
A szerzô bemutatja az EU-ban napjainkban végbemenô társaságirányítási reform legfontosabb elemeit.
Rámutat arra, hogy az európai uniós szintû intézkedések, az USA-ban alkalmazott törvényközpontú mo-
delltôl eltérô mind jogszabályi alapú, mind jogszabályi alapot nélkülözô ajánlás szintû eszközöket tartal-
maznak. Kiemeli a társaságirányítás európai rendszerének megújítását célzó cselekvési terv második sza-
kaszára meghatározott prioritásokat, azaz az európai vállalatok versenyképességének növelését és a
szabályozási környezet javítását. A szerzô a cselekvési terv részeként a 4. és 7. EU számviteli irányelv ter-
vezeteket a társaságirányítás szemszögébôl értékeli. Végül a levont következtetésein keresztül rámutat az
európai társaságirányítás szabályozásának véleménye szerint fontos jellemzôire és követelményeire.

Az utóbbi évtizedekben bekövetkezett vállalati buká-
sok és az azokból eredô jelentôs tôzsdei veszteségek a
tôkepiacok megrendüléséhez vezettek, ami jelentôs
károkat okozott a nemzetgazdaságoknak.

A pénzügyi botrányok tragikus emberi és gazdasá-
gi következményei a társadalom érdeklôdésének hom-
lokterébe helyezték a társaságirányítás kérdéseit.

Az USA-ban a társaságirányítási reformok közép-
pontjában a Sarbanes-Oxley törvény, a továbbiakban
SOX, áll, amelyet 2002-ben az USA Kongresszusa
páratlan gyorsasággal elfogadott. A törvény minden
amerikai tôzsdén jegyzett társaságra vonatkozik, füg-
getlenül a cégbejegyzés helyétôl. Ilyen módon jelentôs
hatással bír egyes európai vállalatokra és könyvvizs-
gálóikra is. A SOX nagy hangsúlyt helyezett a füg-
getlen, külsô könyvvizsgálók szerepére és független-
ségére, valamint a könyvvizsgálók és az audit bizott-
ság tagjai közötti kapcsolat szabályozására. Legfôbb
célja egyrészt a könyvvizsgálók és az audit bizottság
tagjai közötti kapcsolat erôsítésén keresztül, a külsô és
belsô ellenôrzés megerôsítése, másrészt a vállalatirá-
nyítás és a pénzügyi beszámolás integrációjának fej-
lesztése. A törvény jelentôs hangsúlyt helyez a széles
értelemben vett számviteli szakma közfelügyeletére a
könyvvizsgálatot is beleértve. Életre hívta a Forgalma-

zott Társaságok Számviteli Felügyeleti Testületét
(PCAOC), amely jogosult és felelôs a közfelügyelet
ellátásáért (101. §).

Európában a vállalati bukások elleni védelem meg-
erôsítése mellett az európai közösségben lezajló gaz-
dasági változások is megkövetelik a társaságirányítás
európai szabályozásának átfogó modernizálását. Az
európai közösségben lezajló legfontosabb változások
közül az egységes piac fejlesztését, a társaságok hatá-
rokon átnyúló üzleti tevékenységének növekedését, az
európai tôkepiacok növekvô integrációját, valamint az
új információs és kommunikációs technikák elônyei-
nek maximális kihasználásának igényét emeljük ki. Az
Európai Bizottság a társaságirányítás európai rendsze-
rének megújítása érdekében 2003. május 21-én két
közleménnyel fordult az Európai Unió Tanácsához és
az Európai Parlamenthez. Az egyik közlemény a köte-
lezô könyvvizsgálat, a másik a társasági törvény és a
társaságirányítás területére vonatkozóan állít fel cse-
lekvési tervet. Ezek a cselekvési tervek a rövid, közép-
és hosszú távra meghatározott feladatok megoldására,
az amerikai szemlélettôl eltérôen magukba foglalják
mind a jogszabályi mind a nem jogszabályi alapú esz-
közök felhasználását. A következôkben a társaságirá-
nyítás európai uniós szintû szabályozását tekintjük át.
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A társaságirányítás európai uniós szintû
szabályozása

A kötelezô könyvvizsgálat megerôsítése
az Európai Unióban

Az EU számviteli és könyvvizsgálati tanácsi irány-
elvek, mint jogszabály alapú eszközök, kiemelkedô
szerepet töltenek be a társaságirányítás európai szintû
szabályozásában.

Az irányelvek olyan keretjellegû közösségi jogsza-
bályok, amelyekben megfogalmazott elvárásokat a
tagállamoknak be kell építeniük a nemzeti szabályozá-
saikba. Ez a folyamat az irányelvek adaptálása. Az
irányelvek az európai harmonizálás fontos eszközéül
szolgálnak.

A 4. számviteli irányelv (78/660/EGK) a meghatá-
rozott jogi formájú társaságok éves beszámolójára vo-
natkozó szabályozásokat tartalmazza. A 7. számviteli
irányelv (83/349/EGK) a meghatározott jogi formájú
társaságok összevont (konszolidált) éves beszámoló-
jára vonatkozó alapvetô szabályozást foglalja magába.
A 8. irányelv (84/253/EGK) az éves és a konszolidált
éves beszámolók kötelezô könyvvizsgálatával megbí-
zott személyek mûködésének engedélyezésérôl és
képzésérôl szól. 

Az irányelveket a kibocsátásuk óta eltelt idôben a
változó a gazdasági környezethez igazodva, többször
is módosították. Az irányelveknek a napjainkban vég-
bemenô módosítása fontos részét képezi az európai
társaságirányítási reformnak, a már említett 2003. évi
EU közleményekben meghatározott célkitûzések meg-
valósításának. 

A kötelezô könyvvizsgálat megerôsítése a társasá-
girányítás kulcs fontosságú összetevôjét képezi. A meg-
bízható és hiteles pénzügyi információ elérhetôsége
kiemelkedô jelentôséggel bír a gazdasági fejlôdés és a
piaci résztvevôk racionális döntéshozásában. A meg-
bízható és hiteles információk biztosításában jelentôs
szerepet tölt be a kötelezô könyvvizsgálat intézménye.

Az Európai Bizottság „A kötelezô könyvvizsgálat
megerôsítése az Európai Unióban”1 címû közlemé-
nyében 10 pontban rangsorolja a törvény által elôírt
könyvvizsgálat minôségének az egész Európai Unióra
kiterjedô fejlesztése és harmonizálása érdekében
megoldandó feladatokat.

A Bizottság a 2003-2004. évekre vonatkozóan (1)
az éves és konszolidált éves beszámolók kötelezô
könyvvizsgálatáról szóló 8. számú irányelv moderni-
zálását, (2) az EU könyvvizsgálat szabályozási infra-
struktúrájának megújítását, (3) a könyvvizsgálati szak-
ma közfelügyeletének megerôsítését, valamint, (4)

2005-tôl a nemzetközi könyvvizsgálati standardoknak
az EU-ban lefolytatott minden kötelezô könyvvizsgá-
latra történô alkalmazását határozta meg.

A 2004-2006. évekre vonatkozóan tervezett közép-
távú intézkedéseket, (5) a fegyelmi szankciók rend-
szerének tökéletesítése, (6) a könyvvizsgáló cégek és
leányvállalataik átláthatóságának biztosítása, (7) az
audit bizottságok és a könyvvizsgáló belsô ellenôrzés-
ben történô szerepvállalásának megerôsítése, (8) a
könyvvizsgálói függetlenség erôsítése és az etikai sza-
bályzat továbbfejlesztése, (9) a könyvvizsgálati szol-
gáltatások belsô piacának szélesítése és a (10) könyv-
vizsgálói felelôsség vizsgálata jelentik. 

Áttekintve a fenti intézkedéseket megállapítható,
hogy a 8. irányelv modernizálása átfogja az intéz-
kedési terv rövid és középtávú feladatainak jelentôs
részét. 

2005. év szeptemberében az Európai Parlament,
módosításokkal elsô olvasatra elfogadta a Bizottság-
nak a konszolidált éves beszámoló kötelezô könyv-
vizsgálatáról szóló 8. irányelv javaslatát. A Parlament
ezen jogalkotási állásfoglalása megnyitotta az utat az
irányelv formális törvénybeiktatásához. 2006. június
9-én sor került az irányelv hivatalos közzétételére
(2006/43/EK). A tagállamok az irányelvet a hatály-
balépéstôl – 2006. június 29. – számított két éven belül
kötelesek a saját jogrendjükbe beépíteni. 

Az új kötelezô könyvvizsgálatról szóló irányelv
jóval szélesebb területet ölel fel, mint az eredeti irány-
elv. Szerepel benne a könyvvizsgálók megbízása és
felmentése, a képzési követelmények, a folyamatos
szakmai továbbképzés, a könyvvizsgálati standardok,
a fegyelmi büntetések, a rotáció, a függetlenség, az eti-
ka és közfelügyelet. Témája kiterjed a nem EU polgár
könyvvizsgálók regisztrációjára, valamint az EU-n kí-
vüli felügyeleti szervekkel való kapcsolatra. Szabá-
lyozza a könyvvizsgálók külsô minôségellenôrzési
követelményeit, az audit bizottsággal kapcsolatos kö-
vetelményeket, és nagy hangsúlyt helyez az európai
közfelügyeletet ellátó szervezetek közötti együttmû-
ködés fejlesztésére. Ezen kérdések kifejtése túlmegy a
jelen cikk terjedelmi keretein, itt figyelmünket a tár-
sasági törvényrôl, a társasági irányítás megerôsítésérôl
szóló cselekvési terv kérdéseire összpontosítjuk. 

A Társasági törvény modernizálása
és a társaságirányítás megerôsítése
az Európai Unióban 

A cselekvési terv tartalma
Az „A Társasági törvény modernizálása és a társa-

ságirányítás megerôsítése az Európai Unióban Cselek-
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vési terv”2 címû bizottsági közlemény legfontosabb
célkitûzéseit a hatékonyság és a versenyképesség javí-
tása, a tulajdonosi jogok megerôsítse, valamint a har-
madik fél védelme jelentik. A Bizottság a fenti célok
megvalósítására tervezett rövid, közép- és hosszú távú
intézkedéseket széles körû véleményezésre bocsátotta.
Az alábbiakban a tervezett intézkedések közül a tár-
saságirányítás szempontjából a legfontosabbnak vélt
javaslatokat emeljük ki.
l Az éves társaságirányításról szóló jelentés beveze-

tése az éves pénzügyi beszámoláshoz kapcsoló-
dóan. A jelentésnek ki kell térnie az alkalmazott tár-
saságirányítási rendszer kulcs összetevôinek érté-
kelésére. A Cselekvési terv szerint ez a nyilatkozat-
tétel a tôzsdén jegyzett cégek számára kötelezô,
mások számára ajánlási jelleggel bír.

l A törvényi keretek olyan irányú fejlesztése, amely
segíti a részvényeseket a tulajdonosi jogaik gya-
korlásában. Pl. kérdések feltevése, szavazás a köz-
gyûléstôl való távol maradás esetén, a tulajdonosi
jogok határokon átívelô gyakorlása, a közgyûlésen
való részvétel elektronikus eszközök közvetítésé-
vel.

l A független igazgatók szerepének megerôsítése ér-
dekében, egy európai uniós szintû ajánlás kidolgo-
zása, elfogadása, és egy minimum standard kidol-
gozása az audit bizottságokkal kapcsolatosan.

l Egy európai ajánlás elfogadása az Igazgatók díja-
zásáról, annak érdekében, hogy átláthatóságot biz-
tosítsanak a díjazásról a tulajdonosok és más érdek-
hordozók számára.

l Egy Európai Társaságirányítási Fórum létrehozása,
hogy segítse a nemzeti szinten alkalmazott szabá-
lyozások, és a szabályozások érvényre juttatására
és nyomon követésére alkalmazott módszerek
koordinációját és összehangolását.

2005 második felében a cselekvési terv megvalósí-
tásának elsô fázisa lezárult. Erre az idôre meghatáro-
zott tervek többsége sikeresen megvalósult. A követ-
kezôkben az elsô fázisban elért fôbb eredményeket
emeljük ki. 
l Megtörtént a 4. és 7. irányelv felülvizsgálata és az

európai uniós jogalkotási folyamatban véglegesítet-
ték a módosítások tartalmát a 4. és a 7. irányelv ter-
vezetben3. A tervezet tartalmazza a társaságirányítá-
si jelentés bevezetésére vonatkozó követelményt.

l Irányelv tervezet készült a részvényesek tulajdono-
si jogának gyakorlásával kapcsolatosan. A Bizott-
ság az irányelv tervezetet elôször 2004-ben, majd
2005-ben a tagállamok széles körû véleményezésé-

re bocsátotta, majd a beérkezett vélemények érté-
kelését követôen 2006. január 6-án közzétette a
módosított tervezetet.

l 2005 februárjában a Bizottság közzétette a függet-
len igazgatók szerepével kapcsolatos ajánlását
(2005/162/EK).

l 2004 decemberében a Bizottság megjelentette az
igazgatók javadalmazásáról szóló európai szintû
ajánlást. Az ajánlásban a Bizottság az alábbi intéz-
kedések meghozatalára szólította fel a tagállamokat:
n a pénzügyi kimutatások keretében közzétett ja-

vadalmazási politikával kapcsolatos megjegyzé-
sek kialakítása,

n a részvénytulajdonosok tanácsadási jelleggel
történô elôzetes szavazása, a javadalmazási po-
litikával kapcsolatosan,

n az igazgatók egyéni javadalmazásáról szóló,
közzétett megjegyzések elveinek kialakítása,
valamint

n az igazgatók részvénybeli díjazásának a rész-
vénytulajdonosok által, a közgyûlést megelô-
zôen történô elôzetes elfogadása.

l Jelentôs elôrehaladásról beszélhetünk a határokat
átívelô egyesülésrôl szóló 10. EU irányelv tekinteté-
ben. 2005 októberében az Európai Parlament elsô
olvasatra elfogadta a 10. irányelv tervezetet. 2005.
november 25-én sor került az irányelv hivatalos köz-
zétételére (2005/56/EK). Az irányelv jelentôs szere-
pet tölt be a nemzeti gazdasági társasági struktúrák
átalakítása és az európai belsô piac fejlesztése terén.
Teret nyújt a társaságalapítás és a tôkefenntartás kér-
déseinek jelentôs egyszerûsítéséhez. 

l 2004 októberében 15 kiemelkedô elméleti és gya-
korlati szakemberbôl megalakult az Európai Társa-
ságirányítási Fórum és eredményesen folytatja
tevékenységét. 2005 áprilisában a Bizottság létreho-
zott egy új szaktanácsadói testületet a társasági tör-
vény és a vállalati kormányzás területén. A Tanács-
adó Testület húsz különbözô szakmai háttérrel ren-
delkezô szakértôbôl áll, akik kimagasló tapasztalat-
tal és tudással rendelkeznek a szakterületükön, és
kiegészítik a stratégiai szerepet betöltô Európai
Társaságirányítási Fórum munkáját. Mindkét testü-
let értékes szakmai hozzájárulást nyújt a Bizottság
munkájához.

A 2003 óta bekövetkezett európai belsô piaci és
egyéb változások felvetik annak szükségességét, hogy
újraértékeljük a cselekvési terv második szakaszára
2003-ban meghatározott feladatok relevanciáját. Az
újraértékelés középpontjában az európai versenyké-



pesség javítását és a jobb szabályozást célzó kezdemé-
nyezések állnak. A Bizottság a jövôbeli prioritások
megvitatására nyilvános konzultációt kezdeménye-
zett4. A beérkezett vélemények megerôsítették, hogy a
cselekvési terv második szakaszában az európai vál-
lalatok versenyképességének növelése és a szabályo-
zás javítása célkitûzések élveznek prioritást.

Megváltozott prioritások

Versenyképesség, vállalkozásbarát környezet
Ahhoz, hogy az európai vállalatok a globalizációt

ne fenyegetésnek, hanem lehetôségnek tekintsék ver-
senyképes EU belsôpiac szükséges, amely egyben
megteremti a sikeres versenyzés lehetôségét külföl-
dön. A versenyképességet tág értelemben kell megha-
tározni, az magába foglalja a versenyképesség növelé-
sét Európán belül és kívül. Charlie McCreevy a Bi-
zottság Belsô piac és szolgáltatások igazgatóságának
biztosa 2005. november 14-én Londonban az európai
társaságirányítási konferencián tartott elôadásában a
Világbank közlésére hivatkozva rámutatott, hogy a tár-
saságok gyors és költségtakarékos piacra lépését te-
kintve a világ elsô tíz állama között két EU tagállam
található, az elsô harminc között pedig mindössze
tizenegy (Charlie McCreevy, 2005). 

Tekintettel arra, hogy az EU vállalatok verseny-
képességének javítását célzó 2000. évi „Lisszaboni
tervezet” teljesítése nem a tervezett ütem szerint halad,
a Bizottság szükségesnek látja a tervezet újra a fókusz-
ba történô állítását5. A tervezet megújított célkitûzései
három fô területet ölelnek fel: (1) tudás és innováció a
gazdasági növekedésért, (2) vonzóbbá tenni Európát a
befektetôk és a munkavállalók számára és (3) több és
jobb munkahely létrehozása. A fenti célok megvaló-
sítása érdekében a Bizottság nagy hangsúlyt helyez a
vállalkozási hajlam ösztönzésére, a tulajdonosi jogok
erôsítésére, és a harmadik fél védelmére, valamint a
szabályozási környezet javítására. 

A szabályozási környezet javítása
A jobb szabályozás pozitív hatással bír a gazdasági

növekedésre, a munkahelyek számának és a termelé-
kenység növekedésére. A szabályozás minôségének ja-
vítása hozzájárul a helyes ösztönzôk felállításához az
üzleti életben, a felesleges költségek kiiktatásához, va-
lamint teret enged az innovációnak. A Bizottság a jobb
szabályozás megteremtése érdekében két területre fó-
kuszál. 
1. El kell végezni a meglevô szabályozások és az új

szabályalkotási politikák elemzô értékelését.
2. Programot kell kidolgozni a szabályozás egyszerû-

sítésére. 

2005 októberében a Bizottság ismertette a hatály-
ban lévô közösségi szabályok egyszerûsítésére irá-
nyuló három éves programját6. 

Az EU szintû jogszabályok bevezetését minden
esetben átfogó hatástanulmány lefolytatásának kell
megelôznie beleértve a Lámfalussy folyamat által nem
érintett szabályozásokat is. Az ún. „Lámfalussy folya-
mat” a négyszintû szabályozási szemléleten alapul,
amelynek értelmében a felhasználói visszacsatolás a
szabályalkotási folyamat fontos összetevôjét képezi.
Ezen szemléletnek 2001-ben az európai szabályalko-
tási folyamatba történô bevezetése a hatékonyabb eu-
rópai tôzsdei szabályozás megteremtését szolgálta7. A
Lámfalussy folyamat célja, hogy nagyobb rugalmassá-
got biztosítson a tôke piacokról szóló közösségi szabá-
lyozásban. Napjainkban rendkívül fontossággal bír a
tôkepiacok területén végbemenô innovációra, és mû-
szaki haladásra való gyors reagálás lehetôségének
megteremtése. A Bizottság 2003-ban határozott a
Lámfalussy folyamatnak a banki, biztosítási szektorra
és a nyugdíjalapokra történô kiterjesztésérôl. A
„Lámfalussy folyamat” jellemzôit az átláthatóság és a
nyitottság képezik. A széleskörû és rendszeres konzul-
tációk a szabályalkotási folyamat szerves összetevôjét
alkotják a folyamat minden szintjén.

Az EU szintû szabályozási feladatok

A társasági törvény magasan kvalifikált szakértôi-
nek egy csoportja – az ún. Winter-csoport – az Európai
Bizottság megbízásából ajánlásokat fogalmazott meg a
társasági törvény modernizálására és a társaságirányí-
tásra vonatkozóan. Jelentésüket „A társasági törvény
modern szabályozási kerete Európában” címmel tették
közzé. (Winter Group Report, 2002). A jelentésükben
az európai szintû szabályozással kapcsolatosan úgy
foglaltak állást, hogy a tagállamok nemzeti kódexei
mellett nincs szükség egy külön Európai Társaságirá-
nyítási Kódex kialakítására. Az Európai Bizottság ez-
zel megegyezô álláspontot képvisel a témával kapcso-
latos közleményeiben. Mi is úgy gondoljuk, hogy az
EU szintû elvi irányítás és a nemzeti szabályozás közé
ékelôdve egy ilyen kódex kialakítása a szabályozás
fölösleges, harmadik szintjét eredményezné. 

A nemzeti társaságirányítási rendszerek európai
szintû koordinációjának és konvergenciájának megva-
lósítása érdekében szükség van viszont a társaság-
irányítás közös elveinek és irányvonalainak megha-
tározására. Ezek a közös elvek és irányvonalak szol-
gálnak alapul a tagállamokban a nemzeti kódexek,
illetve rendszerek kialakításához. 

A társaságirányítási jelentések szabályozására
vonatkozóan az Európai Bizottság a Winter csoport
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jelentése nyomán, egységesen javasolja a tagországok
számára a „megfelelni vagy magyarázni” elv alkalma-
zását (angolul: „comply or explain”).

A „megfelelni vagy magyarázni” elv lényege abban
áll, hogy a társaság a szabályozásnak történô megfe-
lelést az errôl szóló állítás közlésével fejezi ki, és
amennyiben a megfelelés nem biztosított vagy nem
terjed ki a beszámolási idôszak teljes idejére, ismertet-
ni kell az eltéréseket, és meg kell magyarázni az el-
térések okát. A fentiekben körvonalazott elv az európai
elméleti és gyakorlati szakemberek teljes támogatását
élvezi8.

A társaságirányítás rendszerének európai megerô-
sítése érdekében összefoglalásul az EU szintû felada-
tok közül az alábbiakat emeljük ki:
l A nemzeti kódexek kialakítását alátámasztó közös

elvek és irányvonalak meghatározása;
l A nemzeti rendszerek – kódexek – megfelelô koor-

dinációjának biztosítása;
l A társaságirányítási jelentés közös elvi keretének

meghatározása és iránymutatás nyújtása az egysé-
gesen javasolt „megfelelni vagy magyarázni” elv
nemzeti alkalmazásához.

A 4. és 7. EU irányelvek modernizálása

A 4. és 7. számú irányelv tervezetek érdemi tartal-
ma a törvényalkotási folyamatban már kialakult. Az új
irányelvek törvénybe iktatása 2006. évben várható. A
tervezett változtatásokból a társaságirányítás szemszö-
gébôl nézve három alapvetô kérdést emelünk ki9.
1. Az éves társaságirányítási jelentés bevezetése az

éves szintû pénzügyi beszámolás keretében.
2. Az igazgatósági, a felügyelô bizottsági és a végre-

hajtó vezetô testületek egyetemleges felelôssége, a
pénzügyi kimutatások, az üzleti és a társaságirányí-
tási jelentés elkészítésének, valamint megfelelô
közzétételének biztosításában. 

3. A kapcsolt felekre vonatkozó és a mérlegen kívüli
gazdasági eseményekrôl szóló információk közzé-
tételének fejlesztése.

Az éves társaságirányítási jelentés bevezetése
A 4. és 7. számviteli irányelv tervezetek értelmé-

ben, a tagállamokban a tôzsdei cégek kötelesek az éves
társaságirányítási jelentést elkészíteni. A 4. irányelv-
tervezet 46./a. cikkelye szerint a társaságirányítási
éves jelentés elkészítése az éves pénzügyi beszámolás
keretébe tartozik. A társaságirányítási jelentés az üzleti
jelentés elkülönített részét képezi. A jogalkotási folya-
matban komoly vitát váltott ki, hogy a társaság-

irányítási jelentés kötelezôen részét képezi-e az üzleti
jelentésnek. Ennek a kérdésnek fôként az üzleti jelen-
tésre vonatkozó eltérô nemzeti könyvvizsgálati köve-
telmények miatt van nagy jelentôsége. A parlamenti
viták azt eredményezték, hogy a tagállamok úgy is
rendelkezhetnek, hogy a társaságok a társaságirányí-
tási jelentést az üzleti jelentéstôl elkülönítetten, önálló
jelentésként készítsék el, és azt az üzleti jelentéssel
együtt a tervezet 47. cikkelyében az üzleti jelentésre
meghatározott módon tegyék közzé10. Abban az eset-
ben, ha az üzleti jelentés megtalálható a társaság hon-
lapján, akkor az abban elhelyezett utalással is megad-
ható az információ a társaságirányítási jelentés nyil-
vános elérhetôségrôl. 

Az irányító testületek egyetemleges felelôssége
a pénzügyi beszámolásért és a közzétételért 

Az irányelvtervezetek szerint az igazgatótanács, az
igazgatóság és a, felügyelô bizottsági vezetô testületek
tagjai11 egyetemleges felelôsséggel tartoznak a társaság-
gal szemben a pénzügyi kimutatások, az üzleti jelentés,
és önálló elkülönített jelentési mód esetén, a társaság-
irányítási jelentés készítéséért, valamint a közzétételi
követelmények teljesítéséért. Ezen kollektív felelôsség
értelmében az említett testületeknek biztosítania kell,
hogy a pénzügyi kimutatásokat, az üzleti jelentést és a
társaságirányítási jelentést a 4. és 7. irányelvek szerint,
illetve az 1606./2002. EK rendelet hatálya alá tartozó
társaságok esetében a rendelet szerint adaptált nem-
zetközi számviteli standardok követelményei szerint
kell elkészíteni és közzétenni12. A testületek egyetem-
leges felelôsségét a tervezetek minimum követelmény-
ként határozzák meg. A témában az eredeti bizottsági
javaslathoz képest a parlamenti vitában elfogadott mó-
dosítás szerint az európai szintû szabályozás a részletes
szabályozás tekintetében teret enged a tagállamok szá-
mára. A tagállamok nemzeti szabályozása határozza
meg az egyes irányító testületek konkrét felelôsségét
különös tekintettel az egységes és a kétszintû igazga-
tósági rendszerek sajátosságaira, valamint az egyéb
nemzeti sajátosságokra és feltételekre. A nemzeti szintû
szabályozás elôírhatja pl. az igazgatósági tagoknak a
tulajdonosokkal vagy más érdekhordozókkal szembeni
közvetlen felelôsségét. Ugyanakkor a tagállamoknak
tartózkodniuk kell attól, hogy az egyes igazgatósági
tagokra korlátozódó felelôsségi rendszer mellett dönt-
senek. Mindazonáltal ez nem akadályozhatja meg a bí-
róságokat vagy más végrehajtó testületeket abban, hogy
egyénileg vessenek ki szankciókat bármelyik igazga-
tósági tagra vonatkozóan. 

Szintén a parlamenti vita eredményeként javasolt
változtatások között szerepel a teljes pénzügyi beszá-
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molási lánc megbízhatóságának növelése érdekében
tett új módosítás. Ezen módosítás értelmében a pénz-
ügyi beszámolásért felelôs testületeknek feladatát ké-
pezi annak biztosítása, hogy a pénzügyi kimutatások-
ban, valamint az egyéb éves jelentésekben szereplô
pénzügyi információk megbízható és valós képet tük-
rözzenek a társaság vagyoni, pénzügyi és jövedelmi
helyzetérôl. 

A közzététel fejlesztése 
Adrian Cadbury „A társaságirányítási rendszerek

alkalmazási kerete” címû könyvhöz írt elôszóban a
közzétételt, mint bármely társaságirányítási struktúra
alapját határozza meg. (Iskander, 2000, p. VI.) A pénz-
ügyi beszámolásba vetett bizalom növelésének egyik
legfontosabb eszköze a közzététel fejlesztése, és ezál-
tal a megbízhatóbb, teljesebb információ biztosítása a
piaci szereplôk számára a cégek gazdasági teljesít-
ményérôl. A közelmúlt vállalati bukásai bebizonyítot-
ták, hogy a speciális célú cégek létrehozásával sok
esetben a konszolidálásba történô bevonásuk elkerü-
lése, és ezáltal a veszteség eltitkolása az igazi cél. Az
utóbbi cél vezérelte számos esetben az összetett off-
shore pénzügyi központok létrehozását és mûköd-
tetését (Parmalat eset) és bizonyos tranzakcióknak a
mérlegen kívül, ún. vonal alatti tételként történô elszá-
molását. 

A fentiekre tekintettel kiemelkedô fontosságot tu-
lajdonítunk az irányelvtervezetek azon cikkelyeinek,
amelyek a kapcsolt felekkel folytatott tranzakciók és a
mérlegen kívüli, illetve a speciális célú és off-shore
cégekkel kapcsolatos intézkedésekrôl közzéteendô in-
formáció tartalmának bôvítésére vonatkoznak. Közzé
kell tenni azon mérlegen kívüli, illetve kapcsolt fe-
lekkel folytatott tranzakciók természetére, üzleti cél-
jára vonatkozó, és ezen tranzakcióknak és a társaságra
gyakorolt pénzügyi hatásáról szóló információt, ha a
belôlük származó kockázatok vagy elônyök lényege-
sek a társaság vagyoni és eredmény helyzetének meg-
ítélése szempontjából (4. irányelv 43. cikkely).

A fenti követelmény teljesítése jelentôs költség-
emelkedést okoz a vállalatoknak. Ezért véleményünk
szerint a közzétételi követelmények meghatározásánál
elengedhetetlen a vállalati nagyság figyelembevétele.
Az átláthatóság növelésének jelentôségét elismerve, el
kell kerülni a cégek ezzel együtt járó szükségtelenül
nagy terhelését. Egy közepes méretû nem tôzsdei cég
a túlzott közzétételi követelményeknek való megfele-
léssel együtt járó magas költségével rontja a saját ver-
senyképességét, és egyben hozzájárulhat a versenytárs
pozíciójának javításához. Álláspontunk szerint a köz-
zétételre vonatkozó szabályozás akkor felel meg a ki-

tûzött célnak, ha a szabályozásban biztosítja a diffe-
renciálás, és a költség-haszon elv együttes érvényesí-
tését.

Az európai versenyképesség szempontjából jelen-
tôsnek ítéljük, hogy a 4. és 7. irányelv módosítására
vonatkozó törvényalkotási folyamatban az Európai
Parlament a vita során elfogadta a kis és közepes mé-
retû társaságok beszámolási és közzétételi kötelezett-
ségére vonatkozó könnyítést. 
A tervezet a mérlegfôösszeg és a nettó árbevétel kü-

szöbértékek 20%-os növelésével a kis és közepes mé-
retû társaságok szélesebb körére teremti meg az egy-
szerûsített beszámolás és közzététel választásának a
lehetôségét. Az irányelv tervezet 53. cikkelye szerint a
tôzsdei cégekre nem vonatkozik a könnyítés. A kü-
szöbértékek változását az 1. táblázat foglalja össze13.

A parlamenti vita eredményeként elfogadott módo-
sítás értelmében a tagállamok további könnyítéseket
vezethetnek be a közepes méretû nem tôzsdei társasá-
gok beszámolását és a közzétételt illetôen. A mérlegen
kívüli intézkedésekbôl származó és a kapcsolt felekkel
létrehozott gazdasági eseményrôl szóló információk
közzétételénél elegendô a gazdasági esemény termé-
szetének és üzleti céljának közlése, és eltekinthetnek a
gazdasági eseménynek a társaságra gyakorolt pénzügyi
hatásának közlésétôl. A tôzsdei közepes méretû társasá-
gok számára a 4. irányelv tervezet 43. cikkely külön
bekezdése határozza meg a kapcsolt felekre vonatkozó
egyszerûsített nyilvánosságra hozatal szabályait.

Következtetések

A szabályozási környezet javítása 
Közösségi szabályozás

A nemzetközi tapasztalatok áttekintése alapján le-
vonható az a következtetés, hogy a társaságirányítás
szabályozásában mind a kötelezô jogszabályoknak,
mind a jogszabályi erôvel nem bíró ajánlásoknak fon-
tos szerepe van. 
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1. táblázat
A mérlegösszeg és a nettó árbevételre vonatkozó

küszöbértékek változása

Módosítás után,
euró

Módosítás után,
euró

Módosítás elôtt,
euró

Módosítás elôtt,
euró

Kisvállalkozások

Közepes méretû
vállalkozások

Mérlegfôösszeg 3 650 000 4 400 000 00

Nettó árbevétel 7 300 000 8 800 000 00

Mérlegfôösszeg 14 600 000 17 500 000

Nettó árbevétel 29 200 000 35 000 000



Az egyes tagországok társaságirányítási szabályo-
zási gyakorlatának tanulmányozása alapján az alkal-
mazott szabályozási eszközök vonatkozásában a kö-
vetkezô megállapítások tehetôk.
1. A részletekbe menô jogszabályi alapú szabályozás

nehézkes és akadályozza a változásokra történô ru-
galmas alkalmazkodást.

2. Az önszabályozó piaci szemléleten alapuló szabá-
lyozás nem minden esetben tudja biztosítani a piac
integrációját és a befektetôk védelmét.
A fenti megállapításokból következôen nagy hang-

súlyt kell helyezni a kötelezô jogszabályok és a jogsza-
bályi erôvel nem bíró intézkedések megfelelô arányá-
nak kialakítására. Alapvetôen abból az alapelvbôl in-
dulunk ki, hogy a társaságoktól a jó társaságirányítási
gyakorlat kialakítását a piac, a verseny követeli meg. A
piaci eszközök elônyének biztosítása mellett ezért a
jogszabályokat olyan esetekben alkalmazzuk, ha a
piaci eszközök egyedül nem tudják betölteni az adott
szabályozási funkciót. Új EU szintû jogszabályok be-
vezetése csak akkor indokolt, ha ez a legmegfelelôbb
szabályozási szint és ez az egyetlen szabályozási mód
a szabályozási cél megvalósítására. 

Általánosságban megállapítható, hogy elônyben kell
részesíteni, és támogatni kell azokat a szabályozási esz-
közöket, amelyek a legtöbb rugalmasságot biztosítják
az adott körülmények között a társaságok számára. A
szabályozásban is biztosítani kell a versenyképességet.
A túlszabályozás nem akadályozhatja a versenyképes-
ség növekedését. A cselekvési terv második szakaszá-
ban is fenn kell tartani azt a törekvést, hogy növeljük a
nem jogszabályi alapú intézkedések arányát.

A nemzetközi tapasztalatok értékelése alapján ki-
emeljük az elméletileg megalapozott, elvekre épülô sza-
bályozás jelentôségét. Ez alatt azt értjük, hogy a szabá-
lyozásnál nem közvetítünk részletes elôírásokat, hanem
a társaságirányításra vonatkozó azon elveket, koncep-
ciókat és minôségi jellemzôket határozzuk meg, ame-
lyek érvényesülését szükségesnek és hasznosnak vél-
jük, a tulajdonosok, és egyéb érdekhordozók érdekei-
nek megfelelô képviselete szempontjából. A nem meg-
felelô, elavult szabályozásnak újjakkal történô helyet-
tesítésénél a fentiekre tekintettel, kiemelt figyelmet kell
fordítani az új szabályok elméleti megalapozottságára.

Tekintettel arra, hogy a közelmúltban számos új EU
szintû szabályozás született, vagy napjainkban megy
végbe a jogalkotás folyamata, rendkívüli körültekin-
tést igényel az új szabályozás meglévô szabályokkal
való konzisztenciájának biztosítása. A konzisztencia
hiánya számos új problémát vet fel a szabályok fel-
használói körében.

Figyelembe véve az európai vállalatokat jellemzô
méretnagyságot, fontos követelmény, hogy a jobb sza-
bályozásra és a szabályozás egyszerûsítésére vonatko-
zó törekvések ne csak a nagy és tôzsdei társaságokat
célozzák, hanem ki kell terjedniük a kis és közepes
méretû vállalatokra is. A kis és közepes méretû társa-
ságok szabályozásának el kell térnie a közérdeklôdésre
számot tartó társaságokétól.

Nagyon fontosnak tartjuk a társaságirányítás min-
den szabályozási elemére nézve a szabályozásnak a
felhasználók felé történô megfelelô kommunikációját.

A másik nagyon fontos tényezô a magatartásfor-
mák, az etikai elvek kérdése. A bekövetkezett vállalati
bukásokból levonható tanulság alapján fontos követel-
ménynek véljük, hogy az emberi tényezôk, az etikai
elvek betartása megfelelô súlyt képviseljen a társaság-
irányítási relációkban. E kérdésben nagy a felelôssége
a jövô szakembereit képzô felsôoktatásnak.

A társaságirányítás nemzeti szabályozása
A tagállamok nemzeti szintû társaságirányítás sza-

bályozási gyakorlatát áttekintve megállapítható, hogy
a nemzeti szabályozásban kiemelkedô szerepe van a
társaságirányítási kódexnek. A tapasztalatok azt mutat-
ják, hogy a nemzeti kódexek általában nem bírnak kö-
telezô jogszabályi hatállyal. Alkalmazásuk a „megfe-
lelni vagy magyarázni” elv alapján történik. 

Ahhoz, hogy a nemzeti kódexek az EU szintû tár-
saságirányítási célokat sikeresen közvetítsék a tagál-
lamoknak a nemzeti kódexet az EU szintû közös elvek,
és irányvonalak figyelembevételével kell kialakítani.
Ily módon a társaságirányítási kódex által történô sza-
bályozás elôsegíti a legjobb gyakorlat elterjedését, és
lehetôséget nyújt az üzleti élet változásainak gyors és
rugalmas követésére. 

Az önszabályozó piaci mechanizmusra alapozott
ajánlások, és a jogszabályok együttes alkalmazását a
nemzeti sajátosságok, és hagyományok figyelembe-
vételével kell kialakítani. EU szinten a közös elvekben
való megegyezés azért nagyon fontos, mert megenge-
di a nemzeti szinten eltérô kivitelezések alkalmazását.
A társaságirányítás számvitel szabályozási elemét
illetôen például valószínûen más lesz a kiindulási alap
egy angolszász típusú számviteli rendszerrel ren-
delkezô ország esetében, mint egy európai kontinentá-
lis számviteli hagyományokkal rendelkezô országban.
Az angolszász számviteli rendszerekre jellemzô a szak-
ma önszabályozásának meghatározó szerepe. Ezek az
országok a standardok alkalmazásában jóval nagyobb
tapasztalattal rendelkeznek mint a kontinentális szám-
viteli hagyományokkal bíró országok. Az utóbbi orszá-
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gokban, a számviteli szabályozásban a törvények és
rendeletek töltenek be meghatározó szerepet a szám-
viteli szabályozásban. Ily módon kevesebb a tapaszta-
lat a standardokkal történô szabályozás terén14. 

A szabályozással kapcsolatos következtetések
összefoglalása

Bartók István a „Szabályok közé szorítva – a bü-
rokratikus szabályozás erôsödése a vállalatkormány-
zásban” címû munkájában a vállalatkormányzás nor-
máit elemezvén, a Kornai János által bevezetett fogal-
mi apparátussal élve, a vállalatkormányzásban a bü-
rokratikus koordinációnak az új évezredben történô
elôtérbe kerülésére helyezi a hangsúlyt. 

„Rendelkezések egész sora születik meg, melyek
részletekbe menôen tartalmaznak elôírásokat az igaz-
gatóságok és felügyelô bizottságok mûködésére, de
ezen túl változtatnak az általános környezeti feltételek
részét képezô intézmények mûködésén is.” (Bartók
István, 2004, p. 173). 

A jelen cikk a társaságirányítás európai szabályozá-
sában végbement, és a várható változások összefoglaló
értékelésére alapozva, a szabályozás minôségének ja-
vítására helyezi a fô hangsúlyt. Azt gondoljuk, hogy a
pénzügyi botrányok, a vállalati bukások bekövetkezté-
hez jelentôsen hozzájárult az elveket nélkülözô szabály-
központú szemlélet elterjedése. A tapasztalatok azt mu-
tatják, hogy az elvek megkerülése mindig nehezebb,
mint az elvi alapokat nélkülözô szabályoké. Úgy gon-
doljuk, hogy a multikultúrájú, soknyelvû és eltérô jogi
kereteket magába foglaló európai környezetben csak az
elvekre és koncepciókra épülô, célorientált szabály-
rendszer biztosíthatja a szükséges flexibilitást.

A 4. és a 7. irányelvtervezet szerepérôl

A 4. és a 7. irányelvek azáltal, hogy szabályozást
nyújtanak a tagállamoknak a társaságaik éves és kon-
szolidált éves beszámolásához, kulcsszerepet töltenek
be a társaságirányítás alapelveinek, az átláthatóság, az
elszámoltathatóság, a valóságot tükrözô kommuniká-
ció (közzététel) és a felelôsség elveknek a gyakorlatba
történô átültetéséhez. Az új irányelvek tartalmazzák az
igazgatósági és a felügyelô bizottsági vezetôi testü-
leteknek a pénzügyi beszámolás elkészítéséért és köz-
zétételéért való egyetemleges felelôsségét. Magukba
foglalják a megfelelô szankcionálás megvalósításának
követelményét is. Ez rendkívül jelentôs elôrelépésnek
tekinthetô az elszámoltathatóság és a felelôsségi alap-
elvek gyakorlati érvényre juttatásában.

A valóságot tükrözô kommunikációra vonatkozó
alapelv szempontjából a vezetô testületek azon felada-

tának irányelvi megfogalmazása bír kiemelkedô jelen-
tôséggel, amely szerint a pénzügyi beszámolásért fele-
lôs testületek feladatát képezi a pénzügyi információk-
ban a megbízható és valós kép tükrözése („True and
fair” concept). 

Az átláthatóság növelése szempontjából az irány-
elvtervezetek közzétételre vonatkozó új követelmé-
nyei képviselnek jelentôs elôrelépést.

A 4. és 7. irányelv-tervezetekben elfogadott válto-
zások az IAS/IFRS vonatkozásában konzisztensek, a
Bizottság új pénzügyi beszámolási stratégiáján alapuló
1606/2002 EK rendeletben kifejtettekkel. A rendelet
értelmében, az Európai Unióban 2005 januárjától min-
den tôzsdén jegyzett társaság az EU által adaptált IAS/
IFRS-eknek megfelelôen készíti el a konszolidált éves
beszámolóját. Ezáltal az EU jelentôs elôrelépést tett a
nemzetközi harmonizáció terén. A harmonizáció elôre-
törését illetôen különbözô véleményekkel találkozha-
tunk a szakirodalomban. 

Thomas Schildback a Vezetéstudomány 2006 ja-
nuári számában közölt cikkében azokra a veszélyekre
hívja fel a figyelmet, amelyek az IFRS-ek világméretû
elterjedésével merülnek fel (Thomas Schildback,
2006). Rámutat az IFRS-ek alapján történô értékelési
és reáltôke megôrzési problémákra, az értelmezési és a
koncepcionális sokféleség nehézségeire, és a privát
testületi szabályalkotás buktatóira. 

Mi azon a véleményen vagyunk, hogy a nemzet-
közi számviteli standardok önmaguk nem határozzák
meg a standardok hatékony alkalmazására vonatkozó
követelményeket. Ezeket a befogadó országoknak kell
megteremteni. Egyetértve a nemzetközi standardok
bevezetését megelôzô kritikus értékelés szükségessé-
gével úgy gondoljuk, hogy az alkalmazásból adódó ne-
hézségek nem húzhatják át „a kitûzött cél jóságát.”

Egyetértünk a szerzô azon fejtegetéseivel, amelyek
azt a következtetést engedik levonni, hogy az IFRS-ek
nem alkalmasak minden cég beszámolási kötelezett-
ségének vezérlésére. A Nemzetközi Számviteli Stan-
dard Bizottságnak meg kell határozni azokat a körül-
ményeket, illetve feltételeket, amelyek mellett az
IFRS-ek teljes körû használata a megfelelô megoldás
és ki kell dolgoznia azokat a standardokat, amelyek
megfelelnek a kis és közepes vállalatok szükségletei-
nek és feltételeinek. 

Összefoglalásként megállapítható, hogy a 4. és 7.
irányelvek elfogadott módosításai javítják a tulajdono-
sok és a társaságirányítás egyéb érdekhordozói
számára a megbízható és hiteles pénzügyi információk
elérhetôségének az esélyét. A végeredmény a tagorszá-
gok cselekedetein múlik. 
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