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A felelés tarsasagiranyitas rendszerei nemzetk6zi kontextban

Bartok Istvan
Osszefoglal6

A részvénytarsasag a modern gazdasag meghatarempl§ie: a nagyvallalatok jellentz
jogi formaja. Kialakulasa a XIX. szazad fejleméngbban az értelemben, hogy a
részvenytarsasagi forma tdmeges elterjedésetlahed\b jogszabalyok ebben azéskzakban
sziletnek meg a fejlett gazdasagokban. A véllatatényzas, vagy mas szavakkal élve a
felelos tarsasagiranyitds modja és helyi megoldasai et atkzag torténelmi feéjtiésének
eredményekeént egymastél sok vonatkozasbanset@mzeti modellek formajaban alakultak
ki a vilagban. Az egyes vallalatiranyitasi modeltakghatarozo jeleésédi keretfeltételeket
alkotnak a vallalatok kildetésének és stratégigaio@k kialakitdsaban és megvalésitasaban,
valamint a vallalati ikodés érintettjei kezelésének vonatkozasdban. @bapj véve, a
felelos tarsasagiranyitas két altalanos modelljét lehegkindnboztetni. A dzsdei piaci
modell egyszdibb tarsasagiranyitasi struktarat hozott létre, melynmikodésében ésen
érvényesuil a piac értékitélete. A szervezési m@gokita éplt véallalatkormanyzasi modell
esetében a legfontosabb elem a tarsaséigydésében operative is résztyaulajdonosok

jelenléte a nyilvanos részvenytarsasagok esetében i

Kulcsszavak vallalatkormanyzas, tarsasagiranyitas, vallddglosség, tarsasagok
tarsadalmi feléissége



The systems of corporate governance in internatiom@ontext

Abstract

The joint-stock company is a determining playertlté modern economy. It is the most
widespread legal form of big business enterpriSdss legal form is a result of the

development of the legal structures in the twentieg¢ntury, which made the joint-stock

company form available to a vast array of busines§he corporate governance models and
the local forms of it developed as the resultshef historic development of the country and
therefore show considerable differences in the avofihe particular corporate governance
models set a framework for the formulation and ekea of business strategies and
objectives and set conditions for the handling tatksholder interests. The models of
corporate governance may be arranged in two braéebories. The corporate governance
structures are simpler and the market influencessémonger in the stock market oriented
model. The most important element of the orgarosali model of corporate governance is
the robust presence of influential owners, whoipg@dte actively in the management of the

enterprise even in publicly listed companies.

Keywords: corporate governance, corporate responsibildyparate social responsibility



A felelés tarsasagiranyitas rendszerei nemzetkdzi kontextban

A részvénytarsasag a modern gazdasag meghataerap§e: a nagyvallalatok jellendz
jogi formaja. Kialakulasa a XIX. szazad fejleméngbban az értelemben, hogy a
részvenytarsasagi forma tomeges elterjedésetlahed\b jogszabalyok ebben azdskzakban
szlletnek meg a fejlett gazdasagokban. Ugyanakkoaiamodern részvénytarsasag mar a
XX. szazad termeéke; fétlése parhuzamosan zajlik a vallalatméretnek a ieahiejlédésre
épub novekedésével és az ehhez a nodvekedéshez szikgdges biztositd dzsdei
tomegpiacok kialakulasaval. A febsl tarsasagiranyitds (angolul: corporate governance)
elsssorban a részvenytarsasagokkadtetesének tulajdonosi kérdéseivel foglalkozként a
kilénleges jogi forma sajatossagaibol ad6do kulopiblémak miatt, de eszkoztdra mas

vallalkozasi és non-profit jogi formak esetébejdisalkalmazhatdk.

A modern nagyvallalatok mar j6 néhany évtizede rma&oz0 szerepi a
nemzetgazdasagoknak (Buhner, Rolf — Dobak Mikl@ar Erns (2002)). A nagyvallalatok
kulonféle, a versenyth, a technolégia fefldéséldl, gazdasagossagi okokbdl és egyéb
megfontolasokbdl kilépnek a nemzetkdzi porondranégjelennek a nemzeti piacokon. Az
1960-as évek ételjes gazdasagi novekedésének koszdeineés a tarsasagok folyamatosan
végbemefi nemzetkdzivé valasanak eredményeként a vilaggaghas is vezétszerepre
tettek szert a multinacionalis vallalatok, melyek gazdasagi jelenségként a tarsadalmi
figyelem kézéppontjaba keriiltek. A legnagyobbdéégok tarsadalmi hatdsat jol érzékeltetik
Barnett és Mueller, népszekonyvilkben megjelent gondolatai: ,,a vallalati mérserek altal
hozott egyszdr Gizleti dontések hatasa arra, hogy az emberek hoglyeek, milyen munkat
végeznek, mit esznek, mit isznak, mit viselnek, yeml tudassal rendelkeznek, milyen
egyetemi képzésekre jarnak és gyermekei milyemadatmat fognakslik 6rokélni nagyobb,
mint a legtdbb szuverén kormanyé” (Barnett, R.-NareR.(1974) 15.0. ).

A tarsasagok nemzetkozivé valasanak eredmeényekaninér a nemzetgazdasagi keret
nem elégséges a nagyvallalatok iranyitasanak ig®aésének megeérteséhez. A nemzetkozi
tarsasagok nemcsak a javakat és szolgaltatasokmirtékak, hanem a vilaghoz és a
versenyhez val6 sajatos viszonyukat és nem utaldias sajatos iranyitasi rendszeriket. A
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globalizacios folyamatok eredményeként pedig a mégazdasagok is nemzetkdzivé valnak
sokféle értelemben, igy a verseny szdiigpékintve, a verseny szabalyai vonatkozasaban és
nem utolsé sorban a szer@pimagatartasat tekintve is zajlik egyfajta nemzeiggedés vagy

masként nézve a magatartasi normak egységeselvadkval

A felelés tarsasagiranyitas, vagy mas szavakkal élve attaimanyzas modja és helyi
megoldasai az adott orszag torténelmi offisének eredményeként egymastol sok
vonatkozasban elt&rnemzeti modellek formajaban alakultak ki a vilagbaAz egyes
vallalatiranyitasi modellek meghatarozé jetexdgi keretfeltételeket alkotnak a vallalatok
kuldetésének és stratégiai céljainak kialakitas@samegvaldsitasaban, valamint a vallalati
mikodés érintettjei kezelésének vonatkozasaban. Miveemzeti keretek kozott kialakult
vallalatirdnyitadsi modellek hatnak a vallalati d¢éb és elérésik modjara, ezért a mas
orszagokban megjelémemzetkozi vallalatok tikddését akkor is befolyasoljak, ha az adott
orszag modellje eltér az anyavallalat orszagab&almbzottdl. Természetesen a kulfoldi
vallalatoknak alkalmazkodniuk kell a piacra valdépéskor a célorszag szabalyaihoz és ez
igaz a vallalatiranyitasi szabalyok vonatkozdsalian Tehat a kalfoldon  6kodo
leanyvallalatok kovetik egyfél az adott célorszag vallalatiranyitasi szabalyaitsfebl
pedig alkalmazkodnak ahhoz az otthoni, anyavailaiabalyrendszerhez, mely a nemzetkozi

vagy globalis véllalat betsmikodését meghatarozza (Sarkdzy Tamas (2001), 12.0.).

Béar sokféle szempont szerint szamos kulénbségalutdd a nemzetkozileg alkalmazott
vallalatkormanyzasi megoldasok kozoétt, am ez nerenje az akadalyat a fel&d
tarsasagiranyitds meghatarozasanak. A téma neakdrzkozul Andrei Shleifer és Robert
W. Vishny (1997) agy értelmezi a vallalatkormanyzdsogy az nem mas, mint azon
mechanizmusok vizsgalata, melyek biztositjdk auwésygtarsasdgok finanszirozéi szamara,
hogy befektetéseik hozamat realizalhatjak. Vagyisaakérdés, hogy egy adott orszagban,
gazdasagban milyen tarsadalmi-gazdasagi mechankoms keresztil érhét el a
befektetések csalasok elleni védelme; mert termeésze az Uzleti tipust kockazatok
természetes velejaréi a vallalkozasnak, igy azakelése dnmagaban véve, kivil esik a
vallalatkormanyzas érdeidési teriletén. Az 8¢6 meghatarozas tovabbvitelét jelenti a

vallalatkormanyzas koévetkézlefinicidja:



A véllalatkormanyzast tdgabb értelemben ugy hat@tpzk meg, mint: a részvénytarsasagok
mikodése soran velik tartdos és lényegi viszonybalkedtintettek hosszu tava érdekei
egyeztetésének mechanizmusait €s formait, melyekatott tarsadalmi-gazdasagi kdrnyezet
befolyasol (Bartdk Istvan (2001), 71.0.). Kulénosentos kérnyezeti tényék:

a tulajdonviszonyok,
* apénzugyi intézményrendszer,
e ajogiintézményrendszer,

e és az érdekegyeztetés tarsadalmi mechanizmusai.

A véllalatiranyitas elméleti hattere

A vdllalatiranyitas gyakorlata élsorban gazdalkodastudomanyi és jogtudomanyi
ismeretekre tamaszkodik, azaz a vallalatiranyitégefii és szabalyozo6i tevékenységik soran
jobbara gazdalkodasi és jogi ismereteket alkalmaAdgyanakkor, a vallalatiranyitas, mint a
nemzetgazdasag egyik gazdaségi intézmeényének réital&dzgazdasdgi magyarazatét
elsssorban az Uj intézményi kézgazdasagtan elméleteibdfjuk. A téma kbzgazdasagi

irodalmanak jelerdis része pénziigyi szemléletben foglalkozik az elimiédedésekkel.

A felelés vallalatiranyitas fivelése soran élérbe kerlh gazdalkodastudomanyi tertiletek
kozul el$ként a stratégiai menedzsment emlitgntiszen a vallalatiranyitasi feladatok
tulnyomé tobbsége a kildetés és a stratégiai célmghatarozasaval és elérésével
kapcsolatos. Természetesen a stratégia meghatakorass megvaldsitasa kozben sziikség
van a tbbbi gazdalkodasi terllet ismeretére is; kiyonosen pénzigyi, szamviteli
ismeretekre, a motivacid elméleteinek és az embeifiorrasok kezelési modszereinek
alkalmazaséra, a szervezeti vonatkozasok megé&tésarallalatiranyitashoz szikséges jogi
ismeretek kozott efglleges terilet a tarsasagi jog. A tarsasagi jodethedzonban szintén
jelents a szerepet tolt be a vele parhuzamosaddfepgyéb civiljogi agak, igy a versenyjog,
az értékpapir ézsdejog, a dgljog, az altalanos jogutodlassal jaré atalakulgeghk (lasd
pl. privatizacio) és a cégjog (Sarkézy Tamas (2003-14.0.).

A tulajdon és a kontroll szétvalasa



A felelés vallalatiranyitas problematikéjarél szoldéednallo kbzgazdasagi imAdolph
Berle és Gardiner Meahsnevéhez ifzédik (Berle, A.A. — Means, G.C., (1932)). A
szerdparos, a nagy gazdasagi valsag jelenségeit kuefigyelt a gazdasagban alkalmazott
toke koncentracidjara, a nagyvallalatok megjelenéslre (j gazdasagi szerél, azaz a
modern nagyvallalatok egyikéfjellemzsje, hogy tulajdonosi korik szétaprozott, vagyis
nincsenek meghatarozé tulajdonosok jelen. Ha visaotulajdonosok szerepe kicsi, akkor
helyettik a dontéseket az Ujonnan megjeléarsadalmi és szakmai réteg: a menedzserek
hozzak meg. A kérdés az, hogy a menedzserek mugdtami hatarozza meg. Kinek az
erdekeit kovetik: a tulajdonosokét vagy a vallalaagy valaki masnak az érdekeit?
Hasonloan fontos kérdés, melyet Berle és Meangésriielvet, hogy a menedzserek vajon
figyelembe veszik-e dontéseiknél azok tarsadalmiéd#, vagyis dontéseik tarsadalmilag

felelosek-e? A feltett kérdésekre adhatunk valaszt jpgitiai megfontolasok alapjan is.

A tulajdonosi és menedzseri szerepkorok szétvabhs@ped viszonyok kérdése,
hasonl6an az altalaban a vallalatok szervezésdratkazd kérdésekhez a kdzgazdasagian f
aramlatdnak érdetdiésén kivil marad. Ugyanakkor az Uj intézményi kddgsagtan két
elméleti magyarazatot is nyujt az an. képviselebbgmara, melynek alapjat végul is a
k6zgazdasagtan egyik alap¥eteltételezése: nevezetesen a gazdasagi sékréplérdek

kove®, haszon maximalizalé volta képezi.

A probléméra adott Ugyndk-elméleti magyarazatot m&iyozza, hogy az elmélet a
vallalatot, mint szekidések nexusat latja. Ezek szerint a menedzserekllalatvezetés
specialistai, akik elvallaljak, hogy keépviselik allajdonosok érdekeit, mikézben a
tulajdonosok altal biztositott pénzigybrrasok befektetésé@rdéntenek. Mivel a vallalati
stratégiai dontések értelemspem a j0wrol szdélnak, ezért a menedzserek séedésében nem
lehetséges dontéseik pontos tartalmat meghatardgyi,dontéseik szabadsaga nagy. A
részvényesek viszont 6eé meghatarozatlan dtartamra vallaljak részvénytarsasagi
befektetésik kockazatat. A részvényesek tarsadsaderepkore tehat &ke biztositdsa és a
kockazatok véllalasaOk ugy tudjak a véllalt kockazatot megosztani, hdugfektetési

! Berle és Means a meghatarozo tulajdonos fogalmat, még mint 20 szazaléknyi tulajdoni hanyadnal

tobbel rendelkezéként hatarozta meg.



portfoliét alakitanak ki. Az Ugynok-elmélet szeriat haszonmaximalizald megbizok és
Ugynokok érdekviszonyainak egyensulya folott a kulht6 eszkoze a piac. A részvénypiac
értékeli a menedzsment dontéseit és a tulajdonegobiztositja a ki- és belépés lebsgigét,

valamint a kockazatok teritését portfoli6 kialagé&aal. A menedzser piac értékeli a

menedzserek képességeit (Clarke (2004), 4-6.0.).

Az Uj intézményi kbézgazdasagtan masik iranyzataaazakcios koltségekkel operal,
melyek korlatozzak a piac, mint gazdasagszérveszkdz alkalmazasat a szervezeti
megoldasok javara. Ennél az iranyzatnal is megjelexz egyéni haszonmaximalizalas
kérdése, mely opportunista magatartasra sarkalhatjmenedzsereket. A menedzsment
véllalatvezetésre vonatkoz6 specializaltsagabodl ekézik az informacidohoz valo
hozzajutasban megléwaszimmetria a tulajdonosok rovaséara. A véllalarkézok specializalt
volta is cstkkenti a piac szerepét és persze naxddiltalanos célu eszkbzéKe) szolgaltato
tulajdonosok kockazatat. A gazdasagi dontéshozoMateaott racionalithsa viszont az
optimalizalas lehéségét sziinteti meg, tovabb csdkkentve a piaci rakakodas erejét. A
piaci koordinacionak az &d6ekben felsorolt problémai miatt sajatos szerveaéesjoldasként
bel$ kormanyzasi struktirak (igazgatdésag, felugybizottsag) jonnek létre az érdekek

kiegyensulyozaséara (Williamson, O.E. (1985)31.0.).

Az 1930-as évek, Berle és Means medfigyeléseidkats/altozott a vilag és a gazdasag.
Tovabb ttek a nagyvallalatok és @0bdott a menedzseri réteg. A novékvagyvallalatok
jellemz tulajdonosi Osszetétele is jeléat valtozasokon ment keresztil. Mikdzben egy
tézsdén jegyzett globalis vallalat esetében az egylegdonosi részesedések egy szazaléek
alatt maradhatnak, a tulajdonosok sok esetben maguwillalatok: kilonféle intézményi
befekteti csoportok. Az intézményi befekéet tulajdon szélesebb kbr elterjedése
kovetkezmeényekeént olyan Ujabb menedzseri csopgelektek meg a képben, melyek most
mar az altaluk kezelt befektetésekkel kapcsolatirsteseket hozzak meg, igy a megbizé-

Ugynok kapcsolatrendszerben Gjabb attételek sellett



Nemzetko6zi tulajdoni és finanszirozasi modellek

A kilonbdzd nemzetekre jellende tulajdonviszonyok sok tekintetben: a tulajdonosok
kore, szociologiai jellermis, magatartasuk, gazdasagi hatalmuk vonatkozas&ttémek
egymastol. Az egyes orszagok tulajdoni modelljeiégiszerkezetében felleliédiilonbségek
torténelmi fejpdésuk soran alakultak ki. A feted tarsasagiranyitas két nemzetkozileg
meghataroz6 szefe, Robert Monks és Nell Minow ((2004), 312.0.) eréénye szerint
kiemelhet néhany olyan strukturdlis jelleizmely torzitja a piaci viszonyokat ékéhez
jutas terén és igy akadalyokat képez d¢ket globalis aramlasaban. A két szakeért
gondolatmenetét tovabbfejlesztve eljuthatunkkehez jutasdzsdei és valamilyen szervezési
megoldasa strukturalis jelledinek 0©sszehasonlitasdhoz. Feltételezésink szerint a
strukturalis jellemé valtoztatdsaval mozogni lehet a piaci és a neroi piagyis szervezeési

megoldasok kdzotti skalan.

Toékepiac fejlettségét befolyasold strukturalis tériyez

Strukturalis jellemz é Tézsdei piaci megoldas Szervezési megoldas
IrAnyultsag, latasmad globalis provinciélis
Korméanyzat szerepe szabalyozas beavatkozas
Toke forrasa dzsde kolcsonok
Tézsde kapitalizacidja magas alacsony
Kereszttulajdonlas mértéke alacsony magas
Tulajdonosi koncentracio alacsony magas
Tézsde likviditasa magas alacsony
Felvasarlasok szama sok kevés
Informacidszolgaltatas a sok, részletes gyenge
részvényeseknek




A tékéhez jutas dzsdei piaci modelljét a fejlett részvééysde jellemzi. A dzsdén
jegyzett tArsasagok szama nagy. A tarsasagok etfinifggetlenek; a tarsasagokbodl képzett
portfolidk kialakitasa adzsdéen pénziket befekéétfeladata. A tarsasagok tulajdonosai nem
rendelkeznek szamoti@vwészesedéssel, legalabbis a szavazati jogok gékésaimegoszlasa
szerint, hiszen az nagyobb tulajdonosok tulajdéske, illetve szavazati aranya is gyakorta
legfeljebb egy szazalékot tesz ki. &$dei modellben a vallalatok szamara vonz6 tietéef a
szikséges Ujoke tzsdén keresztlli bevonasa. A lakossag megtakatitasaszsde
hatékonyan juttatja vissza a gazdasagba. Ezen pkderefolyomanyaként a 6zsde
kapitalizacidja nagy, sulya jeléist a gazdasagban. A részvények kereskedelme folgamat
nagy volumefi. Nagy a részveényt birtoklok szadma, a napi tranbikszama is magas €s sok
szerepd vesz részt a kereskedésbenostle jelertis likviditassal rendelkezik. A jol tikodo
tézsde értekeli a véllalat és azzal egyiltt a meneeasteljesitményét is, és ez az értékitélet
tobbé-kevésbé redlisan itéli meg a vallalat altalekett stratégia részvényesi értéket teéemt
képességét. A vdllalati érték tisztdzasaval pedigetiséget teremt az iranyitasi jogok
piacanak (felvasarlasok, egyesulések) hatékorikoneséhez. A fejlettézsde nikodési
logikaja piaci; fejpdése a piaci logika térnyerésének fliggvénye, igiplaalizacio edsegitje

és egyben haszonéhge is.

A tékéhez jutds szervezési megoldasai hattérbe skokgéatozzak a piac fikodéseét. A
tézsdén jegyzett tarsasagok esetében is jellematamilyen dominans tulajdonos jelenléte,
melynek részesedése és szavazati aranya is viagonghgas. A piac érvényesulését
korlatozza az allam is tobbféle eszkoz igénybeegtdl Az allami korlatozasok érvényesitése
szempontjabol kiemelkedik az allami vallalatokikidtetése, mely a tarsasagok dontéseibe
valé beavatkozason keresztil kézvetlen lébeget teremt adzsdei tarsasagok dontéseinek
befolyasolasara. A kdzvetlen allami befolyas bitjasa lehetiségét a kilonféle tarsadalom-
és gazdasagpolitikai elképzelések megvaldsitasdidayl allami vallalatok megmentésére
méas éllami vallalatok tulajdonszerzésének 8keinjekcidinak segitségével. Az &llami
tulajdona  vallalatok  gazdasagpolitikai  eszkozként alov felhasznalasaval a
kereszttulajdonlasok rendszere is kialakithatd, ymek eklatans példajat szolgaltatjak a

francia vagy olasz allami tulajdonu vallalatok. Allami szabalyozas kdzvetlenll beleszolhat
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a tulajdonjogok érvényesitésének modjaba is, abkmsegi tulajdonosok jogainak és
szavazatuk érvényesitésének meghatarozasaval.skabalyozas éhyds helyzetbe hozza a
nagyobb részvényeseket, akkor ez nem csak a hatalema tulajdoni részesedések
erdekeinek nem megfeteiédelme nagyon kockazatossa teheti a lakossagiakagasok
részvénybe tortén befektetését, igy visszaszoritja ékepiac niikodését és hozzajarul az
alternativ bkeszerzési lehéségek, példaul a banki kolcsonok alkalmazasahoz. A
meghataroz6 tulajdonos vagy tulajdonosi kor, kug@m) ha nem érez kdlsnyomast a
kisrészvényesek dontésbe bevonasaba és tajekdrsatagyekszik mozgasterét ugy is
novelni, hogy a tarsasag tkodésével kapcsolatos informacidkat nem osztja raeg
nyilvanossaggal. Askepiacot nem tdmogaté allami magatartas, a megizitdulajdonosok
jelenléte és a kisrészvényesek érdekeinek elégte&ldalme egylittesen szoritjak hattérbe a
tokepiaci ebk érvényesilését, igy leéertékelik &epiac jeleniségét, amely aztan ézisde

alacsony kapitalizaciéjahoz és kis likviditasahezet.

Ha kiemeljik a tulajdonosi koncentraciét, mint dafionosi magatartast meghatarozé
egyik legfontosabb tényéfz akkor a szavazati blokkokat tartalmazé tabléadatain jol
lathatdéak az egyes fejlett orszagok kozotti kul@gek (Becht, M.- Rok, A. (1999), 1052.0.).

A legnagyobb szavazati blokk medianjagdei iparvallalatoknal

Orszag Véllalatok szama (db) Legnagyobb szavalaitkb
medianja (%)

Ausztria 50 52,0
Belgium 121 50,6

BEL 20 20 45,1
Németorszag 374 52,1

DAX 30 30 11,0
Spanyolorszag 193 34,2
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Franciaorszag CAC 40 40 20,0
Olaszorszag 216 54,5
Hollandia 137 43,5
Egyesiilt Kiralysag 250 9,9
USA, NYSE 1309 0,0
USA, NSADAQ 2831 0,0

Jelends kilonbséget jelent a menedzsment mozgasterét Kiseabségi befekték
helyzetét tekintve a tarsasagok tulajdonosi Ossdétéeek megoszlasa. Amennyibe van
jelentbs szavazati sullyal rendelkiez meghatarozé tulajdonos, abban az esetben joggal
szamithatunk arra, hogy a vallalat altal kdvetathtégia meghatarozasaban hallatni fogja
szavat és érvényesiteni fogja érdekeit. Az ang@zéamerikaidzsdei véllalatok esetében a
szétszort tulajdonosi struktira jelletpzmelynek folyomanyaként a menedzsment nagy
mozgasteérrel rendelkezik a tarsasagot éridbntések kialakitasban, 6kEszitésében és

meghataroz6 a szerepe a dontések elfogadtatasaban.

A vildg nagyobbik részén viszont jelletha Hzsdén jegyzett tarsasagok esetében is a
tulajdon koncentraltsaga. A tulajdoni koncentrgoaditikai dontések eredményeként alakult
ki Eurépa kontinentalis részén. A koncentralt wdejosi megoszlas altalanos jellgijez a
vilagon a piramis jelley befektetési strukturdk formajaban valé megjelendsegiramis
csucsan lehetnek allami tulajdona holdingok; mataldok; de altalaban a legjelleidtz
tulajdonosi kor a vallalatot alapitd csalad, mebk-sok évtizeden keresztll is képes

medirizni vezeb szerepét.

Eurépa nagy gazdasagaiban, termeészetesen leszaratveEgyesuilt Kiralysagot,
mindenhol jelerts a csaladi vdllalatok sulya a legnagyoblézstién jegyzett
részvénytarsassagok korében. A komoly nemzetgagidasdlyal rendelke&d csaladi

nagyvallalatok szavat természetesen a politikusokneghalljak, igy ezen vallalati kor
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erdekérvényesit képessége kiemelkéen j6. Kozgazdasagtani terminologiat hasznalva,
magatartdsa alapjan nyugodtan nevezhetjuk ezt &altvakort jaradékvadasznak. A
nemzetgazdasagilag fontos csaladi nagyvallalatolzégllam, felismert, k6z6s érdekeken
nyugvo, baratsagos egyuiikidése egy sajatos allamkapitalista rendszer kitakhoz

vezet, mely a jelefis europai mediterran gazdasagok sajatos jetigmz

A német gazdaséagban viszont a nagybankok toltila Ipgramis csucsan allo tulajdonos
szerepkorét. A német bankok befolyasukatézsdei tarsasagok dontéseire nem pusztan
tulajdoni részesedéstikre alapozzak, de segitségakrebben az is, hogy 6sszeéiyetik a
kisrészvényesek szavazatait is. Tovalisiéra német bankok helyzetét, hogy egymasban is
rendelkeznek részesedéssel, igy a kereszttulagloafdszerén keresztil is érvényesithetik,
az egymassal baratsadgos viszonybafi Ererepdk kdzds érdekeiket (Buhner, Rolf — Dobak
Miklos — Tari Erd (2002), Morck, R. (2007), 11-27.0.). Japanbanrarpis uralkodéja az un.
keirecut, azaz az egymassal kélcsonds tulajdoncdaptban Ié§ vallalatcsoportot, vezét
vallalat vagy bank; mig Koredban kebolnak hivjdkapan keirecuhoz hasonlo vallalati
alakzatot.

Az angolszaszokepiaci fejpdés eltérése a kontinentalis eurdpai modellhez dtéjaé
nyomon koévethét a 6zsdék kapitalizaciojanak, forgalmanak, a jegyzatdsagok szamanak
mutatéi 6sszehasonlitasaval. Ha figyelembe vesszika tényt, hogy a nagy eurdpai
gazdasagok és az Egyesilt Allamok gazdasagi Slgitt mutatéi nagyon hasonloak
egymashoz, akkor kiléndsen szemheéatibzsdek fejlettségében megéekilonbség. A vilag
tiz legnagyobb részvényforgalmiézsdéjének adatai dsszevetése alapjan jol lathaty, &z

amerikai 6zsdék forgalma ardnytalanul magasabb, mint a kentélis eurépaidzsdékeé.
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A vilag 10 legnagyobbizsdéje éves részvényforgalom szerint 2006-ban

Toézsde Forgalom (milliard USD) Jegyzett vallalatok)(d
1. NYSE 21790 2280
2. NASDAQ 11807 3133
3. London Stock Exchange 7572 3256
4. Tokyo Stock Exchange 5823 2416
5. Euronext 3853 1210
6. Deutche Borse 2737 760
7. BME Spanish Exchanges 1934 -
8. Borsa ltaliana 1592 311
9. SWX Swiss Exchange 1396 348
10.Korea Exchange 1342 1689

Forras: WFE, Annual Report and Statistics 2006. 032

A t6zsdék forgalmat és a jegyezett vallalatok szanréliaazé tdblazat egyben meg is
erssiti az angolszasz modell l&iérés mikodésésl kialakult képet. Ha Eurdopan belll
hasonlitjuk 0ssze a hozza$elgesen hasonlé meétetes fejlettsély gazdasagok ézsdei
teljesitmeényét, akkor is egyértdlan latszik a kontinentalis és az angolszasz mdadelbtti
kulénbség. A londoniszsde mind forgalméat nézve, mind pedig a jegyzesagagok szama

alapjan messze felilmulja a frankfudizsde hasonlé mutatéit.

Nemzetk6zi vallalatiranyitasi struktarak

A téke megszerzésében jeleriékilonbségek és a szabdlyozasi kornyezet eltérései,

kuldbndsen a jogi intézményrendszer és az érdekeggsz tarsadalmi mechanizmusai
14



vonatkozasaban, eltértarsasagiranyitasi strukturakban jelennek meg,yekRelmikodesi
sajatossagai is kulonboznek egymastol. A részeésgsagok iranyitadsban elvileg, jogilag
k6zds a kiulonbdzrendszerekben, hogy a tulajdonosok a tarsasagblegizervének szamitd
kozgyilésen, mondhatjak el véleménylket a tarsaséaikodesével kapcsolatban és
szavazhatjdk meg a hatarozatokat. Ugyanakkor széefj@sasi szabaly elég hatasos
korlatokat allit a szabad vélemény nyilvanitas h#gja Nyugodtan mondhatjuk, hogy a
kozgyilések iranyitasa a menedzserek és a meghatarepdotubsok kezében van.

Alapjdban véve, a felé$ tarsasagiranyitas két altalanos modelljét letegikilonbdztetni.
A tézsdei piaci modell egysZérb tarsasagiranyitasi strukturat hozott létre, mely
miikodésében ésen érvényesil a piac értékitélete. Ugyanakkor dethonikddése soran
rendkivdl kifinomult szabalyozasi kdrnyezet jottréé mely ma is folyamatosan alakitja a
miikddési feltételeket. A szervezési megoldasokrad épdllalatkormanyzasi modell béls
iranyitasi struktarai bonyolultabbak, mikézben dskiszabalyozasi hattér kozel sem olyan
Osszetett, mint a piaci megoldasok esetén és ddektfien sokkal kevésbé képes a piac
szabalyoz6 ereje érvényesiilni ebben a modellben.

A tézsdei piaci €s a szervezeési modelleke kozotti legigsebb strukturalis kildonbség a
menedzserek helyzetében jelenik meg, amely tul&glgmen az egész vallalatkormanyzasi
problematika kiindulé pontja. A tarsasagiranyipéeci modellje esetében vilagosan elkulondl
egymastdl tulajdonos és menedzser valamint a aékal a részvényes tulajdonjoga és érdekei
is. A menedzserek a vallalat valodi iranyitoi. Ezthelyzetet az teszi leld@€, hogy a
részvényes tulajdonosi jogai rendkivil korlatozattgyakorlatiiag nem terjednek tul a
részvény vételéhez és eladasadhdzodsé jogon. Maga a részvénytarsasag is oOnallo:
rendelkezik sajat jogokkal, melyeket a menedzs@myiitas mellett gyakorolhat. Mivel a
menedzserek egy a tulajdonosoktol sok szempontlkGloaitett vallalatot iranyitanak és
ehhez dfs jogositvanyokkal rendelkeznek, ezért nagyon nehézulajdonosoknak a

menedzserek akarataval ellenkebntéseket kicsikarniuk a tarsasagnal.

A menedzserek dontéseinek kontrollja a piac kezélagnabban az értelemben, hogy a
piac folyamatosan értékeli a vallalat értekét éskidertl, hogy a tarsasag vezetése jol vagy
éppen rosszul tkodik. Mivel a menedzsereket a tarsasag sajat éndek elismerése és ezt
szolgalo onallésaga védi a tulajdonosi akarattahg®en, ha a tarsasagot rosszul vezetik és az
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a tarsasag karara valik, akkor ez a védelem niegszTehat a piac blnteti az értékrombolo
menedzsmentet a részvény aranak csokkenésévet ibadez nem volna elég, akkor az
irdnyitasi jogok piaca kezd itkodni. Szinre lépnek a vallalatfelvaséarlok, akikhelyes
ertékviszonyok helyreallitasa irdnyaba terelik Bal@tot, melynek egy lépése a menedzsment
cseréje. Mivel a menedzserek érvényesulését sikkheeérozzak meg, €s mivel jelleben a
menedzserek alkalmazasa kidlilra menedzserpiacrél torténik ezért elégsek a piaci
0sztondk a menedzseri teljesitmény értékelésében.

A piaci modell tarsasagiranyitasi strukturgjabary elem van jelen, ez pedig az
igazgatosag vagy igazgatotanacs, azaz a Kdzggn valasztott igazgatOk testillete. Az
igazgatosag feladata azonban nem az operativ gedz&iéem a menedzsment dontéseinek
jovahagyasa a tarsasag érdekeinek figyelembe vételgzért idealis esetben az igazgatok
olyan flggetlen, kell szakértelemmel rendelk&zszemélyek, akik képesek a vallalat

“ sz

helyzetének valtozasat dnalléan értékelni.

Tarsasagiranyitasi modellek

Strukturalis jellemz é té6zsdei piaci megoldas szervezési megoldas
Tulajdonos-menedzser Kicsi nagy
0sszefonodasa
Munkavallal6i befolyas Kicsi nagy
Felligyeb Bizottsag szerepe Kicsi nagy
Vezebi 6sztondk szerepe és gyenge
Toékepiac befolyasa és gyenge
Menedzserpiac befolyasa oer gyenge
Kils6 menedzserpiac fejlett fejletlen
Cégen bellli menedzserpia¢ fejletlen fejlett
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A szervezési megoldasokra épitallalatkormanyzasi modell esetében a legfontosabb
elem a tarsasag ithddésében operative is résztfetulajdonosok jelenléte a nyilvanos
részvénytarsasagok esetében is. A dslédrsasagiranyitas alapprobléméja ebben a modellbe
inkdbb a kisebbségi tulajdonosok vonatkozasabamaldmaghatdé meg, mivel a vallalat
elkilénulése a tulajdonostol ténylegesen nem, vaggk formalisan valdésul meg a
meghataroz6 tulajdonosi kor esetében; mikbzbesrésivényesek tavolsaga legaldbb akkora
a tarsasagtél, mint a piaci modell esetében. A @itekitéletének hidnyaban a menedzsment
feletti kontrollt a meghatarozo tulajdonos gyak@oA menedzserek a vallalaton belul futjak

be karrierjuket, igy a kidssmenedzserpiac fejlettsége gyenge.

Erdekes jellemie a szervezési modellnek, hogy a vallalatikiadés érintettjei kozul az
alkalmazottak is részeseivé valnak a tarsasagiédékt meghozatalanak. A tarsasagokkal
szemben megfogalmazodo egyfajta tarsadalmi biziEnms#ig eredményeként dualis
tarsasagiranyitas jelenik meg, vagyis az igazggtasdlett feligyed bizottsag is rkodik.

Az igazgatosag késziti ela stratégiai dontéseket a menedzsment részvdieling a
feligyeb bizottsag elleérzi az igazgatésag munkajat tovabba gyakorolhatjdzgyilés
tulajdonosi jogositvanyait az igazgatdosag dontéseijovahagyasaval és az igazgatok
megvalasztasaval is. Az egyes eurOpai orszagokzeg&umoOpai Unid eurOpai tarsasagi
szabalyai sok apro részlet tekintetében eltérngknagtol (Angyal Adam (2001), (Sarkozy
Tamés (2001), Berke Barna et al. (2002), Sandeans{2005)). A felligyél bizottsag egyben
az erdekegyeztetés terepe is a vallalat, az aztidedp menedzserek és tulajdonosok és az

alkalmazottak kozott.

A szervezési modell erénye abban rejlik, hogy amyiitasi struktira minden szergpl
gyakorlatilag bel§ szerepdnek tekinthet, akikrsl nyugodtan feltételezhetjik, hogy
informaltsagi szintjik magas a tarsasag lgyeibegzésg megalapozottan képesek kialakitani
allaspontjukat a tarsasag stratégiai Ugyeiben. Helgzet elvileg idealis a hosszu tavu
prioritasok érvényesitése tekintetében, dsszewwpiaci modell elvben a rovidtavla nyereség
és osztalékcélok kbvetésére dsztbaajatossagaval. Azonban a valésagban a piac doélsd
vagy kikapcsolasa azzal a veszéllyel jar, hogy sshd tavu értékteremtés helyett egyéb, pl.

novekedeési ceélok érvényesiinek, akar tartdosan hegya ez mondjuk a japan keirecuk
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esetében be is kOvetkezett, és a vallalat részw@ponosai véds soron rosszul jarnak és

igy a vallalatkormanyzéas alapproblémajéaél
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