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A tanulmény témdja az igazgatosagok szerepe és személyi Osszetétele a részvénytarsasagban.
Mindenekel6tt arra keresi a valaszt, hogy a részvénytarsasagok iranyitasdban alapvet6en
ellenérzd vagy iranyitd funkciot gyakorolnak-e az igazgatdsagok. A kérdés elméleti hatterét add
tarsasagiranyitas (corporate governance) alapdilemmaja szintén ez: vajon er@s iranyitasi hatal-
mat kell adni a vallalatnak, vagy a vallalat ellendrzését kell el6térbe helyezni.2 Az elmélet els6-
sorban a tulajdonosok és a véallalat kapcsolatat vizsgélja.

Az els6 rész témaja az elméleti hattér vizsgalata,
a jelenleg létezd két dominans tarsasagi rendszer
- az angolszdsz és a német - bemutatasaval
egyutt.

A térsasagiranyitas elmélete
és nemzetkozi gyakorlata

A tarsasagiranyitds a vallalat iranyitasa, ellen-
Grzése és strukturalasa azt az elsérend(i célt szem
el6tt tartva, hogy a vallalat m(ikddése megfelel-
jen a tulajdonosi céloknak. Tagabb értelemben
azonban a tarsasagiranyitds nem csupén a tulaj-
donosi célokat tartja szem el6tt, hanem az érintet-
tek (stakeholderek) érdekeit is.3

Nézziik meg, hogy a tarsasdgiranyitasra
milyen més definiciokat adtak a téma nemzetkozi
szakért6i.4 George Canes, az Intézményi Befek-
tet6k Tanacsanak elndke szerint a tarsasag-
irdnyitds az eszkdzok portfolidjanak aktiv ke-
zelése, melynek sordn mind a részvényesek,
mind pedig a menedzserek jol jarnak. Colin
Short-nak, az ICl pénzigyi igazgatojanak
véleménye a tarsasagiranyitas céljarél az, hogy
az nem mas, mint részvényesi érték (shareholder
value) elérése a részvényesek szdméra. James
Fischer, a Scottish Amicable igazgattja szerint a
tarsasagirdnyitas a tulajdon és az ellenfrzés szét-
valasztésarol szol.

A téarsasagiranyitas elméletének sarokkove a
tulajdonosok és az ligyvezetés kapcsolata. A
részvenyesek megbizzak, felhatalmazzék az
ugyvezetést, hogy tulajdonosi céljaikat szem el6tt
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tartva vegyék at a vallalat operativ iranyitasat. Ez
a megbizas, felhatalmazas gondolatmenetiink kri-
tikus eleme, hiszen ennél a pontnal valik el a
tulajdon az iranyitastél.5 Ez a megbizas ramutat
tovabba a tarsasagiranyitas és a megbizé - Ugy-
nok probléma elméleti parhuzamaira. A megbiz6
- ugynok konfliktusnak egyik alesete corporate
governance Osszefliggésben a tarsasagiranyitasi
probléma.

A tarsasagiranyitasi probléma els6sorban ott
merdl fel, amikor a részvényes megbizza az ligy-
vezetést. Ett6l a pillanatdl kezdve a klasszikus
ugynok elmélet minden probléméjaval szembe-
talalkozhatunk.6 Ezek kozll a legfontosabb az
eltérd érdekeltség. Lassuk el6szor a részvényesek
célrendszerét.

A tulajdonosi cél altaldban igen Osszetett,
orszagonként és véallalatonként mas és més
hangsulyt kap. Leggyakrabban alapvet6en profit-
illetve osztalékérdekelt, ezt azonban mas érde-
kek is kiegészithetik. Ilyen lehet a dominéans
piaci pozicié megszerzése, vagy technolégiai ve-
zet§ szerep kiharcoldsa az adott teriileten, vagy
egyszer(ien a tulélésben érdekeltek a tulajdono-
sok nehéz gazdasagi helyzetben. A tulajdonosok
celfliggvényét azonban sokszor az a tény teszi
bonyolultta, hogy nem egy tulajdonosa van az
adott vallalatnak.

A részvényesek érdekeltségét egésziti ki,
hogy un. reziduélis ellendrzési jogokkal ren-
delkeznek, azaz kevés dolog felett van kozvetlen
iranyitasi hatalmuk. Korlatozott jogkoriknek
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megfeleléen korlatozottak a kotelezettségeik.
Egyrészt a legtdbb, amit veszithetnek, az a val-
lalatba befektetett pénz, masrészt még arra a mi-
nimalis részvételre sem kotelezhet6ek, amire
jogosultak, azaz nem kotelezd kozgyd(lésre
jarniuk, nem kotelez6 ott szavazniuk, nem kell
feltétlendl ellendriznilik a vallalat ligyvezetését.
A rezidudlis kotelezettsegeknek megfelel6en
reziduélis hozamra jogosultak. Ez azt jelenti,
hogy a részvényes csupén arra a pénztdmegre
tarthat igényt, mely a vallalat dsszes kotelezett-
ségeinek teljesitése utan fennmaradt.7 Tehat
miutan a vallalat kifizette a szdmlakat a szallitok-
nak, eleget tett a vevok igényeinek (plusz szol-
galtatasok stb.), kifizette sajat dolgozdit és
vezet6it, letudta az aktudlis kamatot és t6ketor-
lesztést a hitelez6k felé, végiil befizette a helyi és
kozponti addkat, mindezek utan, amennyiben
marad valami, a részvényesek osztozhatnak a
reziduumon. Ez a tény jarul hozza elsésorban
ahhoz, hogy a részvényesek érdekeltek a kocka-
zatosabb, am magas hozammal kecsegtet6 befek-
tetésekben, ugyanis magas hozam esetén na-
gyobb esélye van annak, hogy a maradék, osz-
talékra szant nyereségtdmeg nem apad le a sok
mas kotelezettség kifizetése utan. A magas
hozam kilatasaival egydtt jaré6 magasabb kocka-
zat kevésse érdekli részvényeseinket. Sokkal
tobb vesziteni val6juk van példaul a hitele-
z8knek, kudarc esetére ugyanis a legtdbb kocka-
zatot 6k vallaljak.8

Az Ugyvezetés alapvet6 érdekeltsége nem
feltétlendl a profit, f6leg pedig nem a magas
kockazatu befektetések. Leggyakrabban allasuk-
ban, karrierjiikben és fix fizetésiikben érdekeltek,
hiszen legfébb értékiik az a vezet6i allas, melyet
betdltenek. Emiatt kedvelik inkébb a biztonsagos
uzletmenetet. Ugyanakkor nagyon fontos sza-
mukra a novekedés. Ez az érdekeltség gyakran
kiegészll a presztizs, a hatalom motivacidjaval,
mely sokszor arra készteti az Ugyvezetést, hogy
hatalmas vallalatbirodalmat alakitson ki. A nagy
méret tehat gyakran dncélla valik, és ez semmi-
képpen sem egyeztethet§ 6ssze a részvényesi,
tulajdonosi érdekekkel.

A megbizé-ugyndk probléma kovetkez6
eleme az eltér6 felelésség. A részvényes, a meg-
biz6 felelGssége korlatozott, csupan részvényét
vesztheti. Szdmara azonban éra is van a korlato-
zott felel6sségnek: nem szolhat bele kozvetlendl
az irdnyitasba, csak kdzvetve ellen6rizheti az
ugyvezetést. A megbizott (igyvezetés, azaz az
ugynok, kozvetlendl iranyitja a vallalatot, ennek
megfelelGen felelGssége is sokkal kiterjedtebb.
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Az eltér6 érdekeket és felelgsséget csak
tetézi, hogy mas az informéciéhoz valé hozza-
férése az Ugyvezetésnek, mint a részvényesnek.
Ez az informécids aszimmetria lehetetlenné teszi
a megbizonak, hogy objektiv képet kapjon sajat
tulajdonérol, a véllalatrél.

A tarsasagiranyitasi probléménak tébb fel-
oldasi lehet6sége van, melyeket a kdvetkezékben
sorolok fel. Témank szempontjdbdl a legfon-
tosabb feloldési lehet6ség az igazgatosdg. Ez a
megkozelités adja meg a feleletet egy eddig még
megvélaszolatlan kérdésre. Kordbban ugyanis
még tisztazatlan volt, hogy milyen modon kap-
csolédik be az igazgatdsdg a részvényesek és az
ugyvezetés kozott feszild megbizo-ugynok kon-
fliktusba. Ennek egyik feloldasi lehet6sége tehat
az igazgatdsag kozbeiktatdsa (tulajdonosok -
igazgatdsadg - menedzsment), melyet utolsoként
fogok targyalni.9 Lassuk tehat, hogy melyek
ezek - a tarsasagiranyitasi problémat feloldo le-
het6ségek.10

1. Véllalati torvények, szabalyok, melyek egy-
értelmiien meghatarozzadk mindazoknak a szere-
pet, akik meg vannak bizva a véllalat irnyitasa-
val. Ezek kozé tartozik az Alapszabaly, az lgaz-
gatésag ugyrendje, az Ugyvezet§ Igazgatd
hataskore és feladatai, valamint a Szervezeti és
Mikodési Szabalyzat.

2. Termékpiacok fel6li 6sztonzés: olyan kils6é
ellen6rz6 mechanizmus, mely a nem hatékony
vezetésl vallalatot, amelyik nem tud piaci sike-
reket elérni, a ténkremenéssel fenyegeti.

3. A ,tarsasagok piaca“, azaz a vallalatfelvasarla-
sok fenyegetése, mely azt jelenti, hogy a belsd
tartalékkal igen, am hatékony vezetéssel nem
rendelkezd cégeket olyan befektet6k vasaroljak
meg, akik az irdnyitas atvételével azt remélik,
hogy sikerll tobbet kihozni a vallalatbol. Ez a
legtdbb esetben gy térténik, hogy amennyiben
az iranyitds nem megfeleléen hatékony, a rész-
vényesek egyre nagyobb hanyada szavaz labbal,
azaz kivonul (exit11), ami esetiinkben a részvény
eladéséat jelenti. A kinalat megndvekedésével a
részvényarfolyam csdkkenni kezd, igy egyre
nagyobb az esélye annak, hogy a részvények
alacsony aron valo felvasarlasaval atvegyék a
vallalat irdnyitasat azok, akik jobb lehet6ségeket
latnak a cégben. Ezzel a mechanizmussal az a
gond, hogy egyoldaltan a részvényesek érdekeét
képviseli, mig a tobbi érintett (alkalmazottak,
vevok, szallitok, hitelez6k stb.) ltaldban roszab-
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bul jar. Ennek a feloldési lehet6ségnek az el6-
feltétele a hatékony tékepiac, mely lehetévé teszi
a tulajdonosok szdmara, hogy felszamoljak tulaj-
donukat. A részvényesek tdmeges tavozésa (exit)
egyben megneheziti a menedzsment szdmaéra a
pétlélagos tékebevonast.

4. Egy Ujabb feloldasi lehetéség a meghatalmaza-
sokért (proxy) folytatott verseny. Ebben az eset-
ben az ellen6rzést megszerezni akard személy
nem kell, hogy megvésérolja a tébbségi rész-
venypakettet, elég, ha az egyes részvényekhez
tartozd szavazati jogokat szerzi meg meghatal-
mazésok Utjan. Ezekkel az a célja, hogy lesza-
vazza a vallalat jelenlegi iranyit6it és magahoz
ragadja az ellen6rzést. Ez a metodus is - csaklgy
mint az el6z8 - meglehet6sen rombold hatasu,
mivel csakis az dnérdeket veszi figyelembe, s
megfeledkezik az érintettekrél. Tovabbi hatranya,
hogy meglehet6sen koltséges is.

5. A tarsaségiranyitasi problémat feloldé mecha-
nizmus lehet a fizetésképtelenség lehetésége. Itt
voltaképpen arrdl van szd, hogy amennyiben a
vallalat cs6dot jelent, az iranyitds atmegy a tulaj-
donosoktdl a hitelez6khoz. Ez a lehet6ség a leg-
dragébb az emlitettek kozil.

6. Létezik az Ggynok probléménak egy klasszi-
kus megoldasa, mely az alapvet6 érdekkonflik-
tust probalja megszuntetni, illetve az eltérd
érdekeket egymashoz kozeliteni.® Eszerint ered-
ményjellegl szerz8désekkel oldhat6ak fel e ter-
mészetes érdekkonfliktusok. Ez jelen esetben az
Ugyvezetés és a tulajdonosok olyan szerzédését
jelenti, melyben kdzos célrendszert rogzitenek.
Ennek egyik hasznos példaja az ligyvezetés tulaj-
donossa tétele, azaz a részben részvénnyel illetve
részvény-opcioval torténd javadalmazas.

7. A téarsaségiranyitési probléma utolséként tar-
gyalt feloldasi mechanizmusa az igazgatdsag,
mely e tanulmany kozelebbi targyat képezi, ezért
részletesebben térek ki ra.

Az igazgat6sag erdekkozvetitéként all a rész-
vényesek és a menedzserek kdzott: tolmacsolja a
részvényesek, tulajdonosok érdekét a menedzs-
ment felé, ugyanakkor ismerteti a vallalati aktua-
lis helyzetét a részvényesekkel.

Az igazgat6sagban helyet foglalé igazgatdokat
alapvet6en kétféle csoportba lehet besorolni:
végrehajtd (executive directors) és nem végrehaj-
t0 igazgatok (non-executive directors) csoportja-
ba. El6bbiek a tarsasag alkalmazottai, amellett,
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hogy az igazgatdsag tagjai, és operativ vezetdi
teendbket latnak el teljes allasban. Rendelkezé-
slikre &ll a tarsasdg iranyitasahoz 'sziikséges 0sz-
szes mennyiségi és mindségi informacio. Ugyan-
akkor szubjektivek a tarsasaggal kapcsolatban,
hiszen ,sajat gyerek“-ikrél van sz6, igy nem
feltétlendil képviselik a tulajdonosi, részvényesi
érdekeket.

Utobbiak, a nem végrehajtd igazgatok nem
allnak munkaviszonyban a tarsasaggal, altalaban
megbizési alapon vegzik tevekenységiket. Az 6
szereplk az igazgatésagban, hogy targyilagosabb
megkozelitést hozzanak be az ulésekre. A nem
végrehajtod igazgatd, a kilsés, azonban hidba
objektivebb, ha nincsen meg hozza a megfelel6
informéciotdmeg, mely csak a végrehajto, belsé
igazgaténak all rendelkezésre. A kilsd tagok
informécidval val6 ellatasa nagy mértékben fligg
az el6készitéstdl, legtdbbszor a belsd igazgatok-
tol, illetve az ligyvezetés egészétél.

Az igazgatosaggal mint az iranyitasi konflik-
tust feloldd piaci mechanizmussal szemben azon-
ban felmerllhet egy kétely. Kénnyen elképzel-
het6 ugyanis, hogy ez a szerv megoldas helyett
csupan két részre bontja a megbizo-lgynok ellen-
tétet, és ezzel inkdbb csak tovabbi folosleges
attételeket okoz ebben a legaldbb strukturajaban
egyszerl problémaban. A kdvetkezékben azt
vizsgaljuk, hogy napjainkban a nemzetkdzi gya-
korlatban mennyire sikeres megoldéasi modszere
a tarsasagiranyitasi konfliktusnak az igazgatosag.

A nemzetkozi gyakorlat

A két dominans tarsasagiranyitasi rendszert vizs-
galva szembet(ind, hogy a kultura és a gazdasagi
rendszerek kilénb6zdsége lecsapodik az igaz-
gatdsdgok gyakorlatén, és ezéltal markénsan el-
kulondl az angolszész és a német rendszer. E két
kialakult, és a sajat kdrnyezetében megfeleléen
m(ikddo6 rendszert targyalom és hasonlitom dssze
a kovetkezokben.

N Az angolszasz gyakorlat targyaldsakor az
egyszer(iség kedvéért nem valasztom el az angol
és az amerikai igazgatdsagok miikodését, e kett6t
egyltt fogom vizsgélni.13 Az angolszasz pelda
kdzpontjaban a board, az igazgatésag all. A
board mUikddésének feltételeit sokkal tagabb kul-
turélis és gazdasagi rendszer hatarozza meg. Ez a
rendszer a tarsasdgiranyitassal kapcsolatban tobb
nevet is kapott. A tradicionélis modell elneve-
zés14 arra utal, hogy ez a rendszer a hagyoma-
nyos tulajdonosi jogokra épit, azaz a tarsasag-
irdnyitas legfébb mozgatérugoja a tékét ado és
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ezzel tulajdont, illetve tulajdonosi jogositvanyo-
kat szerz6 részvényes. Az angolszasz modell
masik elnevezése a kiils6kre alapozott rendszer.
Eszerint a tarsasagiranyitast alapvetden olyan
kilsé korulmények teszik hatékonnyd, mint a
likvid t8kepiac, a vallalatfelvasalasok lehetésége
valamint az er6s verseny a menedzserek mun-
kaerd piacan. Ismét egy masik elnevezés, mely
konkrétan az igazgatésagra utal, az egyszintd-
vagy egységes rendszer elnevezés, mely azt
fejezi ki, hogy a végrehajtd (bels6) és a nem
végrehajtd (kiuls6) igazgatosagi tagok egy tes-
tlletben Ulnek, ebben a struktiraban tehéat nin-
csen feligyel6 bizottsag.16 Az irodalom legna-
gyobb része azonban - arra alapozva, hogy a
modell elterjedtsége foldrajzilag jol korilhatarol-
haté - egyszer(ien az angolszasz vagy amerikai
rendszer elnevezést hasznalja.17

Az angolszasz rendszer alapja a tulajdon de-
centralizaltsiga: hianyzik a dominans befektetd.
A kovetkez6 tablazat j6l mutatja, hogy a véllalati
tulajdon milyen széles kdrben terl széjjel.

A vallalatok tulajdonosai
az Amerikai Egyesilt Allamokban

Tulajdonos megnevezése szazalék
Egyének 41
Nyugdijalapok 33
Segélypénztarak 9
Egyéb 17
Osszesen 100

A fenti tablazatbol lathatd, hogy a részvények
jelent8s részét egyének birtokoljak, de hasonldan
fontosak az intézményi befektet6k is. Viszont az
intézményi befektet6k is alapvetéen olyan pénz-
tarak, melynek tulajdonosai ugyandgy egyéni
befektetdk.

A széles korben teritett tulajdon miatt a tulaj-
donlés és az ellen6rzés elvalik egyméastdl.19 A
részvényeseknek nem all érdekében az, hogy
kozvetlen ellenlépést gyakoroljanak az ligyveze-
tés felett, s6t az sem, hogy egyaltalan részt ve-
gyenek az ellen6rzésben. Szdmukra ez tal draga.
A villalat egésze«olyan kdrnyezetben mikadik,
ahol egyaltalan nem ritkak a vallalatfelvésarla-
sok, azon belul is az ellenséges vallalatfelvasarla-
sok. Ebben a kdrnyezetben a részvényesekén
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kivil més érintettek érdekeit aligha veszik
figyelembe kozvetleniil. A részvényesek pedig
alapvet6en a rovid tava profit mellett kotelezték
el magukat, alacsony az érdekeltséglik a hosszu
tava pénzilgyi célok megvaldsitdsdban. Ameny-
nyiben a tulajdonos nincsen megelégedve a tar-
sasag Ugyvezetésével, sokkal olcsdbb neki eladni
részvényét, azaz kivonulni (exit), mivel a tékepi-
acok hatékonyan miikddnek. Més lehet6sége a
kozvetlenebb ellendrzés lenne, azaz, hogy fel-
emelje hangjat a neki nem tetsz6 folyamatok lat-
tdn (voice). Ez iranyban azonban lehetdségei
egyrészt korlatozottak, masrészt egy egyéni
tiltakozas tranzakcios koltségei a szétszort tulaj-
don miatt rendkivill magasak.

Az altalanos kulturdlis és gazdaséagi kornye-
zet attekintése utdn, nézzik meg az igazgatosag
konkrét helyzetét és szerepét az angolszasz tar-
sasagban. Az egységes igazgatosagi testllet elhe-
lyezkedését mutatja a kbvetkezd séma.

Az igazgatésag (board) helye a részvénytarsasagban
az angolszasz rendszerben”™”

Az abrabdl az olvashat6 ki, hogy a vallalatve-
zetés és az igazgatdsag kapcsolata igen szoros.
Az igazgatdsagon, tehat egy testiileten belll van-
nak Un. végrehajtd (belsd) és un. kontroll (kuls6)
igazgatok is.2l El6bbiek azonban sokkal domi-
nénsabbak a testiiletben - éliikén a vezérigaz-
gatéval (Chief Executive Officer, CEO), aki a
tarsasagok 72-80 szazalékanal az igazgat6sag
elndke is egyben.22 Nem csupén a kivilallok
szamara t(inik Ugy, hogy a CEO testesiti meg a
vallalatot egy személyben, hanem valéban 6 a
véllalat ,,er6s embere“. Meghatarozza az igaz-
gatésagi ulések napirendjét, sokkal tobb és jobb
informé&cid all rendelkezésére, mint méas tagok-
nak. A véllalati jog szerint a board vélasztja a
CEO-t, de valdjaban olyan nagy a CEO hatalma,
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hogy jelentds befolyasa van az (jj igazgatok Kine-

vezésében, mivel rajuk vonatkoz6an az igaz-

gatoség tesz javaslatot a kdzgydlésnek, melyet a

legtdbb esetben elfogadnak. Ezt az utébbi fordi-

tott kivalasztasi rendszert nevezi John T. Connor,
az Allied Chemical elndke ,,gomba koncepcio“-
nak, ahol a gomba az igazgat6sagi tagot jelenti:

»redd 6t egy sotét helyre,” - sz6l a kissé cinikus

intstrukcié a CEO-nak mint termeszt6 gazdanak

- ,.adj taplalékot béségesen, és amikor kidugja a

fejét, hogy végre figyelmet kapjon vagy kérdéseket

tegyen fel, gyorsan és hatérozottan vagd le!*

Az angolszasz (itt elsésorban amerikai) igaz-
gatésagok személyi Osszetételérél, a testilet
nagysagarol és a kilsé, illetve belsd tagok
aranyarol tobb becslés is létezik. Marek Hessel
szerint az amerikai boardok &tlagos létszdma 12
f6, melybél kilenc kiilsd, harom pedig belsd
igazgato, beleértve a CEO-t is, aki altalaban a
testiilet elndki szerepét is betdlti.24 Egy masik
vélemény szerint, mely valamivel kordbbi
idészakra vonatkozik, az atlagos board 13 f6bél
all, melybdl kilenc kils8, négy pedig belsé igaz-
gat6.5 A legmértékadobb és legfrisebb felmérés
szerint a board atlagosan 14 f6b6l all, melybdl tiz
tag kiils6, mig négy tag belsd igazgat6.26 Talan
érdemes még idézni egy Kissé tulzé kritikat is:
Graef Crystal, az amerikai boardok hirhedt kri-
tikusa szerint a tipikus amerikai board a manage-
ment tiz baratjabol all, mely testuletet kiegészi-
tenek egy ndvel és egy feketével is.27

Az angolszész board rendszert sok kritika éri:
tul dominans a CEO a testuletben, ezért csak
,B0logaté Janosok* a board tagok, akik mindent
elfogadnak, amit a CEO terjeszt el6; kevés a
kilsé igazgatd, illetve a kils6 igazgatok sem
igazi kils6k, hanem pélaul a vallalat korabbi al-
kalmazott fels6vezet6i; nem hatékony a rész-
vényesek képviselete az igazgatdsagokon keresz-
tll; a részvényeseknek pedig olyan révid tavu és
hozamra koncentralé a szemléletlik, hogy valo-
jaban nem is tulajdonosok.

Az angolszasz board megreformalasaval sok
jelentés foglalkozott (Cadbury bizottsag jelen-
tése,28 Uzleti Kerekasztal ajanlasai 2 az Institute
of Directors kiadvanya,30 a Williams ajanla-
sok).3l Ezek altalaban a kovetkezéket javasoljék:
- ndvelni kell a valéban kulsé és fuggetlen

igazgatok szerepét és szamat a boardban,

- a CEO legyen az egyetlen belsd tag a testi-
letben, és lehet6leg ne toltse be ott az elndki
szerepet,

- er6sitsék a bizottsagok szerepét (a legfonto-
sabb szerep ebben a kdnywvizsgald bizottsagé),
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- legyen tébb olyan bizottsag, melynek mun-
kajaban csak kils6 igazgatok vesznek részt
(ilyen példaul a jel6l6 bizottsag, mely az (j
tagok felvételét javasolja, illetve a kompen-
z&cibs bizottsag, mely a CEO dijazésat alla-
pitja meg),

- arészvényeseknek egyre szélesebb lehet6sé-
glk legyen a tiltakozasra is (voice) a kivonu-
l&s (exit) mellett. Erre egyre nagyobb esély
van az intézményi befekteték szerepének, és
ezzel a tulajdonosi koncentracionak a nove-
kedésével.

Mas, radikalisabb javaslatok az angolszasz tar-

sasagiranyitas problémainak végleges megolda-

sat egyenesen a Németorszagban, illetve a konti-
nentélis Eurépédban elterjedt kétszint(i testileti
rendszer bevezetésében latjak.32

A kritikdk ellenére az angolszéasz rendszer
mar tébb mint szaz éve miikodik a tulajdon és az
ellen6rzés elvalasztasaval. Az ugyvezetés hatal-

mi dominancidja nem sérti a részvényesek érde-

ket, amennyiben valdban jo kezekben van a val-

lalat. Amennyiben azonban nincs j6 vezetése a

vallalatnak, az igazgat6sag az angolszasz rend-

szerben nem a legjobb eszkdz arra, hogy a rész-
vényesek valddi érdekeit tolmacsolja.

A Németorszagban, illetve a kontinentélis Eu-

ropdban az igazgatdsagok teljesen masképpen

m(kodnek.33 Az angolszasz példaval parallel
mabdon kapott sok elnevezést ez a rendszer. A ko-
determinéaciés modell elnevezés arra utal, hogy
ebben a kdrnyezetben elfogadott és kivant a dol-
gozdk képviselete a tarsasagiranyitasban, tehat
nem csupén a téke, a tulajdon hatarozza meg az
iranyitast, hanem a mésik legfontosabb termelési
tényez6, a munkaerd, az alkalmazottak is.34 A
bels6kre alapozott rendszer megnevezés tarsa-
sagiranyitasi (corporate governance) terminus
technicus, mely azt fejezi ki, hogy az iranyitas
alapvetden belsd orientacioju, azaz sokkal na-
gyobb szerepet kapnak a koncentralt részvénytu-
lajdonosok az ellen6rzésben, szemben az olyan
kulsé eszkdzokkel mint peldaul a felvasarlassal
vald fenyegetés.3d Széles kdrben elfogadott neve

a tarsasagiranyitas német példajanak a ,,kétszintd

rendszer, mely az iranyitas két intézményére, a

felligyel6 bizottsagra (Aufsichsrat) és az igaz-

gatosagra (Vorstand) utal.36 Ez utdbbi elnevezés
mellett e modellnek leggyakoribb neve egysze-
r(ien a ,,német rendszer“, bar ez foldrajzilag nem
fedi le elterjedésének egész teriiletét.

A német példa gyokere is a tulajdonviszo-
nyokban rejlik, mely sokkal inkabb koncentrélt,
mint az angolszasz orszagokban.
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A véllalatok tulajdonosai Németorszagban

Tulajdonos megnevezése szazalék
Véllalatok 52
Egyének 23
Bankok és befektetési tarsasagok 9
Egyéb 16
Osszesen 100

A téblézatbol lathat6, hogy a részvények legje-
lentésebb részét a véllalatok birtokoljak vagy
kozvetlen, vagy kozvetett részvénytulajdonlason
keresztll. Az egyes vallalatokra is az jellemzd,
hogy tulajdonosi szerkezetiik koncentralt, tehat
kevesebb tulajdonos van, egyenként nagyobb
tulajdonosi részesedéssel.

A koncentralt tulajdon miatt a részvényesek
érdekérvényesité lehetésége nagyobb, tehat a
tulajdon és az ellen6rzés nem valik el. A gazda-
sdgi kornyezet nem kedvez a véllalatfelvasarla-
soknak és egyéb kulsé iranyitasi mechanizmus-
nak. Az iranyitasban a tulajdonosok mellett nagy
szerepet kapnak az alkalmazottak, a hitelez8
bankok,38 a vallalat tzleti partnerei. Ezen és méas
érintettek részvétele azért intenzivebb, mivel az
egész kulturélis, jogi és gazdalkodasi kornyezet
nagyobb tarsadalmi elkdtelezettséget var el a
vallalattél. Ezt jogilag legmagasabb szinten a
német Alkotmany mondja ki, amikor lefekteti,
hogy a magantulajdonnak kotelezettségei vannak
a tarsadalommal szemben.3®

A részveényesek, érdekeiket tekintve, sokkal
ink&bb valddi tulajdonosok a német modellben,
hiszen a vallalat hosszu tavu sikerében érdekel-
tek. Gyakran a hozamérdekeltség helyett az
elsérendd cél a vallalat kiegyensulyozott m(ko-
dése, hiszen a banki vagy partner vallalati tulaj-
donosok hossz( tavu egyuttmikodést szeret-
nének a rovid tavu hozamérdekeltséggel szem-
ben.40 Amennyiben a tulajdonosok elégedetle-
nek a vezetéssel, sokkal hatékonyabb és a tranz-
akcios koltségeket tekintve olcsébb hangot adni
az aggalyoknak (voice), hiszen a koncentralt
tulajdon érdekérvényesitd képessége sokkal jobb.
A mésik lehet6ség a kivonulas (exit) lenne, am
ez nem is olyan egyszer(i és olcso, a kevessé
haté-kony és likvid t6kepiacok miatt.

A német rendszer jellegzetessége a bankok
nagy szerepe a vallalatok ellen6rzésében. A ban-
kok a véllalatokkal kapcsolatban nem csupén hi-
telez6i, hanem tulajdonosi statusuknal fogva is
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igényt tartanak az irdnyitasban valo részvételre,
s6t nagyon jelentds a meghatalmazésok megszer-
zése miatti tobblet szavazati joguk. Annak elle-
nére tehat, hogy a bankok tulajdoni hanyada az
alapszabalyokban altalaban korlatozott (6t-tiz
szazalék), a meghatalmazasok megszerzésével a
vallalatok kozgydlésein a szavazati jogok nyolc-
van szazalékat birtokoljak.

Szintén a bankok nagy hatalmat hizza ala a
tarsasagiranyitasban a kdvetkez6 tablazat, mely
néhany német nagyvéllalat kdzgy(ilésein a ban-
kok &ltal gyakorolt szavazati jogok mértékét és
megoszlasat mutatja.

Szavazati jogok megoszlasa az 1992. évi, német
nagyvallalati kozgydiléseken42

Deutsche Dresdner Commerz  Bankok

Bank Bank Bank
Hoechst 9,0 32,8 27,7 98,5
Mannesmann 15,9 18,8 41 98,1
Siemens 17,6 12,4 45 95,5
BASF 18,6 17,6 4,2 94,7
Bayer 19,0 17,9 4,8 91,3
Volkswagen 59 6,7 2,4 441

A kornyezet attekintése utan nézzik meg a
kétszint( rendszer struktlrajat a kdvetkez6 abran.

A feliigyel6 bizottsag (Aufsichsrat) és az igazgatdsag
(Vorstand)

helye a részvénytarsasaghan a német rendszerben43

Az &bran lathatd, hogy az iranyitasnak két intéz-
menyesen elkulonulé szerve van: a feltgyeldbi-
zottsdg (Aufsichsrat) és az igazgatosag (\Vor-
stand). A keét testilet kozil a felligyel6 bizottsag-
nak van folérendelt helyzete, elsésorban amiatt,
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hogy egyik legfébb feladata az igazgatdésag meg-
valasztasa és visszahivasa. A német rendszerben
a masik testilet, az igazgatosag, jelent6s szabad-
sagfokkal rendelkezd, valédi dontéshozd szerv,
mely operativ szinten iranyitja a véllalatot, és
tevékenységével a felligyeld bizottsag felé sza-
mol el.

A két testiilet személyi Osszetételére az jel-
lemz6, hogy a nem veégrehajtd (kils6 vagy kon-
troll) igazgatok Ulnek a felugyel6 bizottsagban,
mig a végrehajtd (bels6) igazgatdk helye az igaz-
gatésagban van. Az igazgatok két csoportja tehat,
akik az angolszasz rendszerben egy testiiletben
ulnek, itt intézményesen elkilonilnek egymas-
tol.44 Mivel a német rendszerben az igazgat6sag
maga az Ugyvezetés (csupa végrehajtd igazga-
tobol all), ezért a szakirodalom altaldban az
angolszasz board-ot a német felligyel6 bizott-
saghoz hasonlitja. Ennek megfelel6en a német
igazgatosdg (Vorstand) ink&bb az angolszasz
vegrehajtd bizottsagnak (executive committee, a
boardnak egy csak belsd tagokbdl all6 szerve),
illetve magénak az tigyvezetésnek felel meg.

A német felligyel6 bizottsag altalaban ne-
gyedévente egyszer Ul 6ssze. Személyi 6sszeté-
telére az jellemz6, hogy a német tarsasagi tor-
vény a dolgozok létszamatdl fuggben a felligyeld
bizottségi helyek harmadat-felét a magantulajdon
tarsadalmi elkodtelezettségének jegyében a
munkavallalok szaméra tartja fenn. A nagyobb
német vallalatok (2000 alkalmazott felett) fel-
ugyel6 bizottsaganak személyi Osszetételére tehat
altalaban az jellemz6, hogy a helyek felét a mun-
kavallalok foglaljak el, harmadéat a részvényesek
képvisel6i, mig a maradékot az intézményi érde-
keltek.45

Az igazgatésag a német rendszerben kisebb
cég esetén akar egy f6bdl is allhat. Nagyobb val-
lalatoknal a tagok szdmat az alapszabaly hataroz-
za meg. Feladatai kozé tartozik a tarsasag képvise-
lete, valamint az Uzletvezetés. Beszamolasi kotele-
zettseggel tartozik a feliigyel§ bizottsagnak.

A bels6kre alapozott rendszernek is nevezett
német példa kritikajaként szoktdk megemliteni a
tulzott hatalomkoncentracid, az 0sszefonddasok,
a korrupcio, a ,,kéz kezet mos* elv érvényestilé-
sének veszélyét. Ennek jotékony és természetes
ellenszere az éles termékpiaci verseny, mely pa-
radox modon ebbe a bels6kre alapozott rend-
szerbe is bevisz kiils6 iranyultsagot.46
Osszehasonlitva a két rendszer sajatossagait
megallapithatjuk, hogy alapvet6en harom dimen-
zi6 mentén kilonbodzik a két modell egymaéstol,
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és ez nem csupan a tarsasagiranyitas rendszerét
érinti, hanem meghatarozoja az egész gazdasagi
és kulturalis kornyezetnek is.

Az elsd dimenzié a tulajdon: az angolszasz
orszagokban a tulajdon széles korben teril széj-
jel, mig a német modellben a tulajdon koncent-
rdlva van. A méasodik dimenzié a piacgazdasagi
rendszer: az angolszész példaban a piacgazdaséag
maganérdeken alapuld, individualista, mig a né-
met modell kdzpontba helyezi a kollektiv érde-
keket, és ezen alapul a szocialis elemekkel gaz-
dagon tarkitott piacgazdasagi rendszerik. A val-
lalati ellen6rzés a harmadik dimenzid, amit ese-
tlinkben érdemes bevonni az 6sszehasonlitasba:
az angolszész rendszerben az iranyitas kilsé
eszkdzei dominalnak, mig a német példa a belsé
eszkozoket helyezi el6térbe.

Az angolszész gyakorlat el6nyei kozé tarto-
zik, hogy a téke valdban likvid, a vallalatok in-
temacionalizaciéjahoz, azaz a nemzetkozi sze-
repléshez kedvezdek a koriilmények, valamint
igen er6s a piaci orientacid is. A rendszer hatra-
nya, hogy a gyorsan valtoz6 kdrnyezet instabili-
tast okozhat, rovid tavu szemlélet uralkodik, va-
lamint a tarsasdgok részvényesei nem valddi tu-
lajdonosok, csupan minél nagyobb hozamra ahi-
toz6 befektet6k. A boardok korébban targyalt
gyengeségei miatt a tarsasagiranyitas jelenlegi
rendszere nem kozvetlen, s igy kevéssé hatékony.

A német modell elénye, hogy lehetéséget ad
hossz(l tav( stratégia kidolgozasara, a t6ke rend-
kivil stabil, a részvényes pedig valddi tulajdo-
nos, akinek a profit nem 6ncél, csupan eszkoz a
versenyben maradashoz. A tarsasagiranyitasi
mechanizmusok kozvetlenek és hatékonyak. A
termékpiaci verseny pedig kilsé iranyultsagot is
ad a vallalati ellen6rzésnek. A rendszer hatranya,
hogy hatalomkoncentraciéhoz és korrupciéhoz
vezethet, az internacionalizacié nehézkesebb a
vallalatok szamara, valamint monop6liumok és
belépési korlatok esetén a piac mint kilsg ira-
nyultsagl ellenérzési mechanizmus nem haté-
kony.
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