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A KONTEXTUSBA HELYEZETT
VALLALATKORMANYZAS

A szerz6 dolgozatiban a hazai szakirodalomban felel6s vallalatiranyitasként vagy vallalatkormanyzasként,
a nemzetkoziben corporate governance-ként ismert kérdéssel foglalkozik. Amellett érvel, hogy els6sorban
nem az iigynokelméletb6l fakadé probléma megoldasaval allunk szemben, hanem az érdekérvényesitési erd
megoszlasanak mechanizmusaval, melynek elemzéséhez az intézményi kozgazdasagtan, piacgazdasagok
valtozatainak elméletét Kkell felhasznalni. Az iigynokelméleten alapulé értelmezések funkcionalista szem-
Iélethez vezetnek, s arra a kovetkeztetésre engednek jutni, hogy az eltéré vallalatkormanyzasi rendszerek
felcserélhet6k vagy a globalizacié eredményeképpen gy valtoznak, hogy idGvel azonos tulajdonsagokat
vesznek fel. A valtozas ilyen felfogasaval is vitatkozik az alapjan, hogy az adott orszigra jellemzé intéz-

ményi struktira determindlja az egyén magatartasat, s ezaltal a konfliktusok megoldasara szant eszkozok

nem alkalmazhat6k minden kérnyezetben.
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A véllalatkorményzds a véllalat érdekhordoz6i kozott
fenndll6 érdekérvényesitési rendszer, mely a dontésho-
zatalban val6 részvétel, valamint a jovedelmekhez tor-
ténd hozzajutds képességét, lehetGségét hatarozza meg
(O’Sullivan, 2000). Az angolszdsz gazdasdgokban az
érdekérvényesitési képesség, s ezdltal az er§ megosz-
l4sa a tulajdonosok és a vallalatvezetSk viszonylatdban
vetddik fel, mig a kontinentélis eurdpai orszdgokban
a tulajdonosokon tdl figyelembe kell venniink a mun-
kavallaldokat, a beszallitokat, a bankokat, s a vallalatok
hélézatét is.'

Az angolszdsz orszagokban, ahonnan egyébirant a
véllalatkormanyzas eredeztethetd, a véllalatok noveke-
dése nyomadn a tulajdonosok 4atadtdk a vezetés minden
felelGsségét, s menedzserekre biztdk a vallalatot, mig
maguk visszahtuzodtak, és az id6szakos beszamolok se-
gitségével ellendrzési szerepet véllaltak (Fama—Jensen,
1983). Ezt a tevékenységet a t6zsdék kifejlodésével,
a likviditas béviilésével a nyilt piacokon folytattak, s
folytatjak ma is, az id6szakos jelentések, piaci informa-
ciok és arfolyammozgésok alapjan. A vallalatok t6zsdei
jelenléte a kezdeti, vezetS versus tulajdonos, problémat
tovabb ,,sdlyosbitotta” azdltal, hogy a tulajdonosok a
gyors részvényeladds lehet&sége mellett, hiszen a piac
likviditdsa megtobbszorozddott, egyre kevésbe vallal-
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tak fel az aktiv tulajdonosi szerepet, elégedetlenségiik-
nek inkdbb a részesedés eladdsdaval adtak hangot (exit
stratégia). A vallalatvezetSk ezéltal tobb szempontbdl
is monopolhelyzetbe kerliltek, amit esetenként sajat ér-
dekeik érvényesitésére hasznéltak fel.

Eme torténelmi hatteret figyelembe véve nem meg-
lepd, hogy Shleifer és Vishny (1997) a vallalatkor-
mdanyzéasra a kovetkezd definiciét adja: ,,A vdllalat-
kormanyzasi rendszer a vallalati vezetés és tulajdonlas
szétvdldsa nyoman keletkezd ligyndkproblémét hivatott
megoldani. M4s szdval biztositja a tulajdonosokat afe-
161, hogy az altaluk elvart ex-ante hozam a vallalat md-
kodése sordn realizalodik.” A tulajdonosi érdekvédelem
dominancidja a kilencvenes évek sordn az intézményi
befektetSk (alapkezelk, nyugdijalapok, biztositok
stb.) szerepnovekedésével tovabb fokozddott olyany-
nyira, hogy az ezredforduléra az eurdpai kontinensen
is megsziilettek a szamukra kivanatos szabalyozasok.

Mig az angolszdsz gazdasdgokban a tSkepiacok,
azaz a t6zsdék novekvd ,,nyomdsa”, a szétaprézodott
tulajdonosi szerkezet (LaPorta et al., 1998), az intézmé-
nyi tulajdonosok egyre novekvd tulajdonosi részesedé-
se tovabb élezte a részvényes—vallalatvezet szemben-
allast, addig a kontinentdlis eurdpai gazdasdgokban a
konfliktushelyzet a tobbségi és kisebbségi tulajdonosok
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viszonyéra helyez&dik at. Ennek legf6bb oka, hogy az
eurdpai véllalatok tulajdonosi szerkezete jelentSs kon-
centraciot mutatott, ami esetenként az otven szazalékot
is elérte. A szamottevS befolydssal rendelkez6 domi-
nans részvényesek, a villalatvezetést irdnyitva képesek
olyan dontések kierdszakoldsara, amelyek a kisebbségi
részvényesek érdeksérelméhez vezetnek.

A tulajdonosi szerkezetbdl adddé kiilonbségen tul
a munkavallaléi érdekképviseletek szerepe, befolydsa
ugyancsak hozzdjarult ahhoz, hogy a véllalatkormany-
zast ne a nagyszamu részvényes és a véllalatvezetés re-
lacidjara korlatozzdk. A véllalatkormanyzdsi rendszer
altal megoldand6 problémdak szdmat tovabb noveli a
dél-eurdpai gazdasdgokban miikdds véllalatok esetében
az ugyancsak koncentralt tulajdonosi szerkezet, amiben
az alapit6 csaladok kiemelt szerepet jatszanak. Ugyan-
ebben a régidban figyelhet§ meg a magas szint{ véllala-
ti 0sszefonddas, vallalatok hal6zatainak mikodése is.

A volt szocialista orszdgokban a véllalatkormanyza-
si rendszer struktirdja ugyancsak jelentsen kiillonbo-
zik a fejlett gazdasdgokétdl. Ezt a kiilonbséget tobbek
kozott az allam tovabbra is nagy befolydsa, a t6zsdék
gazdasdghoz mért kicsiny szerepe, a t6zsdén kiviili val-
lalatok dominancidja, a nyugati tipusd nagyvallalatok
alacsony szdma okozza (Stulz, 2006).

Eme példék alapjan konnyen belathatd, hogy az un.
vallalatkormanyzasi problémat helytelen s életszerttlen
a tulajdonos és a vallalatvezetd viszonylatara sztkiteni.
A kérdésben érdekelt szerepldi csoportok kore, s ezdltal
az adott nemzetgazdaségra jellemzd rendszerspecifiku-
mok megallapitdsa csak Ggy torténhet meg, ha ismerjiik
a széban forgd gazdasdg intézményi szisztémajat. Mi-
vel a szoban forg6 rendszer ,,korlatokat” (North, 1990),
vagy mds széval keretrendszert képez a gazdasdgban
tevékenykeds egyéneknek, igy ahhoz, hogy megértsiik
az egyének magatartdsat, nem az egyes egyént, hanem
az egyén magatartdsat korldtozo keretrendszert — intéz-
ményi szisztémat — kell vizsgalni.

Az intézményi struktira vallalatkormanyzasi rend-
szerre gyakorolt hatdsat két elméleti vonulat targyala-
saval illusztrdlom. Az egyik az tn. raciondlis hierarchia
szemlélet, mely azt dllitja, hogy a gazdasagra jellemz§
viszonyrendszert egy intézményi dimenzié (jogrend-
szer, politikai berendezkedés, valasztéi rendszer) de-
termindlja, valamint a tulajdonosi védelem szempont-
jabol vannak fejlett és fejletlen gazdasidgok. A madsik
az Un. viszonyrendszerek hal6zata alapjan tipizélja a
gazdasagokat (Hall — Soskice, 2001), s ezaltal tallép
a kizardlag tulajdonos-szemponti megkozelitésen. Ez
a nembhierarchikus szemlélet amellett, hogy a tulaj-
donosokon feliil figyelembe veszi a munkaerGpiac, a
termékpiac, véllalati halézatok és az altalanos és szak-
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képzési rendszer sajatossdgait, valamint ezek vallala-
ti viszonyrendszerre gyakorolt hatdsat, szdmol az un.
komplementaritds kérdésével is (Aoki, 1994).

A komplementaritds a gazdasag, s igy a véllalatkor-
manyzasi rendszer tipizdldsa szempontjabol kulcsfon-
tossdgu, hiszen a komplementaritds azt az intézményi
dimenzidk (pénziigyi rendszer, termékpiac, munkaerd-
piac, oktatas, halézatok) kozott hat6 dsszefiiggést jele-
niti meg, mely az egyes dimenzidkat koherens egésszé
kovécsolja. A komplementaritds kovetkezménye to-
vabba, hogy az egyes dimenzidk, kiegészitve egymadst,
magasabb értéket képesek 1étrehozni, mint egyenként.
Ez ugyanakkor korldtozza a rendszer egyes elemei kap-
csan véghezvihet§ véltoztatas lehet&ségét, hiszen ha a
rendszer elemei, azaz az intézményi dimenzidk kozott
kapcsolat 4ll fenn, akkor az egyes elemek tobbitdl fiig-
getlen véltoztatdsa az egész rendszerben torzuldst okoz-
hat. Ezért is hibds az az alldspont, hogy az alapvetSen
banki finanszirozasui orszdgokban a t&zsdei finansziro-
zéson alapul6 gazdasdgok szabdlyozaséat kell adaptélni.
A viéllalatkorményzasi rendszer véltozdsa, valtoztatdsa
a dolgozat masik f6 kérdéskore, hiszen az elmult évti-
zedben szdmtalan inditvany sziiletett arra vonatkozdan,
hogy a kontinentélis eurdpai gazdasdgok szdmadra, a
magasabb makrogazdasagi ndovekedés elérése érdeké-
ben, az angolszdsz orszdgokéval megegyez$ véllalat-
kormdnyzasi rendszer bevezetése lenne a kivanatos.

A dolgozat els6 részében a raciondlis hierarchia
szemlélet bemutatdsdval arra probdlok ravildgitani,
hogy a vallalatkormanyzasi rendszer tipizdldsa szem-
pontjabdl nem szerencsés egyetlen egy intézményi di-
menzié alapjan kovetkeztetéseket levonni. A masodik
fejezetben a nemhierarchikus elmélet argumentumai-
val korrigalom a hierarchikus vonulat hidnyosségait, s
végiil a rendszerek valtozasaival foglalkozom.

A racionalis hierarchia megkozelités

Az elmult években sziiletett empirikus eredmények
igazoltdk a nemzetgazdasdgokban jellemzé eltérd val-
lalatkorményzasi szerkezetet — tulajdonosi koncentra-
cid, intézményi tulajdonosok szerepe és sulya, t8zs-
dék ellenSrzésben betoltott szerepe, igazgatétandcsok
struktdrdja stb. (Deutsch, 2005). Ravilagitottak arra
a problémadra, hogy az eltéréseket nem lehet csak az
egyének magatartasat, érdekeit figyelembe vevd, raci-
onalitast feltételezS, valamint a tirsadalmi-gazdasagi
kornyezetet figyelmen kiviil hagyé iigynokelmélettel
magyardzni (Aguilera — Jackson, 2003).

Nem helytdllé tovdbbd az ligynokelmélet funkcio-
nalista megkozelitése sem, mert az a dontéshozo egyé-
neket kornyezeti behatdsoktdl fiiggetlen, raciondlis,
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profitmaximdlé tulajdonsidgokkal ruhdzza fel (Powell
— DiMaggio, 1991), s a tarsadalmi-gazdasdgi bedgya-
zottsdg figyelembevétele nélkiil vizsgalja a vallalat-
korméanyzés eszkozrendszerét. Az érdekkonfliktusok
felolddsat szolgdl6 eszkozok kizardlag pénziigyi ered-
ményesség szempontjabol (Djankov et al., 2003) tor-
ténd mérlegelése is hibds, hiszen a célok kozott els-
fordulhat olyan is, mely pénziigyi teljesitménnyel nem
igazolhat6é. Ez az érvelés zart rendszer( szemlélethez
vezet (Aguilera et al., 2008).

Annak érdekében, hogy a rendszerspecifikumok
eltéréseivel kapcsolatban daltaldnos megallapitdsokat
vonhassunk le, az egyéneket ,.korldtoz6”, irdnyitd erd-
ket kell feltirnunk, meghataroznunk. Ennek a megko-
zelitésnek az el6futara Freeman (1984), aki ugyan nem
nevesitette a kornyezetet mint dontésbefolydsol6 ténye-
z6t, de azaltal, hogy a munkavdllaldkat, a beszéllitokat,
a fogyasztdkat és az dllamot is szamitdsba vette, nem
korl4tozta a problémat a tulajdonosok—vezetSk dimen-
ziéra. Az érdekhordozoi szemlélet (Freeman, 1984) az
erGforras-fliggdség elmélethez (resource dependence)
(Pfeffer — Salancik, 1978) hasonl6éan a célfiiggvényt
kiterjesztette a profitmaximéldson tdlra is. A tdrsada-
lomban jelen 1év6 formalis, informalis szabédlyok és
gyakorlatok a szervezeti magatartdsokkal foglalkoz6
elméletek (Scott, 2003) szerves részei, amiket az 0sz-
szehasonlité intézményi kozgazdaszok (Aoki, 2003)
mar a gazdasdg mint keretrendszer alapjaiként vesznek
figyelembe.

A zart és a nyitott rendszerszemlélet (Aguilera et
al., 2008) kozott az un. raciondlis hierarchia modellek
(Brewster et al., 2008) képezik az 4dtmenetet, hiszen
azok igaz, hogy nem a teljes tarsadalmi-gazdasagi kor-
nyezetet, de annak egyes dimenzidit figyelembe ve-
szik. A vallalatkormdanyzasi rendszerek tipizdldsa kap-
csdn az egyik legmeghatdrozébb koncepcié LaPorta és
szerzGtarsaitol (1997) eredeztethetd, akik 0sszefiiggést
fedeztek fel a jogrendszer és az adott jogrendszerben
miikodd véllalatok tulajdonosi szerkezete, s ezaltal val-
lalatkorményzasi adottsdgai kozott. LaPorta és szerzs-
tarsaihoz hasonléan Pagano és Volpin (2005) is csupan
egy intézményi dimenzidt vett figyelembe a diverzitds
rendszerezésekor, ami esetiikben a valasztasi rendszer
volt. S végiil Roe (2003) megkdozelitése szerint a po-
litikai irdnyzat azéltal, hogy a tulajdonosokat vagy a
munkavallalékat részesiti el6nyben, kialakitja az adott
orszagra jellemz§ er6megoszlasi rendszert.

Az un. piacgazdasdgok valtozatai (Varieties of
Capitalism — VoC) (Hall — Soskice, 2001) elmélet a
tarsadalmi-gazdasagi kornyezetet, az abba valé be-
dgyazottsdgot, s ezdltal annak hatdsat az egyének s a
véllalatok dontéshozatala, miikodése szempontjabdl a
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legmeghataroz6bb tényezdnek tartja. A VoC a vallala-
tot az érdekhordozok kapcsolati hdl6zataként (web of
relations) fogja fel, amit a tdrsadalomban, gazdasdgban

1étezd frott (formadlis) és fratlan (informalis) szabalyok,
gyakorlatok ,,korldtoznak™, alakitanak.

A jogrendszer

A villalatkormdnyzdsi szisztémdk rendszerezése
teriiletén az els6 koncepciézus munka LaPorta és szer-
zG6tarsaitol (1998) (a tovabbiakban: LLSV) szarmazik,
akik a jogrendszer, a tulajdonjog védelmének hatékony-
saga alapjan végezték el a csoportositast. Azokban az
orszagokban, ahol a tulajdonjog védelmét a jogrend-
szer megfelelGen el tudja latni — azaz a jogérvényesités
megfelel§ hatékonysdgi —, ott nincsen sziikség alterna-
tiv mechanizmusokra. Ezzel szemben, ahol a jogérvé-
nyesités gyenge, ott a piac 1étrehoz egy alternativ kont-
rollt, hogy kiigazitsa a hidnyossdgokat. LLSV (1998)
azt talalta, hogy a precedens (szokds)jogon (common
law) alapul6 jogrendszerekkel rendelkez8 orszdgokban
az ilyen tipusd védelem megfelels, mert a bir6sdgok-
nak lehet&ségiik van a rugalmas mérlegelésre. Ebben
a kornyezetben a folyamatosan keletkezd precedensek
egy allandéan korszer(isod6 mintarendszert alkotnak,
mely 1épést tart a vildg valtozdsdval. A szerzdk ezzel
szemben a kontinentélis eurdpai orszagok rémai jogon
alapul6 civiljog rendszerét, annak rugalmatlansagabol
addddan a gyengejogérvényesitéssel azonositottdk. Ez
esetben a birésagok szabadsiga korlétos, az itéletek
nem mindig életszertek (ibid, 1998, 2000).

Azéltal, hogy a tulajdonjog védelme hatékony, a
tulajdoni hdnyad szabadon adhat6-vehetd, azaz likvid,
s nem kell attdl tartani, hogy a véllalat barmely ma-
sik szereplGje visszaél helyzeti el6nyével. A konnyed
likviditas lehet6sége, valamint a piaci alapu finanszi-
rozas megalapozta az angolszdsz vilagban a t6zsdei
finanszirozdst s a szétszort tulajdonosi szerkezetet.
A szétszort, elaprézott tulajdonosi szerkezet azt jelenti,
hogy a tulajdonosok tilnyomé tobbsége 6tszazalékos
tulajdonosi hinyad alatti részesedéssel rendelkezik.
A jogérvényesités alacsony hatékonysdga a kontinenta-
lis eurépai dllamokban a tulajdonosi részesedések szii-
kebb korben torténs nagyobb koncentraléddsat hozta.
A magas tulajdonosi koncentracié ugyanakkor egy j
véllalatkormdnyzasi problémadt vetett fel, nevezetesen a
nagy- és a kisebbségi tulajdonosok konfliktusat. LLSV
a jogrendszerek befektet§i védelem szempontjabol
végzett elemzése azt mutatta, hogy Franciaorszdgban
a legkiszolgaltatottabbak a tulajdonosok, Németorszag
és a skandindv orszigok elGtt.

De kik, milyen csoport a kedvezményezett egy
olyan rendszerben, amiben a tulajdonosok hatranyt

XLIL EVF. 2011. 7-8. SZAM / ISSN 0133-0179

13



szenvednek? Djankov et al. (2003) olvasatdban, LLSV
modellje alapjan, a jogérvényesitési ,,jdtszmdban” a tu-
lajdonosokkal szemben a munkavallalok allnak, akik
versenytarsuk hatranyabol elényt képesek kovacsolni.
Ebben a kétszereplSs jatékban tehdt egy ,,zérusdssze-
gli” jatszma folyik (ibid, 2003), mely kimenetele a jog-
rendszertdl fiigg.

A vdlasztdsi rendszer

Az er6megoszls — azaz a véllalatkormanyzasi rend-
szer tipusa — jogrendszer szerinti magyaridzata Pagani
és Volpin (2005) véleménye szerint endogenitdsi prob-
léméval kiizd, hiszen a tulajdonosi védelmet nem a
jogrendszer, hanem az uralkodd politikai eszmerend-
szer alakitja. Az ugyan igaz, hogy a jogrendszer koz-
vetleniil hat a gazdasdg miikodésére, de azt a hatalmon
1év{ politikai erd, koalicié formdlja. Az tovabbd, hogy
a politikai irdnyzat milyen csoportot részesit elényben,
att6l fiigg, hogy milyen a valasztasi rendszer az adott
orszagban (ibid, 2005: p. 3.). Az ardnyos (partlistds) va-
lasztasi rendszerek esetében a ,korporatista” szemlélet
a domindns, ami gyenge tulajdonosi, ers munkavalla-
161 védelemmel jellemezhetd. Ezzel szemben a tobbségi
(egyéni) valasztasi rendszerekben a forditott igaz, azaz
a tulajdonosi védelem mértéke feliilmilja a munkavél-
laléit, s ezért ,,nemkorporatistaként™ aposztrofalhato.

A szerz8k argumentéciéja szerint az ardnyos rend-
szer azért kedvez a munkavéllaloknak, mert egy ilyen
szisztémdban a partok elsddleges ,,célpontja” ahomogén
preferencidkkal rendelkezd, nagy tarsadalmi csoportok.
Azzal, hogy egy part meggy6zi a munkavéllalkat az4l-
tal, hogy nagyobb jogszabdlyi védelmet igér nekik, egy-
ben megnyeri a koncentralt tulajdoni hdnyaddal rendel-
kez§ véllalkozdkat, véllalattulajdonosokat is. Ez a réteg
azért nem érdekelt a hatékony tulajdonosi védelemben,
mert a domindns — 50% koriili, vagy azt meghaladé —
tulajdonosi részesedése elegendd érdekérvényesitési
erét biztosit a szdmdra. A domindns tulajdonosoknak
azon tdl, hogy nem sziikséges a hatékony tulajdonosi
védelem, nem is érdekiik, hiszen igy korldtlanul élhet-
nek vissza tulajdonosi dominancidjukkal a kisebbségi
tulajdonostarsaik karara, ahogy azt a kontinentélis eu-
répai gyakorlat ald is tdmasztja. A tobbségi (egyéni)
vélasztasi rendszerben ezzel szemben az ideoldgiailag
fiiggetlen, ingadozd, bizonytalan szavazék a politikai
partok ,,célpontjai”’, hiszen ebben az esetben az egyé-
ni korzetek megnyerése a cél. Ezt a valasztéi réteget
a szerz0k a kisebbségi tulajdonosokkal azonositottak,
akik szdmadra viszont a nagyfoku tulajdonosi védelem a
kivéanatos, éppen azért, mert a tulajdonosi részesedésiik
nem teszi lehet6vé szdmukra azt, hogy szdmottevd el-
lendrzést gyakorolhassanak a vallalat felett.
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A politikai eszmerendszer

Az el6z6 — LLSV, Pagano és Volpin — ,,zérusodsz-
szegl jatszma” megkozelitésekkel megegyezd, ugyan-
akkor mds magyarazé valtozot felhasznalé elmélet
Roe (2003) munkdja is. A dontS tényezd Roe szerint
a regndl6 politikai er§ — part — politikai eszmerend-
szere, meggy8z8dése, amit jobb- vagy baloldaliként
azonosit. A munkavéllal6i érdekérvényesités, védelem
az erGs szakszervezeti jelenlétbSl fakaddan biztosi-
tott egy baloldali er§ 4ltal folytatott kormédnyzdaskor,
ellenben egy jobboldali vezetés ezt az erdt hatraltato,
korlatozé tényezSként értékeli, s megtesz minden tSle
telhet6t annak érdekében, hogy ellehetetlenitse. Ennek
magyarazata abbdl a meggy6z6désbdl eredeztethetd,
hogy egyediil a t6ketulajdonosok azok, akik a t&ke biz-
tositasa sordn elsiillyedt koltség felmeriilésével néznek

szembe, melyet kompenzalni kell (LLSV, 1997).

A racionadlis hierarchia szemlélet hidnyossagai

P

Meggy6z6désem szerint az el6bb ismertetett hierar-
chiamodellek négy ponton hibdsak, s ezéltal nem ké-
pesek megfelel6en magyardzni azt a kdrnyezetet, ami
kialakitja az er6megoszlas rendszerét.

A hierarchiamodellek azéltal, hogy nem terjesztik ki
az érintettek korét a tulajdonosokon tilra — az iigynok-
elmélethez hasonléan — nem szdmolnak a tulajdonos
— véllalatvezet§ viszonyt formalé — munkavallaléi, be-
szallit6i, fogyasztoi stb. viszonyrendszerekkel. Abbdl a
torz feltételezésbdl indulnak ki, hogy a vallalat érintett-
jei koziil kizardlag a tulajdonosok vallalnak kockazatot,
s szembesiilnek elsiillyedt koltséggel t6kebefektetésiik
kapcsdn (Shleifer — Vishny, 1997). Ezzel ellentétben
egyetértés alakult ki arr6l, hogy a munkavallalék — de
konnyen beldthatd, hogy mds érintett is — azéltal, hogy
szakmai elkotelezettséget véllalnak egy vallalat irdnt,
valamint hogy szaktudadsukat vallalatspecifikus irany-
ba elmélyitik, kockdzatot vallalnak, hiszen a tudésdi-
verzifikaci6 feladdsaval munkaerd-piaci lehetGségeik
besztkiilnek.

Az egydimenziosra szikitett tarsadalmi-gazdasagi
kornyezet — politikai eszmerendszer, valasztasi és jog-
rendszer — az endogenitas problémajat veti fel. Részben
ennek a kovetkezménye a tulajdonosi érték szemléletd,
igazgatStanacsok osszetételét és hatékonysdgat vizsga-
16 irodalom ellentmondasos megdllapitdsai (MacAvoy
— Millstein, 2003). Ezzel szemben a tandcstagok tarsa-
dalmi kapcsolatrendszere, kulturdlis hattere (Fligsten,
1990) megfelels mértékben magyardzta a kiils§ tagva-
lasztas folyamatat.

A hierarchiamodellek harmadik torzitdsa abbdl fa-
kad, hogy — mivel egydimenzidsak — nem targyaljék az
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intézményi dimenzidk kozotti kdlcsonhatdsokat. Olva-
satukban az intézményi szerkezet csak egyféle format,
tulajdonsdgot vehet fel annak fiiggvényében, hogy a
teljes tarsadalmi-gazdasagi kornyezetet korlatozo,
alakité tényezd miként fejti ki hatdsat. Ezt nevezzik
intézményi izomorfizmusnak (Boyer, 2006). Ezzel a
szemlélettel ellentétes az a jelenség, mely kett§ vagy
tobb dimenzié — pénziigyi rendszer, munkaerdpiac,
véllalati halézatok stb. — kolcsonhatdsat dgy tételezi
fel, hogy a dimenziék nem hasonlitanak egymasra,
interakciéjuk nyomdn mégis — 6ndllé mikodésiikhoz
képest — hozzdadott érték képzddik. Ez az Gn. intézmé-
nyi komplementaritds (Amable, 2000) korrigdlhatja a
gyenge beidegzddéseket, gyakorlatokat, vagy akdr ru-
galmasabbd teheti az egyenként kotott elemek alkotta
rendszert.

Végiil pedig, mivel a hierarchiaelméletek kizardlag
a tulajdonosi érték szempontjaboél, egy adott dimenzid
alapjan értékelnek, beleesnek abba a hibaba, hogy eme
sz(ik szempontrendszer alapjan hatékonyséagi sorrendet
képeznek, azaz hierarchizdlnak. Ennek kovetkezmé-
nye, hogy a kilencvenes, neoliberdlis szemlélet dltal
domindlt években az angolszdsz vallalatkormanyzasi
szisztéma, s gazdasagi modell fels6bbrendtinek — s ter-
mészetesen kovetendének — nyilvénittatott a kontinen-
talis eurépaival szemben.

A nembhierarchikus megkozelités —
a kapcsolatok halézata

Az eddig targyalt elméletek hibdit kiigazitand6 az dn.
tarsadalmi-gazdasagi modellek a gazdasdgban meglévd
kapcsolatrendszerek, s nem az egyének 6nos cseleke-
detei alapjan alkotnak piacgazdasagi, s ezéltal vallalat-
korményzasi rendszerkategéridkat (Hall — Gingerich,
2004). Kovetkezésképpen a jogrendszer és a politikai
viszonyrendszer csak részeleme annak a széles kon-
textusnak, melyek az egyéneket s a vallalatokat tevé-
kenységiikben, gyakorlatukban korldtozz4k, irdnyitjak.
Ez az irodalom a vallalatot, a vallalatban fellelhet§
Osszefiiggéseket, viszonyokat allitja a kozéppontba, s
ez alapjan von le dltaldnos kovetkeztetéseket a nemzet-
gazdasagra vonatkozdan.

Ennek megfelel6en a piacgazdasidgok valtozatai
(Varieties of Capitalism — VoC a tovdbbiakban) modell
a gazdasagi rendszerek tipizdlasakor vallalatcentrikus
szemléletet kovet (Hall — Soskice, 2001). A véllalatok a
nemzetgazdasagon beliil egy adott magatartdsi formét
kovetnek, ami a vallalatok Osszességén aggregalédva
megteremti a nemzetgazdasiagra jellemzd struktdrat,
ismérvrendszert. A véllalat magatartdsa alatt az érdek-
hordozék kozott zajlé interakcidt, kapcsolatot, kol-
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csonhatdst értjiik. A kolcsonhatds a véllalat és a tobbi
szerepl6 kozotti koordindciot jelenti. A koordindcids
folyamat kétféle lehet, egyrészt tisztan piaci, masrészt
stratégiai koordindciordl beszélhetiink. A piaci koor-
dindcio sordn a szereplSk dontéseit a versenypiacon
kialakult drak hatdrozzdk meg, s ezaltal a kereslet és a
kinélat folyamatosan valtozik. A tisztdn piaci mecha-
nizmusokkal szemben a stratégiai kdlcsonhatds soran
felmeriil§ koordinacié nem elsGsorban az arak fiigg-
vényében hat a véllalati dontésekre, hanem a szerep-
16k kozotti viszonyt, kapcsolatrendszert is figyelembe
veszi. Ebben a rendszerben a kapcsolatok hélézatokat,
szoros egyiittmiikodést hoznak 1étre, melyek keretében
folynak a tranzakcidk, daramlanak a hél6zatspecifikus
informdciok.

Villalatfinanszirozdsban a két koordinaciés tipust
azzal lehetne szemléltetni, hogy mig az angolszdsz
vildgban a véllalatok tobbnyire a nyilt t6kepiacokon,
azaz t6zsdéken szerzik be a sziikséges finanszirozasi
forrasokat, addig a kontinentélis eurépai vallalatokra a
banki finanszirozas dominancidja jellemz6.

Minek kovetkeztében alakul ki egy adott orszag-
ban a piaci vagy a stratégiai koordinacié a véllalatok
szintjén? A VoC-elmélet szerint az adott orszdg gaz-
dasdgaban érvényesiild politikai eszmerendszer képére
formalédik a gazdasdgirdnyitas intézményi rendszere,
amely aztdn hatdst gyakorol a vallalatok magatartasa-
ra. North (1990) szerint ezek az intézmények a forma-
lis vagy informalis szabdlyok, gyakorlatok 0sszessége,
melyet a gazdasig szerepldi — normativ, kognitiv vagy
pusztan anyagi okokbdl — kovetnek. A ,korlatokat”
képezd intézmények hatdsét tovabb erdsitik a meglé-
vG szervezetek azaltal, hogy ezek is, ugyancsak az or-
szagra jellemz§ politikai eszmerendszer fiiggvényében
— formélis vagy informédlis — szabdlyok kozé szoritjak
a szervezet formalis tagjait (pl. szakszervezeti tomo-
riilések).

A VoC-irodalom a f6 arammal szemben a kulturat,
hagyomanyokat, informalis szabalyrendszereket és tor-
ténelmi adottsagokat is az intézmények kozé sorolja.
Vélekedése szerint egy adott koordin4cids tipus meg-
valésuldsanak sziikséges, de nem elégséges feltétele
a formdlis intézmény létezése. A formadlis intézmény,
szervezet 1étrehoz egy keretet (pl. szakszervezeti moz-
galom, kamara, szakmai szovetség), de annak hatékony
miikodéséhez elengedhetetlen az abban a keretben te-
vékenykedd szereplSk hite, meggy6zdése a keret
,helyességével” kapcsolatban. A ,helyesség” kérdé-
sét a torténelmi tapasztaldsok s az idSk sordn kialakult
szokdsok, vélekedések hatdrozzdk meg. Az intézmé-
nyeknek, az informdlis és formadlis szabalyrendszere-
ken keresztiil, négy funkciot kell betolteniiik. Egyrészt
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biztositaniuk kell a gazdasidg szereplSi kozott folyd
informdciodramldst, masrészt meg kell teremteniiik
az ellendrzés és a szankciondlds lehet&ségét, s végiil a
konzultdcionak, vitdnak is teret kell biztositaniuk.

A piacgazdasagi modell kialakuldsa tehdt a kovet-
kez8képpen jon 1étre. Egy adott nemzetgazdasigban a
politikai eszmerendszer elvei kijelolik azt a formalis €s
informdlis intézményi struktirit, amely meghatdroz-
za a jellemz§ vallalati magatartast, azaz koordinécids
format. A vallalatokra jellemz§ magatartds nemzet-
gazdasagi szinten létrehozza a jellemz6 piacgazdasdgi
valtozatot, mely egyrészt lehet liberdlis piacgazdasdg
(Liberal Market Economy — LME) vagy koordindilt pi-
acgazdasdg (Coordinated Market Economy — CME).

Milyen intézményi dimenziok alkotjdk a véllalatot
magdiban foglal6 intézményi rendszert? Az 6t intézmé-
nyi dimenzi6 egyike az ipardgi kapcsolatok (industrial
relations), mely a munkavallaléi érdekképviselet for-
méjat, a bérek és fizetések, valamint munkakoriilmé-
nyekre vonatkoz6 feltételek kialakitdsa sordn folytatott
alkufolyamat tipusat foglalja magéban. Az egyszertiség
kedvéért ezalatt a szakszervezetek meglétét, aktivitd-
sat és a bértargyaldsok folyamatat értjiilk. A mésodik
dimenzié a munkavdllaloi kapcsolatokat (employee
relations) foglalja magédban, ami a munkahelyre jel-
lemz3 kondicidkat, a munkavallalé és a munkaltatd
viszonyiét jelenti. A harmadik elem a vdllalatkormdny-
zds, ami a vdllalat — menedzsment — és a tulajdonos
— finansziroz6 — viszonyat szabdlyozza. A vdllalatkozi
kapcsolatok a vallalat és a beszallitok, valamint a ve-
vOk viszonyat jelenti, melyre példa lehet az értéklanc
mentén kialakul6 halézatok, s azok versenye. Az 6to-
dik dimenzié a szakképzés és dltaldnos oktatds rend-
szere. Ezalatt, tobbek kozott, az oktatasi, szakképzési
rendszer finanszirozdsat — dllami vagy magan —, a rend-
szerben megszerezhetd tudés, képesség tipusat — speci-
alizalt vagy altalanos — értjiik.

Fontos tovabba a mar emlitett intézményi komple-
mentaritds (Amable, 2000) kérdése. Két intézmény
komplementernek tekinthetS, ha az egyik jelenléte —
vagy hatékonysidga — noveli a masik éltal megtermelt
értéket — vagy annak hatékonysdgat. Ez mds szdval
azt jelenti, hogy két intézmény kolcsonhatdsban van, s
kiegészitve egymadst magasabb teljesitményt érnek el.
A komplementaritds a piacgazdasigi rendszer valto-
zédsa szempontjabol nagyon fontos implikacidkkal bir,
hiszen ha meg kivanunk valtoztatni egy komponenst,
akkor szdmolnunk kell azzal, hogy a rendszer egésze is
megvdltozik. Ez a valtozds ugyanakkor nem feltétleniil
jelent pozitiv elmozdulast, hiszen el6fordulhat, hogy az
elemek kozott 1évE kolesonhatds nyoman az Gj elem —a
rendszer egészét tekintve — értéket rombol.
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A liberdlis piacgazdasdg (LME)

Az LME-gazdasidgban a piaci koordindci6 a do-
minans kolcsonhatdsi forma, azaz a finanszirozdsban
a nyilt, t6zsdei t6keszerzés a jellemzS. A t&zsdén ke-
resztiil torténd tSkebevonds egyenes kovetkezménye a
vallalati dontésekben tapasztalhat6 rovid tdvii szemlé-
let, mely fékusza a negyedéves, éves beszdmolokban
kozolt eredmény. A finanszirozdsi dontésbdl fakadd
felfogasnak kovetkezményei vannak a vallalati don-
téshozatal mds teriileteire is. Példaként az emberierd-
forrds-menedzsmentet emlithetnénk, ahol a rovid tava
nyereségességnek valé megfelelés érdekében az alkal-
mazottak egyik pillanatrél a méasikra torténd elbocsété-
sa szolgdl eszkozként. A kérdés az, hogy mi okozza az
LME-gazdasidgokban a t6zsdéken jegyzett vallalatok
rovid tavd szemléletét? Egyrészt a tézsdei kereskedés
sebessége és a lokdlis piacok globalizdlédasa €s integ-
rcidja.

A t6zsdei kereskedés a miltban — manapsag pedig
az elektronikus és automatikusan keresked$ algorit-
musok hatdsdra még inkabb — felgyorsult. Ennek ko-
vetkeztében a vallalattal kapcsolatban megjelend hir
gyorsan beépiil az arfolyamokba, s ezdltal dontésre
sarkallja a piaci szereplSket, vallalatvezetSket. Ennek
kovetkeztében egy, a véllalat eredményeivel kapcsola-
tos, rossz hir azonnali drfolyamesést idézhet elg, felva-
sarlasi célpontta téve ezzel a vallalatot. A felvasarlasi
célponttd valds minden véllalatvezetd rémalma, hiszen
ha a felvasarl6 vallalat masképpen képzeli el a jovot,
akkor els6 dolga a véllalat vezetésének menesztése.
Kovetkezésképpen a vallalatvezet6k megtesznek min-
dent annak érdekében, hogy a rovid tavi célok — a je-
lentésekben publikdlt nyereség — megfeleljenek a piaci
varakozasoknak.

A rovid tavi szemlélet masik oka az intézményi be-
fektetSk t6zsdei dominancidja. Ez a szereplGi csoport
a kisbefektetSk €s mds intézményi befektetSk t6kéjét,
befizetéseit kezeli, nyugdij-elGtakarékossag, biztositas
vagy befektetési alap formdjdban. Mds szdval az ala-
pokat menedzsel6 megbizottak (portfélidmenedzserek)
megbizast kapnak a t6ketulajdonosoktdl (kisbefektetk
vagy mds intézményi befektetSk), akik drgus szemek-
kel figyelik a megbizottak (portfélidmenedzserek) tel-
jesitményét. Azaz maguk a portféliomenedzserek is ki
vannak téve a rovid tavu teljesitménykényszernek, amit
aztan t6keallokécios dontéseik sordn tovdbbhdritanak a
véllalatokra.

Mig a nyilt t6kepiacon a mindenki altal hozzaférhe-
t6 publikus informécidk alapjan folyik a dontéshozatal,
addig a t&zsdén kiviili véllalatok finanszirozdsdnal a
belsd informacién alapuld ellendrzés és kontroll figyel-
het§ meg. Ebben a piaci szegmensben a finanszirozoéi
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oldalon a kockdzati t6ketarsasdgok taldlhatok, melyek
tulajdonjogot szerezve kozvetleniil is részt vesznek
a vdllalat irdnyitdsdban. A finanszirozds folyamata
ugyanakkor ebben az esetben is a t6zsdei értékesitéssel
végzddik, ami lehetdvé teszi a kockdzati tSketarsasag
szdmdra az elvart hozam realizaldsat.

Osszefoglalasul, az LME-villalatfinanszirozast egy-
részt a rovid tava szemlélet, részvényarfolyam-centri-
kus véllalatértékelés és aktiv fizids és felvasarlasi piac
jellemzi, masrészt pedig az indulé vallalkozasokban a
szoros befektetSi szerepvéllalas.

Az ipardgi kapcsolatok, azaz a munkavallalék és
a munkaltaték kozotti kapcesolat az egyének szintjén
zajlik, igy a munkavéllaléi onszervez6dés (a szakszer-
vezetek szervezése) alacsony szintd. Ez képletesen
azt jelenti, hogy a szakszervezetek, munkdstandcsok
(izemi tandcsok) mint képviseleti szervek szerepe
kicsi a munkavallaldkat érint§ dontések minden terii-
letén s minden szintjén. Vagyis az érdekképviseletek
miikodése nem meghatdroz6 sem a vallalatokndl, sem
dgazati vagy makroszinten. A villalatvezetésnek gya-
korlatilag egyoldalti dontési hatalma van, s mivel hi-
dnyzik a koordinalt munkavallal6i érdekképviselet, a
munkavallalok elbocsatdsa és alkalmazésa kiilonosebb
korlat nélkiil megy végbe. A munkahelyi feltételekkel,
bérekkel kapcsolatban zajlé alkufolyamat az egyének
szintjén folyik. Mivel a munkavallaldk kitettsége nagy
— azaz konnyen elbocsdthaték, bériikk megallapitdsa-
val kapcsolatos ,Jobbierejiik” kicsi —, igy kockaza-
tos szamukra véllalat- vagy agazatspecifikus tudasba
,beruhdzni”, hiszen a szlik szakteriileten elsajatitott
tudéssal szemben nem minden esetben van kereslet a
munkaer8piacon, igy annak értéke bizonytalan. Ko-
vetkezésképpen az LME-gazdasdgokban a munkaval-
lalék inkdbb az éltalanos tudas/képesség megszerzé-
sét részesitik el6nyben, melyet az oktatdsi és képzési
rendszer is tdimogat.

A munkaer&piac magas szintdl rugalmassiga nyo-
man tehét az dltaldnos tudds/képesség megszerzésével
szemben van kereslet, mely egyben a transzferabilitast,
azaz a gordiilékeny munkahelyvaltast is lehet6vé teszi.
Ennek az igénynek az 4llami és — az LME-rendszerek-
ben oly jellemzd — magénképzShelyeknek is meg kell
felelniiik. A véllalatok rendelkeznek szakképzési prog-
ramokkal, de azok mélysége, vallalatspecifikus karakte-
risztikdja kozel sem olyan, mint a CME-rendszerekben.
Ennek {6 oka a széles kord munkaerS-mobilitas, amit
természetesen tdmogat a rugalmas munkaerGpiac is.
Azaltal, hogy a munkaer§-fluktuacié magas, a foglal-
koztat6 véllalatok nem kivanjak vallalni a képzés el-
siillyedt koltségét, valamint annak kockazatat, hogy a
véllalatspecifikus tudds birtokdban 1évé munkavéllalot
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egy versenytars magasabb juttatdsokkal elcsédbitsa. Ezt
hivjuk potyautas-problémanak.

Végiil pedig vizsgdljuk meg a gazdasag alrendszerei
kozott fenndll6 komplementaritasokat, azaz Osszefiig-
géseket, interakciokat, amik 4ltal az LME-szisztéma
rendszerstabilitdsa megvaldsul. A vallalatfinansziroza-
si lehet6ségekbdl kiindulva azt tapasztalhatjuk, hogy a
tékepiacon uralkodé rovid tdvi (RT) szemlélet nem té-
mogatja a véllalatok kozotti hosszi tava (HT) viszony-
rendszert, azaz a hal6zatosodast, hiszen ha a halézat
teljesitménye rovid tdvon nem megfeleld, akkor tudni
kell gyorsan reagalni, ezt azonban a méasokkal szembe-
ni kotelezettségvallalds megakadalyozhatja. A hosszd
tavi elkotelezettség a munkavallalokkal szemben sem
kivanatos, hiszen a kiélezett termékpiaci verseny gyors
koltségesokkentésre kényszeritheti a véllalatot, aminek
forrdsa a munkavdllaldk leépitése lehet.

Mivel az LME-szisztémédkban az elsGdleges szem-
pont a tulajdonosi érdek érvényesiilése, amirSl mar
tudjuk, hogy révid tadvid, a munkavéllalék dontéshoza-
talba torténd bevonasa elképzelhetetlen (ez a gyakor-
latban azt jelenti, hogy a munkavdllalék nem rendel-
keznek képviselettel a véllalatok igazgatétandcsdban).
A villalatvezetSket a vallalat teljesitménye (részvény-
drfolyam) alapjin értékelik, szaktuddsuk megitélése
kevésbé kiemelt szempont, ami az altaldnos képzési
és oktatdsi rendszerekbdl fakad. A véllalatvezet6i tel-
jesitmény ellendrzése és kontrollja a likvid t6kepiaco-
kon folyik, fizidk és felvasarlasok formdjidban, ami
sordn a nem megfelelGen teljesitG vallalatvezetSket
a felvasarlé véllalat eltavolitja a vallalat élérdl (ezt
nevezziik véallalatvezetSi kontrollpiacnak). Az altala-
nos tudas/képesség a likvid munkaerSpiacon a gyors
és viszonylag koltségtakarékos véltds alapjat képe-
zi a munkavallalok esetében, mas szoval, nemcsak a
vallalat nem vallalja fel a specidlis képzési progra-
mok elsiillyedt koltségét, hanem a munkavallal6 sem.
A turbulens termékpiacokrél induld, s a részvényar-
folyamokba atgy(rizd teljesitménykényszer a likvid
munkaerfpiacon a magasan szakképzett munkaerd
szabad aramldsiat okozza. A munkavallalék gyako-
ri munkahely-vdltoztatisa (rugalmas munkaerSpiac)
nem csupédn az egyének magas fokd mobilitdsa és a
konny( elbocsathatésdg miatt alakult ki, hanem azért
is, mert a véllalatok, figyelve versenytdrsaik munka-
erejét, gyakran elcsabitjak a szdmukra értékes tuddssal
rendelkezdket (vallalatok ,fejvaddsz” tevékenysége).
A piaci verseny, ahogyan arra mar utaltunk, hatranyos
helyzetbe hozhatja azokat a vallalatokat, amelyek
hosszi tavra kotnek egylittmikodési megallapodast,
kovetkezésképpen az ipardgi standardok megalkotésa
nem 4all a véllalatok érdekében.
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A koordindlt piacgazdasdg (CME)

A CME-gazdasdgokban a piaci koordindcié helyett
a véllalatok stratégiai koordinaciét folytatnak a gazda-
sdg — az elmélet altal feltételezett — 6t dimenzidjaban
1évS szereplokkel. A tdkeszerzés teriiletén a t&zsdék
héttérbe szorulnak a banki finanszirozdshoz és bels6
finanszirozdshoz (visszatartott nyereség) képest. A fi-
nanszirozok és a finanszirozottak kozott kialakul6 szo-
ros kapcsolat a t6ketulajdonosok szdmara lehetGséget
biztosit a bels§ (privat) informaciészerzésre, s ezaltal
az ellendrzésnek és kontrollnak nemcsak a véllalatve-
zetés éltal a piacra juttatott publikus informéciora kell
tdmaszkodnia. A bankok sok esetben jelen vannak a
vallalatok feliigyel6bizottsdgdban ugyandgy, mint a
munkavallaldk, beszallitok és a vevSk képviseldi is
(jellemz$ az tugynevezett kereszttulajdonlds). Ez a
szélesebb reprezentativitds tobboldald (multilateralis)
egyeztetést és dontéshozatalt tesz lehet§vé, kovetke-
zésképpen a villalatvezetés teljhatalma s a tulajdonosi
szemlélet és érték felsGbbrendiisége nem érvényesiil.
E tulajdonsdgok a hosszabb tdvi szemléletet erdsitik a
finanszirozok oldaldrél, még akkor is, ha a t6zsdéken —
az LME-piacokhoz hasonléan — az intézményi befekte-
t6k silya az elmult két évtizedben jelentGsen megnditt.
A villalatvezetSk 6sztonzérendszere kisebb mértékben
fiigg a rovid tava arfolyammozgasoktol, igy a hosz-
szabb tdvu, tobb szempontot és a stakeholder-csoport
érdekét figyelembe vevS gondolkoddst segiti eld.
A reputacid, azaz a szavahihet&ség megitélése, s annak
elvesztésébsl szdrmazd hatrdny a szoros kapcsolatok,
Osszefondddsok révén szamottevd kontrollt képvisel.
A hdlozatokon til a szakmai szervezetek aktiv jelenléte
és befolydsa szintén hozzdjéarul a ,,hdlézati reputcids
ellendrzés/kontroll” hatékonysigahoz.

Mivel a véllalat bels§ szerkezete szavatolja a fo-
lyamatos ellendrzést, valamint lehetSséget biztosit a
feliigyelSbizottsdgnak a vallalatvezetés elmozditisa-
ra, a fazids és felvasarlasi piacnak nem kell elldtnia az
LME-rendszerben miikod6 vallalatvezetSi kontrollpi-
ac-feladatot.

A munkavallal6k képviselete a feliigyelSbizottsagon
kiviil az erSs szakszervezeteken és munkdastandcsokon
keresztiil valosul meg. Az erGs szakszervezeti jelenlét
kovetkeztében a munkavallaléknak nem egyéni, hanem
véllalati és anndl még magasabb szinten van lehet6sé-
giilk munkakoriilményeikkel és béreikkel kapcsolatos
érdekérvényesitésre (gyakori a kollektiv szerz&dés).
Az er6s szakmai szervezetek, timogatva a vallalatok és
mas érdekvédelmi szervezetek altal, iparagi standardo-
kat, eljarasokat, bérszinteket definidlnak. Ennek kovet-
keztében a vallalatok ,.fejvaddsz” magatartdsa nehezen
kivitelezhetd, hiszen az ipardagi bérplafon nem teszi
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szdmukra lehet6vé a magasabb bér vagy jobb munka-
helyi kondicidk felajanldsat. Ez a villalatok szamara
kiszdmithatobb kornyezetet biztosit, nem beszélve a
munkavéllaldk kisebb mértékd kitettségérdl, s ezaltal
a vallalat- €s iparag-specifikus képzés is el6térbe keriil.
Gyakori, hogy az ipardg-specifikus szakképzés meg-
szervezésében, fenntartdsaban a szakmai szervezetek
vezet$ szerepet vdllalnak a tobbnyire dllami és kisebb
részt magéan képzési és oktatdsi intézmények mellett.
Az ipardgi kapcsolatokrdl tehat elmondhatd, hogy ki-
egyensulyozott, a hdlézatosoddsra, stratégiai egyiitt-
miikodésre épiilnek.

Komplementaritdsokban a hosszd tavi szemlélet,
a hél6zatosodds, az erls érdekképviseleti jelenlét az
elsiillyedt koltségek felvallaldsat, kozos kutatds és fej-
lesztési tevékenységet, konszenzudlis ipardgi standar-
dokat eredményez.

Osszefoglalas és diszkusszio

Amennyiben a vdllalatkormdnyzdst egy — a vdllalat
érdekhordoz6i kozott zajlo — érdekérvényesitésért vi-
vott kiizdelemként fogjuk fel, ami a vallalatot koriil-
0lels tarsadalmi-gazdasigi kornyezet fliggvényében
erStereket képez, akkor a tulajdonosi szemlélet egy-
magédban nem elégséges a villalatkorméanyzasi rend-
szer specifikumainak, diverzitdsdnak magyardzatdhoz.
A gazdasag egy komplex rendszer, aminek a tulajdono-
si érték, érdekvédelem csak egy szelete, melyre szam-
talan kiilsé és belsd tényezd, erS hat. Az egyén 6nos ér-
dekei elérése érdekében végrehajtott tettei alapjan nem
lehetséges altalanos érvényd kovetkeztetéseket levonni
egy gazdasiag vallalatkormdnyzasi rendszere vonatko-
zasaban.

Az angolszasz vilagban a vallalatkormanyzas relaci-
6ja azért korldtozédik a tulajdonosra és a véllalatveze-
tére, mert a pénz- €s tGkepiacok dominancidja kiemelt
szerepbe ,.kényszeriti” ezeket az érdekhordozdi cso-
portokat. A tSketulajdonosok, befekteték, mint a val-
lalat sikerességének zalogai, a gazdasagi rendszert sza-
balyoz6 irdnyelvek ernyGje alatt domindljdk a vallalat
tobbi érintettjét, példdul a munkavéllalékat. A munka-
véllalok vallalati dontéshozatalhoz val6é mérsékelt hoz-
z4jaruldsa nem abbdl fakad, hogy a csoporthoz tartozé
egyének nem szeretnék egzisztencidjukat maximadlni
vagy koordindltan jobb munkakoriilményeket kiharcol-
ni, hanem abbdl, hogy a keretrendszer nem teszi ezt le-
hetévé szamukra. A német modellben a munkavallal6i
reprezentativitds vagy a francia szakszervezetek kény-
szerit$ ereje — a hagyomdnyosan — a munkavallaldkat
priorizalé ipardgi kapcsolatokbdl eredeztethetS, s nem
kizardlag egyéni, személyes motivumokbol.
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A tengerentilon a munkaerdpiac széles kord lik-
viditdsa nem egy tényez$ — mondjuk a jogrendszer —
hatdsdnak eredményeképpen alakult ki, hanem a gaz-
dasagi rendszer intézményeinek — pénz- és tSkepiac,
termékpiac, nyersanyagpiac — egyiittes interakcidja
nyomén. Ez a kolcsonhatds alapozza meg a gazdasagi
rendszerek stabilitdsat, s teszi sziikségessé azt, hogy a
véllalatkormanyzds vizsgélata kapcsan ne korldtozzuk
az elemzést egy dimenzidra, egyetlen szereplSi cso-
portra. A komplementaritds tovabba létrehozhat olyan
kombindcidkat — intézményi dimenzidk kapcsolatat —,
melyek az alkotéelemek esetleges alacsony hatasfokét,
hatékonysagat korrigaljak, kiigazitjak.

A komplementaritds Osszetarté ereje, az orszag
torténelme, hagyomanyai ugyanakkor behataroljak a
rendszer evolucidjat, fejlédését, s korldtozhatjdk az el-
tervezett fejlesztést.

Az utfiigglség, a komplementaritds és a gazdasagi
rendszerek specifikumai egyiittesen alkotjdk azt a ke-
retrendszert, aminek figyelembevétele elengedhetetlen
a véllalatkormanyzasi rendszerek értékelése, tipizalasa
sordn. A kutatdsoknak azt kell célul tizniiik, hogy az ér-
dekhordozdkat koriilvevs kornyezetet térképezzék fel, s
csak ezt kdvetSen vizsgaljak a vallalatkorméanyzasi esz-
kozok hatékonysagat ugy, hogy a hatékonysag definici-
6jat terjessz€k ki az anyagi haszonszerzésen tilra is.
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