ONODI Annamaria

KELL-E VALASZTANI? -
TULAJDONOSI ERTEKELMELET
VAGY ERINTETT ELMELET?

Mi a véllalat célja? Milyen elvarasokat tdmasszunk a fels6 vezet6kkel szemben? A vallalatelméletek és
szervezetelméletek egy része megprobdl ezekre a kérdésekre valamilyen valaszt adni, mialatt a tébbi elmé-
let hatterében valamilyen implicit feltevés all. Két markans iranyzat kilénithetd el. Egyik az érintett elmé-

let, amely ,,a vallalatot olyan szervezetnek tekinti, amelynek segitségével szamos kulénbdz6

résztvevd

elérheti sokrétli és nem minden esetben egybevagd (kongruens) céljait.”1 Ezzel szemben a tulajdonosi
értékelmélet azt hangsulyozza, hogy ,,az uzleti vallalkozasnak egyetlen egy tarsadalmi felel6ssége van a
magantulajdont elismer6 piacgazdasagokban: tulajdonosi értéket teremteni tdrvényes és tisztességes
maddszerekkel.”2 A szerz6 dolgozatdban e két elméletet hasonlitja dssze.

Annak ellenére, hogy mindkét iranyzat megjelené-
sét az 1960-as, 1980-as évekre teszik, tehat véllalatel-
méleti 1éptékkel mérve viszonylag Ujak, a véllalat cél-
janak dilemmaja nem (j keletd.

Adam Smith 1776-ban fogalmazta meg, a ,,Nemze-
tek gazdagsagaéban, hogy az egyén (a mészaros, pek,
s0rf6z6) az 6nérdeke altal vezérelve jarul hozza a tarsa-
dalmi hasznossaghoz. Lathatatlan kézr6l beszél: ,,latha-
tatlan kéz vezeti 6t egy cél felé, amelyet 6 nem is kere-
sett.” Tobb, mint 200 év elteltével is szdmtalan kutat6
foglalkozik a smith-i elmélettel, melyet szdzadunkban
egyre gyakrabban ,lathatatlan kéz” doktrindjaként em-
legetnek3. A smith-i logika érvényesiil a tulajdonosi
értékelmélet érveléseben is: a véllalatok a tulajdonosi
érték (mint egyéni érdek) novelésén keresztil jarulnak
hozza leginkébb a ,tarsadalmi érdekekhez”. Ugyanak-
kor éppen a ,lathatatlan kéz” kritikaja jelenti az egyik
f6 tamadasi pontot az érintett elmélet képvisel8i részé-
rél. Ebbdl kovetkez&en érdemes visszahelyezni a gyak-
ran csupan kiragadott elvet kdrnyezeti kontextusaba, és
annak ismeretében értelmezni.

Smithnek az 1759-ben megjelend elsé komolyabb
munkajaban: ,,The Theory of Moral Sentiments” (az
erkdlcsi érzelmek tana) az aldbbiakat olvashatjuk: ,,Az
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emberiség és a tobbi raciondlis Iény boldogséaga az az
eredeti cél, amely a Teremt6t vezérelte, amikor e 1é-
nyeket életre hivta... Amikor sajat erkodlcsi értékeink
parancsa szerint cseleksziink, sziikségszer(ien egyben
a leghatékonyabban jarunk el az emberiség boldogsa-
ga érdekében”4. Az ember természetébdl fakado onzé-
se mellett az alturista érzések is megjelennek, mint az
egyeéni cselekedetet motivald tényez6k. Smith ,,Nem-
zetek gazdagsaga” (1776) cimii alapvet§ kdzgazdasagi
mivében azt vizsgalta, hogy az emberek tényleges
magatartasan at milyen gazdasagi 0sszefliggések, mi-
lyen gazdasagi rend val6sul meg. Ebben a gazdasagi
rendszerben az 6nérdek kovetése a meghatarozo. Az
onérdek motivalja a cipészt, takacsot, hogy a tékéjét
Ujra befektetve, Gjabb segédeket alkalmazzon, s ezaltal
még tobb profithoz jusson. ,,A t6kefelesleg ndvekedé-
sével szinte magatdl értetéd6en ndvelni fogja segédei
szaméat. A bérbdl éI6k iranti kereslet tehéat természet-
szer(ien egyitt ndvekszik az orszag jovedelmének és
t6kéjének a ndvekedésével, és e nélkil nem is ndve-
kedhetik. A jovedelem és a t6ke ndvekedése az orszag
jolétének a novekedését jelenti.”5 A dolgoz6 nép hely-
zete viszont ,sulyos a fejlédésében megrekedt és
nyomorusagos a hanyatl6 tarsadalomban.”
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»A munkaalkalomért folyé versengés oly élessé
valna, hogy a béreket a munkas legnyomoruisagosabb és
legsz(ikdsebb megélhetésére szoritand le.”6 A sinith-i
logikabol az kovetkezik, hogy ha javitani akarunk a
munkasok jovedelmi helyzetén, akkor el6 kell segiteni
a gazdasagi novekedést. A gazdasdgi novekedés, és
ennek elBsegitése a f6 kérdés Smith-nél. Ugyanakkor
nem szabad megfeledkezni arrél, hogy az ipari for-
radalom ,el6estéjén” vagyunk, a t6kés termelés mar
megszilardult, de polgérsdg gazdasagi fejlédesét meg
szamos idejétmalt intézmény gatolja. A smith-i elemzés
egy preindusztridlis gazdasagon alapul.

Az 0Onérdeken alapuléd piacgazdasag kritikajara
csupan 41 évet kell varni. 1817-ben Robert Owen mér
ramutatott arra7, hogy a piacgazdasag, ha sajat torvé-
nyei szerint hagyjak fejlédni, nagy és tartdés bajokat
okoz. Anyereség és a profit elvének korlatlan érvénye-
sitése kedvez6tlen mind az egyéni, mind a tarsadalmi
boldogsag szempontjabol. Els6sorban a munkasok
megalazd, nyomorusagos, kiszolgaltatott helyzetére
mutat ra. Owent tekinthetjuk az alternativ kapitalistak
el6futaraként is.8 EI6szér manchesteri gyaraban, majd
New Larkban az ezer munkast foglalkoztaté gyartele-
pén ,,megroviditette a munkaid6t, a gyarat egészséges-
sé és kellemessé tette, a fiatal gyermekeket megszaba-
ditotta a munkatol, gondoskodott a munkasok jobb
kiképzésérdl. A rossz konjunktira idején munkatlan-
s&gi segélyt szerzett a munkasoknak, iskolak egész
sorat alapitotta. A gyar jovedelmez8sége e kisérletek
utan sem csokkent.”9

Lathatd, hogy az erkdlcs és a gazdasdgi érdek
viszonya olyan kérdés, amely nemcsak napjainkban
foglalkoztatja a kutatokat, hanem mar 200 évvel ez-
el6tt is volt ,,aktualitdsa”. Owen gyara példa arra, hogy
az erkolcsi értékek kovetése nem feltétlendl jelent
versenyhatranyt. Parhuzamot fedezhetiink fel Owen
szocialis érzékenysége és Smith (1776) ama meglatasa
kozott: miszerint ,,ha a munkéltatok a jozan ész és az
emberiesség parancsaira hallgatndnak, akkor sok
munkasuk odaadasdt ink&dbb mérsékelniik, mint
serkentenitk kellene.” Nézete szerint ,minden szak-
maban rajonnek majd, hogy az a munkas &rzi meg
legtovabb az egészségét, s6t egész éves viszonylatban
az teljesiti a legtdbbet, aki mértékkel dolgozik, hogy
mindig dolgozhasson.” 10

A smith-i 6rokség tébb szempontbdl is figyelemre
mélto. Egyrészt meghatarozo a kdzgazdasagtan tarsa-
dalmi bedgyazottsaga, a kézgazdaséagtant az erkdlcsfi-
lozo6fia egyik aganak tekinti. Smith leggyakrabban idé-
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zett Aallitdsara, miszerint a gazdasagi életben az
egyének cselekedeteit az dnérdek motivalja, és ez tar-
sadalmi jolethez vezethet, érdemes a kapcsolddd
megallapitasok tlkrében tekinteni. Gondolatmene-
tébdl egyértelmden kiderdl, hogy a ,lathatatlan kéz”
mechanizmusa csupan a fejlédésben levd gazdasagok-
ban eredményezi az als6bb tarsadalmi réetegek
gyarapodasat, stagnalé és hanyatlé gazdasagokban
nem. Fontosak a hivatkozasok sordn gyakran figyel-
men kivil hagyott feltételezései, miszerint a jove-
delem novelése nem lehetséges a foglalkoztatasi szint
ndvekedése nélkil, illetve a t6kepiac nemzeti piac. A
kisvallalkozéi jelleg, a dontések kdvetkezményeinek
atlathatosaga, a tokéletes informaltsag szerepére tobb
szerz@ is felhivja a figyelmet. 1l

A tulajdonosi érték szempontjab6l a masik leg-
fontosabb 6rokség, hogy ravilagit a t6kekdltség sze-
repére. A tulajdonos a vallalkozdsaba fektetett t6kéje
utan jogosan var el olyan minimalis megtérilést, ame-
lyet mashol is megkapna (befektetés haszonaldozat
koltsége). Ez a kérdés viszont mar atvezet a tulajdo-
nosi értékelmélet ismertetéséhez.

Tulajdonosi értékelmélet

Napjainkban a tulajdonosi értékelmélet egyre
jelentésebbé valik, egyre tobb vallalat alkalmazza. Az
Egyesilt Allamokban elfogadott az a nézet, hogy a
vallalatvezet6 célja a tulajdonosi érték maximaliza-
lasa. Hazankban is egyre tdbben ismerik, konyvek,
cikkek, tanulméanyok jelennek meg a tulajdonosi érték
koncepcidval kapcsolatban, és egyre tobben valnak a
képvisel§jévé.12

A tulajdonosi értékelméletnek két f6 alap pillére
van. Egyrészt kimondja, hogy a vallalatvezet6k elséd-
leges célja a tulajdonosi érték ndvelése, masrészt de-
finialja, hogy mit értlink tulajdonosi érték alatt. Ahhoz,
hogy a tulajdonosi értékelméletet és az érintett elme-
letet 6sszehasonlithassuk, vilagosan kell latni, hogy
mit értenek az elmélet képvisel8i tulajdonosi, illetve
részvényesi értek alatt.

A tulajdonosi értékelmélet gydkerei a Nobel-dijas
Merton H. Miller, és Franco Modigliani modern pénz-
Ugyi elméletéig nyulnak vissza. Az 1958-as cikkik-
ben a mikrodkonomiai alapfeltevésekbdl kiindulva a
t6kekoltség meghatarozasanak problémajat vizsgaljak.
Vélemeénylk szerint a nyereségmaximalizalas és a pia-
ci érték maximalizalas céljai csak a kockazatmentes
vilagban egyenértékiiek, bizonytalan vilagban mar
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maga a profitmaximalizalasi kritérium sem defi-
nialhatd kielégitéen. A vallalat ddntéseihez nem egyet-
len lehetséges profitnagysag tartozik. A profit nagysa-
ga valdszin(iségi valtozdva valik, viszont ennek vérha-
to értéke sem tekinthetd maximalizaland6 valtozonak,
»mivel a varhaté profitnagysagot befolyasol6 déntések
egyuttal a profitok szorasat és a valdszinliség-eloszlas
egyéb jellemz6it is befolyasoljak.”13 A beruhazasi
dontéseknél a varhaté profit nagysaga és a kockazat
egylttes kezeléséhez szilkség lenne a tulajdonosok
szubjektiv hasznossag fliggvényére. Szerencsére ez a
kérdés14 megkeriilhet6 a piaci érték maximalizalasara
alapozott megkdzelitéssel. Beruhazas és finanszirozas
esetén csupan arra a kérdésre kell valaszt adni, hogy az
adott dontés ndveli-e a vallalat részvényeinek 6sszér-
tékét. Merton - Modigliani nyoman a modern vallalati
pénzigyekben a beruhazasi dontéseknél a diszkontélt
cash flow szdmitas, és a netto jelenérték dontési szaba-
lya uralkodova valt.15

Vildgosan kell latni, hogy a tulajdonosi értékel-
mélet képvisel6i nem rovid tava profitmaximalizélas-
rol, hanem hosszl tavd tulajdonosi értékrél beszél-
nek. Bar az érintett elmélettel j06 néhéany ponton szem-
behelyezkedik a tulajdonosi értékelmélet, ,,abban vala-
mennyien egyetértenek, hogy egy vallalat alapveté
célja talmutat a tulajdonosok nyereségének maximali-
zaladsan.”16 Mig a szamviteli nyereség a mdultra
vonatkozik, az érték a vallalat jov6beli teljesitményé-
ben van. Nagyon fontos hangsulyozni a hosszl tavi
orientaciot, a vallalatvezet6knek oda kell figyelnilk a
rovid tava arfolyamvaltozasra, mint piaci visszajel-
zésre, de a hosszU tavu értékteremtésre kell koncent-
ralni, mivel hosszu tavon ez fogja a tulajdonosi jolétet
eredmeényezni.

Szamos szerz817 foglalkozott azzal a kérdéssel,
hogy miért kell elénybe részesiteni a diszkontalt cash
flow megkdzelitést a szamvitelivel szemben. Réviden
azt lehet mondani, hogy a szdmviteli mutaték nincse-
nek dsszhangban a tulajdonosi hozam maximalizala-
sanak céljaval. Az eredmény novekedése nem feltét-
lendl teremt gazdasagi értéket a tulajdonosok szamara.
Az eredmény azaltal is javithatd, hogy a tékekoéltség-
nél alacsonyabb megtériiléssel fektetnek be, ami csok-
kenti a vallalat értékét. A szamviteli eredmény nem
veszi figyelembe az eredmény generalasahoz sziiksé-
ges Osszes tke koltségét, mintegy lehetévé téve a ko-
zdnséges részvénytdke ingyenes hasznalatat, tovabba
figyelmen kivil hagyja a pénz id6értékét.

Tobb empirikus kutatast is végeztek a szamviteli
nyereség alapl mutatok és a részvényesi teljes hozam
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kozotti Osszefliggés feltardsa céljabdl.18 Egyértelm(
kapcsolatot nem lehetett kimutatni kdzottik.

Hasonl6 eredménnyel szolgalt Tom Copeland
(2002) empirikus felmérése is.19 Azt tapasztaltak,
hogy a rovid tavd pénzigyi mutatdk: a nyereség, az
egy részvényre jutd nyereségndvekedés, de még a
gazdaséagi hozzéadott érték vagy a gazdasdgi hozza-
adott érték szazalékos valtozasa sem korrelalt, vagy
csak nagyon kis mértékben korrelalt a teljes rész-
vényesi megtéruléssel. A piaci vagy tulajdonosi elva-
rason alapulé mutatdk20 és a teljes részvényesi megté-
rilés kozott viszont jelentds volt a korrelacié. A rész-
vényéarfolyamot a jov6beli teljesitményre vonatkozd
elvarasok hatarozzdk meg. A piaci elvardsokat vizs-
galva azt allapitottak meg, hogy az adott évi nye-
reség-elvardsokban bekdvetkezd véaltozasoknak gya-
korlatilag nincs hatasuk a részvényarfolyamra. A jovd
évi nyereség-elvarasokban jelenleg bekdvetkez§ valto-
zas hatdsa mar statisztikailag kimutathato, de joval
kisebb mértékld, mint a hosszi tavi nyereség-elva-
rdsokban bekdvetkez§ valtozas hatdsa. Az empirikus
felmérés legfontosabb kdvetkeztetése az volt, hogy a
részvénypiac a vallalattél elvart hosszu tava teljesit-
ményben bekovetkez6 valtozdsokra reagal legerétel-
jesebben. Azért is érdemel Kitlintetett figyelmet ez a
kutatasi eredmény, mivel gyakran elhangzik2l az az
érvelés, hogy a vallalatoktdl hosszu tdvi gondolkodést
varnak el, viszont a piac a rovid tdva eredmények
alapjan itél, és a piaci nyomas nagyon nagy. A hosszu
tdvl gondolkodast tAmasztja al4 annak a kutatasnak az
eredménye is, amelyet egy fliggetlen elemz6 cég vég-
zett el a PricewWaterhouseCoopers megbizasabol. Az
Otven legnagyobb globalis befektetési alapkezel6 rész-
vények értékelésénél alkalmazott eljarasat vizsgélva
azt allapitottak meg, hogy a cash flow-alapl kdzgazda-
s&gi modellek alapvetd elemzési technikava nétték Ki
magukat.22 A Credit Suisse First Boston (CSFB) rész-
vényelemz§ csoportjanak véleménye példaul a kovet-
kez6: ,,A P/E mutatd hasznos kozelit6je lehet a varako-
zasoknak, de nem igazan ny(jt magyarazatot az értéket
alapvetéen meghataroz6 tényez6kre. Hogy mennyi
tékét, milyen hozammal és mennyi ideig lehet sikere-
sen m(ikddtetni egy Uzleti vallalkozasban, ezek olyan
kérdések, amelyek a szabad cash flow modellben fo-
galmazddnak meg.”23

Fogadjuk el Copland T. és szerzOtarsai (1999)
megéllapitasat, miszerint a tulajdonosi érték ndvelését
szem el6tt tartdé vezetbnek a hosszi tavon pénzben
jelentkez6 hozamokra kell koncentrélnia, és nem az
egy részvényre jutd nyereség révid tdvon bekdvetkez6
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valtozaséara. Ezt alatdmaszto, tobb empirikus teszt se-
gitségével bizonyitjak, hogy a piac hosszl tavi szem-
Iélettel rendelkezik, és szamviteli technikakkal nem
csaphat6 be. ,,Azokat a vezet6ket, akik az értékeléshez
a DCF megkdzelitést hasznaljak fel és a hosszu tavu
szabad cash flow ndvelésére koncentralnak, a piac vé-
gll magasabb részvényarfolyammal jutalmazza.”24

A tulajdonosi érték maximalizalasanak
tarsadalmi hatasa”

A tulajdonosi értékelmélet képviselGinek allitasa
szerint elegendd a tulajdonosi érték ndvekedését célul
kitlizni, mivel az csak a tobbi érintett érdekeinek fi-
gyelembevétele mellett valésulhat meg. (Az elemzés
soran végig azzal a feltételezéssel élek, hogy a valla-
latvezet6 a hosszd tavl tulajdonosi érték novelésére
torekszik, a képviseleti problémétdl egy idére elvo-
natkoztatok.)

»A tulajdonosok képviselik az egyetlen olyan
csoportot a vallalat érintettjeinek korében, akik a sajat
igényeik értékének maximalizalasara valo torekvéssel
egyidejlleg mindenki mas koveteléseinek értékét is

maximalizaljak.”25 A tulajdonosi jovedelem marad-
vanyjellegét szemlélteti az 1. tblazat.

A tulajdonosi értéket maximalizalé doéntéshez fi-
gyelembe kell venni minden bevételt és minden, a
tobbi érintetthez dramlé kiadast. Az érték (diszkontélt
pénzaramlas) kiszdmitasa teljes informaltsagot kovetel
meg, a révid és hosszl tavl szempontokat egyiittesen
kezeli, és figyelembe veszi a véllalat szamara pénzbe-
vetelként, illetve pénzkiadasként megjelené 0Osszes
érintettséget. Rappaport (2002, 20. 0.) a piaci kérnye-
zet szerepére hivja fel a figyelmet: ,,Szerencsére van-
nak olyan er@s piaci 0sztdnz6k, amelyek tarsadalmi-
lag kivanatos eredménnyel jaré dontések meghoza-
taldra késztetik az értéket maximalizalo vezet6ket.”
Egy érintett csoport minél nagyobb befolyassal ren-
delkezik a vallalat jov6beli bevételeinek és kiadasai-
nak alakuléséra, a tulajdonosi érték koncepcié logika-
jabol kovetkez6en, annal inkabb biztositott az érde-
keinek érvényesilése.

Toébb empirikus kutatas foglalkozott a tulajdonosi
érték és a foglalkoztatottsdg kapcsolataval. A Global
Vantage adatbazisanak 1983-as és 1991-es véllalati
szintl foglalkoztatasi adatait felhasznalva vizsgaltak a

1. tdblazat

A tulajdonosi érték maximalasasanak hatésa az érintettekre

Arbevétel

Er6s piaci versenyt és , tokéletes” informacioaramlast feltételezve, a vallalat csak akkor

tudja névelni arbevételét, ha valamilyen fogyasztoi igényt a versenytarsainal jobban ké-
pes kielégiteni. Hossz( tavon a tulajdonosi érték ndvelésének feltétele afogyaszték elé-

gedettsége.

Emberi munkavégzéssel
kapcsolatos kiadasok

Abérrel kapcsolatos kiadasok volumenét meghatarozza a foglalkoztatottak szama, az at-
lagos munkabér, a bérre rakodd kiilonbdz6 terhek, ehhez adodnak hozza a kiilonbdz6

dolgozoi juttatasok raforditasai. A nyereség rovid tavon ndvelheté a munkabérek leszori-
tasaval, alkalmazottak elbocsatasaval, juttatdsok elhagyasaval. Azokon a terlleteken vi-
szont, ahol a tudas kiemelt szerepet jatszik, és napjainkban egyre gyakrabban tudasalapu
tarsadalomrél beszélnek, a tulajdonosi értékteremtés feltétele az alkalmazotti elégedett-
ség. Az alkalmazotti elégedettséghez szilkséges a megfeleld dijazas, kielégité munkako-
rilmények, és a tartds munkahely biztonsaga, amelyet az értékteremtés biztosithat.

Aruk és szolgaltatasok be-
szerzésével kapcsolatos
kiadasok

Kamat kiadasok

Szallitoi érintettség

Hitelezdi érdekek

Egyéb kiadasok

Egyéb kiadasokon belill a kérnyezetvédelmi birsagokat emelném ki. Megfelel§ szabalyo-

zasi kornyezetben a kornyezeti koltségek tudatos kezelése, a kérnyezet terhelésének csok-

kenéséhez vezethet.
- Adok
tasahoz.

= Tulajdonosok szamara
rendelkezésre allé szabad CF

Tulajdonosi érdek
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Az addzason keresztiil a vallalat forrast biztosit a kiilénboz8 tarsadalmi célok megvalési-
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foglalkoztatottsag névekedése és az arbevétel szazalé-
kaban kifejezett piaci tobbletérték kdzotti kapcsolatot.
Rovid tavon a termelékenység javulasaval egyitt jar-
hat a foglalkoztatott 1étszam cstkkenése, de arra nem
talaltak empirikus bizonyitékot, hogy a tulajdonosi ér-
ték novelése hosszd tdvon hatranyosan érintené a
munkaer6t-26

A McKinsey Global Institute ltal végzett kutatas27
a tulajdonosi értékteremtés, munkatermelékenység és
a foglalkoztatas ndvekedése kdzotti dsszefliggést vizs-
galta. Tobb mint 2700 vallalatot tanulmanyoztak 20
orszaghél tiz éven keresztil. A felmérésbe bevont
Osszes vallalatnak kevesebb mint fele volt képes tulaj-
donosi értéket teremteni. Ez az ardny még az Egyesiilt
Allamokban is csak 55% volt. A McKinsey tanulmany
cafolni igyekszik azt az europaiak altal gyakran emle-
getett érvet, hogy a gyenge tulajdonosi értékteremtést
ellensilyozza a tobbi érintett, példaul az alkalmazottak
érdekeinek erésebb figyelembevétele. Ervelésiik kiin-
dulépontja Adam Smith elmélete, miszerint a legter-
melékenyebb és leginnovativabb vallalatok fogjak a
tulajdonosoknak a legmagasabb megtériilést biztosi-
tani, ezek a vallalatok magukhoz vonzzék a legjobb
munkaerét, ezaltal még hatékonyabbak lesznek, és
tovabb ndvelik a megtérilést. Az értékrombol6 véallalat
ezzel ellentétes folyamatot indit el. A tulajdonosi érték
és a munkahelyteremtés kapcsolata mind vallalati
szinten, mind orszagok szintjén az empirikus felmérés
alapjan szignifikans volt.28 A magasabb tulajdonosi
értékteremtéssel alacsonyabb munkanélkiiliség jar
egyltt. Az értékteremt6 korforgas mikddését egy hi-
potetikus példan keresztul lehet legjobban megérteni.
Tételezzik fel, hogy a befektetés aranyos megtériilés
10%-kal né, és ez 1,1%-kal alacsonyabb munkanél-
kiliséget eredményez.29 A munkanélkiliség csokke-
nése noveli a fogyasztast, gazdasagi novekedést hoz
létre, Uj piaci lehet6ségeket teremt. Ennek eredmé-
nyeképpen a vallalatok piaci értéke né, és a munka-
nélkiliség tovabb csokken, és elkezdddik a korforgas.
Osszességében a feltételezett 10%-os befektetés-ara-
nyos jovedelemnodvekedés a munkanélkiliséget 2,1%-
kal cstkkentené, a vallalatok piaci értékét pedig 25%-
kal névelné négy év leforgasa alatt.

A tulajdonosi értékelmélet hivei szerint a tulajdo-
nosi értékre koncentralds, a makrodkonomiai feltéte-
leket figyelembe véve nagyobb termelékenységhez
vezet, ami a foglalkoztatottsag és a GDP alakulasara is
kedvez6 hatast gyakorol. Ezt az 6sszefuiggést tobb
empirikus kutatssal is alatdmasztottak.30
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Egy 1996-os McKinsey tanulmany3l &sszehason-
litotta az autdgyartas, élelmiszeripar, kereskedelem,
telekommunikacio, elektromos szolgéltatas hatékony-
sagat az USA-ban, Németorszagban és Japanban. Né-
metorszagban az iparagak hatékonysaga az amerikai
hatékonysadg szazalékdban Kkifejezve a megadott
iparagi sorrendben: 65%, 70%, 110%, 38%, 78%.
Japanban az ipardgak hatékonysaga az amerikai haté-
konysag szazalékaban kifejezve a megadott iparagi
sorrendben: 100%, 64%, 65%, 46%, 49%.32 A tanul-
many egyik legérdekesebb megallapitasa az, hogy a
japan és német vezetdék az USA szintjéhez kozeli tel-
jesitményt tudnanak elérni, ha méasképp iranyitandk
vallalataikat. A szerzdk szerint a killénbség nem abban
rejlik, hogy a vezetdk az egyik orszagban szakképzet-
tebbek lennének, vagy racionalisabban tudnanak dén-
teni. A valasz inkabb a kornyezetiikben keresendd,
amely eltér6 nyomast helyez rajuk, és kiilénbdz6kép-
pen 6sztonoz.

Copland és szerz6tarsai szerint (1999, 54. 0.): ,,Az
anyagi jolét és a termelékenység kozotti kapcsolat el-
téveszthetetlen. A fogyasztashoz termelésre van szik-
ség. Az Egyesilt Allamok azért képes megtartani
globalis vezet6 szerepét az egy f6re juté GDP tekinte-
tében, mert a termelékenység teriiletén is vezet§ sze-
repet ért el.”

Sziikségesnek tartom kitérni arra, hogy egyre tob-
ben kérddjelezik meg azt, hogy az anyagi jolét nove-
kedése (amelyet legtdbbszér GDP-ben mérnek) lenne
a tarsadalom kizarolagos célja. A hagyomanyos
makromutaték (GDP, GNP) alternativajaként kiilénbo-
z8, a tarsadalmi jolétet ,jobban kifejez6” mutatokat
szdmitanak és elemeznek. A NEW (Net Economic
Welfare) mutatd szdmitasanal, a GNP-hez hozzéaadtak
bizonyos tényezdket, példaul a szabadid6, az otthon
végzett munka értékét, és levontak bel6le néhany kor-
rekcios tényez6t, példaul a kdrnyezetszennyezésnek és
az urbanizaci6 mas hatranyainak ki nem fizetett
koltségeit. Az eredmény még mindig pozitiv néveke-
dést mutatott, de lassubb utem(t, mint a GNP ese-
tében.33 H. Daly - J. Dobb ISEW (Index of
Sustainable Ecomomic Welfare) mutat6ja annyiban je-
lent tovabblépést a korabbi jélétmutatokhoz képest,
hogy figyelembe vették a fogyasztasi egyenl6tlensé-
gek és hosszl tavu kornyezeti karosodasok hatasat.34 ,,
A sz&mitasok azt mutatjék, hogy mig a hivatalos néve-
kedési mutatonak elismert GNP 1950-1988 kozott az
USA-ban latvanyos ndvekedést mutat, addig a
val6sagos jolétet sokkal inkabb kozelitdé ISEW mutatd
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1950-hez képest szinte semmit sem valtozott, és 1976
Ota csokkent.”35 C. Cobb-T. Halstead-J. Rowe 1955-
ben publikalta36 GPI (Genuine Progress Indicator)
»Valodi Fejlédési Mutaté” szamitasait. A GPl a GDP
altal szdmba vett személyes fogyasztashol indul ki, ezt
mddositja a jovedelemelosztas alakulasaval, majd
levonja, illetve hozzaadja a kilonb6z6 tarsadalmi,
okoldgiai koltségeket és hasznokat. ,,Osszevetve a
GDP-vei az utébbi két joléti mutatét (ISEW, GPI), arra
a kovetkeztetésre juthatunk, hogy egyre tobbet és tob-
bet termeliink és koltiink azért, hogy egyre rosszabbul
éljunk.”37

Joachim Vogel és Richard Estes tarsadalomtudé-
sok38 altal kidolgozott joléti mutatd szerint, a vilag-
ranglistat Svédorszag és Dania vezeti, 6ket kovetik a
fejlett nyugati orszagok, Uj-Zéland a 16., Japan a 17.
helyett szerezte meg, 6ket kdveti Magyarorszag, mig
az USA csak a 27. helyen &ll. ,Az Egyesiilt Alla-
mokban 33 millidan - k6zik minden harmadik gyer-
mek - tekinthet6ek szegénynek. Sulyosan esik latba a
ndvekvé munkanélkiliségen kivil az egészségligyi
ellatdshoz vald meglehetsen korlatozott hozzaférés és
a vidéki iskoldk roml6 oktatasi szinvonala.”39

Tobb kerdés merdil fel ezzel kapcsolatban. Lehet- e
a tulajdonosi értékkoncepcio helyességét tesztelni az
USA és a nyugat-eurdpai orszagok gazdasagi teljesit-
ményének és tarsadalmi jolétének @sszehasonlitasa-
val? Egyrészt csupéan tendencidkrol beszélhetiink.
Copeland és szerz8tarsai (1999) szerint az eurdpai és
amerikai vezet6k eltérg felfogdsa (az eurdpai vezet6k
nagyobb sulyt helyeznek mas érdekcsoportok, elsésor-
ban a munkaerd értékére) részben a tulajdonosi
Osszetétellel és a tulajdonosi ellenérzés jellegével,
részben a véllalatoknak a trsadalomban betdltott sze-
repével és felelsségével magyarazhatd.

Az amerikai vallalatvezetékdn sokkal nagyobb a
teljesitménykényszer, amely a tulajdonosi szerkezet-
bél, a vallalatiranyitas rendszerébdl, a hatékony téke-
piac kényszerit6 erejéb6l és az erds piaci versenybdl
adodik. Németorszagban, 1989-ben az 6sszes kilsd
forrds 80%-a hitelbdl sz&rmazott.40 A.pénziigyi befek-
tet6k kozvetlen ellen6rzése jelentsen csokkenti a
nyilvanos informéaciok iranti igényt. ,,A nyilvanos in-
forméacidk alacsony szintje &ltaldban a tékepiaci ha-
tékonysadg alacsonyabb szintjéhez is vezet, és igy a
t6ke varhatdan sokkal lassabban aramlik dj, hatékony
felhasznalasi terilletek felé.”41 Mivel a részvények
piaci arfolyama varhatdan kevéshé tikrozi a megfelel§
informéacidkat, a vezeték kevésbé figyelnek oda a sajat
téke piaci értékére, és kisebb a valdszinlisége annak,

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 7-8. SZAM

hogy az értékteremtésre fognak koncentralni. Német-
orszagban és Japanban a kereszttulajdonlas, a bankok
szerepe a vallalatok finanszirozasaban, illetve iranyi-
tasdban megakadalyozzak az ellenséges felvasarlaso-
kat. Ez még egy olyan tényez6t jelent, amely val6-
szinlileg befolyasolja a vezetést abban, hogy milyen
mértékben Osszpontosit az értékteremtésre. A fenti
megallapitasok kapcsan felmeril az a kérdés, hogy a
magasabb termelékenység elérésében mi a megha-
tarozd: a vallott paradigma, tehat a tulajdonosi érték
novelése melletti elkdtelezettség, vagy a vallalatveze-
tékre nehezedd termékpiaci és t6kepiaci nyomas.
Nagy valészin(iséggel a kettd dsszefligg egymassal. A
hatékony t6kepiac és az értékmaximalizalas kapcso-
latéra vilagit r4 Reszegi (1998) is. Véleménye szerint
az értékmaximald vallalatvezetésnek sziiksége van egy
fejlett tékepiacra, amely méri, visszaigazolja az érték-
maximalizalé stratégiat. A hatékony tékepiacnak
ugyanakkor feltétele az értékmaximalizalo vallalatok
miikodése, e nélkiil a tékepiac nem tud hatékony, tobb-
letértéket biztositd tbkeallokaciét megvalésitani. A
képet még érdekesebbé teszi, ha figyelembe vessziik
Radéacsi (1996, 79. 0.) azon megallapitasat, hogy ,az
Egyesiilt Allamokban jelenleg a stakeholder-elméletet
tekintik a vallalat és tarsadalom viszonyrendszerének
teriiletén a vezet§ paradigménak.” Az USA-ban a
tulajdonosi értékelmélet mellett az érintett elmélet is
ugyanugy jelen van. A kilénbség abban all, hogy a
felaprozott tulajdonosi szerkezet és a hatékony t6ke-
piac az USA-ban a tulajdonosi érdekek el6térbe
helyezésére ,kényszerit”, mig Németorszagban a val-
lalatiranyitasi rendszer és a kevéshé hatékony tékepiac
nagyobb teret enged az érintett elméletek érvényesiilé-
sének. Mig a tulajdonosi érték eltérbe helyezése és a
hatékonysag ndvekedése kozotti dsszefliggés belatha-
to, addig a hatékonyabb gazdasagi mikodésen tali
tarsadalmi, kornyezeti hatdsok nem vizsgalhatok a tar-
sadalmi-politikai kontextus figyelembevétele nélkiil.
A tulajdonosi értékelméletben érvényesild smith-i lo-
gikébol csupan az kovetkezik, hogy az Onérdeket
kovet6 magatartds a gazdasdgi hatékonysdg ndveke-
dését eredményezi, amelynek vannak pozitiv kihatasai
a tarsadalomra, pl. munkanélkiliség csokkenése,
forradsok teremtése tarsadalmi célokra. Az, hogy mi-
lyen eszkdzdkkel, milyen modon valdsitjdk meg az ér-
ték novelését, és az allam mire hasznalja fel az addbe-
vételeket, nagymértékben kihat a tarsadalom jélétére.
A felhasznalhat6 eszkdzoket a torvények és az erkélcs
hatarozzak meg. A tulajdonosi érték elméletének hi-vei
itt hizzak meg a vallalat tarsadalmi felel6sségét. ,,Az
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Uzleti vallalkozasnak egyetlen egy tarsadalmi
felel6ssége van a magéantulajdont elismer6 piacgaz-
dasagokban: tulajdonosi értéket teremteni torvényes és
tisztességes maodszerekkel.” A torvényeket és az erkol-
csi normékat a tarsadalom hatarozza meg. ,,A véllalat-
vezet6k sem politikai legitimitassal, sem pedig megfe-
lel§ szakértelemmel nem rendelkeznek ahhoz, hogy
eldéntsék, mi felei meg a tarsadalmi érdeknek.43 A
probléméat ugyanakkor neheziti, hogy a gazdasagi,
politikai és tarsadalmi rendszerek kdlcs6ndsen
Osszefiiggnek egymassal. Soros Gyorgy (2002) szavai-
val: ,,A piac szerepl6jeként mindaddig szolgalhatjuk
onos érdekeinket, amig betartjuk a szabalyokat. De
szabalyalkotoként mar a kozos érdeket kell el6térbe
helyezniink.”

Eddig els6sorban arrél volt szé, hogy milyen hatasa
van az érintettekre a tulajdonosi értékre tortén6 kon-
centralas. Erdemes arra is odafigyelni, hogy milyen
kdvetkezményei lehetnek a tulajdonosi érték figyel-
men kivll hagyasanak. Rappaport (2002) szerint a
tulajdonosi érdekek iranti kozombosség vezetett az
USA-ban az 1980-as évek felvésarlasi hulldmahoz,
amely sok alkalmazott és sok kdzdsség szdmara kel-
lemetlen kdvetkezménnyel jart egyltt. Ha a vezetdk-
nek nem sikeril értéket teremtenilk, akkor valameny-
nyi érintett sebezhetévé valik. Copeland T. és szerz6-
tarsai (1999, 66-68. old) azzal érvelnek, hogy ,,ha a t6-
két biztosité személyek, szervezetek az altaluk vallalt
kockazat kompenzalasara nem kapnak megfelel6
tisztességes hozamot, a nemzeti hatarokon is atlépve
kivonjak a t6két a vallalatbél, hogy jobb hozamot ke-
ressenek. Ha a t6ke mobilizalasat a torvény tiltja, a t6-
ketulajdonosok tdbbet fogyasztanak, és kevesebbet
fektetnek be. Barmelyik is torténik, azok a nemzetek,
ahol a nemzetkozi befektet6k altal befektetett t6kére
jutdé hozam nem éri el a megfelel6 mértéket, arra van-
nak itélve, hogy mind hatrébb szoruljanak a globalis
versenyképességért folytatott versenyben, és stagnalé
vagy csokken6 életszinvonalat szenvednek el.”

Erintett elmélet

Donalson és Preston (1995) megallapitasa alapjan
az erintett elmélet nem egységes, a killénb6z6 szerzb6k
méasként magyardzzak, masként hasznaljak, méas bizo-
nyitékokkal tamasztjak ald. Harom megkdzelitést
kiloénitenek el: leird/empirikus, intstrumentalis és nor-
mativ. Mindharom megkdzelitésnek més a célja. ,,Az
érintett elmélet leir6 megkozelitése a véllalatok és
érintettjeik maultbeli, jelenbeli és jov6beli helyzetét
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magyardzza. Az egyszer( leir6 megkozelités gyakori
és kivanatos Uj teruletek felderitésekor, és ezek
altalaban kilénb6z6 magyarazatokat és el6rejelzéseket
generalnak. Az érintett elmélet instrumentalis megkd-
zelitése kapcsolatot teremt az érintett szemlélet és
olyan, altalanosan kivanatos cél, mint példaul a nye-
reségesség kozott. Az instrumentdlis megkozelités
alapvetéen hipotetikus, val6jaban azt mondja: ,,Ha el
akarod érni (él akarod kerllni) X, Y, Z-t, akkor
alkalmazd (ne alkalmazd) az A, B, C elveket és elja-
rasokat.” Ezzel szemben a normativ megkozelités
kategorikus, val6jaban ezt mondja: ,,Tedd (ne tedd)
ezt, mert az a helyes (nem helyes) Gt!” A normativ
elméleteket arra hasznaljak, hogy a vallalat funkciojat
értelmezzék, beleértve ebbe a véllalat mindennapi
m(ikodéséhez és iranyitasahoz sziikséges erkolcsi és
etikai vezérelvek azonositasat.”44

Az érintett elmélet harom irdnyzatat kilon-kilon
érdemes Osszevetni a tulajdonosi értékelmélettel. A
szétvalasztas csak elméletileg lehetséges, mivel a kii-
16nbdz8 irdnyzatok elemei nagyon gyakran kevered-
nek egymassal még egy-egy cikken belil is.

A tulajdonosi értékelmélet, bar nem szoktak kate-
gériaba sorolni, elsésorban normativ elmélet, csak az
elmélet igazolasahoz alkalmaznak leiré és instrumen-
talis elemeket. Ebb8l a szempontbol a tulajdonosi ér-
tékelméletnek nem képezheti alternativajat az érintett
elmélet leird és instrumentalis megkdzelitése, s6t bi-
zonyos megallapitasai, eszkdztaranak egyes részei
inkabb Kkiegészitik az értékmaximalizalas maodszerta-
nat. Freeman E. R. (1984, 81. 0.) megallapitasa, mi-
szerint: ,,egyetlen csoportot vagy egyént sem hagy-
hatunk ki a stakeholderek koziill, ha az megakada-
lyozhatja a szervezet célmegvaldsitasat” ugyanigy
irAnymutatast jelenthet mindkét elmélet képvisel6i
szdmara. A ,,stakeholder-menedzsment” a szervezet tu-
datos akcié-orientalt kapcsolattartasat jelenti a kilon-
b6z stakeholder (érintett) csoportokkal. Az alapvet6
kildnbség az ok-okozat és az eszkdz-cél meghataro-
zasaban van. A tulajdonosi értékelméletben a cél a tu-
lajdonosi érték hosszi tavd ndvelése, amely csak az
érintettek figyelembevételével valdsithatd meg. Mig
az érintett elmélet hivei az 6sszes érintett érdekének
egyuttes figyelembevételét allitjak kdzpontba, s a tu-
lajdonosi elégedettség, mint sziikséges feltétel jelenik
meg a vallalat ,,igazi céljanak” megvaldsitasaban.

Szamos empirikus kutatast végeztek el, hogy fel-
tarjak az érintett menedzsment és a hagyomanyos val-
lalati pénziigyi célok kozotti kapcsolatokat. A valla-
latok tarsadalmi és gazdasagi teljesitménye kozott
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Eilbert (1975), Parkét - Sturdivant - Ginter (1979),
Brown - King (1982) pozitiv kapcsolatot allapitott
meg, mig Vance (1975) negativ korrelaciét mutatott
ki.45 Kotter - Hesket (1992) vizsgalata olyan sikeres
vallalatokrol, mint a Hewlett-Packard, a Wal-Mart és a
Dayton Hudson, azzal a megallapitassal jart, hogy bar
ezek a vallalatok igen kilénboz6ek, egy kozos
tulajdonsaguk van - az érintett megkozelités: ,,szinte
az 0sszes menedzseriik nagyon odafigyel azokra az
emberekre, akik érintettek a vallalatban: vevék,
alkalmazottak, részvényesek, szallitok stb.”46 A két
Hrivalis” elmélet tulajdonképpen ugyanazt allitja: az
érintettek  érdekeinek  figyelembevétele és a
tulajdonosi értékteremtés47 egyiitt jar. Statisztikai
modszerekkel csak a kapcsolat er6ssége mutathato ki,
az ok-okozati &sszefliggés nem. A tulajdonosi értékre
koncentrélva figyelembe vesszik a tébbi érintett érde-
keit, vagy a jol m(kodd érintett menedzsment kovet-
keztében ndvekszik a tulajdonosi érték? Az érintett el-
méleten bellil sem fogadjék el egységesen az instru-
mentalis irdnyzat érveit. ,,Sajnos az a gazdag irodalom,
amely a vallalat tarsadalmi és etikai teljesitményének
kilénb6z6 aspektusai és a hagyomanyos pénziigyi és
piaci teljesitménymutatdk kozotti kapcsolattal (mar
amennyiben ez létezik) foglalkozik, nehezen fordit-
hat6 le az érintettelmélet nyelvére. Mindamellett még
nincs olyan meggy6z8 bizonyiték, amely arra engedne
kovetkeztetni, hogy egy cég hagyomanyos pénzigyi és
piaci teljesitményének maximalizalasara az érintett
menedzsment az optimdlis stratégia.”48

A tulajdonosi értékelmélet ,jigazi rivalisanak” a
normativ irdnyzat tekinthetd. Evan és Freeman szerint
a vallalat legfébb célja, hogy mint egy kozvetité esz-
koz, az érintettek céljainak elérését szolgalja. Na-
gyon fontos az a megallapitasuk, hogy ,,senkivel sem
banhatunk gy, mintha csupan eszkdz lenne sajat cél-
jaink megvaldsitasahoz.”49 ,,Valamennyi érintett érde-
ke bels6 értékkel bir, azaz minden egyes érintett
csoport Odnmagaért érdemel figyelmet, nem csupan
azeért, mert képes el8segiteni mas csoportok - példaul
arészvényesek - érdekeit”.50

Azzal az érdekes helyzettel kell szembenézniink,
hogy az érintett elmélet normativ igazolasa a tulaj-
donosi értékelmélet kritikajan alapul. A tulajdonosi
értékelmélet 6nmagaban nem biztositja az érintettek
(pl. alkalmazottak, természeti kornyezet) érdekeinek
teljes korl érvényesilését, csak olyan mértékben,
amilyen meértékben az hozzajarul az értékndveléshez.
A fejléd6é vilagban napjainkban is létez§ gyermek
munkan, a dolgozok kizsdkmanyolasan, az embertelen
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munkakorulményeken a multinaciondlis véllalatok
csak akkor valtoztatnak, ha a tarsadalom erre kénysze-
riti 6ket. Egyértelm(, hogy valamilyen médon kezelni
kell az egyre sulyosabban jelentkezd tarsadalmi,
gazdasagi és kornyezeti problémaékat, melyek az 6nér-
dekre alapul6 gazdasagi mechanizmus kontroll nélkili
thlporgetése kovetkeztében jelentkeztek. A kérdés az,
hogy ebben milyen szerepet kell hogy vallaljon a val-
lalat. A tulajdonosi értékelmélet adja meg az egyik
végpontot; a tarsadalmi normak betartasan tul a valla-
latnak nem kell tarsadalmi kérdésekkel foglalkoznia,
ehhez sem politikai legitimitassal, sem szakmai hoz-
zaértéssel nem rendelkezik. A masik végpontot egy
Gandhinak tulajdonitott mondattal érzékeltetném:
~Emlékezz az arcara a legszegényebb és leggyengébb
embernek, akit lattal, és kérdezd meg magadtél, hogy
tervezett 1épéseid hasznara lesznek-e valamiben? Kap-e
t6led valamit? Segited-e 6t abban, hogy Ujbdl kézbe
vegye sajat sorsat és eletét?”5l Ez a gondolat els6-
sorban az egyénrél, az egyén felel6sségérdl szél, de
megjelentek mar azok az alternativ irdnyzatok, ame-
lyek a gazdasag szerepét, illetve a vallalt szerepét is
Ujradefinialjak.52 Az érintett elméleten belll kilénbo-
z6 vélemények uralkodnak. ,,A legkifejlettebb verzio
azt varja el a vallalatoktél,, hogy kdnnyitsenek a ,,k6z-
joléti problémakon”, vagyis a kiilvarosok elmaradott-
s&gan, a drog, a szegenység, a blindzeés, az analfabétiz-
mus problémain, a kozoktatasra fordithaté forrasok
elégtelenségén, az egészségugyi ellatas hidnyossagain,
a kronikus munkanélkdiliségen sth.”53 Theodore Levitt
szerint a vallalat fentiekben idézett Kiterjesztett
felel6sségvallalasaval a vallalat hatalma, a tarsadalom
feletti befolyasa tovabb névekedne, ami a tarsadalmi
pluralizmuzs csokkenésével és monolitikus tarsadalom
kialakuldsaval fenyeget.54 Richard DeGeorge is
hasonlé véleményen van: ,komoly veszélyeket rejt
magaban, ha a vallalatoktol varjuk el a kozjoiét
biztositasat, hiszen mar igy is oriasi a hatalmuk, amiért
a tarsadalomnak nem tartoznak elszamoléssal. A poli-
tikusokat megvalasztjuk, és elvarjuk télik, hogy a
kozjoért cselekedjenek. Azonban hiba olyasmit
kovetelni a vallalatoktdl, amire nem hivatottak, és
amire nincsenek is felkészllve.”5 Brenkert (1992)
nagyon szisztematikusan bemutatja azokat a problé-
maékat (illegitim dsszekapcsolddas veszélye; a kozjdiét
biztositdsanak normait a tarsadalomnak kell meghata-
roznia nem a magancégeknek; kozdsségi normak,
kozosségi ellenbrzés hianya; adokedvezmény esetén
tulajdonképpen a tarsadalom finansziroz a vallalat
kozvetitésével) amelyekkel szembe kell nézni, ha a
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vallalatoktol varjuk azoknak a tarsadalmi bajoknak az
orvoslasat, amelyet kdzvetlenil nem 6k idéztek elé. A
felsorolt érvek ugyanakkor nem vonatkoznak a tarsa-
dalmi felelGsségvallalas azon eseteire, amelyek a
vallalat kozvetlen karokozésaval kapcsolatosak. Az
érintett elmélet képviseldi koz6tt abban egyetértés
mutatkozik, hogy a vallalatnak felel6sséget kell val-
lalnia cselekedeteinek kdzvetlen kévetkezményeiért. A
felel6s vallalat koncepcié azt mondja ki, hogy a
vallalat raciondlisan dént moralisan elfogadhatd alter-
nativak kozott. ,,A moralités pedig azt jelenti, hogy a
szervezet tekintetbe veszi dontései hataséat az érintett
természeti kdrnyezetre és embercsoportokra, elismeri
az Okoszisztéméakat és az embereket mint onérték(
létezOket.”56 Ez a fajta felelGsségvallalas a tulajdonosi
értékelméletben mint a térvények és az erkdlcsi normak
betartasa jelenik meg. A problémét a vallalati tevé-
kenység indirekt hatésainak kezelése jelenti. Ilyen in-
direkt hatast jelent a fenntarthatd fejl6déshez57 val6
hozzajarulas. A fenntarthato fejlédésen belil is kilon-
b6z8 nézetek uralkodnak. Ha abbol a néz&ponthol
indulunk ki, hogy el8szor létre kell hozni egy erds
gazdasagot, ami megteremti a feltételeit a szocidlis és
koérnyezeti problémak megoldasanak, akkor elfogad-
hat6 a tulajdonosi értékelmélet allaspontja, mivel a ter-
melékenység novelésén keresztil egyrészt hozzajarul
a gazdasag fejlédeséhez, masrészt megfeleld piaci 6sz-
tonzOk segitségével hozzdjarulhat az ©kohatékony-
sagbx javulasahoz. Ugyanakkor a tulajdonosi érték és a
hatékonysag ndvelésének egyik eszkdze az értékesitési
és termelési mennyiség értékmaximalizalo6 modon
térténé novelése. A mar idézett McKinsey tanul-
many59 kiemelten kezeli a marketing- és termelési
dontéseket az USA, Németorszag és Japan gazdasaga
eltéré hatékonysaganak magyarazatakor. A ,,j6” mar-
ketingpolitika képes befolyasolni a keresletet a maga-
sabb kapacitas-kihasznalas érdekében, és ezaltal no-
veli a tbkehatékonysagot, és a tulajdonosi értéket. Egy-
re tobb bizonyiték van arra, hogy az 6kohatékonysag
névelésével nagymértékli fogyasztasndvelés jar
egyutt. J. Hukkinen (2003, 11-27. 0.) kimutatta, hogy
Finnorszagban a telekommunikacié fejlédése kovet-
keztében ugyan jelent6s 0Okohatékonysag-javulas
kovetkezett be, mégis az 6sszes anyagi fogyasztéas
1,5-1,8-szorosara nétt a telekommunikacids iparagak
fejlédése kdvetkeztében.60 Gyulai lvan (2002) szerint
ajelen ,fejlédési” tendenciak tavolodé iranyba esnek a
fenntarthat6 tarsadalmak megvalésitasatol. A ndveke-
dés megallitasa nélkiil nem képzelhetd el a probléma
megoldasa. Viszont a jelenlegi gazdasagi, tarsadalmi

68

rend a novekedésre épil. A ,lathatatlan kéz” csak
gazdasagi novekedés esetén teremt jolétet az alsébb
tarsadalmi rétegek szamara. S6t még a tarsadalmi fe-
lelGsséget hirdetd alternativ kapitalistdknak is nagy ki-
sértés a ndvekedés. Amikor a Ben & Jerry kornyezet-
tudatossagtol vezérelve az 6slakos indianoktol be-
szerzett dio felhasznalasaval Uj jégkrémet vezetett be a
piacra, oriasi siker lett. A kereslet viszont talnétt az
indian torzs termelésén, s ,,kénytelenek” voltak attol a
dél-amerikai cégtél beszerezni a sziikséges mennyisé-
get, amely az eserddk Kiirtasaval szerzi foldterileteit
és tobbnyire rabszolgamunkaval dolgoztat.6l Pataki és
Radacsi (2000, 42. o.) az altaluk rendszerszintl
dilemmanak nevezett problémara hivjak fel a figyel-
met; amikor a kozosségi felelGsségvallalas mellett
elkotelezett vallalatok kilépnek kulturdlis kdzegikbél,
és bekapcsolddnak a globalis piacgazdasagba, az addig
miikddni 1atsz6 jotevés visszajara fordul.

Lathato, hogy ha tébbet akarunk elvarni a vallala-
toktol, minthogy a tevékenységébdl szarmazo kdzvet-
len hatasokért felel6sséget vallaljon, akkor a tarsadal-
mi felelésség meghatarozasa nehézzé és problemati-
kussa valik.

Az érintett elmélet masik problematikus kérdése,
hogy hogyan hangoljak 6ssze a kulénbézd érintettek
érdekeit. Annak ellenére, hogy tébb szempontos dén-
téstimogatasi maddszerek segitségével elvileg kezel-
het§ a probléma, szamos kérdés meril fel: hogyan
stlyozzuk a kiillénbdz8 érintettek érdekeit, milyen ér-
téket rendeljink a nem pénzben megjelend érdekekhez.
A pénzbevételként és pénzkiadasként megjelend
Osszes érdeket a tulajdonosi értékelmélet figyelembe
veszi, mégpedig egyértelm({ ddntési szabéllyal.
Milyen értéket rendeljiink a nem pénzben megjelel6
értékekhez? Schumacher véleménye szerint, ha a ter-
mészeti tényez6knek arat adunk, elaruljuk a természe-
tet, s 1épéslink pusztitébb hatast lesz, mint a korabbi
»,nem 1épésink”.62 Ha a pénzben nem Kifejezhet6
értékekhez (pl. emberi élet, ember egészsége) torzitott
értéket rendelnek, amely a vallalat kdltségét és nem az
érintett értékrendjét tiikrdzi, akkor a dontési modell az
etikatlan dontés igazoldsat fogja szolgalni.

Zsolnai (1998) a maximin dontési szabalyt java-
solja, ami azt jelenti, hogy azt az alternativat kell
valasztani, amelynek legrosszabb aspektusa jobb, mint
barmely masik alternativa legrosszabb aspektusa.
Ennél a dontési mechanizmusnal is kritikus pont az
értékek meghatarozésa.

A tulajdonosi értékelmélet képvisel6i az érintett
elmélet legnagyobb probléméjaként azt hozzék fel,
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hogy az elmélet a vallalatiranyitds sordn mikddés
képtelennek bizonyul, nem ad tdmpontot arra, hogy
hogyan oldjak fel az érdekellentéteket. Nincs egyér-
telml mérce a menedzseri teljesitmény megitélésére.
Az ,érintettmegkdzelités” konnyen igazolhat6va teszi
az értékrombold dontéseket.

A képviseleti probléma az érintett elmélet esetében
még er6teljesebben jelentkezik, mint a tulajdonosi
értékkoncepcidnal. Ezt az érintett elmélet képviseldi is
elismerik. Donaldson és Preston (1995, 123. 0.) a ko-
vetkezdket irja errél: ,,Sokan attél tartanak, hogy egy
megkozelitéstdl az érintettorientacio felé sokkal nehe-
zebbé teszi a menedzserek Onkovet§ magatartasa-
nak felismerését és biintetését, hiszen a menedzserek
mindig allithatjak azt, hogy valamilyen érintettcso-
port érdekeit szolgéljak, mig sajat hasznukat és nyere-
ségliket novelik.”

A tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet
viszonyanak 0Osszefoglalasa el6tt, érdemes megnézni
azt is, hogy a kiillénb6z6 empirikus felmérések alapjan
milyen kép rajzolédik ki a vallalatok tarsadalmi
felelGsségérdl.

Empirikus kutatasok

Raymond Baumhart 1968-as63 felmérése kimutat-
ta, hogy ,a fels6 vezet6k koriilbelil 80 szazaléka
etikatlan viselkedésnek tartotta a kizarolag a részvé-
nyesek érdekeit figyelembe vevd, és az alkalmazottak
és vevOk érdekeit figyelmen kivil hagyé vezetdi
magatartast.” AzOta a menedzserek ,stakeholder”-i
érzékenységérdl késziilt felmérések hasonlé ered-
ményt mutatnak.” - jegyzi meg Donaldson és Preston
(1995). A magyarorszagi felmérések eredményei is
megerdsitik ezt a megallapitast. A Miskolci Egyetem
Véllalatgazdasagiam tanszékének és a clevelandi Case
Western Reserve University Stratégiai Management és
Véllalkozasi tanszékének munkatérsaibol allé kutato-
csoport 1997-es felmérésébenéd azzal az allitassal,
hogy ,,Menedzserként része vagyok a tarsadalomnak,
alaptérvényeinek a betartasaért ~személyes fe-
lel6sséget kell vallalnom a vallalaton belll is” a meg-
kérdezett kis- és kdzépvallalatok 75,78%-ban, a nagy-
vallalatok menedzserei 77%-ban értettek teljes mér-
tékben6 egyet. Az emlitett magyarorszagi felmérés
abbdl a szempontbdl is érdekes, hogy ravilagit arra a
fontos momentumra, hogy a kérdés megfogalmaza-
sanak fluggvényében, mas és mas eredményt kap-
hatunk.66 Annak ellenére, hogy a tarsadalmi értékek
fontossagaval dontéen egyet értettek, azzal az allitas-
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sal viszont, hogy ,,Menedzserként a kozjora kell kon-
centralni, és meg kell kisérelni a gyakran ellentmondo
gazdasagi szempontokat integralni” a megkérdezettek
csupan 19,43%-a értett teljes mértékben egyet, a va-
laszadok tobbsége (55,83%) csak részben fogadja el. A
hasonld német-svajci felmérésben a teljes egyetértés
aranya még kevesebb, csupan 6% volt.67 ,A piac-
gazdasagban az erkolcsi kotelességem a jovedelmez6-
ség novelése: a vallalkozas hosszl tavu sikere érdeké-
ben szikségszerlen erkdlcsosen kell viselkedni”
allitassal 59,72%, értett teljes mértékben egyet. A tel-
jes egyetértés aranya kis mértékben nagyobb volt
(64,41%) ,,A piacgazdaségi rendszer nem vezet auto-
matikusan a megfelel6 eredményre, ezért az etikailag
magalapozott viselkedés nagyon fontos vallalati
kihivas” allitas esetében. A tulajdonosi érdek és a
tarsadalmi érdek kett6sége a Szonda Ipsos Hattér altal
nemrégiben elvégzett felmérésbené8 is megjelenik. ,,A
véleményformalok megegyeztek abban, hogy egy
vallalat els6dleges célja, hogy profitot termeljen, adot
fizessen, és a torvény adta lehet6ségekkel élve mun-
kahelyeket biztositson. Az érdekl6d6 kdzvéleményhez
hasonldan e csoport is tobbet var a vallalatoktdl, mint
hogy e hdrom célnak eleget tegyenek, ugyanakkor ez a
réteg sokkal inkabb tudatdban van a vallalatokra
nehezed6 nyomasnak.”

A felmérések masik jelent6s csoportja arra a
kérdésre iranyult, hogy a vallalatok tarsadalmi és gaz-
daségi teljesitmenye kozott van-e kapcsolat és ez mi-
Iyen iranyl. Néhany kutatds pozitiv kapcsolatot mu-
tatott ki, ennek ellenére a kutatasok eredményei ellent-
mondasosak, a pozitiv kapcsolat nem bizonyitott.69 A
Harsadalom nagy része” ugyanakkor azon az allas-
ponton van, hogy az erkdlcsés viselkedés és a gazda-
ségi teljesitmény nem mond egymasnak ellent.70

Az eddigiekben ismertetett kutatasi eredmények arra
utalnak, hogy a tarsadalom elvarasa a vallalatokkal
szemben novekszik, ugyanakkor a véllalati magatartas
megitélése erbteljesen negativ. A Gallup 2001-ben
elvégzett kdzvélemény-kutatdsa alapjan ,,az amerikaiak
90%-a Ugy véli, a vallalatok élén all6 személyek nem
alkalmasak az alkalmazottak érdekeinek képviseletére,
és csak 18 szazalékuk gondolta ugy, hogy a véllalatok
kiemelked6en térédnek részvénytulajdonosaikkal. 43
szazalékuk véleménye szerint a fels6 szintli igazgatok
csak onmagukkal tor6dnek.”7L Az amerikai lakossag
bizalma 1966 ota tendenciajaban csokkend. A
nagyvallalatokkal szemben nagy bizalmat tamasztok
részaranyanak alakuldsa az amerikai lakossagon beliil
1966-ban: 55%, 1972-t6l 1975-ig: 27%, 29%, 21%,
19%.72 Ez a csokkend tendencia a 80-as években sem
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allt meg. ,,Egy 1989-es kdzvéleménykutatds szerint az
amerikaiak 69%-véli Ugy, hogy ,a vallalatoknak tul
nagy hatalma van az élet tdl sok teriiletén” és 47%-uk
ért egyet azzal, hogy a vallalatok a profit érdekében haj-
landdak karositani a kérnyezetet.”73

A Szonda Ipsos 2002-es magyarorszagi felmérése
szerint a megkérdezettek 83%-a gy Véli, hogy a val-
lalatok nagy t6bbsége nem foglalkozik komolyan a tar-
sadalmilag felel6s viselkedés kérdesével (csak beszél
rola, de érdemben nem cselekszik).

A kialakult hazai képet arnyaltabba teszi, ha
figyelembe vessziik a ,,Versenyben a vilaggal” kutatasi
program 1999-es kérd@ives felmérésének eredményeit.
A vizsgalatba bevont tobbnyire kdzépméretl vallala-
tok céljai kdzott elsd helyen a fogyasztok minél jobb
kiszolgélasa (88,2%) all, és ezutan kovetkezett a ma-
gas profit, mint alapvet6 cél (66,3%).74 A vizsgalt
vallalatok tébb mint fele kdrnyezetvédelmi teljesitmé-
milyen mértékig megjelennek a koérnyezetvédelmi
szempontok is.7

A vallalatok tarsadalmi felelsségének megitélése
napjainkban is még ellentmondasokkal teli. Egyrészt
ellentét feszul a vallalatoktdl elvart és a vallalatoknak
tulajdonitott magatartds kozott, masrészt az empirikus
kutatdsok eredményeképpen kirajzolédd vallalatoktdl
elvart magatartasminta nem igazolja egyértelm(en sem
az érintett elmélet, sem a tulajdonosi érték koncepcio
»helyességét”. A ,széls6ségeket” képvisel6 vélemé-
nyekkel: ,,a menedzsernek a kdzjora kell koncentralnia”
vagy ,,A piac hatarozza meg a gazdasagot, és az igy van
jol: nem létezik erkdlcsds vagy erkolcstelen valla-
latvezetes, hanem csak jo vagy rossz vezetés” kevesebb
mint 20% értett teljes mértékben egyet. A részben
egyetértés aranya a kozjé esetében némileg alacso-
nyabb volt (55,83%, 64,08%).76 Az erkdlcsi, etikai el-
vek betartdsa és a jovedelmez8ségi szempontok
ugyanolyan nagy hangsulyt kapnak

Osszefoglalas

A tulajdonosi értékelmélet és az érintett elmélet
egyrészt egymas kiegészit6i, masrészt egymas alter-
nativai. Atulajdonosi érték koncepci6 iranymutatast ad
arra, hogy hogyan ndvelhetjuk vallalatunk értékét,
amely bizonyitottan az anyagi jolét ndvekedéséhez
vezet. Az érintett koncepcié ugyanakkor ravilagit az
érintettek szerepére, amelynek figyelembevétele
hozzajarulhat az érték ndveléséhez. Mindkét elmélet
egyetért abban, hogy vallalat alapvetd célja tiimutat a
tulajdonosok nyereségének rovid tavd maximalizala-
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sén, viszont a vdllalat céljat kilonbozéképpen defi-
nidljak. A tulajdonosi érték elméletének képviselGi
szerint a vallalat célja tulajdonosi értéket teremteni
torvényes és tisztességes modszerekkel. Ezzel a tarsa-
dalmi jolét letéteményeseként azt a szabalyozasi, poli-
tikai, tarsadalmi kozeget jeldli meg, amely kijeldli a
jatékszabalyokat és a korlatokat. Az érintett elmélet a
vallalatok tarsadalmi felel6sségét hangsulyozza. A
vallalatoknak felel6sséget kell vallalniuk cselekede-
teik kozvetlen kdvetkezményeiért, viszont az ezen fe-
lili szerepvallalds a tarsadalmi problémak megolda-
séban mar kilonboz6 dilemmakat vet fel. Nagyon ne-
héz meghlzni a tarsadalmi felelésségvallalas Kki-
vanatos szintjét. A két elméletbdl kilonbdzé valla-
latvezet8i gyakorlat kovetkezik. A tulajdonosi érték
elmélete egyértelmiien a diszkontélt CF modell mellett
kotelezi el magat. Az érintett elmélet nem rendelkezik
egységesen elfogadott dontési mechanizmussal. Az
eltérd tarsadalmi szerepb6l adddoan eltér6 lesz a me-
nedzserek értékelésének mddja. Kérdés, hogy hogyan
tudjak kezelni a képviseleti probléméat. Az érintett el-
mélet képviseldi is elismerik, hogy az érintett koncep-
ci0 érvényesitése sordn sokkal nehezebb a menedzse-
rek onérdek kovet§ magatartasanak felismerése és
biintetése, hiszen a menedzserek mindig allithatjak azt,
hogy valamilyen érintettcsoport érdekeit szolgaljak,
mig sajat hasznukat és nyereségiiket novelik.

Kell e vélasztani a két elmélet kozott? Mindkét el-
méletnek meg van a maga nagyon fontos szerepe a
gazdasagban. A termelékenységet, a gazdasagi haté-
konysagot egyértelm(ien a tulajdonosi érték elméleté-
nek kovetése szolgalja jobban. Az érintett elmélet
viszont jelent8s szerepet vallalhat a tarsadalmi normak
megfogalmazasaban. Az alternativ vallalkozasoknak
kiemelkedd szereplk van az Utkeresésben, az (j terme-
lési, fogyasztasi szokéasok kialakitasaban.
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