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AZ ERDEKHORDOZOI ELMELET

HATEKONYSAGNOVELO SZEREPENEK
VIZSGALATA

Az angolszasz orszagokban a részvényesek érdekeinek elsébbségére épiil6 vallalatiranyitasi szemléletméd
uralkodik. Jelenleg egyetlen olyan gondolati iskola létezik, amely képes bizonyos mélységl elméleti meg-
alapozottsaggal és széles kord ismertséggel rendelkezé alternativat felmutatni. Az érdekhordozéilelmélet
ugyanis az elmult hasz év alatt viszonylag kiforrotta, éretté valt. Azonban ez a megkdzelités alapvetéen
nem a hatékony vallalati m(ikddést allitja a kozéppontba, hanem - a részvényesi els6bbséget hangoztato
megkdzelitéshez képest - magasabb erkélcsi normékat fogalmaz meg azokkal szemben, akikre a vallalat
miikddése kihat. De az elmélet nem szakad el a vallalat hatékony m(ikddésének vizsgalatatol. S6t, egyes
megkozelitések még a részvényesek szamara is nagyobb megtérilést igérnek, annak ellenére, hogy itt a cél
nem a részvenyesek érdekeinek kiemelt kezelése. Ajelen tanulméany targyat az érdekhordozéi megkozeli-
tések bemutatasa és hatékonysagalapu vizsgalata képezi. Végezetul pedig a hatékony vallalati m(ikddést

kozéppontba allitd érdekhordozoi véllalatelmélet alapjainak lefektetésére kertl sor.

Az angolszasz vallalatiranyitasi (corporate governan-
ce) rendszerben a nyilvanos részvénytarsasagok célja a
részvényesi érték (shareholder value) maximalizalasa.
Ennek a szemléletmodnak a szerz6déses véllalatelmé-
letek2 biztositanak megfeleld elméleti megalapozottsa-
got. Elegendd a klasszikusok kozil csupan két mdre
felhivni a figyelmet. Williamson részletesen (1985)
felsorolja azokat az okokat, amelybdl kifolydlag a
részvényesek érdekét a tobbi vallalati szerepl6 érdeke
elé kell helyezni. Jensen - Meckling (1976) pedig
megbizo-Ugynok viszonyként azonositja a részvénye-
sek és a menedzserek kapcsolatat, amibdl mar adddik
az opportunizmusra hajlamos menedzsment feladata
és erkolcsi kotelezettsége: a részvényesi érték maxi-
malizélasa.

Természetesen tobb olyan elméleti megkozelités is
van, amely masképp latja a vallalatiranyitas céljat
vagy a menedzsment viselkedési jellemz6it, de az
érdekhordozoi elmélet kivételével még nincsenek fej-
lettséguk olyan szakaszéban, hogy tényleges alternati-
vaként szdmba lehessen venni 6ket3. Az érdekhordozdi

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. BEVF. 2005. 11. SZAM

elméletre viszont mind az elméleti, mind pedig a gya-
korl6 szakemberek egyre nagyobb érdekl&déssel te-
kintenek (Jones - Wicks, 1999). Méar 1995-ben a me-
nedzsment szakirodalomban ezzel kapcsolatban tdbb
mint szaz cikk és egy tucatndl is tébb konyv jelent meg
(Donaldson - Preston, 1995). Ez a lendiilet még ma-
napsag sem tort meg.

Induldsként célszer(i vazlatosan bemutatni, hogy
mit is allit az érdekhordozoi elmélet. T6bb meghatéa-
rozé szerz6 (Donaldson, Preston, Wicks) a kovetkez6
kdzds allaspontra helyezkedett (Consensus Statement
on the Stakeholder Model of the Corporation4). A rész-
vénytarsasag célja az értékteremtés, az ennek folya-
matéban részt vevd egyének és csoportok alkotjak az
érdekhordozdkat. Ok eréforrasokat biztositanak a val-
lalat szamara, és viselik a felmeril§ koltsegeket.
Ko6zos jellemzdjik, hogy a vallalat mikddésével kap-
csolatban kockéazatot vallalnak, mert a tényleges hasz-
nok és karok eltérhetnek a vérakozéasoktdl. A hosszu
tavon fenntarthatd értékteremtés érdekében a vallalat-
nak folyamatosan meérlegelnie kell az érdekhordoz6i
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érdekek kozott, és hatékonyan, hozzajarulasuk figgvé-
nyében kell megosztani kdzottiik a hasznokat és karo-
kat.

Ennyibdl mér jol lathatd, hogy a pénziigyi kdzgaz-
dasagtan teriiletér6l szarmazd részvényesi elsébbség
szemléletmod kritikdjanak tekinthet6 az érdekhordo-
z6i elmélet (stakeholder theory).

Ezekkel a megkdzelitésekkel kapcsolatos vitak
kozéppontjadban az a kérdés all, hogy miért léteznek
részvénytarsasagok (Metcalfe, 1998). Csak azért, hogy
a részvényeseknek nyereséget termeljenek, vagy ennél
nagyobb szerepet kell betdltenilik a tarsadalomban? A
hagyomanyos szemlélet szerint a részvénytarsasagnak
a profittermelés az egyetlen feladata, mig az érdekhor-
doz6i elmélet arra az allaspontra helyezkedik, hogy a
részvénytarsasag f6 funkcioja az érdekhordozoi érde-
kek 0osszehangoldsa. A kilonbdzé nézépontoknak
megalapozottsagot biztosit, hogy a részvénytarsasag
koncepcioja jelentsen eltér az egyes orszégokban. A
kontinentalis Eurépaban és Japanban egy intézmény,
onall6 személyiséggel, karakterrel. Céljai az érdekhor-
dozoi csoportok széles kdrének érdekeit tiikrozik, de
egyik csoport érdekeivel sem egyezik meg teljes mér-
tékben. Ezzel szemben all az angolszasz megkozelités,
ahol a részvénytarsasdg inkdbb magan, mintsem
kdzOsségi intézmény.

Kochan - Rubinstein (2000) az amerikai részvény-
tarsasagok jovdjével kapcsolatos tarsadalmi vita leg-
fontosabb vizsgalandé kérdesének tekinti, hogy to-
vabbra is a részvényesi érték maximalizalasa lesz a
részvénytarsasag kizarélagos célja, vagy felel6ssé kell
tenni azt, szamos tovabbi érdekhordozé céljainak elé-
réséért is. Ez utdbbi eset ugyanis lehet6séget teremt a
létrehozott értéknek és a vallalt kockazatnak a vallala-
ti szerepl6k kozotti ardnyosabb elosztasara.

A tovabbiakban az érdekhordoz6i elmélet, mint
pillanatnyilag egyetlen, kelléen kiforrott alternativ val-
lalatiranyitasi koncepcié sajatossagai keriilnek bemu-
tatasra. Atanulmany célja annak az allitasnak a vizsga-
lata, hogy a részvénytarsasadg az érdekhordoz6i meg-
kozelités alkalmazédsaval nagyobb véllalati teljesit-
ményre képes, mint a részvényesi els6bbséget hirdetd
szemléletmoddal. Az érdekhordozoi elméleten beldl
ugyanis van egy olyan iranyzat, az (in. instrumentalis
érdekhordozoi elmélet, amely szerint a részvényesek-
nek legaldbb akkora megtérilés biztosithaté, mint a
részvényesi els6bbség kovetésével. Ez az allitas igen
érdekes, ugyanis az érdekhordozéi elmélet pontosan
azt hangoztatja, hogy a tobbi vallalati szerepld érdekét
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(azaz dijazasat is) nem rendeli a részvényesek érdeke
(megtérilése) ala. Alapvetéen két kérdésre keresem a
valaszt. Mennyire tamaszthat6 ala az érdekhordozoi
elméletnek a vallalati hatékonysaggal valé szoros
pozitiv kapcsolata? A kapcsolat szorosabba tétele érde-
kében az elméleten milyen mddositasokat kellene
végrehajtani?

Az érdekhordoz6i megkozelités torténete

Habar az érdekhordoz6 kifejezés csak az 1960-as
években bukkant fel elészor, a benne tikroz6d6 szem-
[életm6d mar a részvénytarsasag mint vallalati forma
kialakulasakor megjelent. Az USA-ban a XIX. szazad-
ra tehet6, amikor az els§ részvénytarsasagok megje-
lentek. Létrehozasuk bizonyos tarsadalmi célok eléré-
séhez kotddott. A torvényhozasnak egy specialis tor-
vényt kellett elfogadni minden egyes részvénytarsasag
létrejottéhez. A részvénytarsasag csak azokat a tevé-
kenységeket végezhette, amelyet a ra vonatkozd tor-
vényben szamara el@irtak. Jol lathatd, hogy nem a
részvényesek, hanem a tarsadalom (érdekhordozok)
érdekei alltak a kdzéppontban (Milién, 1990). A sza-
zad végére azonban a térvényhozas altalanos célu rész-
vénytarsasagok létrehozasat is lehet6vé tette, és ezek
szdma robbanasszerlien megnétt. Céljuk a profitszer-
zés volt, nem pedig a tarsadalmi célok elérése. A
novekvé tdmegpiacokbdl szarmazé elényoket hasznal-
tak ki, és hatalmas t6keszikségletik miatt a részvény-
t6ke valt a legfontosabb (legsziikebb) er6forrassa
(Kochan - Rubinstein, 2000; Prahalad, 1993; Roe,
1994; Smith - Dyer, 1996; Calomiris - Ramirez,
1996). Tehat az altalanos meggy6z6déssel szemben a
részvényesi érték maximalizalas a k6zgazdaségtannak
nem egy olyan alapvet6 szabalya, amely a részvény-
tarsasadg létrejottétdl kezdve mindig is fennallt
(Kochan - Rubinstein, 2000). A részvényesi megtéri-
lés mint kdzponti cél csak a XIX. szazad végén jelent
meg el6szér (Sundaram - Inkpen, 2004).

AXX. szézad huszas éveiben azonban ismét fordult
a kocka. A t6zsde Osszeomlasa és a nagy gazdasagi
recesszié er6teljes hatdst gyakorolt a kézgondolkodas-
ra. Ekkor zajlott Dodd és Berle hires vitaja a Harvard
Law Review hasabjain azzal kapcsolatban, hogy kinek
az érdekei szerint kell vezetni a részvénytarsasagot.

Berle (1931) arra hivta fel a figyelmet, hogy a rész-
vénytarsasag menedzsmentjének a rendelkezésére allé
hatalmat mindig a részvényesek érdekeinek megfele-
I6en kell felhasznélnia (Weiner, 1964). Ugy kell ezt a

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. EVFE. 2005. 11. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

hatalmat szabalyokkal korlatozni, hogy ne lehessen
oncéltan (a részvényesek érdekeitdl eltéréen) felhasz-
nalni. Jogi értelemben a menedzserek szerepét a meg-
bizott (trustee) szerepéhez hasonlitotta.

R& egy évre, jelent meg Dodd (1932) vélasza, aki
még szélesebb megbizotti megkdzelitéssel allt el6. Nem
fogadta el, hogy a részvénytéarsasag kizarélagos célja a
részvényesek szamara torténé profitmaximalizalas.
Avrra a felismerésre jutott, hogy a tarsadalom elvarasa az
lizleti tevékenységgel szemben valtozik, novekszik
annak a tarsadalommal szembeni kotelezettsége. Ez a
részvénytérsasag esetén azt jelenti, hogy annak a profit-
termelés mellett tarsadalmi szolgaltatas nyujtasi felada-
ta is van (Dodd, 1932:1148). S&t, egyes esetekben a val-
lalati szerepl6k (munkavallalok, vevok) érdekeit akkor
is figyelembe kell venni, ha ezzel a tulajdonosok jogai
(érdekei) sériilnek (Dodd, 1932:1162).

Berle (1932) Dodd néz&pontjaval nem értett egyet.
Szerinte a részvényesek irdnyaba fennallé felelGsség,
kotelezettség csak akkor korlatozhato, ha a tarsadalom
szerepl@ivel szemben objektiven kikényszerithet6
felelGsség, kotelezettség fogalmazhatd meg. Ennek
hidnyaban csak az érhetd el, hogy a menedzserek ab-
szoldt hatalomra tesznek szert, és nem lesznek felel6s-
ségre vonhaték. Viszont Berle még ebben az évben
kiadott konyvében elismerte, hogy a tulajdon és a kont-
roll elvalasa kovetkeztében a részvénytarsasagot
nemcsak a részvényesek, mint passziv tulajdonosok,
hanem a tarsadalom érdekei szerint kell vezetni (Berle
-Means, 1932:311-313). A kettejik kdzotti kiildnbség
lényegében lecsokkent arra, hogy kell-e egy hatékony
szamonkérési mechanizmus a menedzserek felelGs-
ségre vonasa érdekeében. Dodd ugyanis nem tekintette
el6feltételnek egy ilyen mechanizmus kialakitasat
(Weiner, 1964).

Az érdekhordoz6i megkozelitések jellemz6je, hogy
a Dodd - Berle vita kapcsan csak a 30-as évek elején
megjelent publikéaciokkal foglalkoznak. A kés6bbiek-
ben azonban a szerz6k allaspontja igen kozel kerilt
egymashoz.

Egy 1954-es cikkében Berle mar ném ragaszkodott
egy olyan mechanizmus kialakitasdhoz, amelyen
keresztiil a menedzsmentnek a tarsadalom szaméra
nyujtott szolgéltatasai jolI szamon kérhet6ek (Weiner,
1964). S6t, el is ismerte, hogy a jogalkotas Dodd
szemléletmddjaval megegyezd irdnyban fejlédott
tovabb. Tehat a XX. szdzad elsé harom évtizedét jel-
lemz6 részvényesi érziilet, az azt kdvetd négy évtized-
ben a tarsadalmi szerepl&ket partolo érziiletbe csapott
at (Sundaram - Inkpen, 2004).
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Azonban érdemes kitérni arra is, hogy a kés6bbiek-
ben Dodd hogyan pontositotta allaspontjat. Egy konyv-
recenzioban (1942) felhivta a figyelmet arra, hogy a
menedzserek megbizotti kdtelezettsége mas természe-
tl a munkavallalokkal és a vev6kkel mint a részvénye-
sekkel szemben. Tehét jogi szemszégb&l nem pontos a
széles korben értelmezett megbizotti felfogds. A
menedzsereknek a részvényesekkel szembeni jogi
kotelezettsége az olyan profitmaximalizalas, ami nem
sérti a tarsadalom érdekeit, valamint a meglévé jog-
szabalyokat és szerzddéseket. A menedzsmentnek
nincsen ilyen jogi kotelezettsége az alkalmazottakkal
szemben, azaz nem kell olyan tevékenységeket végez-
nie, ami a munkavallalék bérének novelését célozzab.
Csak annyi a feladatuk ezekkel a vallalati szereplékkel
szemben, hogy bizonyos specialis igényeiknek eleget
kell tenni, amit szdmukra a szerzGdések, az elGirdsok
és a torvények biztositanak.

A 60-as évek elsd felében bukkant fel el6szor az
érdekhordozoi kifejezés a Stanford Research Institute
egyik anyagaban (Freeman, 1984).

A 80-as évek elején két fontos dolog is tortént.
Ekkor jelent meg Freeman (1984) konyve, ami az
érdekhordozéi elmélet kialakulaséanak kezdetét jelen-
tette. O a stratégiai menedzsment keretein belil
hasznalta az érdekhordoz6 kifejezést. A menedzserek
dontéshozatalanak minségét akarta javitani olyan val-
lalatok esetén, amelyek gyors valtozasokkal jellemez-
het§ kornyezettel szembesulnek. A stakeholder elem-
zési keret lehetévé teszi a kornyezet szisztematikus
figyelését, és proaktiv modon torténé menedzselését.
1984-es konyvét kovetve a stratégiai menedzsment és
az Uzleti etika tertletérdl rengeteg ezzel foglalkozd
publikacio latott napvilagot.

A masik valtozas a részvénytarsasagok iranyitasa-
val kapcsolatos gondolkodasmoédhoz kapcsolddott.
Ismét kdzéppontba kerllt a részvényesi els6bbség, ami
tobb okra volt visszavezethet§ (Lazonick - O’Sullivan,
2000
e A 70-es években jelent6sen csokkent az amerikai

részvenytarsasagok versenyképessége, aminek az

oka az er@s japan verseny és a til nagyra nétt kong-
lomeratumok hatékonytalan mikddése volt.

« A topmenedzsereknek az 50-es évektdl kezdve
egyre nagyobb érdekiik a részvények arfolyamanak
emelése, ugyanis a részvényopcio dijazasuk jelen-
t6s részét képezi.

e AT70-es években a pénzigyi k6zgazdaszok részérél
kdzponti szerepet kapott az a gondolat, hogy a
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nyilvanos részvénytarsasag esetén a menedzserek
és a részvényesek érdekei elvalnak, a menedzseri
opportunizmus sérti a részvényesek érdekeit. Ekkor
terjesztették ki a megbizo-ugynok elméletet a nyil-
vanos részvénytarsasagokra. Mivel a piaci mecha-
nizmusok nem eléggé fegyelmezik meg a menedzse-
reket, kihangsulyoztak a véllalatfelvasarlasok
piacanak Kialakitasa iranti sziukségletet. A vallalati
teljesitmény mértéke a vallalati részvényekre sza-
molt megtérilés lett, és igy kerllt kdzéppontba a
részvényesi érték maximalizalasa6.

A 80-as években - a részvényesi érték maximali-

zalas meger6sddésével parhuzamosan - az érdekhor-
dozéi koncepcid felbukkant a vallalati jogban is szoro-
san kapcsolodva a vallalatiranyitdshoz. Az USA 30
allamaban fogadtak el érdekhordozoi térvényeket
(constituency statutes), amelyek lehet6vé tették az
igazgatoknak, hogy a dontéshozatalban a részvényese-
ken kivll més vallalati szerepl6k érdekeit is figyelem-
be vehessék (Orts, 1992).
A 90-es évektdl kezdve a részvényesi érték maxima-
lizalast, mint kizarélagos célt erds kritikaval illetik.
Azzal vadoljak ezt a szemléletmodot, hogy a részveé-
nyesek aranytalanul nagy részesedést kapnak a vallalat
altal kitermelt hozambol. Ez pedig a vallalati érdek-
hordozok, és kuléndsképpen a munkavallalok héatra-
nyara torténik (Useem, 1996)7.

Az érdekhordozok azonositasa
és a megkozelitések tipologizalasa

Az el6bbi fejezet alapjan jol lathato, hogy az érdek-
hordozdi szemlélet Iényegében egyitt jelent meg a
részvénytarsasagok kialakulasaval, és egyes id6sza-
kokban igen er6teljes hatast gyakorolt a vallalatira-
nyitasra. Azonban az érdekhordoz6 kifejezés csak a
malt szézad masodik felében jelent meg. A Stanford
Research Institute (SRI) szdmara készilt 1963-as
kutatasi feljegyzés emlitette el6szor ezt a szot. Az ér-
dekhordozékat olyan csoportokként definialta
(Freeman, 1984), amelyek tAmogatésa nélkil a vallalat
megsz(inne. Itt az érdekhordozd kifejezés konkrétan a
részvényesekre, a munkavallal6kra, a vevdkre, a
széllitokra, a hitelez6kre és a tarsadalomra vonatko-
zott. Az SRI feljegyzés arra hivta fel a figyelmet, hogy
amig a vallalati menedzserek nem értik meg a stake-
holder csoportok sziikségleteit és problémait, addig
nem tudnak olyan véllalati célokat megfogalmazni,
amelyek az érdekhordozoktol megkapnak a vallalat
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fennmaradasahoz szikséges tdmogatast (Jennings,
1999). Nemcsak a tulajdonosokra, hanem azokra a val-
lalati szerepl6kre is kiemelt figyelmet kell forditani,
akik viselkedésiikkel jelentdsen befolyasolni képesek
a vallalat m(ikodési hatékonysagat (Barry, 2002;
Sternberg 1997). Itt a vallalat alapvetd célja nem vélto-
zott, csak annak hatékonyabb Kivitelezését akartak biz-
tositani.

Freeman - Reed (1983) szerint az SRI definicioja
tal altalanos és tul kizard, hogy képes legyen azoknak
a kiils6 csoportoknak az azonositasara, akik stratégiai-
lag fontosak8. Ezért Freeman - Reed (1983) két alter-
nativ definiciot is megfogalmazott:

A széles értelemben vett érdekhordozdk: Minden
azonosithato csoport vagy egyeén, aki képes hatast gya-
korolni a szervezet céljainak teljesitésére, vagy akire
hatassal van a szervezet céljainak elérése”.

LA szlik értelemben vett érdekhordozdék: Minden
azonosithatd csoport vagy egyén, akitél a szervezet
fiigg a folyamatos talélése érdekében.”

Ok a széles értelemben vett definiciot tartjak
meghatarozénak. Freeman az 1984-es kdnyvében is ezt
fogadja el. Fathato, hogy ez jéval szélesebb megfogal-
mazés, mint amit az SRI hasznélt. Freeman szerint a
definicié altal lefedett 6sszes szerepl6 alapvetd szere-
pet jatszik a vallalat sikerében, és rendelkezik ,,érdek-
kel” a modem részvénytarsasagban. Az érdekhordozok
széles korl értelmezésének kovetkezménye, hogy
olyan csoportokat is magaba foglal, amelyek nem
igazan legitimek (mint példaul a terroristak). A defini-
cié els6 fele stratégiai menedzsment szemszoghél
nézve egyértelmd. Azok az érdekhordozok, akik képe-
sek (nemcsak gazdasagi értelemben) a vallalat miiko-
dését befolyasolni. A definici6 méasodik felére vonat-
kozéan viszont Freeman (1984) igen érdekes érvelés-
sel allt el6. Manapsag mar vannak olyan, a vallalatot
befolyasolni képes érdekhordozdk, akiknek erre eddig
nem volt lehet6ségik. A véllalat méar kordbban is
(negativ) hatéssal volt rajuk, de ezzel egyéaltalan nem
foglalkozott. Azonban az utébbi években mddosult a
vallalattal szembeni viszonyuk, erépoziciojuk, amiben
jelent8s szerepet jatszott a részvénytarsasag korabbi
viselkedése. Innen mér nyilvanvald, hogy a definicid
maésodik fele a hosszu tavl hatékony miikddést lehet6-
vé tév( viselkedést biztositja. Megjelenik a tarsadalmi
felel@sség, mint a hosszl tavl hatékonysag eszkodze.

Freeman korédbban mar bemutatott széles definicio-
javal szemben az elmult hisz évben szamos, mas meg-
hatarozas is szlletett. A kés6bbiekben ennél sziikebb
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megfogalmazasok keriiltek el6térbe. Ezek inkabb
bizonyos prioritdsokat fogalmaztak meg az érdekhor-
dozok azonositasaval kapcsolatban. Meghataroztak,
hogy milyen jellemz&kkel kell birnia egy érdekcso-
portnak, hogy a véllalattal szemben legitim kdvetelés-
sel lepjen fel. A sz6kébb definiciok (Mitchel et al.,
1997) egyik &ga azok a meghatérozasok, ahol az erdek-
hordozdk szorosan kapcsolédnak a vallalat alapvetd
gazdaségi érdekéhez. A szlikebb megkozelitések masik
&ga pedig csak azokat a csoportokat tekinti érdekhor-
dozdknak, amelyek a vallalattal szemben erkdlcsi
koveteléssel rendelkeznek. Ez ut6bbi agra jellemzé,
hogy egy olyan normativ mag meghatarozasara tore-
kedtek, amely valamilyen formajd legitiméacidt biztosit
az érdekhordozok szamara. Azonban fontos kihangsa-
lyozni, hogy az érdekhordozo6i definicidk igen valtoza-
tosak. Ezeknek jo Aattekintését adja Mitchel et al.
(1997).

Két dolgot fontos kihangsilyozni. Egyrészt a
szerzOk definicioi kozott olyan alapvet6 kilénbségek
vannak, hogy nem igazan lehet egységes elméletrdl
beszélni. Helytallébb az a megfogalmazas, hogy rokon
szemléletli megkdzelitések csoportjaval allunk szem-
ben. Masrészt pedig Freeman, a szélesebb értelm(
definiciojaval megnyitotta az elmélet ,,kapuit” az tizle-
ti etikaval foglalkozdk el6tt is. Ugyanis az érdekhor-
doz6 cimsz6 alatt olyan szerepl6k érdekének figye-
lembevétele is kihangsulyozhatd, akik most nem képe-
sek a vallalat mdkddését befolyasolni, és talan soha
nem is lesznek ra képesek. Ennek a 90-es években erés
elhajlas lett a kdvetkezménye. Meghatarozé szerzék az
érdekhordoz6i definiciét Ggy szlikitették le, hogy csak
a legitim kovetelésekkel rendelkez6 vallalati szerepl6-
ket azonositottdk érdekhordozoként. Ezek a szerz6k
alkottak az elébb emlitett sziik definiciok egyik agat.
Tehat nemcsak Freeman definicidjat szlkitették le,
hanem ezzel egyiitt lényegében az érdekhordozoi
megkdzelitést ki is emelték a stratégiai menedzsment
terliletérél és athelyezték az lzleti etika teriiletére.

J6 példa erre Donaldson - Preston-(1995) szemlé-
letmodja. ,,Az érdekhordozok azokon a tényleges és
potencialis karokon és hasznokon keresztll azonosit-
hatok, amelyeket atélnek, vagy gy latjak, hogy é&t
fognak élni a vallalat tevékenységének vagy tétlensé-
gének kovetkeztében” (Donaldson - Preston,
1995:85). Arra az allaspontra helyezkedtek, hogy az
érdekhordozdk a részvénytarsasagban legitim érdekkel
rendelkezd egyének vagy csoportok. Minden érdek-
hordozo érdekének belsé értéke van, figyelembevétele
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nem attol fligg, hogy mennyire képes a részvényesek
érdekét, azaz a vallalat hagyomanyos pénziigyi céljait
elémozditani. Tovabba egyértelmden kilonvalasztjak
az érdekhordozékat a befolydsol6ktol. Egyes érdek-
hordozdék képesek a vallalat mikodését befolyasolni,
mig méasok nem. De vannak olyan befolyasolok is,
akik nem érdekhordozoék (terrorista). Nekik ugyanis
nem szarmazik hasznuk abbdl, ha a vallalat sikeresen
mikodik.

Azonban ez a tendencia az utébbi években megfor-
dulni latszik, és ismét szélesebb korben értelmezik az
érdekhordozokat.

Phillips (2003) kiilonbséget tesz az érdekhordozdk
kozott. A normativ legitimacioval rendelkezd érdek-
hordozok iranyaba a vallalatnak moralis kotelezettsége
all fenn, mig a derivativ legitimaciéval rendelkezd
érdekhordozok olyan hatalom birtokosai, amely képes
a vallalat érdekét elémozditani, illetve gatolni. A nor-
mativ érdekhordozok alkotjak azt a csoportot, amely-
nek az érdekei szerint kell a véllalatot vezetni. A hata-
lommal bir6, de normativ legitiméaciéval nem rendel-
kez8 véllalati szerepl6k érdeke csak olyan mértékben
lesz figyelembe véve, ami a normativ érdekhordozok
érdekét elémozditja. J6 példa erre az, hogy egy valla-
lat menedzsmentjének a terroristdk érdekeit is figye-
lembe kell vennie olyan mértékben, amennyire azt a
munkavallal6inak és vevginek az érdeke megkivanja.

Mitchell et al. (1997) szerint sem maradhatnak
figyelmen kivil azok a piaci szerepl6k, akik tevékeny-
ségikkel képesek befolyésolni a vallalat eredményes-
segét, mikodésének sikerességét. Phillips (2003)
elébb idézett allaspontjdhoz hasonléan a stratégiai
menedzsment szempontjabél fontos érdekhordozokat
6k is csak eszkoznek tekintik a legitim érdekhordozék
érdekeinek érvényesitése céljabol.

Phillips et al. (2003:480) szerint ,,az érdekhordozéi
elmélet a szervezeti menedzsmentnek és az etikanak az
elmélete”. Az érdekhordozokkal kapcsolatban 6k is
arra az allaspontra helyezkednek, hogy egy részik nor-
mativ okokbol kifolydlag jogosult az érdekhordozéi
statusra, 6k képezik a legitim érdekhordozokat. A tob-
bivel pedig csak stratégiai okokbol kifolyolag kell
foglalkozni, mert hatalmukkal képesek a vallalat tevé-
kenységének eredményességét befolyasolni.

Az utébbi harom megkodzelités alapjan jél lathatd,
hogy az érdekhordozdék kore ismét kibévilt. De az
elmélet magjat tovabbra is az etikai megfontolasok
képezik. Mig Freeman (1984) konyvében az etikus
viselkedés csak eszkdz volt, itt mar célla 1épett el6.
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Az érdekhordozoi elméletek tipologizalasaval
kapcsolatban a legnagyobb el&relépést Donaldson -
Preston (1995) megkdzelitése jelentette. A szerz&péros
a kilénb6z6 megkozelitéseket vizsgalva arra a kdvet-
kezetésre jutott, hogy harom eltérd célra hasznaljak fel
azokat.

Egyesek azt kivanjak érzékeltetni, hogy a véllalati gya-
korlatban az érdekhordozdi szemlélet érvényesil (leird
jelleg). Sokszor az érdekhordozdi menedzsment gya-
korlasa és a hagyomanyos teljesitménymutatok alapjan
elért teljesitmény kozotti pozitiv kapcsolatot probaljak
meg empirikusan, statisztikai adatok alapjan megragad-
ni. Tehat az érdekhordozoi megkozelités gyakorlasaval
a részvényesek is legalabb akkora megtériilést érnek el,
mintha a részvénytarsasagot a részvényesi elsébbség
elve alapjan vezetnék (instrumentalis jelleg). Sét, az
elmélettel olyan kérdésekre is valaszt adnak, hogy miért
sziikségesek a részvénytarsasagok, milyen célt szolgal-
nak. Itt a vallalat vezetésére vonatkozo erkdlcsi és
filozofiai vezérelvek jelennek meg, hogyan is kellene a
részvénytarsasagot iranyitani (normativ jelleg).

Ebb6l kovetkezik, hogy az érdekhordozéi elmélet
relevancigja, megalapozottsaga harom eltéré iranybol
vizsgalhat6 (Donaldson - Preston, 1995): a leir6 pon-
tossagabdl, az instrumentélis erejéb8l és a normativ
érvényességébdl. Donaldson - Preston szerint ezek az
aspektusok egymasban helyezkednek el. Legkivil a
leird aspektus helyezkedik el, ami visszaadja a vallala-
ti valésagot. Ezt er6siti az instrumentalis réteg, amely
ok-okozati kapcsolatot teremt az érdekhordozdi visel-
kedés és ajavuld vallalati teljesitménymutatok kozott.
De a legbels6 réteg a normativ, ugyanis mind a leiro,
mind pedig az instrumentalis aspektus normativ alap-
feltevésen nyugszik. Ez pedig az, hogy minden valla-
lati érdekhordozé érdekének belsd értéke van. Tehat a
leir6 és az instrumentalis megkozelités Gnmagaban
nem teljes elmélet.

Ez a végkovetkeztetés azonban az érdekhordozéi
definiciéjukbol maéar egyértelmlen kovetkezik. A
szerz@parost annak a szemléletmddnak a tipikus példa-
jaként idéztem, akik csak a legitim koveteléssel ren-
delkez&ket tekintik érdekhordozénak. igy az instru-
mentalis megkozelitésnél olyan érdekhordozokkal is
foglalkozni kell, akik hatékonysagi alapon nem igazol-
haték, mert nem képesek a vallalat m(ikddését befo-
lyasolni.

Négy évvel kés6bb Jones - Wicks (1999) az elmé-
leteket alapvet6en két csoportra osztotta, ahol az
egyikbe a leiré és az instrumentalis, a masikba pedig a
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normativ megkozelitések kertltek. Az érdekhordozdk
azonositasanal l1ényegében &k is a legitiméaciora épitd,
szlk kord, normativ megkozelitést fogadtak el. Arra a
megallapitasra jutottak, hogy &nmagadban az instru-
mentalis és a normativ elméletek egyike sem teljes.
Szikség van olyan konvergens érdekhordozdi elmé-
letre, ami mind normativ, mind pedig instrumentalis
elemeket tartalmaz. A két agat dssze kellene kapcsolni.
Az érdekhordozdk azonositasanak maédjabél az az
elvards adodik az instrumentélis elméletekkel szem-
ben, hogy azokat csak moralisan igazolhatd célok
érdekében szabad felhaszndlni, és ezek eléréséért csak
moralisan megfelel6 eszkdzokhdz lehet folyamodni.
Azaz az instrumentalis elméletnek szilksége van egy
megfelel6 moralis magra. A normativ megkdzelitések-
kel szemben pedig fontos kdvetelmény a megvaldsit-
hatosdg. Az ezt gyakorld vallalat maradjon életképes,
megfelel6 profitot tudjon kitermelni. A normativ és az
instrumentalis megkozelitések 6sszekapcsolasaval
olyan konvergens érdekhordozéi elméleteket kell 1étre-
hozni, amelyeknek moralis szempontbol megfeleld nor-
mativ magja van, és a gyakorlatban versenyel6nyhdéz,
vagy mas megfogalmazasban nagyobb pénzigyi tel-
jesitményhez is vezetnek.

Jones - Wicks (1999) tobb tekintetben is tullépett
Donaldson - Preston (1995) megkozelitésén. Felhivtak
a figyelmet az instrumentalis elméletnek a normativ
elmélettel val6 egyenranglsagara, és a konvergens
érdekhordozdéi elmélettdl azt is megkdvetelték, hogy
életképes legyen. Azonban Donaldson - Preston
megkdzelitéséhez hasonléan definialtdk az érdekhor-
dozokat, ami tovabbra is lehetetlenné tette, hogy az
instrumentalis elméletet 6nmagéaban teljes elméletnek
tekintsék.

Azonban nem mindenki ért egyet az elébbi allita-
sokkal. Egyes szerz6k azon a véleményen vannak,
hogy az erkdlcsos viselkedés hasznossagat nem kell
instrumentalisdn alatamasztani, hanem &nmagaban
kell értékelni. Freeman (1999) pedig tudomanyelméle-
ti, modszertani okokbol nem fogadja el az el6bbi tipo-
logizalasokat.

Az elmélet normativ magja
és megvalosithatdsaga

Az érdekhordozdi elmélet alternativ normativ
magot fogalmaz meg a részvénytarsasagok szamara.
Ennek relevanciajat az adja, hogy a részvényesi els6-
séget alatdmasztd normativ mag tamadhatd.
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A részvényesi elmélet szerint (Hasnas, 1998;
Phillips et al., 2003) a részvényesek a menedzsmentre
bizzék befektetésiket, hogy azok, mint Ggyndkok a
részvényesek érdekeinek megfeleléen hasznaljak fel,
azaz a részvényesi érték maximalizalasara torekedje-
nek. A menedzsmentnek nincsen tarsadalmi felelGssé-
ge, csak a torvényeket és az altalanos etikai elveket
kell betartania (Friedman, 1970). Ha ennek ellenére
mégis teljesit tarsadalmi célokat, akkor nem a részvé-
nyesek érdekével Osszhangban cselekszik, ami er-
kolcstelen viselkedés.

Ezzel ellentétben szamos jogtudds azon az allas-
ponton van, hogy az igazgatosag és a menedzsment
nem a részvényesek, hanem a részvénytarsasag lgyno-
ke (Clark, 1985; Wallman, 1999). Boatright (1994)
pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy a menedzsment
és a részvényesek kozott fennalld viszonyra szamos ok
miatt nem illeszkedik a megbiz6-ligyndk megkdzeli-
tés9.

A normativ érdekhordozdi elmélet szerint a vallalat
nagyobb felel6sséggel tartozik érdekhordozéi irdnyé-
ba, mint ami a részvényesi érték maximalizalas kon-
cepciobol kdvetkezik (Hendry, 2001). Azt hangsulyoz-
za, hogy a menedzsmentnek a részvénytarsasagot az
Osszes érdekhordoz6 érdekével dsszhangban kellene
vezetnie, fliggetlendl attél, hogyan hat ez a vallalat
pénzigyi teljesitményére (Hasnas, 1998). Itt a cél nem
a részvényesek megtérilésének maximalizalasa,
hanem a részvénytarsasagnak az érdekhordozék
hasznéra torténd menedzselése. Ez pedig az eltérd és
egymaéasnak részben ellentmondé érdekek megfeleld
figyelembevételén és dsszehangolasan keresztiil torté-
nik ugy, hogy az érdekhordozdk valamilyen forméaban
részt vesznek az 6ket érint§ dontések meghozatalaban.
A menedzsment és az igazgatdk bizalmi kotelezettsége
nemcsak a részvényesekkel, hanem az érdekhordozdk-
kal és a részvénytarsasaggal, mint entitassal szemben
is fennall (Goodpaster, 1991; Moore, 1999). Ez olyan
dontésekhez is vezethet, amelyek egyes érdekhor-
dozdk érdekeinek elémozditasa érdekében a részvé-
nyesek érdekének bizonyos mértékd korlatozasaval
jarnak egyutt. Ebben a megkdozelitésben az lizleti tevé-
kenységnek van tarsadalmi felel6ssége.

Azonban az érdekhordoz6i elmélet alapvet6é vona-
sa, hogy a megkdzelités normativ magjat a szerzék
kil6nboz6 etikai elvek mentén probaljak meghataroz-
ni. Mivel ez a normativ mag alapvet6 fontossagu az
elmélet szemszdgébdl, ezért az érdekhordoz6i megko-
zelitéshez jobban illeszkedik az elméletek osztalya

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. BVF. 2005. 11. SZAM

besorolas. A kiilénb6z6 megkdzelitések jol lathatdak
az 1. tablazatban, ami nélkllozi a teljes korlséget
(Phillips et al., 2003).
7. tablazat
Az érdekhordozéi elmélet normativ magjai

Szerz6

Argandona(1998)
Burton - Dunn (1996)

Wicks-Gilbert-Freeman (1994) feminista etika
Clarkson (1994)
Donaldson -Dunfee (1999)

Normativ mag

kozjoészag

kockazat

integrativ tarsadalmi szerzg
dések elmélete

Donaldson-Preston (1995)
Evan-Freeman (1993)
Freeman (1994)

Phillips (1997, 2003)

tulajdonjogok
kantianizmus
fair szerz6dések doktrinaja

érdekhordozoi fairség elve

Phillips et al. (2003:481)

Ez még nem is lenne probléma, ha mindegyik nor-
mativ mag olyan jol kimunkalt lenne, hogy viszonylag
kevés tdmadasi fellletet nyujtana. Azonban még az
érdekhordozdi elmélet szellemében alkoté szerzék is
er6sen megosztottak abban, hogy pontosan mi is az
érdekhordoz6i megkdzelités moralis alapja (Jones -
Wicks, 1999; Hendry, 2001). Kivilrél pedig igen heves
tdmadasok érik ezeket a normativ allasfoglalasokat.

A téblazatban felsorolt normativ magokkal 6ssz-
hangban 1év6 vallalatiranyitéasi koncepcid az un. plura-
lista megkdzelités (DTl Company Law Review
Strategic Framework)10. Itt a vallalatokat tarsadalmi
intézménynek tekintik, és mélyebb tartalmat adnak a
tarsadalmi joléthez torténd vallalati hozzajarulasnak. A
részvényeseken kiviil mas csoportoknak is van legitim
érdekiik a részvénytarsasagban és kovetelésiik vele
szemben. Elismerik, hogy a kiillénbdz8 érdekhordozoi
csoportok érdekei (a részvényeseket is beleértve) nem
mindig esnek egybe rovid tavon, sét lehet, hogy még
hosszu tavon sem. A pluralista felfogas szerint a tarsa-
dalmi jolét olyan vallalati jogrendszerrel érhet6 el leg-
jobban, ami lehet6vé teszi a szélesebb részvételt a val-
lalati dontéshozatalban igy biztositva, hogy minden
érdekhordozé képviselve legyen.

Azonban erds kritika éri a pluralista szemlélet(i val-
lalatirdnyitasi megkozelitést, tébb ponton is kétségbe
vonva annak megvalosithatésagat.

e Az érdekhordozoi elmélet nem teszi lehet6vé, hogy

a szervezeteknek 6ndallé céljuk legyen, mert minde-
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gyiknek a kiilénb6zé érdekeket kell egyensulyba
hoznia (Sternberg, 1997).

e A megkozelités nem hatarozza meg egyértelmen,
hogy kik is az érdekhordozok. Ez jol lathato a
korabban idézett definicidk alapjan.

» Az elmélet azt sem hatarozza meg, hogy az egyes
érdekhordozék milyen figyelembe veendd hasz-
nossagokkal rendelkeznek, és hogyan kell stlyozni
a kilénboz8 szerepl6k sokszor egymassal ellen-
tétes hasznossagai kozott (Sternberg, 1997).

e Ha a menedzserek nemcsak a részvényesek felé,
hanem minden érdekhordoz6 irdnyaba elszamolasi
kotelezettséggel tartoznak, akkor jelent6sen megné
a mozgésteriik dnérdekik érvényesitésére az egyes
csoportok egymas ellen vald kijatszasaval.

e Az érdekhordozéi elmélet nem képes megfeleld
célfuggvényt meghatérozni, amely alapjan a szer-
vezet, azaz a menedzsment teljesitménye értékelhe-
t6 (Jensen, 2001). Ugyanis matematikailag belat-
hatd, hogy nem lehetséges egyszerre egynél tébb
dimenziét maximalizalnill Abban az esetben, ha
egynél tobb cél maximalizaldsaval bizzuk meg a
menedzsert, akkor igazabél nem tliziink ki elé meg-
felelGen értékelhetd célkritériumot, és igy nem tud
ésszer( dontéseket hozni.

» Az érdekhordozoi elmélet a tulajdonosok ,,dikta-
torsdgara” épuld Uzleti rendszer mikddését meg-
prébalja gy atalakitani, hogy az az egyszerre sza-
mos érdek figyelembevételére képes politikai rend-
szerhez hasonléan mdkddjon (Barry, 2002).
Viszont ha bevonjuk az érdekhordozokat a véllala-
ti dontéshozatalba, akkor az Arrow (1963) éltal
bemutatott problémaba Utkdzhetlink. A csoportos
dontéshozatal mar igen egyszer( feltételek megfo-
galmazasa esetén sem lesz olyan racionalis, mint az
egyéni dontéshozatal. Raadasul a politikai élet
egyéeb kedvezdtlen vonasai (pl. egyes érdekcsopor-
tok nyomasa) is megjelennek a vallalati déntésho-
zatal szintjén.

A birélatok hatasara megjelent egy olyan allaspont
is, hogy az érdekhordozdi elmélet széles korii elfoga-
dottsdganak elnyerése érdekében be kellene mutatni,
hogy gazdasagilag sikeresebb miikodést tesz lehet6vé,
mint a részvenyesi els6bbségre épllé megkozelités.
Ugy képes a részvénytarsasag (tarsadalmi) teljesitmé-
nyét emelni, hogy ez nem jar a részvényesi érték csok-
kenésével (Stoney - Winstanley, 2001). Ez mas megfo-
galmazasban ugy hangzik, hogy az érdekhordozéi elmé-
letnek fair megtérilést kellene biztositania a részvénye-
sek szamara (Jones - Wicks, 1999; Phillips et al, 2003).
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Erre az instrumentalis megkozelitések tesznek
kisérletet. Freeman (1999) szerint ezek a megkozelité-
sek a legigéretesebb jeldltek az érdekhordozdi elmélet-
fejlesztés szamara, és sajat bevallasa szerint a nagy
siker konyvében (1984) felvazolt megkdzelitése is
instrumentalis szemléletl volt. Egy olyan kutatasi fo-
rum is létrejétt, ami az ,,Erdekhordozék, Tarsadalmi
FelelGsség és Teljesitmény” cimet viselte. Itt a vizsga-
lat targya a vallalat etikus viselkedése és a kiilonb6z8
kategoridkban felmutatott teljesitménye kozotti kap-
csolat volt (Harrison - Freeman, 1999).

Instrumentalis megkdzelitések
és a vallalatiranyitasi ajanlas

Freeman et al. (2004) szerint az érdekhordozok
elkdtelezettsége érdekhordozéi elmélettel jobban meg-
teremthet6, ugyanis az tobb erdforrast és nagyobb
lehet6séget biztosit a menedzserek szamaéra. Itt nem-
csak a nagyobb pénziigyi juttatasrél van szo. A me-
nedzsereknek az erdekhordozdkkal val6é kapcsolatahol
nyilvanvaldva valik, hogy igen fontosnak tartjak Gket,
és igyekeznek igényeiknek a jov6ben is minél
nagyobb mértékben megfelelni. Berman et al. (1999)
pedig vizsgalataik alapjan arra a kdvetkeztetésre jutot-
tak, hogy a menedzsment csak hatékonysagi okokbol
hasznélja az érdekhordozdi elméletet. Csak azért, és
csak olyan mértékben foglalkozik vele, amennyire az
elémozditja a vallalat pénziigyi teljesitményét. Tehét
alapvetéen nem mordlis okokbol béanik ,,pozitiv
modon” az érdekhordozokkal. A tovébbiakban ezért az
instrumentélis érdekhordozoi elméletek felé fordul a
figyelmem.

Az instrumentalis érdekhordozoi elméletek fliggd
elméletek (Donaldson - Preston, 1995; Jones - Wicks,
1999). Ezek szerint bizonyos eredményeket elér-
hetiink, ha meghatarozott mdédon viselkedink. Az
ilyen megkdzelitések allitdsai a vallalat eredménye-
sebb mlkddését igérik, ami a hagyomanyos pénziigyi
teljesitménymutatok értékeiben is jelentkezik. Ezek-
nek a pénziigyi teljesitménymutatéknak a javulasa a
részvényesek befektetéseinek nagyobb megtériilését
jelenti.

Azonban ezek a megkozelitések még nem igazan
megalapozottak. Szamos empirikus igazolasi kisérlet
eredményeinek attekintése utan tébb szerz6 is a kdvet-
kez6 megallapitasra jutott: nincsen egyertelm(i bizo-
nyiték arra, hogy az érdekhordozéi elmélet gya-
korlasaval a részvényesek is nagyobb hozamot rea-
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lizAlnak (Donaldson - Preston, 1995; Jones - Wicks,
1999; Stoney - Winstanley, 2001; Sundaram - Inkpen,
2004).

Ebben szerepe van annak is, hogy nem lehet olyan kony-
nyen a véllalat érdekhordozoi szemléletét beazonosita-
ni. Nem olyan egyértelm{i meghatarozni, milyen valla-
lati jellemz6k megléte esetén beszélhetiink érdekhor-
dozéi szemléletl vallalatiranyitasrdl. Azt sem olyan
egyeértelm(i eldonteni, hogy egy részvénytarsasagnal az
érdekhorddzéi szemléletli vallalatiranyités teszi lehet6-
vé a véllalat hatékony miikddesét és nem pedig forditva
van ez.

Az instrumentalis érdekhordozéi elméletek iga-
zolasara tovabbi lehetéséget jelent, ha fels6bbrend(-
ségliket olyan analitikus érvekkel sikeriil alatamasztani,
amelyek a hatékony véllalati m(ikédéshez kapcsoldd-
nak (Donaldson - Preston, 1995). Harom alapvet6 meg-
kozelités szuletett ebben a szemléletmddban. A tovéb-
biakban ezek tdmor bemutatasara és biralatara keril sor.

Hill - Jones szerz6paros (1992) a vallalat, mint
szerz6dések nexusa véllalatelméletek alapjan a vélla-
latot explicit és implicit szerz6dések halmazéanak te-
kinti, ahol a nexus kdzepén a menedzserek helyezked-
nek el. Itt is megjelenik a meghizé-ligyndk viszony, de
ezt nemcsak a részvényesek és a menedzsment, hanem
az 0sszes érdekhordozo és a menedzsment kozott értel-
mezik. Az érdekhordozokat gy definialtak, hogy legi-
tim kovetelésiik van a véllalattal szemben, ami a csere
kapcsolatokbdl adédik. Kritikus er6forrasokat biztosi-
tanak a véllalatnak, és cserébe azt vérjak, hogy az 6
érdekeik is figyelembe legyenek véve. A hatékonysag
szempontjabdl itt is a legfontosabb feladat, hogyan
lehet a menedzserek - érdekhordozék szempontjabdl
karos - opportunizmuséanak érvényesulését korlatozni.
Itt a hagyomanyos ligynokkdltség helyett a szerz6dési
koltség lett bevezetve, ami az 0sszes szerz8dés
ligynokkoltségét magaban foglaljal2 Felhivtdk a fi-
gyelmet arra, hogy a menedzsment opportunizmusabdl
sz&rmazd veszteségeket nemcsak egy (menedzser-
részvényes), hanem az dsszes dimenzidban egyszerre
kell minimalizalni. igy érhetd el a legnagyobb haté-
konysag. Azonban az elmélet a korabbi megbizd-ligy-
nok megkdzelitések hatranyai mellett tovabbi gyenge
pontokkal jellemezhetd, ami az érdekhordozo6i jellem-
z8kbdl ered.

e A megbiz6-Ugynok viszonynak az ésszes érdekhor-
dozéra valo kiterjesztése egyaltalan nincsen 6ssz-
hangban a nyilvanos részvénytarsasagokra vonat-
koz6 amerikai tarsasagi joggal.
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e A szerz6k abbol indulnak ki, hogy a piacok nincse-
nek egyensulyban, ezért az érdekhordozokat nem a
végzett tevékenység piaci araval kell dijazni.
Azonban az &ltaluk alternativaként hasznalt , fair-
ség” kategoria szubjektiv. Ha két vallalatnal ugyan-
azt a tevékenyseéget kiilonb6z6 dijazasért végzik, és
mindkét tevékenységet végz6 elégedett a dijazasa-
val, akkor egyértelmlen a hatékonytalansag jele a
dragabban dolgozd bértébblete. Ez a hatékonyta-
lansag azonban itt nem létezik.

e A szerz6déses vallalatelméletekb6l importalva a
szerz6k még az érdekhordozok opportunizmusra
val6 hajlamat is feltételezik, amirél részletesen
ugyan nem beszélnek. igy egyes érdekhordozdk
mindent meg fognak tenni a szdmukra ,,legfairebb”
dijazésért, flggetlenil attol, hogy megérdemlik-e
vagy sem. Tehat itt egy er6s jaradékvadaszat (rent
seeking) fog kialakulni, ami hatékonysagi veszte-
séggel jar.

» Utalnak arra, hogy a nagyobb mérték(i vallalatspe-
cifikus befektetést végz6k érdeke fontosabb.
Viszont nem jelenik meg, hogyan kell az 6 érdekei-
ket a tobbiekéhez képest kiemeltebben kezelni.

Freeman és Evan Williamson megkozelitésébdl
indulnak ki, de nem tartjdk elfogadhaténak, hogy a
vallalatot csak bilateralis szerz6dések halmazaként
értelmezzék (Freeman - Evan, 1990; Freeman, 2001).
igy ugyanis elsiklik a figyelem afelett, hogy az egyes
bilateralis szerz6dések hatassal vannak mas vallalati
érdekhordozdkra is. Ezek az externdlidk teljesen
figyelmen kivil maradnak Williamsonnal (1985), és
kedvezétlen kihatasaik hatékonysagi veszteséget
okoznak. Mivel az érdekhordozék eszkdzspecifikus
befektetései a tobbiekre is hatassal vannak, fontos fela-
dat az érdekhordozdk ebbdl szarmazo érdekellentétei-
nek feloldasa. A vallalat szerzédéseit at kell alakitani
»fair” szerz8désekké. A koncepcio lényege az, hogy a
meglévd érdekeink figyelmen kivil hagyésaval kotjuk
meg a szerz6dést, mert igy lehet biztositani, hogy min-
den érintett fél szamara ,fair” szerz&dés jon létre.
Barmelyik fél szerepe jutna nekiink, az szdmunkra
megfelel6 lennel3 Ebbél kifolydlag a véllalat nem
méas, mint multilaterdlis szerz6dések halmaza. A
menedzserek feladata pedig a szerzddések igazgatésa a
fellépd érdekellentétek megfeleld kezelésével. Arra is
felhivjak a figyelmet, hogy a szlikebb értelemben vett
érdekhordozok és a vallalat viszonya reciprocitassal
jellemezhet614 Mindkét fél tud egymasnak jo esetben
hasznot, de rossz esetben jelentds kart is okozni. Ezért
nagyon fontos feladat a megfeleld szinvonall kapcso-
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latok kialakitasa. Azonban ennél a megkozelitésnél is

tobb problémaéba Utkoziink.

e Williamson (1985) megkozelitésének egyik el6fel-
tevése az egyén opportunisztikus viselkedéseének
eshet6sége, ezért ebben a modellben nem elvarha-
t6, a lehetséges ,,fair” szerz6dések kimunkalasa.

» Az egyének korlatozott racionalitdsa (Williamson
maésik el6feltevése) nem igazan teszi lehet6vé an-
nak pontos meghatarozasat, hogy egy adott szerz6-
dés kiket érint, és mekkora hatést gyakorol rajuk.

» Az érdekhordozok tapasztalatai, képességei, kocka-
zatvallalasi hajlama, alternativ lehet6ségei jelentd-
sen eltérnek egymastol. Ezért a menedzser nem ké-
pes atébbi vallalati szereplé fejébe latni, csak a sajat
megitélése alapjan cselekszik, hogy mik lehetnek a
Hfair” feltételek. Tehat a létrehozott ,,fair” szerz&dés
csak a menedzser képzeletében lesz ,,fair”.

» Réaadasul a kiilonb6z6 menedzserek kilonbozékép-
pen lathatjdk a ,fair” szerzddés alapjan jaré dija-
zast. Ha mindegyik ,.fair” a befektetést végzg fél-
nek, akkor itt is eltéré hatékonysaggal allunk szem-
ben attdl fuggden, hogy ki a véllalati vezetd. Err6l
a hatékonytalansagrol nem esik sz6.

A vallalatot Jones (1995) is szerzddések nexusanak
tekinti. A topmenedzsment kdzépen helyezkedik el, 6
all az 6sszes érdekhordozdval szerzédéses viszonyban.
Ok az alapjan azonosithatéak, hogy képesek befolya-
solni a vallalat mikodését, és/vagy érdekik a vallalat
jo teljesitménye. A szerz8 a vallalat, mint szerzddések
nexusa elméleteknek (Alchian - Demsetz, 1972;
Jensen - Meckling, 1976) és a tranzakcios koltségek
elméletének (Williamson, 1975, 1985) vizsgalata alap-
jan arra a kdvetkeztetésre jut, hogy mindegyik megkd-
zelités legfontosabb problémanak a vallalati szerepl6k
opportunizmusra valé hajlamét tekinti. Ebb6l kovet-
kezben a f6 feladat az opportunizmus optimalis szintre
torténd leszoritasa, ami a lehet6 legkevesebb koltseget,
veszteséget okozza a véllalatnakls A minél hatéko-
nyabb szerzdesek létrehozéasa igy kompetitiv el6nyt
jelent a vallalat szamara. A kompetitiv elény azonban
Ugy is elérhet6, ha a szerz6d6 felek nem opportunistan,
hanem kdlcséndsen kooperativ. médon viselkednek,
mert igy Kisebbek lesznek a szerzddésekkel jaré kolt-
ségek. Ez pedig Jones szerint megfelel§ vallalati etika-
val biztosithat6. S6t, az érdekhordozéikkal szemben
megfeleld erkdlcsot és etikat felmutaté vallalatok sza-
mara sok olyan szerz6déskotési lehet@ség is megnyi-
lik, ami az opportunista vallalatok szamara nem elér-
het6, mert azok meghbizhatésagot és kooperaciét kove-
telnek meg. Tehat az érdekhordozdi megkdzelités
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bevonasaval a korabbi véllalatelméletek nagyobb val-

lalati hatékonysagot eredményezhetnek. Az alapvetd

probléma itt is - az el6z6 elméletekhez hasonldan - a

koltség-haszon 0sszevetéséhdl ered, amire az elmélet

mar nem ad vélaszt.

e A6 kérdés az, mely érdekhordozok felé miben és
milyen mértékben nyilvanuljon meg az etika. A val-
lalatnak azt kell mérlegelnie, hogy adott koltségek-
kel jaro etika az opportunizmus mérséklésével
mekkora koltségcsdkkenést és mas haszonndveke-
dést képes biztositani. Mi az a minimalis feltétel,
amit az egyes érdekcsoportoknal biztositani kell,
hogy a vellik szemben biztositott magatartds eti-
kusnak szamitson. Erre azonban az elmélet mér
nem ad valaszt. Tehat az etika is olyan szubjektiv
fogalom, mint a ,,fair” sz6. Szoros kapcsolata van a
hatékonysaggal, de 6nmagaban még nem elegendé
az optimalis hatékonysag biztositdsahoz, sokkal
pontosabb, objektivebb mérce kellene.

Mindharom elmélet felismeri, hogy az érdekhor-
dozok érdekeinek nagyobb figyelembevétele a vallala-
ti hatékonysag ndvekedését eredményezheti. Viszont
nem képesek az optimalis hatékonysagot biztositani,
mert szubjektivitasukbdl adédéan nem tudjak ponto-
san megmondani, hogy az egyes szerepl6knek mini-
mum mit kell nyGjtaniuk (amivel mér a télik elvart tel-
jesitmény biztosithatd), és hogyan kell 6ket egymas-
hoz képest eltér6en kezelni a vallalat hatékonysagaban
bet6ltott szerepliknek megfeleléen. Ez a korlatozottsa-
guk pedig a vallalat érdekhordozoinak azonositasabdl
fakad. Mindegyik szemléletmddra jellemz6, hogy az
érdekhordozok definialasanal nemcsak azokkal foglal-
koznak, akik a vallalat teljesitményét befolyasolni
képesek, hanem azokkal is, akik csak erkolcsi okokbdl
kifolyolag sorolhaték ide. Ha egyes vallalati szerepl8-
ket csupan normativ okokbol kifolyolag tekintiink
érdekhordozonak, akkor ezzel a kdvetkezd normativ
allitast is elfogadjuk. Az érdekhordozdék érdekét
6nmagéért kell figyelembe venni fuggetlenil attol,
hogy képes-e el@segiteni a vallalat hagyomanyos
pénziigyi mutatdinak javulasat. Ez pedig alapvet6en
nem hatékonysagkdzponti szemléletmad.

Uj tavlatok az instrumentalis
érdekhordoz6i elméletek szamara

Els6 ranézésre ugy tiinik, zsakutcadba jutottunk.
Habar a részvényesi els6bbség vallalatiranyitasi
megkdzelités normativ alapja tAmadhatd, az érdekhor-
dozoi elmélet altal javasolt alternativ normativ magok
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nem hoztak attorést. Az érdekhordozoi elmélettel
foglalkoz6 szerz6k nem képesek kozds allaspontot
kialakitani, hogy mi legyen az elmélet normativ
magja. Ezért inkabb csak lehetséges normativ magok
csoportjarél beszélhetink. Ezek mindegyike heves
tdmadasnak van kitéve. Tovabba az érdekhordozoi
szemléletmddot azért is biraljak, mert megvaldsitasa
kdzben olyan probléméak merilnek fel, amire az elmé-
let nem kinadl megfeleléen kiforrott valaszokat. Az
érdekhordozoi elmélet és a vallalati hatékonysag szo-
ros pozitiv kapcsolatat az Gn. instrumentalis érdekhor-
dozoi elméletek probaljak alatamasztani. Eddig azon-
ban még nem sikeriilt olyan egyértelm( empirikus
bizonyitékot szolgaltatniuk, miszerint az érdekhor-
doz6i elmélet gyakorlasaval a részvénytarsasagnak
nemcsak a tarsadalmi teljesitménye, hanem a hagyo-
manyos pénzigyi teljesitménye is javulni fog. Az inst-
rumentdlis megkozelitések aladtamasztasara tovabbi
lehet8ségnek tint olyan alternativ, érdekhordozoi
szemlélet(i vallalatelméleti megkozelitések kidolgoza-
sa, amelyek analitikus érvekkel bizonyitjak, hogy az
érdekhordozoi szemléletben iranyitott vallalatok haté-
konyabban m(kddnek. De az ilyen megkdzelitéseknél
nemcsak hatékonysagi, hanem normativ érveket is fel-
hasznaltak, igy a kdvetkeztetéseik nem meggy6z6ek.

Azonban egy ezzel ellentétes tendencia is megfi-
gyelhet6. Az un. enyhitett részvényesi érték megko-
zelités (enlightened shareholder value) er6sen épit az
érdekhordozo6i szemléletre (DTI Company Law
Review Strategic Framework)17. Azt allitja, hogy a
részvényeseknek nyljtandé maximalis érték célkitlizés
az érdekhordozdkkal szembeni hosszd tavi kapcsola-
tok kialakitasaval és folyamatos fejlesztésével érhet6
el. Bar Jensen (2001) elméletét az enyhitett érdekhor-
dozdi elmélet (enlightened stakeholder theory) névvel
illeti, ennek ellenére itt is az el6bbi szemléletmod
tikroz6dik. A szerz§ felhivja a figyelmet arra, hogy a
hosszi tava vallalati értékmaximalizalas nem mond
semmit arrdl, hogyan lehet ezt biztositani. A véallalat-
nak megfelel6 viziot és erre épllé stratégiat kell ki-
alakitania, valamint el kell érnie alkalmazottai magas
szintli elkotelezettségét és motivaltsagat. Ebben segit
az érdekhordoz6i elmélet.

Az érdekhordozoi elmélet eltér6 megitélésének
megértése érdekében az érdekhordozok definialasahoz
kell visszanyulni. Felhivtam a figyelmet arra, hogyan
véltozott meg a sz6 jelentése az elmult hasz év folya-
man. JOl lathato, hogy az SRI a vallalat alapvet6 gaz-
dasagi érdeke alapjan definialta az érdekhordozokat. A
90-es évek folyaman viszont meger6sodétt az a szem-
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Iéletmdd, ami a legitim érdekkel rendelkez6 vallalati
szerepl6ket tekintette érdekhordozoknak. Fontos ész-
revenni, hogy ezekben a megfogalmazasokban az
elhanyagolhatd befolyasol6 képességgel rendelkezd
érdekhordozok nem hatékonysagi, hanem etikai meg-
fontolasok miatt vannak jelen. Ez mar joval nagyobb
normativ elvaras, mint amit annak idején Dodd meg-
fogalmazott. Egy kés6bb irt konyvrecenzidban ugyan-
is csak azt varta el a menedzsmentt6l, hogy a profit-
maximalizalas kdzben viselkedéslk teljes mértékben
Osszhangban legyen a szerzddésekkel, a térvényekkel,
és az dltaldnos etikai elvekkel. Kezdetben Freeman
(1984) is csak a véllalat hagyoméanyos céljanak el6-
mozditasaért vette figyelembe az etikai megfontolaso-
kat. Azonban a legitimaciét hangoztaté definicidra
épultek a normativ megkdzelitések mellett az instru-
mentalis megkozelitések is. Ez mar megmagyarazza
azt, hogy miért nem lehet az érdekhordozoi elmélet
életképességét és hatékonysagnoveld szerepét egyér-
telm(en aldtdmasztani. Ezzel szemben az enyhitett
részvényesi érték megkozelités és az enyhitett érdek-
hordoz6i elmélet inkabb az SRI definicidja alapjan
értelmezett érdekhordozékra épit.

Azonban van lehet6ség az instrumentalis elméletek
tovabbfejlesztésére jobb vallalatelméleti megalapo-
zottsag kialakitasaval, és az ebbdl adédo kovetkezteté-
sek felhasznalasaval. Egy olyan érdekhordozoi val-
lalatelméletet célszer( Iétrehozni, ami analitikus szem-
pontbdl jol védhetd, azaz bizonyitja életképességét. Az
ebb6l adodd kovetkeztetések alapjan pedig az instru-
mentalis elméletek pontosabban megfogalmazhatok.
Ennek érdekében viszont Ugy kell definialni az érdek-
hordozdkat, hogy azok azonositasanal ne legyenek jelen
az etikai, csak a gazdasagi szempontok. igy az instru-
mentalis és a normativ megkdzelités teljesen elvalik
egymastol, és az instrumentalis elmélet nem foglal ma-
gaban az altalanos erkdlcsi elvek betartdsanal nagyobb
moralis kotelezettséget az érdekhordozéi irdnyba.

Fontos kihangsulyozni, hogy a hatékony vallalati
mikodés utjaban allo legfontosabb gazdasagi prob-
lémanak nem a menedzseri ©nérdek korlatozasat
fogom tekinteni annak ellenére, hogy a szerz6déses
vallalatelméleteknél ez a kozponti feladat, és ebbe az
irAnyba mozdult el Hill - Jones (1992) is a megbiz6-
ugynok viszony importaldsaval. Raadasul Phillips et
al. (2003) szerint is ilyen kutatasokat kellene végezni
az érdekhordozoi megkdozelités iranyahol.

Az alternativ szemléletmdd kialakitdsa el6tt
érdemes attekinteni az érdekeltség, az angol ,,stakehol-
ding” kifejezés jelentéseit. Sternberg (1999) szerint a
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sz6t harom értelemben szoktdk hasznalni. A ,,stakehol-
ding” egyik jelentése arra utal, hogy a vilag komplex,
azaz viszonylag egyszer(i eredmények elérése érdeké-
ben is szdmos tényez6t kell figyelembe venni. A sz6-
nak ebben a jelentésében a stratégiai menedzsment
szemléletmddja tiukrozédik. A ,stakeholding” masik
jelentése a ,jogosultsaghoz” kapcsolddik, azaz az
érdekhordozdék érdekeit nemcsak figyelembe kell
venni, hanem iranyukba felel6sségvallalast és elsza-
moltathatdsagot is biztositani kell. Ez a jelentés pedig
az Uzleti etika szellemiségét tiikrozi. VVégezetiil a kife-
jezést a motivacioval kapcsolatban is szoktak hasznal-
ni, mivel az emberek nagyobb érdeklédést mutatnak
bizonyos tevékenységek iranyaba, ha azok eredményé-
ben érdekeltek. A tovabbiakban az instrumentalis
elméletek vallalatelméleti megalapozottsaganél a sz6-
nak a motivaciéhoz kapcsolddo jelentéstartalmara épi-
tek.

Freeman és Evan korabban idézett két cikke alap-
jan egy igen érdekes felismerésre lehet jutni. Felsejlik
bennlik egy alternativ hatékonysagi koncepcio. A szer-
z6k amellett érvelnek, hogy a részvényeseken kivil
més véllalati szerepl6 is befolyasolja, vagy pontosab-
ban szolva, alapvet6en meghatarozza a vallalat sike-
rességét. Ezt elfogadva az érdekhordozokat az er6-
forrds-fligg6ség megkdzelités (resource dependence
theory) iranydbdl érdemes vizsgalni (Pfeffer -
Salancik, 1978). Itt az a kdzponti gondolat, hogy a val-
lalat nem Onellat6. Szilksége van kornyezetébdl bizo-
nyos inputokra, igy figgévé valik azok biztositéitdl. A
két szemléletmodot Osszekapcsolva adodik, hogy az
érdekhordozok olyan er6forrasokat birtokolnak, ame-
lyekkel képesek a vallalati dontéseket befolyasolni.
S6t, er6forrasaikért cserébe el is varnak bizonyos tevé-
kenységeket a vallalattél. Ebbe az iranyba mozdult el
tébbek kozott Berman et al. (1999) és Frooman (1999)
is.

Az elsd lépés az érdekhordozoknak a vallalat er6-
forras-fligg6ségének szemléletmddjabol torténd defi-
nialasa. Erdemes visszatekinteni az SRI (1963)
megkdzelitésére, mennyire dsszhangban van ezzel a
szemléletmoéddal. Az érdekhordozdk azok, akik tamo-
gatasa nélkil a vallalat megszlinne. Habar az érdek-
hordozék azonositasanak uralkodd szemléletmddja
megvaltozott, de lathattuk, hogy Freeman - Reed
(1983) és a késéhbiekben méasok is alkottak ilyen, a
vallalat alapvet6 gazdasagi érdekére Osszpontositd
definiciokat. Az érdekhordozok azonositasara azonban
az SRI megfogalmazasa tul altalanos.
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A tovabblépés érdekében alaposabban meg kell
vizsgalni a véllalat szamara er6forrast biztositokat. Ok
alapvet6en két csoportba sorolhaték. Egy résziik olyan
standard eréforrasokat kinal, amelyeknek van piaca,
tehat a piaci arért cserébe a vallalat barmikor képes
azokat beszerezni. Az er6forrasok biztositdi is kény-
nyen, nagyobb veszteség felmeriilése nélkil talalnak
er6forrdsuknak alternativ felhaszndlasi lehet6séget.
Tehat itt egyik félnek sem elemi érdeke a kapcsolat
tovabbi fenntartasa. A véllalat altal felhasznalt erd-
forrdsok masik része viszont a véllalat igényeinek
megfeleléen erésen specializalt, igy a vallalat azokat
nem képes a piacrol azonnal pétolni, és az eréforras
biztositéknak sincs megfeleld alternativ felhasznalasi
lehet6ségiik. Ok a nagyobb dijazas érdekében végzik a
specializaciot, amivel nagyobb kockéazatot is vallal-
nak. Itt mindkét fél érdekelt a tovabbi szoros egyutt-
miikddésben.

A véllalatnak a specializalt er6forras-biztositokkal
szemben tanusitott magatartdsa alapvetéen meghata-
rozza, hogy milyen mértékben vannak az eréforrasok a
vallalat igényeihez igazitva (mennyire specializéltak).
Ha a vallalat teljesiti elvarasaikat, akkor az megfelel
Osztbnzést nyUjt a tovabbi specializiciéra, amely mér-
téke alapvet6en meghatarozza a vallalat sikerét. A
megfelel6 motivaltsag biztositasa érdekében a specia-
lizalt er6forras-biztositokat a vallalat eredményességé-
nek fuggvényében kell dijazni. igy egyértelmd sza-
mukra, hogy dijazasuk szorosan kapcsolddik az altaluk
nyujtott teljesitményhez18 Ennek kovetkeztében a
specializalt er6forrast biztositok is bizonyos merték-
ben reziduélis koveteléssel rendelkez6vé vélnak.

Viszont a menedzsment elvileg arra az allaspontra is
helyezkedhet, hogy nem szentel kiemelt figyelmet az
ilyen specializalt er&forrast biztositdknak, mivel nin-
csen az er6forrdsoknak megfelel§ alternativ felhasz-
nalasa. Ebben az esetben azonban a specializalt er6-
forrast biztositéknak nincsen dsztdnzése a vallalat igé-
nyeihez val6 optimalis er&forras-specializaciora, ami a
vallalat hatékonysaganak jelentds cstkkenését okozza.

Hatékonysagi szempontbdl csak a vallalatspecifi-
kus er6forrast biztositokat kell érdekhordozonak tekin-
teni. JOl illeszkedik rajuk Kochan - Rubinstein (2000)
megfogalmazésa, akik szerint az igazi érdekhordoz6-
nak harom jellemzdvel kell rendelkeznie:

e az érdekhordozénak értékes er6forrast kell a valla-
lat rendelkezésére bocsatania,

« arendelkezésre bocsatassal a tulajdonos ezeket az
er6forrdsokat kockézatnak teszi ki, azaz vesztesé-
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get szenvedne, ha a vallalat megbukna, illetve
kapcsolata a véllalattal megszakadna,

» az érdekhordozonak megvan a hatalma a vallalat
miikddésének befolyasolashoz.

A veviket itt nem tekintem eréforras-biztositonak,
mert a kozgazdasagi logika szerint ellentétes az
érdekiik a tobbi vallalati szereplével (Windsor, 1998).
Tehat az el6bb meghatarozott definiciot csak a kinéla-
ti oldal egyes szereplGire vonatkoztatom. Ugy tekintek
a vallalatra, mint a kinalati oldal szerepl6inek (az
Osszes érdekhordozd + egyéb standard eréforrast biz-
tositok) szoros egyittmikodésére, team munkajara,
ami eredményeképpen jon létre a vevbknek kinalt ter-
mék és szolgaltatas. A vallalat teljesitményét pedig a
vevdk onérdeke hatarozza meg, azaz a vallalat m(ko-
dési hatékonysaga és ez alapjan az érdekhordozék
dijazésa a kereslet fliggvénye.

Az er6forras-fliggéségen alapuld érdekhordozéi
szemléletmdd azzal tAmaszthaté ala, hogy ma mar nem
olyan egyértelmd, mint szaz évvel korabban, hogy mi
is a részvénytarsasag legfontosabb eréforrasa (Kochan
- Rubinstein, 2000). Szdmos esetben a menedzserek és
az alkalmazottak specialis tudasa és képessége valik a
kompetitiv el6ny alapjava és igy a legkritikusabb er6-
forrasséa (Drucker, 1980; Thurow, 1996; Arrow, 1996).
Ebb&l mar megérthet6, hogy az érdekhordozoi elmélet
miért mutat nagyobb 6sszhangot a vallalkozoi vallala-
tokkal, a részvényesi els6bbség megkdzelités pedig
miért illik jobban a nagyobb, kiforrottabb vallalatokra
(Freeman et al, 2004). A véllalatoknak azonban nem-
csak a vallalati alkalmazottak, hanem mas vallalati
szerepldk (pl. egyes szallitok) specidlis tudasara és
képességére is szlikségik van. igy szdmos részvény-
tarsasdg esetén a részvénytdke csak egyike a vallalat
kritikus er6forrasainak.

Az itt megfogalmazott érdekhordozdi véllalatelmé-
let koncepcidjanak kialakitasanal igen fontos feladat a
vallalat alapvetd céljanak, azaz egy egydimenzios tel-
jesitménymér6 ridnak a meghatarozasa, ami alapjan a
vallalat teljesitménye jol mérhet§ és egyértelm(en
megitélhetd. Ennek hianyaban nem lehet hatékony-
sagra épuld elméletrdl beszélni. Ez pedig a hosszu tavi
nyereseégesség lesz. De ennek ellenére a részvényese-
ket nem tekintem a részvénytarsasag gazdasagi érte-
lemben vett tulajdonosainak vagy megbizdinak
(Karpati, 2005). Nyilvanos részvénytarsasag esetén a
részvényesek egyenranguak a tobbi vallalati szerepl6-
vel. Nem a tulajdonjogukbdl kifolydlag kapjak a
dijazasukat, hanem a t6bbi érdekhordozéhoz hason-
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l6an azért, mert timogatasuk szikséges a véllalat fenn-
maradasahoz (Freeman, 2001). Azonban fontos I&tni,
hogy itt Freeman megkdzelitésétdl eltérve a vallalati
szerepl6knek csak egy része rendelkezik érdekhordo-
z0i statusszal, tehat csak ezek lesznek rezidualis kdve-
teléssel rendelkez6ként azonositvald,

A vallalatiranyitas feladata a kitermelt érték megfe-
lel§ felosztasa. Az érdekhordozok egymastol részben
eltérd céljainak olyan mérték{ teljesitését kell biztosi-
tani, ami mar megfeleléen Osztonzi 6ket a vallalati
célok elérésére. Az érdekhordozdk elkotelezettsége
nélkil ugyanis a részvénytarsasag hatékony mikodése
nem biztosithatd. Masképp fogalmazva az alapvetd
probléma nem a megbizo-lgynok viszony hatékony
kezelése, hanem az érdekhordozok teammunkajanak
hatékony megszervezése (Blair - Stout, 1999; Kochan
- Rubinstein, 2000).

Hatékonysag szempontjabdl tovabbi hidnyossaga
az érdekhordozoi elméletnek, hogy az érdekek kozotti
egyensulyozassal kapcsolatban képtelen a menedzs-
ment szamara egy algoritmust kialakitani. Nem ad (t-
mutatast, hogyan lehet ezt a megkozelitést a minden-
napokban alkalmazni (Phillips et al, 2003). Ezért el6-
fordulhat olyan szituacid, ahol az érdekhordozdi szem-
léletmdda vallalatiranyitasra torténd attérés kovetkez-
tében az érdekhordozdk ugyan hatékonyabban végzik
a tevékenységeiket, de a vallalat kevesebb profitot,
azaz hatékonytalanabb mikddést képes felmutatni. Ez
pedig azért van, mert egyes érdekhordozok érdekét
tulsagosan figyelembe veszik kerilt (dijazasuk tul
magas). Ezért egy érdekhordoz6 érdekét maximum
olyan mértékig lehet figyelembe venni, amig az igy
felmerild koltséget még éppen meghaladja a biztosi-
tott erdforras felhasznalasadbdl szdrmazé hasznossag.
De a vallalat annadl hatékonyabb, minél kevesebb
dijazéasért cserébe képes a sziikséges mértékben spe-
cializalt er6forrasait beszerezni.

Az érdekhordozok rezidudlis koveteléssel rendel-
kez8 pozicidjanak jelent6sége ott lathatd, hogy ellen-
tétben &ll a részvényesi elsébbséget leginkébb alata-
masztd véllalat, mint szerz6dések nexusa elméletek
szemléletmodjaval. Ezek ugyanis arra az el6feltevésre
épitenek, hogy a vallalati szerepl6k mindegyike kom-
petitiv dijazasban részesiil, ami az &ltaluk végzett tevé-
kenység piaci ara. Ez a dijazas nem kapcsolodik szo-
rosan a vallalat tényleges teljesitményéhez, ezért fix-
nek tekinthet§20. Azaz 6k ezért az arért a piacrol bar-
mikor pétolhatdk. Kizardlag a részvényesek rendel-
keznek rezidualis kdveteléssel, nekik jut a bevételek és
a koltségek kozotti kilonbozet.
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A dolgozat lezardsaként érdemes még egyszer atte-
kinteni a legfontosabb gondolatokat. A korabbi bekez-
désekben egy alternativ vallalatszemlélet kialakitasara
kertlt sor, amely a véllalat er&forras-fliggésegébdl
indul ki. Itt nemcsak a részvénytéke a kritikus erg-
forrds. A vallalat olyan er6forrasokat is igényel, ame-
lyek - a vallalat igényeihez illeszked6 - specializacio-
janak mértéke alapvet6en meghatarozzak miikodésenek
hatékonysagat, de a megfelel6 mértékben specializalt
er6forrasok a piacrél automatikusan nem szerezhet6k
be. Jol lathatd, hogy a véllalat szempontjabol ezek biz-
tositéi is kritikus erdforrast birtokolnak. Megfelel§
Osztonzésik a vallalat egyik legfontosabb feladata.
Elkotelezetté kell 6ket tenni, hogy tevékenységiiket a
vallalat érdekével 6sszhangban folyamatosan fejlesz-
szék. Dijazasukat a vallalat eredményességének fugg-
vényében (pl. nyereségrészesedés, opcid) kell megha-
tarozni. Ez ugyanis megteremti a lehet6séget, hogy az
er6forrds-biztosito az er6forrdsanak piaci aranél
nagyobb dijazést realizalhasson. Tehat a menedzsment
képes a specializalt er6forrast biztositék - érdekhor-
dozoék - vallalatban Iév6 érdekének (stake) novelésére.
S6t, ez az egyik legfontosabb feladata a minél maga-
sabb szint( vallalati hatékonysag biztositasa érdeké-
ben. Az érdekhordozdok egyéb, nem pénziigyi érdekeit
is figyelembe lehet venni a dontéshozatal sorén. De a
cél kiilonboz6 érdekeik olyan mérték( figyelembevéte-
le, ami mar biztositja a szikséges mértékben specia-
lizalt er6forrasokat, és a vallalatnak a lehet6 legkeve-
sebb koltséggel jar. Ez az érdekhordoz6i véllalatszem-
lélet teljes mértékben a hatékonysag talajan all, és meg-
van benne az a potencial, hogy megfeleléen figyelembe
vegye a vallalatspecifikus tudas kritikus szerepét. igy
egy olyan alternativ vallalatelméleti megkdzelités ira-
nyéba tortént elmozdulds, ami a szerzédéses vallalatel-
méleti megkozelitésekkel szemben jobban illeszkedik a
gyors véltozasokkal jellemezhetd kdrnyezetben m(ko-
d6, er6sen tudasintenziv részvénytarsasagokra.
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Labjegyzetek

1 Az angol stakeholder sz6t érintettnek és érdekhordozonak is
szoktak forditani.

2 Ide értem a vallalat, mint szerz6dések nexusa megkozelitést, a
tranzakcios koltségek elméletét és a nem teljes szerzédések
elméletét.

3 Ezekrdl jo attekintést ad Turnbull (1997), Letza-Sun (2002) és
Learmount (2002).

4 A 90-es évek mésodik felében az Alfred P. Sloan Alapitvany
finanszirozasaval egy olyan Kkutatas zajlott (,,The Corporation
and Its Stakeholders™), amely keretében a részvénytarsasag ter-
mészetét és iranyitasat érdekhordozéi szempontbél vizsgaltak.
A projekt weboldala: http://www.rotman.utoronto.ca/~stake/,
2004. 12. 03.

5 A menedzsmentnek a vevékkel szembeni kotelezettsége a mun-
kavallalékkal szembeni kotelezettségéhez hasonlo.

6 Ezzel egy id6ben a pénziigyi piacokon bekévetkezd valtozasok
lehet6vé tették a vallalatfelvasarlasok hatékony piacanak létre-
jottét, amely eredménye a nyolcvanas évekbeni ellenséges
felvasarlasi hullam lett.

7 Hivatkozik r& Kochan - Rubinstein (2000).

8 A tll kizaro jelz6 arra vonatkozott, hogy az SRI csak a részvé-
nyesekre, a munkavallalokra, a vevékre, a szllitokra, a hite-
lez6kre és a kdzosségre (society) gondolt. A tdl altalanos jelz6
pedig arra, hogy példaul nem a vevékkel kell foglalkozni,
hanem specidlis vevdi szegmensekkel. Tehat nem &ltalanos
kategériakban, hanem specidlis csoportokban kell gondolkodni.

9 Egyrészt a menedzsment és a részvényesek nincsenek egymas-
sal szerzédéses viszonyban, maésrészt ettél eltekintve sem all
fenn megbizd-lgyndk viszony Kkettejik kozétt (Boatright,
1994).

10 Idézi: Cook - Deakin (2000)

1 Ez csak abban a specidlis esetben torténhet meg, ha a dimenzidk
egymés monoton transzformécioi.

12 Ez ugyanazokbdl a koltségtipusokbdl all, mint az tigynokkolt-
ség, tehdt az Osztonzési, a monitoring és a Kikényszeritési

mechanizmusok koltségeibél valamint a megmaradé rezidualis
veszteségh6l. Az utolsot ebben a megkdzelitésben rezidualis
hasznossagi veszteségnek hivjak.

13 Erre Freeman - Evan (1990) a kdvetkezé példat hozta. Ha két
ember kozott fair médon akarunk elosztani egy stiteményt,
akkor ez gy érhet§ el, ha az egyik fél vagja két részre a siite-
ményt, de a masik fél valasztja ki a sajat részét.

14 Ez Freeman - Reed (1983) sz6kébb érdekhordozéi definici6ja-
ra vonatozik.

15 Itt a szerz6dést.a hagyomanyos felfogashoz képest szélesebben
kell értelmezni.

16 Ez a koltség itt mindig fel fog merdlni, ugyanis a felek a mésik
fél lehetséges opportunizmusanak csékkentése érdekében kolt-
séges mechanizmusokat alakitanak ki, valamint az opportuniz-
mus kovetkeztében is merilnek fel kdltségek.

17 1dézi: Cook - Deakin (2000).

18 Habar a vallalat eredményességét és igy a specializalt eréforrast
biztositok dijazadsanak nagysagat vallalaton kivili tényezék is
befolyasoljak, ennek ellenére nyilvanvald, hogy a vallalat ered-
ményében val6 részesedésiik mértéke az altaluk biztositott erd-
forras fontossaga alapjan hatarozddik meg.

19 Ha egy szallito tomegterméket értékesit a vallalatnak, akkor 6
nem tekinthet6 érdekhordozénak, és igy érdeke csak olyan mér-
tékben lesz figyelembe véve, mint ahogy azt a részvényesi
els6bbség megkdzelités esetén tennék.

20 Alchian - Demsetz (1972) és Jensen - Meckling (1976) szerzé-
parosok fixnek feltételezik a vallalati szereplék haszonaldozati
koltségét, nem foglalkoznak részletesen ezzel a kérdéskorrel.
Fama (1980) és Fama - Jensen (1983) érvelése is egy katego-
ridba sorolhaté az el6bb emlitett szerzékével. Habar naluk az
idészak elején még nem biztos, hogy ismert a menedzser fize-
tésének konkrét nagysaga, de kétve van az altala nyujtott tel-
jesitmény alapjan a menedzserek piacan fennallé dijazashoz.
Dijazasuk igy fix abban az értelemben, hogy a felmutatott tel-
jesitménynek megfelel6 piaci arral egyenld fuggetlenil attdl,
hogy a véllalat abszolut 6sszegben mekkora profitot realizal.
Tehat a jovedelmik ingadozésa els6sorban nem a vallalat
mUkodésének eredményességétél, hanem a sajat teljesitmény
piaci aratol fugg.
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