effektiv
kockazatviselés relativizalodasat, a valsagokkal kapcsolatos tehetetlenséget. Sok jelbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a hatékony vallalatkormanyzas a vagyott, am soha el nem
érhet6 célkittizések kozé tartozik. Az aszimmetrikus informacid, a moralis kockazat, a
kontraszelekcid és az dsszeférhetetlenség az az ar, amit a részvénytarsasagok gazdasa-
gilag és tarsadalmilag hasznos tevékenységéért fizetni kell. Van egy vonatkozas, amely
a haszon és az ar kozotti atvaltasban kiilonos figyelmet érdemel, s ez a kockazatkezelés
szamos anomalidja.

A villalatiranyitasnak ebben a nem az egyensuly felé torekvé muikodésében id6-
rél-idére szamitani kell a mas gazdasagi szerepl6k rovasara vallalt kockazatok felhalmo-
zodasara. Amikor elkezd6dott a tulajdonlas és tékemukodtetés szétvélasa, attol fogva a
kockazatvallalds személytelenné, telepithetetlenné és korlatozhatatlannd valt. A mene-
dzserek sajat hasznossagi optimumat kdvetd expanzids beruhdzasok és akvizicidk, az
elemzdk és tanacsadok profitvarakozasai koveteléseinek teljesitése és sok mas mozzanat
tipikus példaja a masik aktor kockazatara hozott dontésnek, s nem is beszélve a mene-
dzserek dijazasi és kompenzacios igényeinek elvtelen igazgatdtanacsi teljesitésérdl. A
vallalat irdnyitdsdban részt vevd tulajdonosi, vezetési, finanszirozasi erék kélcsonkap-
csolatait tartsan az egyensuly hidnya, s6t a permanens kiegyensulyozatlansag jellemzi.
Az ismétl6do termelési és finanszirozasi valsagok nem kis mértékben a vallalatiranyita-
si hatoerck kozotti kiegyensulyozatlansagnak tulajdonithatok. Egy-egy valsagperiddust
kovetSen atstrukturaljak az igazgatétandcsokat, megnovelik a kiils6 igazgatok szamat és
aranyat, hangsulyozzdk a véllalatkormanyzas sulyat és fontossagat a véllalati mikodés
hatékonysdganak javitdsaban. Ideig-oraig hatoképesek is ezek a lépések, am rovid id6



264 KOZ-GAZDASAG 2017/2

multan visszaall az egyensulytalansdg, mintha az lenne a vallalatirdnyitds természetes
és kivanatos allapota.

Vitan feliil all, hogy a vallalatkormanyzasi rendszer hatékony mikodésében kulcsz-
szerepe van a tékemtikodteté menedzserekhez valo viszonynak. Az igazgatétandcs és a
fels6 vezetés kozott azért kell 1étrehozni a fékek és ellensulyok effektiv rendszerét, hogy
elkertilhetd legyen a menedzseri pozicidval valé visszaélés, s annak hibas kihasznala-
sa. Bar joggal éri kritika az érdekhordozdi tedria alapvetését a tobbcélusdg és a haté-
konysagvesztés fenyegetése miatt, mégis jobb volna olyan vallalatirdnyitasi modell felé
orientdl6dni, amelyben nagyobb szerepe van az iizleti aktorok erkolcsi integritdsanak.
Kart okozhat az olyan etikai kultira, amelyben meghatarozé lesz a menedzseri 6nér-
dek, a felsd vezetésnek vald feltétel nélkiili engedelmesség, s annak érzékeltetése, hogy
a szabalyok csak arra szolgdlnak, hogy megvédjék a véllalati fels6 vezetést az esetleges
vadaskodastol. Az tizleti miikodéstél nem lehet elvonatkoztatni az erkolcsi elveket: az
alapvet6 erkolcsi torvények keretek kozé szoritjak a vallalatiranyitasért felelés szemé-
lyek tevékenységét. A szabalyokon alapul6 vallalatirdnyitds nem keriilhet szembe az
etikus vezetési moddal. Ebben dont6 szerepe van a gazdasagi aktorok belsé visszatartod
erkolcsi erejének. Az etikus vallalatvezet6i magatartas nem kényszerithet6 ki csupan
a regulacio valtoztatasaval, a szabalyok szigoritasaval. Az etikus vallalatvezetési mod
paradoxonja abban 4ll, hogy mig az opportunista viselkedés megfékezésére hozott 4j
szabalyok mérsékelhetik az etikatlan viselkedés szimptodmait, addig az opportunizmus
gyokerei er6s6dhetnek. A hatékony vallalatkormanyzas az iizleti és etikai elvek egytittes
kovetésével érhetd el, amiben nagyon sok mulik a vezetdk feddhetetlenségén, tisztessé-
gén és erkolcsi integritdsan.

Igazgatotandcsi tagnak lenni nagy és bonyolult véllalati szervezetben nagy kihivast
jelent. Az igazgato részérdl fiiggetlen és objektiv itélkezés csak kvalifikaltsag, alkalmas-
sag és erkolcsi erd birtokaban remélhetd. A vallalati menedzserek pedig nem mehetnek
szembe a tarsadalom etikai normaival. Erkolcsi visszatart6 eré hianyaban az igazgato-
tandcsi tagok kisértést érezhetnek olyan magatartasra, amely inkabb szolgalja a fels6
vezetdk, vagy a sajat maguk érdekeit, mint a részvényesekét. Az igazgatdtanacs tagjai
tudjak, hogy cselekedeteiknek vagy azok hidnyanak komoly kovetkezményei lehetnek.
Az eredendben egyensulyhidnyos vallalatkormanyzasi rendszerben az erkolcsi vissza-
tarto er6 hatékony fék és ellensuly lehet.
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