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INTEZMENYI ATALAKULAS?

A tanulmany az amerikai részvénytarsasagok testileti vezetésében bekovetkezd valtozéa-
sokkal foglalkozik, amelyek az érintett intézmények mikodését hosszi tavon atalakitd
trendként jelentek meg az elmult mintegy masfél évtizedben. Szerz6 a kialakuléban levé Uj
helyzet f6bb vonalakban térténd ismertetésére szoritkozik, amely lesz(ikitést mar az
6nmagaban véve is rendkivul tanulsagos és bonyolultan hatd tényezék is indokolnak.

A dolgozat témdja az amerikai részvénytarsasa-
gok testlleti vezetésében (coiporate governance)
bekovetkez0 valtozasok kapcsolata az Egyesult
Allamok t6kepiacéan az utdbbi mintegy maésfél
évtizedben feler6sodott atrendez6déssel, amely
az intézményi befektet6k szerepének jelentés
ndvekedését hozta magéaval.

A kérdéskor ebben az 6sszefliggésben
nemzetkozileg is rendkivil frissnek szamit,
Magyarorszagon pedig jéforman ismeretlennek
mondhat6. Jelent6ségét az adja, hogy a befek-
tetési piacokon zajlé folyamatok és a rész-
vénytarsasagok vezetési strukturaiban, mddsze-
réiben megindult valtozasok arra utalnak, hogy
az érintett intézmények miikodését hosszu tavon
atalakité trendek jelentek meg. )

A dolgozat az Egyesilt Allamokban
kialakuléban levé Uj helyzet f6bb vonalakban
torténd ismertetésére, néhany fontosnak itélt, vélt
vagy valds osszefiiggés bemutatasara szoritkozik.
Ennek részben az az oka, hogy énmagéban véve
is rendkivil érdekes és tanulsadgos az USA gaz-
dasdganak mikodését és fejlédését erételjesen
befolyasolo tenyez6k vizsgalata. Masfel6l a téma
terjedelme is indokolja a lesz(kitést; az amerikai
rendszer mélyrehatébb bemutatasa jelent6s ter-
jedelmet kivanna a felmerlld kérdések rendkivil
tag kore és bonyolultsaga miatt. Raadasul énma-
gaban az angolszész rendszer sem egységes, igy
példaul viszonylag komoly eltérések vannak az
angol és - ha van ilyen - az amerikai tarsasagi
jog kozott. A nemzetkdzi szintért tovabb tagitva
pedig még jelentésebb eltéréseket talalhatunk.
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A téma valasztasat elésegitette, hogy tdbb éve
egy hazai nagyvallalat legfels6bb vezetésének
részeseként kivancsi vagyok arra, masok, masutt
hogyan csinaljak. Masrészt Carliss Baldwin 6rai
a Harvard Business Schoolon segitséget nyujtot-
tak és dsztonzest jelentettek arra, hogy foglalkoz-
zam ezekkel a kérdésekkel.

Az 1980-as évek
pénzugyi forradalma

Lehet, hogy tulzas forradalomrol beszélni, min-
denesetre az esemenyek jelentsen atformaltak a
részvénytarsasagok vilagat az Egyesilt Allamok-
ban. Mi is tortént val6jdban? A nyolcvanas évek
a hitelbGl torténd felvasarlasok idészaka. Onma-
gaban véve ez nem hangzik kiilénésebben meg-
rdzoan, de ha megnézzik, hogy mi van mogotte,
akkor vilagossé valik jelent6sége. Maga a hitel-
bél torténé felvasarlas viszonylag egyszer(ien
leirhat6. Egy tézsdén jegyzett vallalat részvénye-
seinek vételi ajanlatot tesznek. A véasarld a vétel-
hez hitelt szerez, melynek fedezetét maga a meg-
vasarlandé vallalat képezi. Ha a részvényeseknek
tetszik az ajanlat, akkor elfogadjék, és létrejon az
Uzlet. A vallalat kikerul a t6zsdérdl és az (j tulaj-
donosok megprobaljak valamilyen médon at-
szervezni azt. A torténetet végiggondolva rogton
felmeril két kérdés: mi értelme van egy t6zsdén
jegyzett céghdl zart kor( vallalatot csinalni és
hogyan lehet ehhez a dologhoz pénzt szerezni?



» Kezdjik az els6 kérdéssel. A t6zsdén levé tar-
sasagok miikodése a nyilvanossag ellendrzése
mellett megy végbe, biztositandd, hogy a rész-
vényesek id6ben és megfelel6 mdédon tudomast
szerezzenek a befektetésiiket érint6 fontos
kérdésekr6l. Ez a nyilvanossag egyben lehetd-
séget teremt arra, hogy kivulallok, részvénnyel
nem rendelkez6k is elég mélyrehatd informé-
ciokhoz jussanak az egyes vallalatokrol. A kivil-
allok természetesen élnek is a lehet6séggel és a
Wall Streeti befektet6k részletes elemzéseket
vegeznek befektetési lehetGségek utan kutatva.
Azon vallalatok, melyek teljesitménye elmarad
attol, ami szamukra elérhet6 volna, vagy pedig
nem vesznek észre olyan Uj Uzleti lehetéségeket,
melyek a vallalat értékét ndvelnék, felvasarlasi
célpontté valnak. Roviden, egy kilsé vagy éppen
belsd befekteté kialakit egy Uzleti elképzelést
arra vonatkozoélag, hogy miként volna névelheté
valamely véllalat értéke. Erre az Uzleti tervre
tdmaszkodva a befektetd olyan arajanlatot tesz,
mely rendszerint jelent6sen meghaladja a rész-
vény aktualis arfolyamat. A magas ar csabité a
részvénytulajdonosok szamara, akik tébbnyire
nem azonnal mennek bele az (izletbe, hanem
kivarnak, hatha akad egy jobb ajanlat. Ha a felva-
sérlas sikeril, az 0j tulajdonos megprébélja Uzleti
tervét megvalositani és a vallalat feljavitasaval
nyereséget elérni. A tranzakci6 soran a vallalat
életében bekovetkez6 valtozasok miatt a cég
tébbnyire mar nem felel meg a nyilvanos jegyzés
kovetelményeinek, igy zart korlvé valik.s

* A hogyan finanszirozhatd egy ilyen tipusu
Uzlet kerdésének megvélaszolasaval jutunk el a
piaci intézmények &talakulasénak témakoréhez.
A hitelbdl torténé kivasarlashoz mindenképpen
sok pénzre van szlikség, mivel a tézsdén nagyon
kicsi cégeket nem jegyeznek, idénként viszont
tényleg csillagaszati 6sszegek fordulnak meg
egy-egy Ugylet kapcsan. Réadasul az ilyen tgy-
letek kockazata aranyban all az elérhet§ haszon-
nal, tehat mindkettd elég magas. igy olyan befek-
tetre van szikség, aki rendelkezik nagymennyi-
ségli likvid tokével, és azt képes és hajlandd nagy
kockézat véllalasa mellett is befektetni. Ezen
kritériumoknak leginkabb az intézményi befek-
tetok tesznek eleget. Emellett sziikség van olyan
pénzigyi eszkdzok kifejlesztésére is, amelyek
lehetévé teszik az ilyen tipust tgyletek technikai
lebonyolitasat. Ezeket az eszkdzoket a kiilonféle
magas hozam( kotvények (bovli-kotvények) és
egyeb, a részvényhez kozelall6 jellegd, de
hitelviszonyt megtestesité papirok jelentik.

Visszatérve a hitelbdl torténd felvasarlas egyik
fészerepl6jére, a kulonféle intézményi befek-
tet6khoz, melyek kozil a legnagyobb szereppel a
nyugdijalapok rendelkeznek: tobb évtizedes
fejlédés, novekedés folytan komoly sulyra tettek
szert a részvénypiacon. A nyolcvanas évek vé-
gére a részvények tébb mint negyven szazaléka
kertilt intézmenyi befektetok kezébe az Egyesilt
Allamokban. (Jensen [1989], 62. p.) Ez kétféle
modon is el6segitette felvasarlasok kialakulésat.
Egyfeldl lehetGseget teremtett a finanszirozas
megoldasara, masfel6l megkdnnyitette az adas-
vétel létrejottét mind technikai értelemben a
lebonyolitast illetéen, mind pedig az lgylet esé-
lyeinek novelésén kereztil. Ugyanis az intéz-
ményi befektetd jelenléte noveli az atvételi ugy-
letek megvaldsulasanak esélyeit azaltal, hogy a
befektetési alapok menedzserei szinte kote-
lességuknek érzik, hogy elfogadjanak, illetve ne
utasitsanak vissza egy jonak t(ing vagyis magas
vételarat tartalmazé ajanlatot. A befektetési
alapok tobbnyire nem csekély részesedéssel ren-
delkeznek a tarsasdgokban, igy ez azt jelenti,
hogy viszonylag kevés tulajdonossal kell targyal-
ni. (Pound [1992]) Az pedig konnyen belathato,
hogy nem mindegy, hogy Ot-tiz vagy tobb ezer
tulajdonost kell meggy6zni. Raadasul, ha a nagy
tulajdoni részesedéssel bird alapok raallnak az
uzletre, akkor a kistulajdonosok tébbnyire ko-
vetik Gket.

Latjuk tehat, hogy az intézményi befektet6k
jelenléte atalakitja a piacot. Jay Light félig tréfas
joslata szerint ,,a jelenlegi trend fennmaradasa
esetén az utolsd egyéni tulajdonban levd, nyil-
vanos kereskedelemben forgalmazott k6zonséges
részvényt 2003-ban fogjak eladni“. (Jensen
[1989], 62. p.) Jelenleg nem latszik, hogy van-e,
és ha igen, akkor hol van az intézményi befek-
tet6k pici térnyerésének hatara. Michael Jensen
[1989] egyenesen a nyilvanos részvénytarsasag
alkonyarol beszél. Allaspontja szerint a kisbefek-
tet6kre épitd nyilvanos részvénytarsasagi forman
talhaladott az id6. A nyolcvanas évek felvasarlasi
hullama azt mutatja, hogy a részvénytarsasagi
forma hatékonyséaga visszaesett, nem biztositja
tobbé a tulajdonosok érdekeinek megfeleld kép-
viseletet. A kistulajdonosok helyébe az intéz-
ményi befektet6k lépnek, a nyilvanos rész-
vénytarsasag helyébe pedig az intézményi befek-
tet6k altal alapitott tarsasagok (LBO association).
Természetesen ezt az allaspontot sokan tulzénak,
leegyszer(sitettnek, megalapozatlannak talaljak.
Elég er6s érvnek latszik az, hogy amennyiben
megsziinik a részvények nyilvanos kereske-
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delme, az egyben a piacon naponta meghataro-
zott, fontos jelzésként is szolgald, nagyjabol
objektiv részvényarfolyam elvesztését is jelenti.
(Rappaport [1990]) Hozzéatehetjiik ehhez, hogy
altalanos vélemény miszerint a részvenypiac
atlagosan és hosszabb id6szakban értékelve elég
pontosan méri a vallalatok értékét. Tehat vannak
hulldmzasok, el6fordulhat hogy a piac egyes val-
lalatokat alul- vagy felulértékel, de hosszabb ta-
von Kkorrigalja 6nmagét és a részvényarfolyamok
alakulasanak trendje a véllalatok értékének val-
tozdsat mutatja. Mindenesetre, ha elvetjik is azt
az &llaspontot, hogy a nyilvanos jegyzés Orai meg
vannak szamlalva, annyit biztosan allithatunk,
hogy a tulajdonosi struktira atalakuloban van és
létrejott a vallalatok vezetéséért, iranyitasaért
verseng6k sajatos piaca. Mindez megvaltoztatja a
részvénytarsasagok miikodését, a menedzsment
és a tulajdonosok magatartasat.

A részvénytarsasagok makodtetésének
hagyomanyos modellje
az Egyesilt Allamokban

Béar a nyolcvanas évek felvasarlasi 14za nem tel-
jesen példa nélkili az amerikai részvénypiac
torténetében (Pound [1992]) és gazdasagi, illetve
politikai megrazkaddtatasoktdl kdzel sem mentes
az USA gazdasagtorténete, mégis egészen az
1990-es évek elejéig egy sokévtizedes vezetési
modell szerint igazgattak a részvénytarsasagokat.
(Pound [1995]) Némileg leegyszer(isitve a vi-
szonyokat a modell a kdvetkez6képpen miko-
dott: a részvényesek tavol tartottdk magukat a
tarsasagok iranyitasatol, a menedzserek dontottek
stratégiai és operativ (igyekben egyarant, az igaz-
gatotanacs pedig elfogadta a menedzsment
el6terjesztéseit.

A részvényesek

A sok kisrészvényes (tobb tizezer vagy éppen
millié) szdmara nincs méd arra, hogy kézvetlen
beleszoljanak tarsasaguk viselt dolgaiba. Jel-
lemzben a részvény arfolyamét és a nyilvanos
hiradasokat figyelve dontenek arrél, hogy meg-
tartjak-e a részvényt. A piac nagy és likvid, so-
kan kereskednek, nem nehéz megszabadulni a
részvényt6l, ha valaki mar nem lat benne fanta-
ziat. A kisrészvényesek nem is igazan torek-
szenek arra, hogy aktiv szerepet jatszanak, nem
éri meg szamukra. Hozza kell tenni ehhez, hogy
az amerikai felfogas szerint a részvényesnek nem
is feladata a napi Ugyekbe torténé beleszolas, ez
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kizar6lagosan a menedzsment hataskorét képezi.
A jelent6sebb 6sszegeket beruhdzok (ez sokszor
a részvények pusztan egy-két ezreléke) mar
elmennek vagy elkildik képvisel6iket a szokésos
évi kozgy(lésekre és ott probalnak tajékozodni,
illetve befolyasolni az eseményeket. Az utobbi
részvényesi kor - jelent6sebb elkételezettségénél
fogva - hajlandd tamadast inditani a mindenkori
menedzsment ellen, ha ugy latja hogy a tarsasag
teljesitménye nem megfelel6, vagy a tarsasag
mikodésére vonatkozd alternativ elképzeléssel
rendelkezik.

* A menedzsment

A menedzsment a tarsasagok iranyitasanak igazi
letéteményese. A céget kézben tartd fOszerepld a
vezérigazgatd, aki tobbnyire egyben az igazga-
tosag elnoki tisztét is betdlti. Egészen addig amig
a dolgok rendben mennek, vagyis a cég nye-
reséges és megfelel§ osztalékot fizet, természete-
sen a részvényarfolyam toretlen emelkedése mel-
lett, az elndk-vezérigazgatd a legmagasabb rangu
kdzvetlen munkatarsakkal karoltve tulajdonkép-
pen azt tehet, ami tetszik. A részvényesek és az
igazgatdsdg a menedzsment sz(réjén keresztil
kapja az informéacidkat, raadasul az eljutatott in-
formécié mégcsak nem is a teljes felsévezetés
nézeteit tukrozi, hanem féként az elndk-vezér-,
igazgato ltal sugallni kivant képet. Ennek a ha-
talmi kozpontnak a tényleges ellenstlyat a rész-
vénypiac fuiggetlen értékitélete képezi.

» Az igazgatosag

A hagyoméanyos modell szerint az igazgat6sag
feladata a menedzsment munkéjanak figyelem-
mel kovetése, valamint a menedzsment
értékelése, alkalmazasa és elbocsatasa. Az igaz-
gatosagok a felsd szint(i vezetés tagjaibol és kiil-
s6sokbdl tevddnek Ossze, létszamuk tiz-tizen-
négy f6 korul alakul.

Az éatlagos Osszetétel a kilencvenes évek ele-
jén kilenc kiils6 és harom bels6 igazgatd. (Sala-
mon [1993]) Az igazgatosagok funkcioikat ugy
teljesitik a gyakorlatban, hogy tobbnyire évente
néhany (négy-hat) alkalommal léseznek. Az
uléseken meghallgatjak a vezérigazgatd és szik-
ség szerint a menedzsment egyéb tagjainak
elGterjesztéseit, informalddnak es dontést hoz-
nak. A teljes Uléseken kivil az igazgatdsag egyes
tagjai talalkoznak egyméssal a bizottsagi munka
soran. A tarsasagok igazgatdsagai altalaban ha-
rom bizottsagot alakitanak: az ellen6rz6 (audit), a



honorarium (compensation) és a jel6l§ bizottsa-
got. Az ellen6rz6 bizottsag feladata annak figye-
lemmel kovetése és biztositasa, hogy a cégrél
publikalt, f6ként pénziigyi informaciok megfelel-
nek a valdsagnak. Az értékpapir-feligyelet
elGirdsai szerint ennek a bizottsagnak kiils6 igaz-
gatokbdl kell allni. A honorarium bizottsag a ve-
zérigazgato és az igazgatosagi tag felsé menedzs-
ment javadalmazasara hivatott javaslatot tenni. A
jel6l6 bizottsag a személyi kérdésekkel foglal-
kozik.

A probléma a hagyoméanyos igazgatosagi
miikodéssel kapcsolatban az, hogy tevékenysége
sok esetben meglehetdsen formalis. Ezen nem
lehet csodalkozni, ha mérlegeljuk, hogy az igaz-
gatosag kilsé tagjait sok esetben barati alapon az
elnok-vezérigazgatd jeldli, igy sok esetben erés
elkotelezettség alakul ki. Masrészt a kiilsé tagok
elsGsorban a menedzser igazgatosagi tagoktol
kapnak informaciét a tarsasag mikodésérdl, igy
eleve kicsi az esélye, hogy id6ben észleljék a
kdzelgb veszélyeket. Raadasul az amerikai gya-
korlat szerint az igazgatosagnak, de a részvénye-
seknek is joforman csak a pénzlgyi helyzetrdl
nydjtanak érdemi informéaciét, mig a kereskedel-
mi, marketing, termelési tertleteket egyfajta
Hstratégiai szint(* homaly fedi. igy nem lehet
csodalkozni azon, hogy elég nagy horderejii gon-
doknak kell megjelenniiik a cég életében ahhoz,
hogy az igazgatdsag aktivizalodjék, ami tobb-
nyire fejcserékhez vezet.

Uj modellek sziiletGben

A nyolcvanas évek felvasarlasi hullama a rész-
vénypiacon lezajlott atstrukturalédason tal nem
csak a tulajdonosvaltozason atment vallalatok
életében hagyott nyomot, hanem befolyast
gyakorolt az egész vallalati szférara. Ennek egyik
oka, hogy senki sem érezheti magat biztonsagban
a piac feldl érkezd kilsd tAmadasokkal szemben,
barmelyik nyilvanos részvénytarsasag atvételi
célpontta valhat, beleértve az igazan nagyokat is.
Maésfel6l a sikeres vallalatoknal is (éppen ott ne?)
érzik az Uj id6k szelét és valtoztatnak a jol bevalt
gyakorlaton. (Lorsch [1995]) Tekintsik at, a val-
lalatiranyitas érintett f6bb csoportjait hogyan
érintik a valtozasok.

 Tulajdonosok
A részvényesek korében az intézményi befek-

tet6k valtak meghatarozova. Ez a részvénytar-
sasdg szempontjabdl azt jelenti, hogy a tulaj-

donosok szama jelent6sen csokken. Még a leg-
nagyobb tarsasagoknal is a tulajdonosi tdbbséget
néhany tucat intézményi befektetd jelentheti,
vagyis a kozgydléseken a dontések meghozatala-
hoz egy viszonylag kezelhetd létszamu csoport
egyetértéséhez van szilkség.

Az intézmeényi befektet6k megjelenése a tulaj-
donosok elételezettsége szempontjabol is komoly
valtozast hozott. Erthet6, hogy mondjuk szazmil-
li6 dollar nagysagrend( befektetés esetén a
befektetd kivancsibb természetl, mint egy né-
hany ezer dollarosnal. Ennek az is oka, hogy a
nagyon nagy befektetést likvidalni sem nem kén-
nyd, sem nem olcso, tehat a befektet§ mintegy
bennragad a vallalatban; ha egyszer nagymennyi-
ségli részvényt vasarolt, akkor azt inkabb tartja
hossz( tAvon. Ez a helyzet viszont aktivabb tulaj-
donosi részvételt feltételez. Ez az aktivitas a tu-
lajdonosok egymas kozotti kommunikacidjaban,
tulajdonosi bizottsagok (informalis és formalis)
alakitasaban jelenik meg.

Az intézményi befektet6k abban is kilon-
bdznek a tipikus kisbefektetéktdl, hogy ren-
delkeznek a megfeleld er6forrasokkal és kapaci-
tassal, hogy informaciot gydjtsenek a vallalatok
mikodésérdl és azt magas szinvonalon elemez-
zék. Ez a véllalatok informéacioszolgéltatasa irant
is magasabb kovetelményeket tdmaszt, masfelél
pedig er6sebb pozicidkat biztosit a tulajdonosok
szamara egy, a menedzserekkel esetlegesen le-
folytatott vitaban.

* Menedzserek

Tovabbra sincs valtozas abban, hogy a vallalatok
napi Ugyeinek irdnyitasa a menedzsment feladata.
A tulajdonosok informaltsdganak ndvekedése a
hossz( tavl koncepciok megitélését, a réluk szo-
16 dontések megalapozasat szolgélja. A vallalati
élet meghatéarozéja tovabbra is a vezérigazgato
marad, aki viszont egyre tobb esetben elesik az
elnoki cim hasznalatatél. Az (j modellben a val-
lalat els6 sz&mU menedzserének és az igazgato-
sag elnokének funkcidja elvalik, tikrozve az
igazgatdsag szerepének novelését. Ezt persze sok
vallalati vezetd hatalmi és presztizsveszteségként
élheti meg, igy ellenzi a két funkci6 elkiloni-
tését.

Nemcsak a legfelsé vezet§ személyét érintd,
hanem éltalanos tendencia, hogy a menedzsment
és az igazgatotanacs egyre inkébb elkilonal,
csokken a menedzserek szama és részaranya az
igazgatosagokban. Ugyanakkor az is igaz, hogy a
menedzsment egyre inkabb tulajdonosava valik
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az altala iranyitott vallalatnak. A menedzsment
Osztonzésében nagyobb szerepet kap a részvény-
vasarlas, a kilonféle részvenypoziciok.

* lgazgat6sag

Az igazgat6sag szerepkorének felfogasat illetéen
gyokeresnek mondhaté fordulat jellemzi a ki-
lencvenes éveket. Egy inkabb passziv, a donté-
seket formailag szentesit6 testiilet helyett egyre
inkabb egy érdemi dontéshozatallal, de nem napi
véllalatiranyitassal foglalkozd testulet képe bon-
takozik ki.

Kozel sem beszélhetiink valamiféle egységes
vallalati gyakorlatrdl, hanem inkabb csak tenden-
ciaszer(i valtozasokrdl, iranyokrol, melyeket az
egyes vallalatoknal kovetnek. Azt mondhatjuk,
hogy a kisérleti fazisban vagyunk. A véllalatok
megprobalnak valami Ujat teremteni, amelynek
inkabb csak a korvonalai sejlenek még. A tren-
dek viszont jol lathatdk.

Az informéacid szerepének novekedése és
min6ségének javuldsa képezi az egyik meg-
hatarozé vonalat az igazgatésagok tevékeny-
ségének atalakulasdban. Az igazgatok egyre
szabadabban juthatnak hozza a vallalat bels6
informécids csatornaihoz. Megjelenik ez abban,
hogy sok helyen lehet8séget teremtenek arra,
hogy az igazgatdsag kilsd tagjai kozvetlendl
kapcsolatba Iépjenek menedzserekkel, informa-
lisan is, nem csak a hivatalos Uléseken, illetve
nem csak a testiilet menedzser tagjaival. Termé-
szetesen arra tgyelni kell, hogy a vezérigazgato
tajékoztatast kapjon arrol, hogy ki kivel folytatott
beszélgetést, mert egyébként fennallna egy tobb-
szoros hatalmi struktura kiépulésének veszélye.

Természetesen a tObbletinforméacié megszer-
zése - nem is beszélve a kiértékelésérél - id6-
igényes tevékenység. Tehat az informaltsag no-
vekedése egyben a terhelés névekedését is jelenti
a kilsé tagok szadmara, vagyis az igazgatdsagi
tagsag egyre tobb munkat jelent. A tébb informa-
Ci0 és a tobb munka egyben Uj kdvetelményeket
tdmaszt az igazgatésagi tagokkal szemben. Az
egyik kdvetelmény a szakértelem. Ahhoz, hogy
egy igazgatosagi tag képes legyen az informaciok
megszerzésére es kiértékelésére, szakértelemre
van sziikség a vallalati m(ikodés legalabb egy
teriletén. Tehat a kilsd igazgatok kivalasztasanal
a meghataroz6 szempontok kozétt példaul a gye-
rekkori baréatsag helyét egyre inkadbb a szak-
értelem veszi at.

A megnovekedett munka egyben felveti az
ellentételezés mértékének kérdését is. Vannak

VEZETESTUDOMANY
1996. 4. szam

akik azt javasoljak, hogy az igazgatdsagi tagok
javadalmazasat a legfels6 menedzsment dijazasa-
nak szintjére kell emelni, és Osszetételében is
ahhoz kell igazitani, Iényegesen novelve a vélla-
lati teljesitményhez kotott javadalmazés - pél-
daul részvényopciok - szerepét. (Pound [1995])

Az igazgatosag és a tulajdonosok viszonya és
kapcsolattartasa is atalakuloban van. A nagytulaj-
donosokat képvisel6 bizottsagok megszer-
vezOdésével az igazgatdsagi tagok és a tulajdo-
nosok kozétti talalkozasok gyakoribbak, rendsze-
resebbek lesznek. Egyben a tulajdonosok és az
igazgatosag kozotti informéacidcsere is érdemibbé
valik. Tehat azt mondhatjuk: az igazgatosag tel-
jes kiilsé kapcsolati rendszere atalakul és belsé
mikodese is megvaltozik.

Mi térténik itthon?

A hitelb6l tértén6 felvasarlas kordli izgalom a
kilencvenes évek elejére alabbhagyott az
Egyestlt Allamokban. Ugyanakkor a felvasarlasi
egyesulési piac aktivitasa éppen hogy fokozodik,
sorra délnek meg a rekordok. Ez azt mutatja,
hogy a lendllet megmaradt, mikdzben csok-
kenében van az ,.ellenséges” ajanlatok sulya.
Mellesleg, az ellenséges ajanlatok véltottak ki a
hitelb6l torténé felvasarlasok negativ tarsadalmi
megitélését.

Az (j struktdrak mdkodésével kapcsolatban
még szamos kérdés var megoldasra. Valdszin(ileg
hosszU idének kell eltelnie ahhoz, hogy az in-
tézményi atalakulas lebonyolodjék és a mikodés
finom szabalyozésa kialakuljon. Példaul tiszta-
zasra var, hogy miként kezelhet§ a tulajdonosok
informaltsdganak novekedése Ugy, hogy az ne
vezethessen a nyilvanos kereskedelemben szigo-
rdan tiltott, belsd informéaciokkal torténé vissza-
élésekhez.

Az irasban ismertetett tendenciak nem csak az
Egyesult Allamokban vannak jelen, Eurépéban is
novekszik az intézményi befektet6k szerepe. A
The Economist [1995] altal kdzolt adatok szerint
Nagy-Britanniaban és Hollandidban a nyugdij-
alapok eszkodzallomanya az illet6 orszagok GDP-
jének nyolcvan széazaléka koril alakul. Ha
sz(ikebb régionkat nézzik, akkor példaul a
kuponos privatizacio juthat esziinkbe, amely, els6
ranézésre legalabbis, rendkivil hasonlatosnak
tlnik az intézményi befektet6k térnyerésének
folyamatahoz. De Magyarorszégon is, ahol nem
volt kuponos privatizacio, a karpétlasi jegyekkel
lebonyolitott és a kulonféle (tébbnyire ked-
vezményes) hitelkonstrukciokkal segitett priva-



tizacios Ugyletek szamos kdzos vonast mutatnak
az USA-ban zajl6 esemeényekkel.

Eurdpéban is szinte mindendtt napirenden van
a tulajdonos-menedzser-igazgatdésag haromszog
szerepl6i kozotti viszonyrendszer kérdése. Ma-
gyarorszagra a vitdk éppen csak kezdenek ,be-
gytr(zni“, elssorban a tanacsadd cégek miko-
désének eredményeként. Azt gondolom, a téma
ismertségének fokozatos novekedésével a kozel-
jovBben a korllotte zajlé vita is nagyobb teret
fog nyerni.
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