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ERTEKVALASZTAS, ETIKAI DILEMMAK

A tulajdonosi értékteremtésre valé koncentralias és az érintettek figyelembevétele a dontéshozatal sorian
nem zarjak ki egymast. Ugyanakkor vannak olyan dontési szituiciok, amikor valasztani kell a tulajdo-
nosi érdekek, illetve valamely érintett csoport preferencidja, prioritasa kozott. Egy-egy konfliktusos hely-
zet utin egy egészséges egyensiilyi helyzetnek kell kialakulnia a gazdasag hatékony miikodése érdekében,
amelyben szerepet jatszik a gazdasagi racionalitas mellett a megegyezés, a moralis értékrend is. Jelen cikk
két olyan kutatids eredményét mutatja be, amely azt vizsgilta, hogy adott kiélezett, szembeallitott alter-
nativak kozotti valasztast igénylé dontési szituacioban a valaszadok a tulajdonosi értékteremtésnek vagy
valamely érintett csoportnak biztositanak-e prioritast. Az eredmények a jogszabalyoknak valé megfelelés,

illetve a kiils6 kornyezet meghatarozé szerepére is ramutattak.
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Hogyan hatdrozzuk meg a véllalat alapvet§ céljét; a
tulajdonosi értékteremtés elsGdlegességét hangsilyoz-
zuk, vagy az érintettek érdekeinek egyiittes figyelem-
bevételét, vagy az egyéni parcidlis érdekektsl esetleg
elszakadva a kozjé szolgdlatat tlizziikk ki célul? Az
els6dleges célvilasztds befolyasolja-e a vallalati haté-
konységot, illetve a piac hatékony volta, az abbdl ko-
vetkez§ racionalitds kényszere mennyire hat az érték-
véalasztisra?

Kutatdsomban a tulajdonosiérték-szemlélet jelen-
tette a kiindul6 pontot. Az 1980-as évektdl kezd6dGen
tobb kutatds vizsgélta, hogy a tulajdonosi értékre kon-
centrdlds magasabb hatékonysidghoz vezet-e, illetve
vizsgéltdk ennek hatdsat a vallalat kiillonbdz6 érintett-
jeire. Ugyanakkor tovédbbra is létezik egy viszonylag
nyitott kutatdsi kérdés, amellyel csak érintSlegesen,
illetve kevesen foglalkoztak: a tulajdonosi érdek és
egyéb érintett csoport kozotti érdekellentét esetén mi
hatdrozza meg a vezetSi dontést, milyen tendencidk
érvényesiilnek. Két felmérés eredményét ismertetem
e kutatdsi kérdéssel kapcsolatban. Az eredeti felmérést
Jacob M. Rose (2007) végezte el 34 amerikai vallalat-
vezet§ kozremiikodésével. Ezt a felmérést ismételtiik
meg a Budapesti Corvinus Egyetem hallgatéi korében.
A kérdések ugyanazok, a valaszad6i kor azonban jelen-
tésen eltér egymadstol. A két kiillonb6z6 mintabdl levont
kovetkeztetések egyrészt egybecsengenek, masrészt
elgondolkoztaté kiilonbségeket tdrnak fel a dontések
hatterében 4ll6 értékvalasztasrdl, gondolkoddsmadral.
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Erintettek — tulajdonosi érdekek —
vallalati hatékonysag

Az 1970-es, 1980-as években élénk vita bontakozott ki
a tulajdonosiérték-szemlélet és az érintett elmélet kozott
a véllalat alapvets céljaval kapcsolatban. Az érintett el-
mélet bar nem egységes, f6 érdemeként mégis meg kell
emliteniink, hogy az iizleti gondolkoddsba és a gazdil-
kodastudomdnyi oktatdsba is beépiilt a vallalat érintettje-
ire val6 odafigyelés fontossdga. Ugyanakkor az érintett
elmélet onmagdban nem ad elegendS tdmpontot az {iz-
leti dontésekhez. Az érintett elmélet normativ irdnyzata
azt hangsulyozza, hogy ,,minden egyes érintett csoport
onmagdaért érdemel figyelmet, nem csupdn azért, mert
képes elGsegiteni mas csoportok — példaul a részvénye-
sek — érdekeit” (Donaldson — Preston, 1995: 106. o.).

2.2 2

Kérdésként meriil fel hogy miként lehet az eltérd ér-
dekeket 6sszehangolni? Zsolnai (1998) a maximin don-
tési szabdlyt javasolja, Jensen (2000) szerint a tulajdo-
nosi érdekek alapjan kell kezelni az érintettek érdekei
kozotti atvaltasokat. Hasznalatosak kiilonboz§ érintett
térképek, melyek elsddlegesen azt mutatjdk meg, hogy
mely érintett csoportra kell kiilonos figyelmet forditani,
amely segitséget jelenthet a prioritdsok kijelolésében.
Az érintett elmélet oldalardl vizsgélva a problémakort
megallapithatjuk, hogy a tulajdonosok az egyik meg-
hatdrozo érintett csoportot jelentik. Nem 1étezik olyan
alternativ irdnyzat, amely megkérdGjelezné a tulajdo-
nosi érdekek figyelembevételét; a kiillonbség abban 4ll,
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hogy nem elsGdleges célként ttizik ki a tulajdonosiérték-
teremtést, hanem sziikséges eszkdznek tekintik. Bizto-
sitani kell a folyamatos, hatékony vallalati miikddést,
a hossza tavi megtériilést. Ezen a ponton az érintett
elmélet kapcsolédhat a tulajdonosiérték-szemlélethez,
amely egyértelmiien definidlja, hogy mit ért tulajdono-
si érték alatt: a tulajdonosi értéket a vallalat értékébdl
vezeti le, a vallalat értékét pedig a hozamérték-koncep-
ci6 alapjan a jovébeli jovedelmek diszkontalt jelenér-
tékeként hatdrozza meg (l1dsd Rappaport, 2002: 48. o.).
A tulajdonosiérték-szemlélet Kkiterjedt szakirodalma
(pl. Rappaport, 2002; Copeland et al., 1999; Black et
al., 1999) részletesen foglalkozik azzal a kérdéskorrel,
hogy miként lehet a tulajdonosi értéket novelni, mit je-
lent a tulajdonosiérték-teremtés mint szemléletmdd a
folyamatos vallalati mikoddés sordn, illetve ezt milyen
vezetési eszkozok szolgaljak.

Vajon OsszeegyeztethetG-e a tulajdonosiérték-
szemlélet az érintett elmélettel? A tulajdonosi érték-
szemléletet a legtobb birdlat annak tarsadalmi hatdsa
miatt érte, elsGsorban az érintett elmélet oldalarél. E
birdlatok hatdsédra tobb kutaté foglalkozott az elmélet
tarsadalmi hatdsdnak vizsgdlatdval. Jelen tanulmany-
ban csupén a legfontosabb megallapitdsokat emelem ki.
(A tulajdonosiérték-szemlélet és érintett szemlélet 6sz-
szehasonlitasat, az alkalmazott érvrendszer €s a kutatasi
eredmények bemutatdsat részletesen lasd Onodi, 2004.)
A tulajdonosi érték elmélete mellett sz616 legf6bb érv,
hogy alkalmazisaval novelhet6 a véllalati és a nem-
zetgazdasagi hatékonysag. A tulajdonosi értékre kon-
centrdlds, termelékenység, foglalkoztatottsdg és a GDP
kozotti osszefiiggést tobb empirikus kutatds vizsgalta.
(Agrawal és szerzStarsai, 1999; Bughin — Copeland,
1997; az 1992-es és 1993-as McKinsey-tanulmény in:
Copland — Koller — Murrin, 1999: 49-60. o.) A kuta-
tdsok a tulajdonosi érték teremtése és a magasabb ha-
tékonysdg Osszefiiggését tamasztottdk ald, illetve nem
lehetett szignifikdnsan negativ Osszefiiggést kimutatni
a tulajdonosi érték teremtése és a foglalkoztatdsi szint
kozott. A magyarorszagi kutatds (1asd Kazainé Onodi,
2008, 2009) sem céfolta meg azt az allitdst, hogy ha
vildgosan megfogalmazott célként jelenik meg a tulaj-
donosi érték teremtése a vallalati célhierarchidban, az
kedvez8bb pénziigyi eredményhez fog vezetni.

A tulajdonosi érdekek és érintettek viszonydval
kapcsolatban a tulajdonosiérték-szemlélet képviselGi
amellett érvelnek, hogy elegend§ a tulajdonosi érték
novekedését célul kitlizni, mivel az csak a tobbi érin-
tett érdekeinek figyelembevétele mellett valésulhat
meg. Rappaport (2002: 20. o0.) 6vatosabban fogalmaz:
»zerencsére vannak olyan erSs piaci 0sztonzdk, ame-
lyek tarsadalmilag kivanatos eredménnyel jar6é donté-
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sek meghozataldra késztetik az értéket maximalizald
vezetGket.” Ugyanakkor felmeriil az a kérdés, hogy
mi torténik abban az esetben, ha nem léteznek ezek az
erds piaci 0sztonzdk, ha a vallalat nem hatékony piacon
miikodik? A tulajdonosiérték-maximalizdlé dontéshez
figyelembe kell venni minden pénzbevételt és minden,
a tobbi érintetthez draml6 pénzkiadast. Fogyasztoi igé-
nyek figyelembevétele nélkiil nem lehet hosszd tdvon
tulajdonosi értéket teremteni, feltéve, ha létezik piaci
verseny és megfelel§ informaciédramlés, tehat feltéte-
lezziik a hatékony piacot. A munkavéllal6k érdekeinek
figyelembevétele attdl fiigg, hogy a munkavéllalék mi-
lyen mértékig képesek befolydsolni a véllalati értékte-
remtést és milyen érdekérvényesitd képességgel rendel-
keznek. Altaldnossagban azt mondhatjuk, hogy minél
nagyobb befolydssal rendelkezik egy érintett csoport a
véllalat jov6beli pénzbevételeinek és pénzkiaddsainak
alakulaséara, anndl inkabb biztositott az érdekeinek ér-
vényesiilése a tulajdonosiérték-koncepcié logikdjabdl
kovetkez8en. Ugyanakkor a véllalat gazdasagi érdeke
(tulajdonosok érdeke) nem minden esetben esik egy-
be a tdrsadalom vagy egy-egy kiemelt érintett csoport
érdekeivel. Erdekellentét esetén milyen elv alapjan
dontson a véllalatvezet6? A tulajdonosiérték-szemlélet
latszolag egyértelm( irdnymutatdst ad: elsddleges cél
a tulajdonosi érték novelése torvényes és tisztességes
modszerek mellett (1asd Rappaport, 2002: 19. 0.). Az
alapelv gyakorlati alkalmazdsa sordn viszont szdmos
etikai dilemma meriilhet fel. Tisztességes-e a nagy-
mértékd addelkeriilés (sok esetben vékony a hatdrvo-
nal az addécsalds és az addoptimalizdcié kozott), ha a
jogszabdlyok lehetévé teszik, a tdrsadalomban bevett
gyakorlatnak szamit, és a tulajdonosi értéket noveli?
Tisztességes-e minél nagyobb fogyasztdsra 6sztondz-
ni a tarsadalmat (a véllalati és a nemzetgazdasagi ha-
tékonysagot egyértelmien noveli, ndvekszik a GDP,
nagyobb tarsadalmi jolétet eredményez; ugyanakkor
a természeti kornyezetre és az emberi gondolkodds-
moédra, az emberek értékrendjére gyakorolt hatdsa
kérdéses)? Tisztességes-e kornyezetszennyezd techno-
16giat telepiteni olyan fejl6ds régidba, ahol a kornye-
zetvédelmi szabdlyok ezt még lehet6vé teszik, bar ha-
tdsa egyértelmten karos? A tulajdonosiérték-szemlélet
tarsadalmi hat4sat nem lehet a gazdasagi, tarsadalmi,
jogi kornyezettdl fiiggetlenitve megitélni. Az elmélet
hatterében szdmos implicit feltételezés all. Feltételez-
ziik, hogy a villalatvezetSk dontéseik sordn a véllalat,
illetve a tulajdonosok érdekeit tarjak szem el6tt, és nem
kizarélagosan sajat jolétiiket (megbiz6-ligynok problé-
ma). Ezt szolgdlja a hatékony t6kepiac és a menedzs-
mentpiac 0sztonzd ereje, illetve a véllalatvezetSk etikai
értékrendje. Feltételezziik a vallalatvezetSk jogkdvetd
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magatartdsat, amelyet nem vezethetiink vissza kiza-
rélagosan csak a jogi szankcidk elkeriilésének okara,
hanem az etikai normak ugyantigy szerepet jatszanak
benne (lasd Szantd, 2010). Egy hatékonyan mikodd
gazdasagban kialakul egy egyensilyi helyzet az érin-
tettek érdekérvényesitésében, amely egyenstlyi hely-
zetet meghatarozzdk egyrészt az irott torvények, az eti-
kai normdk, és természetesen nem feledkezhetiink meg
a gazdasagi racionalitdsrél, a hatékony piac 0sztonz6
erejér6l sem. A tulajdonosiérték-szemlélet feltételezi a
hatékony piacot, annak hidnyédban sériilhetnek a kiilon-
boz6 érintettek érdekei.

Térjlink vissza az eredeti kérdéshez, hogy vajon
ellentmonddsban 4ll-e a tulajdonosiérték-szemlélet
az érintett elmélettel! Abbo6l a nézSpontbdl, hogy a
tulajdonosiérték-szemlélet nem tagadja a tobbi érin-
tett csoport figyelembevételét a dontések sordn, illetve
az alkalmazott médszerekkel kapcsolatban Rappaport
(2002) megemliti a torvényes és tisztességes madd-
szerek alkalmazdsat, nincs feloldhatatlan ellentét a
két irdnyzat kozott. Az alapvet§ kiilonbség abban je-
lenik meg, hogy mit tekintiink eszkdznek €s célnak.
A tulajdonosiérték-szemlélet esetében a legfontosabb
cél a tulajdonosi érték novelése, ehhez a tobbi érintett
csoportot eszkoznek tekinti, mig az érintett elmélet
normativ irdnyzata nem fogadja el a tobbi érintett cso-
portnak ezt az ,,aldrendelt” szerepét. Az etikai normak
kovetése sem minden esetben egyértelmd. Egy multi-
naciondlis véllalat vezet§jének mihez kell igazodnia
kiilonbdz6 torvényi szabdlyozdsok és kiilonbozd tar-
sadalmi normdk mellett? Léteznek-e dltaldnos etikai
elvek, vagy mindig a helyi torvényi és tarsadalmi sza-
balyok a meghatiroz6k? Ellentmondasba keriilhet-e a
tulajdonosi érdek a tdrsadalmi érdekekkel a torvények
betartdsa mellett? Ebben az esetben a torvényi elira-
sok vagy az etikai normdk betartisa lesz-e a meghata-
roz6? Ez utébbi etikai dilemmaéba enged bepillantést az
ismertetésre keriilg két felmérés eredménye.

Tulajdonosi érték versus etika —
kutatasi eredmények

Kutatdsi modszertan

Az eredeti felmérést Jacob M. Rose (2007) végezte
el 34 aktiv vallalatvezet&vel (a Fortune 200 vallalatve-
zetdi koziil keriiltek ki a résztvevdk). Kutatasanak 6
kérdése az volt, hogy egy olyan dontési szitudcidban,
ahol a tulajdonosi érdekek és a tarsadalmi felelGsség
ellentmond egymadsnak, hogyan dontenek a véllalatve-
zetSk, és dontéseiket milyen tényezSk befolydsoljak.
A felmérés tovéabbi érdekessége az volt, hogy a vilasz-
adés eldtt a résztveviket véletlenszeriden két csoportra
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osztottdk, az egyik csoportba tartozoknak a dontéseiket
egy nyilt részvénytarsasag vezérigazgatdi pozicidjabol
kellett meghozniuk, mig a masik csoportban egy ma-
gantarsasag tulajdonosa nézSpontjabdl. Minden sajat
dontés utdn a kérddiv tartalmazott egy kontrollkérdést
is: ,,Véleménye szerint mas vezérigazgat6 hasonlé szi-
tudcioban hogyan dontene?” Jacob M. Rose 2007-ben
megjelent tanulménya tartalmazta a dontési szitudciok
leirasat, melyet leforditottunk, s a felmérését megis-
mételtiik 2009-ben és 2010-ben a Budapesti Corvinus
Egyetem hallgatéi kozott.

A két eset a kovetkezd volt:

,»A tarsasag tulajdonaban van a még megmaradt §sfas
erdd. Eddig tiltva volt a fakitermelés az adott terii-
leten, de a torvényi szabdlyozds véltozasanak kovet-
keztében nyilt egy kiskapu ahhoz, hogy az 6sfas erd6t
eladjdk faanyagnak. A véllalat iigyvédjei, konyvelsi
és a fiiggetlen szakértSk biztositottdk afel6l a me-
nedzsmentet és az igazgat6tandcsot, hogy az erdd fa-
anyagnak torténd eladdsa jelentGsen novelné a rovid
tavi egy részvényre jutd nyereséget, és a foldteriilet
alternativ hasznositdsa jelentGs hosszi tavi noveke-
dési lehetGséget jelentene az Gsfds erd6 megtartasa-
hoz viszonyitva (a szdmitds sordn figyelembe vették
mar az erd§ megtartdsanak lehetséges pozitiv PR-
hatdsat és az erdd eladdsabol eredd lehetséges negativ
hatdsokat, tdrsadalmi reakcidkat.)”

,,On egy olyan t&zsdén jegyzett nyilt részvénytérsa-
sag vezérigazgatéja (vagy magéantarsasdg tobbségi
tulajdonosa), amely mtanyag fogyasztdsi javakat
allit eld. A termelési folyamat két toxikus (mérgezd)
anyagot bocsat ki a kdrnyezetébe: toxin A és toxin B.
Az iizem jelenlegi kibocsétdsa toxin A-bdl és toxin
B-b6l 50 ppm (részegységek szdma milli6 részen-
ként). Nemrég fogadtdk el azt a torvényi szabdlyo-
z4sét, amely korldtozza a toxin A kornyezetbe tor-
ténd kibocsatasat 25 ppm-ben a kovetkezd év janudr
1-jét6l. A toxin B kibocsdtdsa nincs szabdlyozva.
A toxin A-rdl azt tartjak, hogy rakkeltd 25 ppm felett,
és tudomdnyosan aldtdmasztottdk, hogy veszélyes
a tarsadalom egészségére. Bar a toxin B-kibocsétds
még nincs szabalyozva, az egyetemi kutat6laboratdri-
um jelenlegi kutatdsi eredményei azt mutatjak, hogy a
Toxin B ugyanolyan veszélyt jelent az emberi egész-
ségre, mint a toxin A, amikor meghaladja a 25 ppm
értéket. A toxin A és B kibocsatdsdnak csokkentése
elkiilonitett, 4j technolégidt igényel mindkét toxin
esetében. A vallalat tigyvédei, konyveldi, fiiggetlen
tandcsaddi szerint az a sziikséges Uj technoldgia,
amely lecsokkentené a szennyez&anyag-kibocsatast
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25 ppm ald, nagyon koltséges. Barmely 4j techno-
logia bevezetése csokkentené az addzas elbtti egy
részvényre jutd nyereséget az eldrejelzési idGszakban
minden évben (a szdmitds sordn figyelembe vették
mar a mérgez8anyag-kibocsatas csokkentésének le-
hetséges pozitiv PR-hatését, és a szennyezésbdl eredd
lehetséges negativ tarsadalmi reakcidkat, hatdsokat).
A jogi csoport meg van gy6z&dve arrdl, hogy a toxin
B-kibocsétds nem lesz szabdlyozva rovid id6n beliil,
illetve érzéseik szerint soha nem lesz szabdlyozva.
A toxin A- és toxin B-kibocséitds csokkentése két
technoldgiat igényel.”

A kutatasi eredmények ismertetése eldtt fontos ki-
emelni a két kutatds részvevdinek eltérd jellemzdit.
Jacob M. R. (2007) felmérésében 34 vallalatvezeto vett
részt onkéntesen, atlagosan 20 év vezetdi tapasztalat-
tal, atlagéletkoruk 57 év, a férfiak aranya 94% volt.

A 2009/2010-ben a Budapesti Corvinus Egyete-
men megismételt felmérésben 217 hallgato vett részt,
46,5%-uk alapképzésen, 53,5%-uk mesterképzésen ta-
nult. Atlagéletkoruk 22 év, a férfiak aranya 49%. 92%-
uk nem rendelkezett semmilyen vallalatvezet6i tapasz-
talattal. A felmérésben
részt vett hallgatok 71%-a
a Gazdalkodastudomanyi
Karon tanult (legnagyobb
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Vallott értékrend a BCE hallgatoi kiorében

A kitoltésre keriil§ kérdGivben arra kértiik a hallgato-
kat, hogy értékeljék egy 5 fokozatd Likert-skdldn, hogy
mennyire értenek egyet a kiillonboz§ elméleti iranyzatok-
kal. Az elméleti irdnyzatoknak a leirdsat és nem a nevét
adtuk meg. (Az irdnyzatok megadott meghatdrozasét a
késSbbiekben idézGjelben tiintetem fel az elmélet mel-
lett.) A hallgaték legnagyobb mértékben (77%) a felelGs
véllalat koncepciéval értettek egyet. (,,Minden vallalattdl
elvdrhat6 a tdrsadalmilag felels magatartds, tehit mint-
egy szir6t alkalmazva, csak a mordlisan elfogadhatd
alternativak kozott dont raciondlisan.”) Igen nagy mér-
tékben (72%) egyetértettek a hallgatok azzal az allit4s-
sal, hogy ,,A véllalatnak dontései sordn figyelembe kell
vennie dontéseinek hatdsat a vallalat 6sszes érintettjére”.
A tulajdonosiérték-szemlélet (,,A véllalat els6dleges cél-
ja a tulajdonosi érték teremtése torvényes és tisztességes
modszerekkel.”) és az érintett elmélet normativ irdny-
zata (,,Etikailag nem elfogadhaté barmely érintett cso-
port aldrendelése a tulajdonosi érdekeknek, mindegyik
érintett csoport 6ndllé értékkel bir.”) vonatkozdsdban a
tulajdonosiérték-szemlélet 4tlagosan nagyobb tdmoga-
tast kapott (67% szemben a 41%-kal, ldsd 1. dbra).

1. dbra

A felmérésben részt vett hallgatok vallott értékrendje (N = 217)

Erintett elmélet
nomativ iranyzat

aranyban pénziigy, logisz-

E

tika és gazdasaginformati-
ka szakiranyos hallgatok

vettek részt a felmérés-  Tulajdonosiértéksz.

O Egyetert

ben, de képviseltették ma-

| Semleges

gukat a kereskedelem és  grintettek figyelembe-
marketing, gazdalkodas vétele

ONem ert egyet

és menedzsment, veze-

Felelds vallalat
koncepciod

tésszervezés €s szamvitel

szakiranyos hallgatok is.)

iR
B
|

| | |

1 ~a0 . | | |
A hallgatok 29%-a a Koz- 0% 20% 40% 60% 80% 100%

gazdasagtudomanyi Ka-
ron tanult (legnagyobb aranyban nemzetkdzi gazdalko-
das szakiranyon). A felmérésben részt vevé hallgatok

Osszetételét lasd az 1. tablazatban.
1. tdbldzat

A felmérésben részt vevé BCE hallgatoéi

osszetétele
Kozgazdasag- | Gazdilkodas-
tudomanyi tudomanyi Osszesen
Kar Kar
Alapszak 22,1% 24.5% 46,5%
Mesterszak 6,9% 46,5% 53,5%
Osszesen 29,0% 71,0% 100,0%

Korreldci6elemzés segitségével vizsgaltam a kii-
16nb6z8 elméleti irdnyzatok elfogadottsdga kozotti
Osszefiiggéseket. Az érintett elmélet normativ irdny-
zata és az érintettek figyelembevételének fontossaga
kozott viszonylag gyenge (19,9%) szignifikdns kor-
reldciés kapcsolatot lehetett kimutatni. Ez azt is je-
lenti, hogy az dltaldnosan elfogadott szemlélet (tdgan
értelmezett érintett szemlélet), miszerint a vallalat-
nak dontései soran figyelembe kell venni a kiilonbo-
z6 érintettek érdekeit, nem jelent prioritdsi sorrendet,
nem ad egyértelmi valaszt arra, hogy azért figyeliink-e
az érintettekre és csak olyan mértékig, ameddig ezt a
véallalat gazdasigi érdekei diktdljdk, vagy elfogadjuk
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2. tdbldzat

A vallott értékek alapjan kialakitott kategoriak és jellemzésiik
(Elméleti irdnyzatok értékelése 5 fokozati Likert-skdldn: 1: nem ért egyet, 5: teljes mértékben egyetért.)

Kategoéria-elemszam Vallott értékek S fokozati Likert-skalan
Erintettek Tulajdonosiérték Erintett Felelgsvallalat-

db %% ) p 7

figyelembevétele SZ. elmélet koncepcio
Tulajdonosiérték-sz. 93 42,90% 3,76 4,41 2,67 3,96
Erintett elmélet normativ irdnyzat 36 26,60% 4,03 2,67 4,28 4,44
Kettds elkotelezettség 53 24,40 % 4,13 4,40 4,42 4,13
Elutasit6k 35 16,10% 3,80 2,66 2,46 391

azt, hogy az érintettek onmagukért érdemelnek figyel-
met. Tehat nem kizarélagosan eszkodzként tekintiink
rdjuk (érintett elmélet normativ irdnyzata). Er&sebb
egyiitt jaras allt fenn a felel6s vdllalat koncepci6-
ja és az érintettek figyelembevétele kozott (22,4%).
Fontos kiemelni, hogy nem é&llt fenn negativ Ossze-
fliggés (nem lehetett negativ korreldcidés kapcsolatot
kimutatni) a tulajdonosiérték-szemlélet elfogadasa és
a felel@svallalat-koncepcid, illetve az érintett elmélet
kozott. Ugyanigy, ahogy elméleti szinten beldthatd,
hogy a tulajdonosiérték-maximalizdlds koncepcidja és
a felelgsvallalat-koncepcié nem alternativdi egymads-
nak, hanem egymads kiegészitdi, illetve az érintettek
érdekeinek figyelembevétele ugyanigy megjelenik a
tulajdonosiérték-koncepciéban, mint az érintett elmé-
letben (csak az egymdshoz viszonyitott hierarchidjuk
kiilonbozik), az egyetemi hallgaték szemléletmédjaban
is 0sszeegyeztethetS a tulajdonosiérték-szemlélet és a
felelgsvéllalat-koncepcid, illetve a tulajdonosiérték-
szemlélet nem zarja ki a vallalat érintettjének figye-
lembevételét a dontéshozatal soran.

Bar negativ korreldciés kapcsolatot nem lehetett
kimutatni a tulajdonosiérték-szemlélet és az érintett
elmélet normativ irdnyzata kozott, a faktorelemzés
mégis két f6 értékrendet azonositott, melyek megfe-
leltethet&ek a tulajdonosiérték-szemléletnek és az érin-
tett elmélet normativ irdnyzatdnak. A vallott értékrend
alapjan (csak a tulajdonosiérték-elmélet és érintett el-

mélet melletti elkotelezettséget vizsgaltam) a véllala-
tokat 4 csoportra bontottam. A tulajdonosi érték elmé-
lete mellett kotelezte el magéat a hallgatok 42,9%-a, az
érintett elmélet normativ irdnyzata mellett a 26,6%. Ez
a két kategoria tartalmazott egyértelmd, kizardsos ér-
tékvalasztast. A hallgaték 24,4%-a mindkét elmélettel
egyetértett (kettGs elkotelezettség), és 16%-uk egyik-
kel sem (elutasitdk). A kategdridk jellemzGit 1dsd a 2.
tabldzatban.

A mesterszakon tanul$ hallgaték nagyobb mérték-
ben (50%) kotelezték el magukat a tulajdonosiérték-
szemlélet mellett, mint az alapszakos hallgaték
(34,7%). Kismértékd kiilonbséget lehetett felfedezni
a Kozgazdasdgtudomdanyi Karon és a Gazdélkodastu-
domanyi Karon tanul6 hallgaték értékrendje kozott.
Osszességében a Kozgazdasagtudomanyi Karon tanul6
hallgaték 36,5%-a kotelezte el magat egyértelmtien a
tulajdonosiérték-szemlélet mellett és 25,4% az érintett
elmélet mellett, a Gazddlkoddstudomanyi Karon ezek
az értékek rendre: 45,5% és 13% voltak. Ugyanakkor
fontos arra odafigyelni, hogy a kimutathat6 kiilonbség
hatterében egyrészt az 4ll, hogy a Kozgazdasagtudo-
mdanyi Kar hallgat6éi kozott nagyobb ardnyban képvi-
selték magukat az alapszakos hallgat6k, mint a mester-
szakosak. A hallgatok értékrendjét nagyobb mértékben
befolydsolta az egyetemi oktatdsban eltoltott idG, mint
az egyetemi képzés jellege. (A vallott értékrend meg-
oszldsdt ldsd a 3. tdbldzatban. )

3. tdbldzat

A vallott értékrend szazalékos megoszlasa alap- és mesterszak szerinti bontasban

Alapszak Mesterszak
Vallott értékrend Kozgazdasig- | Gazdalkodss- o Kozgazdasig- | Gazdalkodas- ..
L. L. Osszesen L. L. Osszesen
tudomanyi Kar | tudomanyi Kar tudomanyi Kar | tudomanyi Kar
Tulajdonosiérték-sz. 33,3% 35,8% 34,7 % 46,7% 50,5% 50,0%
Erintett elmélet normativ irdnyzat 25,0% 26,4% 25,7% 26,7% 5,9% 8,6%
Kett8s elkotelezettség 18,8% 24.,5% 21,8% 26,7% 26,7% 26,7%
Elutasitok 22,9% 13,2% 17,8% 0,0% 16,8% 14,7%
Osszesen 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VEZETESTUDOMANY
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A két felmérés eredményeinek osszehasonlitdsa

Jacob M. Rose (2007) kutatdsdnak legfontosabb
megallapitdsa az volt, hogy a vallalatvezetSk felismer-
ték a dontési szituaciok etikai kovetkezményeit, vilago-
san érzékelték a felmeriil§ etikai dilemmat; ugyanakkor
véleményiik szerint a jelenlegi amerikai vallalati jogsza-
balyok a tulajdonosi érték maximalizalasat varjak els6d-
legesen t6liik. A felmérés eredményei azt mutattik, hogy
az etikai képzés csupdn elenyészd hatast gyakorolt sok
véllalatvezetd dontésére, mivel dontéseiket elsGdlegesen
nem a személyes etikai értékrendjiik, hanem a véllala-
tokra vonatkoz6 jogszabdlyok alapjan hoztdk meg.

A tovabbiakban a két felmérés eredményeit egyiitt,
egymadssal dsszevetve fogom ismertetni. Az els6 don-
tési helyzet kdrnyezeti és tarsadalmi megfontolast igé-
nyelt (kivigjdk-e az &sfas erd6t, amely a tulajdonosi
érték novelését fogja eredményezni), de maga a dontés
az emberi életet nem veszélyeztette. Ez az eset repre-
zentélta a szocidlis fenyegetettség alacsonyabb fokat.
A viéllalatvezetSk és az egyetemi hallgatok dontése
jelentSs kiilonbséget mutatott. Mig Osszességében az
amerikai véllalatvezetSk tobb mint 70%-a dontott az
erd§ kivagdsa mellett, az egyetemi hallgatok 40%-a
vagta volna ki csak az erdét.
Ugyanakkor a hallgatok 87%-
dnak véleménye szerint més val-
lalatvezetS kivagta volna az erdSt
hasonlé dontési szitudciéban. Al- 70%
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oritast; tulajdonosi poziciéban sokkal inkabb hajlottak
a természeti értékek megdrzésére, bar az ardny itt is
csak 40% volt. Az eredmények egyértelmien aldta-
masztottdk Milton Friedman (1970) szemléletmodjat,
aki azt hangsilyozta, hogy a véllalatvezetd a tulajdo-
nos megbizottja, neki elsdsorban a tulajdonosok érde-
keit kell képviselnie. Ugyanakkor Friedman (1970)
klasszikusnak szamit6 cikkében azt is kifejti, hogy az
egyéni tulajdonosok helyzete mas, 6k megengedhetik
maguknak, hogy a vdllalkozds profitjat csokkentsék
azért, hogy ,.tdrsadalmi felelgsséget” tandsitsanak, mi-
vel ebben az esetben a sajat pénziiket koltik és nem
valaki mését. Az dtlagos hallgat6i dontésben nem mu-
tatkozott meg ez a szemléleti kiilonbség (ldsd 2. dbra),
ugyanakkor az 4atlagos értékelés hatterében jelen-
tés kiilonbségek voltak a hallgatéi csoportok kozott.
A mesterszakon tanulé pénziigy szakiranyos hallgaték
szemléletmddjaban mar megjelent ez a kiilonbség, tu-
lajdonosi poziciéban az erd6 megtartdsanak ardnya itt
66% volt, viszont nyilt részvénytarsasidg vezérigazga-
téjaként csak 35,7%-uk tartotta volna meg az erd6t. Az
eltérd hallgatéi gondolkoddsméd hétterében kimutat-
hat6 az oktatés, képzés hatdsa.

2. dbra

Az 6sfas erd6 megtartasanak aranya a csoporton beliil,

a valaszadok %-ban

talanossagban megéllapithat6 volt

@ Nyrt. vezérigazgato
B Tébbségitulajdonos

mindkét felmérés esetében, hogy a 60%
véalaszadok mads véllalatvezetSkrél  50%
sokkal inkdbb feltételezték, hogy 40%
a tulajdonosi érdekeket fogjak

elényben részesiteni etikai dilem- 30%
ma esetén, még akkor is, ha maga 20%
a vélaszadé a tarsadalmi értékeket 10%
elényben részesitd dontési alterna-

tivat valasztotta korabban. Lathats, 0% -
hogy mindkét valaszaddi csoport Sajat
érzékeli a gazdasagi racionalitas,
a tulajdonosiérték-teremtés olda-
14rdl jelentkez8 dontési ,.elvarast”.
Ugyanakkor a valaszadék tudatidban vannak a dontés
kornyezeti hatdsdnak, a kérdés az, hogy felelSs pozici-
6ban milyen ,,elvaras” alapjan fognak dontést hozni.

A két felmérés eredményeinek Osszehasonlitdsa
egy jelentSs szemléletbeli kiilonbségre mutatott rd. Az
amerikai véllalatvezetSk esetében meghatirozé mér-
tékben befolydsolta a vélasztast az, hogy a valaszadok
milyen dontési pozicidéban voltak. Csupdn egyetlen
olyan igazgat6 volt (17 f6bdl), aki nyilt részvénytarsa-
sdg esetében nem a tulajdonosi érdekeknek adott pri-

m ‘:
Mas Mas

Sajat " "

dontées USA dontées BCE vezetd" vezetd"
vall. vezetdk hallgatoi  USA vall. BCE

vezeték  hallgatéi

A maésodik dontési helyzet egy magasabb tarsadalmi
fenyegetettséget jelentett. Két olyan technoldgia beveze-
tésérdl kellett donteni, melyek csokkentik a kdros anya-
gok kibocsatasat. Mind a két anyag (toxin A, toxin B)
kimutatottan veszélyes az emberi szervezetre, a kiilonb-
ség abban 4llt, hogy mig a toxin A kibocsatdsat torvény
fogja szabdlyozni a kdvetkez§ évtdl, a toxin B esetében
nem vérhat6 a kozeljovében torvényi szabdlyozas. Eti-
kai dilemma igazdbdl a toxin B-t csdkkent§ technol6-
gia bevezetése esetében jelentkezett, toxin A esetében a
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technolégia bevezetése szinte egyértelmi volt a valasz-
adok szdmdra. Az egészség megdvasa az amerikai val-
lalatvezetSk szamara sokkal fontosabbnak bizonyult az
erd6 védelménél. Tulajdonosi pozicidéban a vilaszaddk
tobb mint 80%-a az emberi élet védelmét elGtérbe he-
lyezte a tulajdonosi érdekeknek. Nyilt részvénytarsasag
esetében, megbiz6i pozicidban, viszont még tovibbra is
csak 12% vallalta fel a tarsadalmi érdekek érvényesité-
sét. Hasonl6 kiilonbséget lehet latni (47%, 6%) annak
megitélésében is, hogy mds véllalatvezetSk hasonld po-
ziciéban hogyan dontenének (ldsd 3. dbra).

Ebben a dontési szituicidban is megmutatkozott,
hogy az egyetemi hallgaték egy része nem érzékeli a
kiilonbséget akozott, hogy valaki a sajat pénzén, vagy
mas pénzén szolgdl tarsadalmi célokat (55% a beveze-
tés ardnya mindkét esetben). Az atlagos hallgato6i érté-
kelés hatterében jelentds kiilonbségek alltak, ugyanak-
kor egyik egyetemi csoport esetében sem érte el a toxin
B-t csokkent§ dj technoldgia bevezetésének ardnya az
amerikai véllalatvezetGk 82%-os ardnyét tulajdonosi
poziciéban. A kontrollkérdés (mds vezetd hogyan don-
tene hasonl6 szituiciéban) is hasonlé kiilonbséget mu-
tatott (7,7%, 47%) (ldsd 3. dbra).

A toxin B kibocsatast csokkentd technoldogia bevezetésének ardanya

a csoporton beliil, a valaszadok %-ban

90%
80%
70%
60%
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veszélyeztetd technoldgia bevezetésének ardnya, mint
az erd6 megdévasanak ardnya. Az 6sfas erd6t megvéds
hallgatéknak 40%-a nem vezette volna be az egészsé-
get vesz€lyeztet§ toxin B-t csokkentS Uj technoldgiat
magas koltségekre, vagy nem elegendd informdaciok-
ra hivatkozva. Taldn egy erdd kivigdsa latvanyosabb
,,bintett” mint néhdny ember megbetegedése? Esetleg
az oktatasban az emberi élet értéke, védelme kevesebb
hangstlyt kap, mint a kdrnyezetvédelem? Mindeneset-
re nagyon pesszimista (vagy realista?) az a kép, amit
a hallgaték mas vallalatvezetSkrdl gondolnak. A hall-
gatéknak csupdn 12%-a, illetve 8%-a gondolta ugy,
hogy mds véllalatvezetSk abban az esetben is bevezetik
a mérgez6 anyagot csokkentS 4j technoldgiét, ha azt
a torvény nem frja elS. Ez az ardny megkozelitSleg
megegyezik a nyilt részvénytdrsasiagok esetében ho-
zott amerikai vallalatvezet6k dontésével, tehat ebbdl
a szempontbdl a hallgatéi vélemények inkdbb realista
szemléletmédot tiikroznek.

Etikai dontést befolydsolo tényezok

Az amerikai vallalatvezetSk korében végzett fel-
mérés egyértelmien azt mutatta, hogy a dontést az
befolydsolta, hogy a vdlaszad6
megbizéi vagy tulajdonosi pozici-
6ban volt-e. Demogréfiai tényez6k
és a dontések kozott nem lehetett
szignifikdns kapcsolatot kimutatni.
A résztvevlket megkérték donté-
seik indokldsdra is. A vdlaszok-
bdl egyértelmtien kideriilt, hogy

3. dbra

50%
40%
30%
20%
10%

0%

Sajat Sajat "Mas" "Mas"
dontés doéntés USA vall BCE
UsA vall BCE vezeték hallgatéi

vezetdk hallgatoi

Erdemes felfigyelni arra, hogy hallgatéink kismér-
tékben, de fontosabbnak tartottdk az erd6 megtartdsat
(60%), mint az egészség védelmét (55%). Mig az ame-
rikai véllalatvezet6k szdmdara a masodik dontési szitu-
aci6 egyértelmiien magasabb tarsadalmi fenyegetettsé-
get jelentett, s ennek megfelel6en magasabb ardnyban
helyezték elGtérbe a tarsadalmi érdekeket a tulajdonosi
érdekekkel szemben, az egyetemi hallgatok egy része
nem érzékelte ezt a magasabb tdrsadalmi fenyegetett-
séget. A csoportok kozotti kiilonbség itt is megmutat-
kozott; példdul a mesterszakos pénziigy szakirinyos
hallgaték esetében magasabb volt az emberi egészséget
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@ NyRtvezérigazgato
m Tébbségi tulajdonos

a vélaszadok érzékelték az etikai
dilemmat, mindenki targyalta a
tarsadalmi/kornyezeti  felelGsség
és a tulajdonosi érték kozotti at-
valtast. Nyilt részvénytarsasagok
esetében a dontések indokldsa egy-
értelmd volt: a vezetSk elsGdleges
felelGsséggel a tulajdonosoknak
tartoznak; a jogi felelGsség volt a
meghatdrozé a dontéshozatal sordn és nem a tarsadalmi
felelGsség vagy az egyéni értékrend. Akik a profitma-
ximalizalas ellen szavaztak, azok a tobbi résztvev6hoz
hasonléan hangsilyoztdk a jogi kotelezettségeiket a
tulajdonosokkal szemben, ugyanakkor gy gondoltik,
hogy a kapott becslések nem korrektek, mivel nem ve-
szik figyelembe a tarsadalmi kdrokozas hosszu tavu ne-
gativ hatdsait. Nyilt részvénytarsasag esetében a vallott
értékek, a személyes értékrend nem befolydsolta a ve-
zet6i dontést (10 fokozati skalan kellett értékelni azt,
hogy mennyire hisznek abban, hogy a jovedelmezgség
elé kell helyezni a kornyezetvédelmi szempontokat, il-
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letve a tarsadalom védelmét). A tulajdo-
nosi poziciéban levd vilaszadéknak nem
kellett foglalkozni a tulajdonosokkal
szembeni jogi kotelezettséggel, igy az &
dontéseiket befolyasolhattdk a vallalatok  gg oo,
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4. dbra
A tarsadalmi, kornyezeti értékeknek

prioritast biztosité dontések szdzalékos ardanya a valaszadok

értékrendje szerinti bontisban

tarsadalmi felelGsségvallaldsardl vallott  8o,0%
nézeteik. A jogi kotelezettségnek valé 70,0% -
megfelelési kényszer okozta a kiilonbsé- 60,0%

@ Tulajdonosiérték-sz.
(n=93)

m Erintett elmélet

get a két vélaszad6 csoport kdzott. S0,0% - normativ iranyzat
Az egyetem hallgat6it is megkértiik 40'02/ ° (n=36)
arra, hogy indokoljdk meg dontéseiket. zg’gojo | O Kettss
2 P 2 el elkételezettség
Az erd6 megtartdsa mellett elsGsorban ;¢ gos (h=53)
(55%) a természeti értékek védelme szolt, o 0%
ezenfelill a hallgatok 14%-4nak a donté- Erdémegtartas Toxin B
sét a mordlis értékek befolydsoltdk. A va- o f":";ﬁ:;;
laszaddk 13%-a hivatkozott a dontés piar bevezotése

(PR) értékére vagy a negativ tarsadalmi
reakcidkra. Az erdd kivdgasanak indokait vizsgilva a
hallgaték 37%-ban a tulajdonosi vagy véllalati érdekek-
re hivatkoztak, tovdbbi 20,7%-uk profitndvelésként fo-
galmazta meg dontésének okat, illetve 20,7%-ban jelent
meg a novekedés biztositdsa mint dontési tényezds.
Atdrvényileg szabdlyozott toxin A-t csokkentd tech-
nolégiat a hallgatok 98%-a bevezette volna, amelyet el-
sGsorban a torvényi szabdlyozassal indokoltak (43%),
emellett kisebb mértékben, de megjelent a tarsadalom-
ra vesz€lyes indok (19%), a véllalatok tarsadalmi fele-
16sségére valo hivatkozas (5,3%) és a piar hatas (7,2%)
is. A toxin B-t csokkentd technol6giét elsGsorban azért
nem vezették volna be, mert jelentSs koltséget jelent
a vallalat szamdra (29%), torvényileg nem lesz sza-
balyozva (18,8%), illetve nem rendelkeztek elegendd
informaciéval (10,4%). A toxin B-t csokkent§ 1j tech-
noldgia bevezetését a tarsadalomra veszélyes voltaval
(34%), a tarsadalmi felel6sséggel (14,4%) és hosszu
tava érdekekkel (14,4%) indokoltak.
Statisztikai moddszerekkel is
megvizsgaltam, hogy mely ténye-
z6k gyakoroltak hatdst a hallgatéi

mativ irdnyzata mellett elkotelezett hallgaték adtak
leginkdbb prioritast a tdrsadalmi/kornyezeti értékek-
nek a tulajdonosi érdekekkel szemben (a szignifikdns
kiilonbséget a fiiggetlen mint4s t proba is megerdsitet-
te). A vallott értékrendbdl ad6dé kiilonbségeket szem-
1€lteti a 4. dbra.

A vallott értékrenden til meghatdrozé tényezdnek
bizonyult a nemi hovatartozas, és hogy a hallgat6 alap
vagy mesterszakon tanult-e. A nk és az alapszakos
hallgaték nagyobb ardnyban részesitették elényben a
tarsadalmi/kornyezeti értékeket, mint a férfiak, illetve
a képzettebb mesterszakos hallgaték (a szignifikdns
kiilonbséget a fliggetlen mintds t préba is megerd-
sitette) (ldsd 5. dbra). A kari besorolds csak az erd§
kivagédsa esetében volt szignifikdns tényezs, a koz-
gazdasdgtudomdnyi karos hallgatok 69,8%-a, gaz-
dalkodastudoményi karos hallgaték 55,6%-a tartotta
volna meg az §sfas erd6t (a Cramer-féle asszocidcids
egyiitthat6 0,123 volt)'.

5. dbra

Etikai dontést befolyasolé egyéb tényezdk

., 80,0%

dontésekre. Az amerikai vallalat- 70 00;

vezetSkkel ellentétben a hallgatok e
60,0% -

dontéseit nem befolydsolta szigni-
fikdnsan az, hogy milyen dontési 50,0%
poziciéban voltak. Mindkét donté-  40,0%
si szitudcioban a vallott értékrend 30,0% -
bizonyult a legmeghatirozébb 20,0% -
tényezOnek. (A Cramer-féle asz- 10,0% -
szocidcios egyiitthaté' 0,3 volt az g gy
Osfas erd6 kivdgasa esetében és
0,239 a toxin B-t csokkent6 tech-
nolégia bevezetése dontési szitu-
4ciéban.) Az érintett elmélet nor-

Erdémegtartas

m férfi (n=107)
mndé (n=110)
O alapszak (n=101)

m mesterszak (n=116)
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technolégia
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A két kutatds legfontosabb megdllapitdsai

A tulajdonosi érték és a tarsadalmi/kornyezeti érték
kozotti atvéltast egyardnt érzékelték az amerikai vél-
lalatvezetSk és az egyetemi hallgatok is, a dontéseiket
ugyanakkor mds tényezdk befolydsoltdk. Az amerikai
vallalatvezet6k dontését egyértelmtien az hatarozta
meg, hogy milyen dontési poziciéban voltak, nyilt rész-
vénytarsasdg vezérigazgatdi pozicidjabol, tehit megbi-
zottként, vagy tulajdonosként kellett donteniiik. Meg-
bizottként a tulajdonosi érdekeknek kellett prioritdst
biztositaniuk, és 90%-ban igy is dontettek, mig tulaj-
donosi poziciéban mar kdvethették sajat moralis érték-
rendjiiket. Az emberi egészség megdvasat kétszer olyan
fontosnak tartottdk, mint az erd6 meg6rzését, ez egy-
részt egy értékrendrdl taniskodik, masrészt befolyasol-
hatja az esetleges kartéritési perektdl valo félelem is.

A hallgaték dontéseit legnagyobb mértékben a val-
lott értékrendjiik befolydsolta, nem érzékelték azt a kii-
Ionbséget, hogy megbizotti pozicidban dontenek, vagy
sajat tobbletjovedelmiikr6l mondanak le valamely térsa-
dalmi/kornyezeti cél érdekében. Az egyetemen eltoltott
1dg, illetve ebbdl kovetkezden a képzettségiikben meg-
jelend szintkiilonbségek hatdsidra megjelentek a prio-
ritasi kiillonbségek. A mesterszakos hallgat6k nagyobb
elkotelezettséget mutattak a tulajdonosi érték novelésé-
nek irdnyédba. Bar statisztikailag kimutathaté az egyéni
értékrend dontést befolydsold hatdsa, 24%-ban lehetett
tapasztalni inkonzisztens dontést. Kérdésként meriil
fel, hogy a hallgaték értékrendjében miért kap nagyobb
prioritdst az erd§ védelme, mint az egészség megdvdasa.
E kérdés kapcsan nem vonatkoztathatunk el attdl a tar-
sadalmi, kulturalis kozegtdl és a hattérben levs jogrend-
szertdl, amely hatdst gyakorol az egyéni értékrendre, s
ezen keresztiil az egyéni dontésekre. Magyarorszdgon a
kornyezetvédelmi PR taldn kevésbé foglalkozik a mun-
kakoriilményekkel, a megel6zéssel, mint a kdrnyezeti
karokkal, ugyanakkor az amerikai jogrendszer, a kar-
téritési perek fenyegetettsége jobban rdirdnyitja a veze-
tok figyelmét az emberi egészség megdvasdara. Az irott
torvényeknek valé megfelelés, a jogkdvet§ magatartds
mindkét felmérésben meghatarozé volt.

Osszességében a két kutatds arra mutatott rd, hogy
az értékvalasztasi dontés hatterében egyrészt ott van-
nak az egyéni preferencidk, masrészt a jogszabalyi,
tarsadalmi ,.elvardsok™, gazdasagi ,kényszerek”. Ter-
mészetesen a kiils§ ,.elvardsok™ hatdst gyakorolnak az
egyéni értékrendre, de ellentmonddsba is keriilhetnek
egymassal. Tovabbi kutatdsi kérdés, hogy vannak-e
kényszerpalydk? Van-e mds lehetdsége egy nyilt rész-
vénytarsasdg vezérigazgatdjanak, mint egyértelmien
a tulajdonosi értékteremtésnek biztositani prioritast a
torvényi keretrendszeren beliil? Megbizotti poziciéban
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a vezet6 egyéni értékrendje befolyasolhatja-e a donté-
seket? A masik oldalrél Friedman (1970) is elfogadja
azt, ha valaki a sajit tobbletjovedelmének egy részé-
r6] mond le tarsadalmi célok érdekében. Alkalmazha-
tunk-e kettds mércét?

Osszefoglalas

Régota foglalkoztat az a kérdés, hogy a tulajdonosi ér-
dekek és a tobbi érintett csoport érdekei hogyan viszo-
nyulnak egymdshoz, avagy elméleti oldalrél kozelitve a
tulajdonosi érték-elmélet és az érintett elmélet egymas-
nak alternativai vagy kiegészit6i. A Budapesti Corvinus
Egyetem hallgat6i kozott végzett felmérés eredményei
megerdsitették két kordbbi 4llitdsomat, miszerint a
tulajdonosiérték-teremtés melletti elkotelezettség és a
felel6s vallalati magatartds kozott nem all fenn ellen-
tétes viszony, ugyanakkor a tulajdonosiérték-szemlélet
tarsadalmi hatdsa nagymértékben fiigg a véllalatok gaz-
dasagi, tarsadalmi, jogi kornyezetétSl. Mind az amerikai
véllalatvezetSk, mind az egyetemi hallgatok vélaszai
azt mutattak, hogy a torvényeknek meghatarozé szere-
piik van a tulajdonosi érték és a tarsadalmi/kdrnyezeti
érték kozotti véalasztas sordn. A legtobb esetben ez je-
lentette a kapaszkodasi pontot, a hivatkozasi alapot eti-
kai dilemma esetén. Ugyanakkor nem feledkezhetiink
meg arrél, hogy a jogszabédlyokhoz valé viszonyulds, a
torvény betartdsa hatterében mindig ott all egy mora-
lis értékrend. A jogkdvet§ magatartds onmagdban nem
magyarazhaté a szankcidktol val6 félelemmel. A meg-
felel§ torvényi szabalyozds tehat egyrészt elGsegiti az
etikus viselkedést, a hatékony piaci miikodés hozz4ja-
rul a tarsadalmi joléthez; masfeldl az erds jogi kotott-
ségeknek visszatarté hatdsa is lehet. A véllalatvezetSket
egyértelmien a kockdzatkeriil§ magatartds jellemezte;
amikor a jogszabdlyoknak, torvényeknek valé megfele-
1és és a moralis értékrend ellentmonddsba keriilt, akkor
a torvények betartdsdnak adtak prioritdst, hattérbe szo-
ritva akdr személyes értékrendjiiket is. Az amerikai fel-
mérés azt mutatta, hogy nyilt részvénytdrsasig esetén a
tulajdonosi érdekek dominanciat élveznek a tdrsadalmi/
kornyezeti célokkal szemben, amelyet a jogi kotottsé-
gekkel magyardztak. Az egyetemi hallgaték tobbsége
nem érzékelte ezt a jogi kotottséget, az § dontéseiket
még nagymértékben befolydsolta személyes értékrend-
juk. Jacob M. Rose (2007) pesszimistdn itélte meg az
etikai képzés hatdsat a véllalatvezet6i dontésekre. Ezzel
kapcsolatban azt kell kiemelni, hogy nem elegendd a
tarsadalmi/kornyezeti értékek fontossdgara raébreszteni
a dontéshozdkat, hanem olyan jogi, gazdasagi, trsadal-
mi kornyezetet kell teremteni, amely tdmogatja a mora-
lis értékekre alapozott dontéseket.
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Labjegyzet

1 Cramer-féle asszocidcids egyiitthat6 értéke O és 1 hatdrok kozott
mozog, 0 értéket akkor veszi fel, ha a két ismérv fiiggetlen egy-
mést6l és az 1 értéket akkor, ha fiiggvényszer( kapcsolat all fenn.
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