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Hianypotld konyvet (tankdnyvet)
jelentetett meg a kozelmultban az
Aula Kiadd. Angyal Adam (egy-egy
rész megirasaban kozremikodoként
Marosi Miklés és To6th Krisztina)
Vallalati kormanyzas (Corporate Go-
vernance) cim{ munkaja tdbb, mint
300 oldalon foglalkozik a vezetés-
tudomany egyik legfrissebb olyan
iranyzataval, amelynek magyar nyel-
vl Osszefoglalé szakirodalma eddig
nem volt. (A Kozgazdasagi és Jogi
Kényvkiadonal 1995-ben megjelent
JO igazgatokat keresink cimd md
Marek Hessel szerkesztésében tanul-
manyokkal és hasznos fliggelékekkel
alapozta meg a téma ismeretanyaga-
nak hazai terjedését).

A véllalati kormanyzas - maskép-
pen: tarsasagiranyitas - a vezetés glo-
balizalt értelmezése és megjelenése.
Ajogi személyiség( és a profitorien-
talt t6keegyesité Uzleti szervezetek
vezetésének (j iranyzata, amely a
mogottiink allé kilencvenes években
teljesedett ki. A gazdasag globaliza-
I6désa, az intézményi befektet6k eld-
retdrése, a t6zsdei akvizicidk, a val-
lalat egyesulések 0j kihivasokat je-
lentettek a véllalatvezetés szamara.
Erre az id6szakra vilagossag valt,
hogy az Uzleti hatalom alapjat mar
nem (vagy nem csak) a tulajdon ké-
pezi. A tulajdonosi befolyast ma mar
egyre inkabb az intézményi befekte-
t6k képesek gyakorolni. Az atalakuld
gazdasagokban - igy Magyarorsza-
gon is - a kilencvenes években a va-

54

I6sagos tulajdonos jelenlétét, hatal-
mét, irdnyitési befolyasat is a valla-
latvezetés részévé kellett tenni, ami a
tarsasagiranyitasnak els6dleges értel-
mezését adta: tulajdonosi iranyitas
plusz menedzseri iranyitas. A valla-
lati kormanyzas értelmezéseben a tu-
lajdonosok és/vagy a vezet6k egyre
kevésbé hozhatnak egyéni dontése-
ket, sokkal inkabb vezet6i testiiletek,
csapatok (az igazgat6sag, a felugyeld
bizottsag, az ligyvezetés, a taggyu-
Iés) kollektiv teljesitményeir6l van
sz0.

Angyal Adam konyve ennek a ve-
zetési felfogasnak és gyakorlatnak a
rejtelmeibe kivan minket bevezetni.
A fogalmak, keretek, alapvet6 elmé-
letek és a rendszerdsszefiiggések
mélyrehatd, gazdag szakirodalmi
hatter(i feldolgozasabol megtudhat-
juk, hogy véllalati kormanyzésban
sincs egy legjobb Gt. Bar best practi-
ce jellegl torekvesek vannak és ezek
kovethetd eljarasokat, technikakat
fogalmaznak meg (mint Cadbury-je-
lentés, OECD Report), az egyes or-
szagok, s6t az egyes vallalatok mo-
delljei jelent6sen eltérhetnek egy-
maéstdl. Ezért dvozlendd a sokszin-
ség megjelenitése a konyvben: az an-
golszasz, a német, a francia és a ja-
pan (és féleg a magyar) vallalatkor-
manyz&si rendszerek bemutatésa.

A mi donten a vallalati kor-
manyzéas gyakorlatarél szél. Ennek
megértéséhez és elsajatitasahoz nél-
kilozhetetlen a kormanyzd testilet, a
jellegzetes szerepl6k és a gépezet, a
mkddés érté feldolgozésa a kdnyv-
ben. Ezen belil legizgalmasabbak
azok a fejezetek, amelyek a magyar
vallalatok kormanyzasardl szolnak,
illetve ahhoz adnak hasznosithato tu-
dasanyagot akar tanulmanyokat foly-
tatd hallgatoknak, akar gyakorld

szakembereknek. A Budapesti Koz-
gazdasagtudomanyi (és Allamigzga-
tasi) Egyetem Vezetési és Szervezési
Tanszéke 1995-ben kezdte el ki-
16nb6z8 képzési formain a vallalati
korméanyzas ismeretanyaganak okta-
tasdt. Ezzel a kezdeményezéssel az
intézmeény elsd volt a hazai fels6ok-
tatasban és nemzetkdzi 6sszehasonli-
tasban is élenjart. Az eltelt évek so-
ran nagy mennyiség(i tapasztalt hal-
mozodott fel az oktatas folyamataban
és az oktatok birtok&ban. A kdnyv
szerzBje, karrierjének kézismert allo-
maésai szerint, gyakorld6 mdivel6je a
tarsasagiranyitds szakmajanak. Az
altala irott konyvoldalakon életszer(
hitelességgel jelennek meg olyan
kérdések, mint:
* a vezet6 tisztségvisel6k kivalaszta-
sanak szabalyai,
« a fels6 vezetés dijazasi rendszere,
* az érdekérvényesitési megoldasok,
e a kormanyzas vallalaton beldli
megoldasai,
* atarsasagi élet alapelvei,

s6t, a szerz6 kozzétesz néhany trik-
kot is, amelyek hazai viszonyok ko-
z0ott jol szolgaljak a tarsasagiranyi-
tast.

A konyvben a szvegkozi kisebb
példakat o6t darab esettanulmany
gazdagitja. Ezek hazai, agazatvezet6
tarsasdgok tulajdonosi struktlrajan,
szervezetének és miikodésének elem-
zésén keresztil vilagitjak meg a ha-
zai vallalatok kormanyzasanak ,,szép-
ségeit”.

Osszefoglaléan: Egyet kell érte-
nink Angyal Adammal: a vallalati
kormanyzas valtozoban levd és fej-
lesztend6 teriilete a vallalatvezetés-
nek. A valtozasok nagy része ma-
ganak a gazdasagnak a miikodéséevel
fligg Ossze. De a valtozdban lev6
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gazdasag vallalkozasait mas mddon
is kell vezetni. Szolgalni kell az aktiv
és inaktiv tulajdonosok érdekeit, har-
mdniéba kell hozni a bels6 és kiilsé
igazgatok tevékenységét, ki kell ala-
kitani a vallalatot kormanyz6 szemé-
lyek ellen8rzésének (beszamoltatha-
tésaganak, vagy elszdmoltathatdsa-
génak) rendszerét, folyamatosan fej-
leszteni kell a vallalati kormanyzas
jogszabalyi kornyezetét. A vallalati
kormanyzas fejlesztése minden érin-
tett vallalati szakért6t és kutatot fog-
lalkoztat. A recenzi6 szerzgjét is, aki
maga is vallalati kormanyzo, és aki
jo szivvel ajanlja Angyal Adam
konyvét a véllalatvezetés tudoméanya
és gyakorlata irant érdekl6dé Olva-
soknak.

Farkas Ferenc

Dr. Tétényi Zoltan -
Dr. Gyulai LaszIé

VALLAKOZAS-
FINANSZIROZAS

SALDO Pénziigyi Tanacsado és
Informatikai Rt.

Budapest, 2001., 602 p.

Avéllalkozdk, a véllalatok pénzigyi-
szamviteli szakemberei szdméra ké-
szilt pénziigyi szakkdényv szerzdi
sokoldaltan mutatjak be a vallalko-
zas céljainak leginkabb megfelel6
pénziigyi dontések és folyamatok je-
lenlegi szabalyoknak megfelel gya-
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anyagi természet(i, a tartés befekte-
tések targyat képezd vagyonelemek-
rél, a vagyontargyak arazasarol. A 9.

sz. abra a vagyontargyaknak a szdm-
viteli mérlegben kimutatott értékét, a
10. sz. &bra pedig a piaci érték sze-
rinti vagyonmérleget szemlélteti.

Megismerjik a hozamszamitassal

megéllapitott értékelés maodjat is.

A véllalkozénak vésarlderére -
tékére - van sziiksége tevékenysége
megkezdéséhez és folytatasahoz;
ennek nagysaga befolyasolja piaci
mozgésterét és nyereségszerzési le-
hetdségeit. A t6ke biztositasa onfi-
nanszirozéassal vagy kilsé finanszi-
rozassal torténhet. A t6ke szerkeze-
tét, szerepét, fajtait, az idegen t6ke
kotvénykibocsatasaval valé megol-
dasat ismerjik meg a tovabbiakban a
kdnyvben. A szerzék foglalkoznak
azzal a kérdéssel, hogy a kdlcsontéke
kamatlaba és a t6keszerkezet valto-
zasa milyen mértékben befolyasolja
a hozatot, s ezt szdmitasokkal ta-
masztjak ala. A likviditas biztositja,
hogy a vallalat fizetési kotelezettsé-
geinek eleget tudjon tenni; vizsgéla-
tdhoz megismerjiuk a relativ és ab-
szoldt likviditasi mutatokat. A szam-
szer(sithet6 tényez6k mellett a likvi-
ditast olyan potencidlis adottsagok is
befolyasoljak, mint a tudomany és
technika lehet6ségeinek alkalmaza-
sa, a pénzugyi piacok értékitélete, a
menedzserek felkésziltsége sth. Ké-
pet kapunk a likviditas és a rentabi-
litds kozti Osszefuggesekrdl, s a ka-
mattal kapcsolatos ismeretekrél is.

A beruhdzasok hossz( tavu be-

korlati megoldésait. A szoros érte- fektetések a realfolyamatokba; a val-

lemben vett pénzigyi, pénzgazdal-
kodasi ismereteken tdlmen6en meg-
vilagitjdk a pénzpiaci Ugyletek jogi
vonatkozésait, a szamvitellel és az
addzassal val6 kapcsolatait is. A val-
lalakozasi formak bemutatasat a val-
lalati vagyonelemek leirdsa koveti a
kdnyvben. Sz6 van az anyagi és nem
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lalkozé beruhazasi dontései befek-
tetési és t6kegazdalkodasi ddéntések-
bél all. Az izemgazdasagi gyakorlat-
ban a beruhdzasokat milszaki-gaz-
dasagi tevékenységnek mindsitik, a
szamviteli gyakorlatban pedig a be-
runazas a befektetett eszkdzok tar-
gyainak megszerzésére forditott t6-

kefelhasznalas. Fajtait a célok és
okok hatdrozzak meg (véallalkozést
létesitd, fenntartd, bévitd, piacot for-
mald stb. beruhazas). A beruhdzéasok
a vagyonalloméanyra gyakorolt hatas,
a beruhadzastol elvart hozam, az
osszefliggések és az életmddra gya-
korolt hatas szerint rendszerezhet6k.
A beruhazasi sziikségletek felismeré-
sét, a beruhadzasi dontéseket meg-
alapoz6 gazdasagossagi szamitasok
részletes bemutatdsat, a beruhazasi
tervek értékelését, a beruhdzas koc-
kazatanak vizsgalata, elemzése kdve-
ti a kdnyvben. Kdzben sz van a mi-
kodd termelBeszkdzok potlasarol,
cseréjérdl, a biztonsagi tartalékrol is.
A szoros értelemben vett finan-
szirozési kérdések kozt eldszor a be-
ruhdzéasok, majd a forgalom (lzlet)
finanszirozéasat targyaljak a szerzék.
A finanszirozas a t6ke pénzformaban
vagy immateridlis javakban val6
megszerzését jelenti, s belsd és kiilsé
finanszirozasrél lehet beszélni. A
bels6 - sajat er6bdl képzett t6kébdl
szarmazo - finanszirozas az Uzemvi-
telnez nem sziikséges pénztdke fel-
szabaditasat jelenti; torténhet leirasi
bevételb6l vagy visszatartott nyere-
séghdl. Az onfinanszirozas szem-
pontjahol csak az addzott nyereség-
nek van jelent6sége. A kils6 - pénz-
Ugyi piacokon keresztil torténd -
finanszirozési hitellel és részesedés-
finanszirozassal valdsulhat meg. A
hitel bankhitel vagy kereskedelmi
hitel lehet; megismerjik a hitlenyj-
tas altalanos feltételeit, a hitelezés
targyat képez6 beruhazasi terv meg-
itélését, a vallalat hitel- és jovede-
lemtrermel6i képességének, a gaz-
dalkodas hatékonysaganak, addssag-
visel6 képességének a megfelel6 mu-
tatok segitségével. Meglevé vallal-
kozasban részesedésvallalas a vallal-
kozés értékelése nélkil és értékelés-
sel torténhet; a szerz6k itt is bemu-
tatjak a szilkséges szamitésokat.
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