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,» Voltaképpen taldn a valosagos
vilag a legtermékenyebb forrasa az
alapos tudomanyos vizsgalatot
igényld, jol elemezhetd, kutatasi
kérdéseknek.”

Herbert Simon

1 A téma valasztasanak hattere

A gyarapod6 szamu kézikonyvek €s ajanlasok, valamint a téma gyors iitemben
boviilé szakirodalma egyarant bizonyitjdk, hogy a vallalatkormanyzas
kérdéseivel kapcsolatos érdeklédés novekvOben van. Kiilonosen nagy aktivitas
tapasztalhato a teriileten az elmult par esztendében, melyek sordn a kérdéskor
a fejlédo orszagok egész sordban a figyelem kozéppontjaba keriilt. A téméaval
foglalkozok csoportja meglehetdsen szines, valtozatos képet nyqjt.
Megtalalhatjuk kozottik a befektetoket, iizletembereket csakigy mint az
allami szabalyozasért és jogalkotasért felelds intézményeket, nagy nemzetkozi
szervezeteket és természetesen a tudomdnyos élet képviseldit is. A hirtelen
felcsapo érdeklodés mogott a globalizacid erdsodése és ezen belill a
nemzetkozi tokearamlds szerepének novekedése all. A fejlodé orszagok
vallalataiba befektetok korében felmeriil a kiilfoldi befektetések hatdsosabb
ellenérzésének igénye vagy legalabbis szeretnék elérni a befektetok altal
ismert hazai gyakorlat és az adott fejlodé orszagban alkalmazott szabalyok

kozelitését.

A vaéllalatkormanyzas alapproblémajat az a kérdés jelenti, hogy milyen modon
lehet elkeriilni vagy legaldbbis a kockéazatdt mérsékelni, hogy a vallalatok
menedzserei a befektetok €s a vallalat tulajdonosai érdekeit sértd modon
vezessék a rajuk bizott vallalatot? A kérdés tudomanyosabb megfogalmazéasa

ugy szo6l, hogy keressiik az emberi viselkedés sajatossagai: az opportunizmus



¢s a korlatozott racionalitas, valamint a gazdasagi tevékenységbe bevont egyes
eszk6zok relacid specifikus volta ( Williamson, O. [1985], Demsetz, H.
[1988], Fama, E.F. - Jensen, M.C. [1983] ) kovetkeztében fellépd hatranyok
ésszerli csOkkentésének intézményi és szervezeti megoldasait. A megoldasok
keresésekor figyelembe kell venni, hogy a fellépd problémdk fliggenek a
kornyezettdl, a hagyomanyoktol, az érintett felek viselkedésétodl, igy egységes

kezelésiik nem lehetséges.

A véllalatkormanyzéasi vallalati gyakorlatdnak tanulméanyozasa sordn
tulajdonképpen arra vagyunk kivancsiak, hogy a vallalati dontési folyamatok
hogyan miikodnek, a vallalatokat irdnyito testiiletek és a benniik helyet foglalo
vezetOk milyen modon befolyasoljak a vallalat tevékenységét. Kitlintetett
szereppel birnak a vallalati dontéshozatalban a vallalat legfelsd iranyitd
testiiletei, melyek a részvénytarsasagi forma esetében: az igazgatosag ¢€s a
feliigyeld bizottsag. Ezen testiiletek hivatottak arra, hogy kozvetitsenek a
tulajdonos és a menedzsment kozott, és fontosabb ill. hosszabb tava hatassal
bir6 dontéseik meghozatala soran értékeljék és figyelembe vegyék a vallalati

miikddeés érintettjei érdekeit és véleményét.

A téma magyar irodalma meglehetdsen sziikos. Ugyan tobb cikk, ill. kdnyv-
fejezet is foglalkozik a kérdéskorrel (Torok [1995, 1998], Bartdék [1996],
Angyal [1997, 1998], Bdgel-Salamonné [1997] pp. 203-218.) mégis azt
mondhatjuk, a téma jelentdségéhez képest igen kis sullyal szerepel a magyar
szakirodalomban és még kevesebb informdacio all rendelkezésre a mai magyar
gyakorlatrol. Jelen tanulméany kisérletet tesz a magyar helyzet feltarasara

néhany vonatkozasban.

A dolgozat témajanak valasztdsahoz hozzasegitett, hogy az 1980-as évek
végén az 1990-es évek elején felerdsodott a vita az Egyesiilt Allamokban
mikoédd részvénytarsasagok testiileti vezetésének gyakorlatarol. Ez némi

késéssel, de nagyjabol egy idében zajlott a tokepiacokon bekodvetkezd jelentds
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atrendezddéssel, amely az intézményi befektetok szerepének jelentOs

novekedését hozta magaval.

A téma valasztdsaban személyes tényezOk is kozrejatszottak. Még egyetemista
koromban a Rajk Laszl6 Szakkollégiumban kezdtem el foglalkozni és késébb
a Marx Kaéroly, majd Budapesti Ko&zgazdasagtudomanyi Egyetem
Villalatgazdasagtan tanszékén folytattam a vallalatok €s a politikai rendszer
Osszefliggéseinek és ezen  Osszefiiggések gazdasdgi hatasainak a
tanulmanyozasat Chikdn Attila iranyitasaval. Szintén ebben az iddszakban
Kindler Jozsef vezetésével betekintést nyerhettem a kozosségi és csoportos
dontések elméletébe. A kilencvenes évek elején az 1) intézményi
kozgazdasagtan altal felvetett kérdésekrél Pragdban rendezett miihelyvita,
amelyen alkalmam volt személyesen is megismerkedni az iskola neves
képviseldivel, koztik Armen Alchiannel strukturdlta addig is meglevo
érdeklédésemet a gazdasagi intézmények szerepérdl. A kilencvenes évek
elejétdl tobb alkalommal hosszabb-rovidebb id6t télthettem Soros 6sztondijjal
¢s a Tempus program altal nyUjtott tamogatassal a London School of
Economics Social Psychology tanszékén, ahol Patrick Humphreys segitsége
révén lehetdségem volt elmélylilni elméleti kérdésekben és megismerni az
angol gyakorlatot. Szintén személyes jellegli indok a téma valasztasahoz, hogy
kilonféle iranyitd testiiletek tagjaként kivancsi voltam mas vallalatok és
szervezetek ezen a teriileten szerzett tapasztalataira és gyakorlatara. Ezen feliil
feltétlen meg kell emlitenem, hogy Carliss Baldwin és Michael Jensen orai a
Harvard Business Schoolon segitséget nyujtottak és 0sztonzést jelentettek arra,

hogy foglalkozzak ezekkel a kérdésekkel.

11



2 Bevezetés

A bevezetés a tOkepiacon és a vallalatoknal kialakuloban 1év6 0j helyzet f6bb
vonalakban torténd ismertetésére, néhany fontosnak itélt Osszefiiggés
bemutatasara szoritkozik foként az Egyesiilt Allamok példajan. A nemzetkozi
tokepiacon betdltott szerepe miatt onmagaban véve is rendkiviil érdekes és
tanulsagos az Egyesiilt Allamok gyakorlatinak és a szabalyozo kornyezet

muikodését és fejlodését erdteljesen befolyasolod tényezok vizsgalata.

2.1 Az 1980-as évek pénziigyi forradalma

Lehet, hogy tulzas forradalomrol beszélni, mindenesetre az események
jelentésen atformaltak a részvénytarsasagok vilagat az Egyesiilt Allamokban.
Mi is tortént valdjaban? A nyolcvanas évek a hitelbdl torténd felvasarlasok
idészaka. Onmagaban véve ez nem hangzik kiilondsebben megrazéan, de ha
megnézziik, hogy mi van mogéotte akkor vildgossa valik jelentésége. Maga a
hitelbdl torténd felvasarlds egy viszonylag egyszertien leirhatd képlet. Egy
tdzsdén jegyzett vallalat részvényeseinek vételi ajanlatot tesznek. A vasarlo, a
vételhez hitelt szerez, melynek fedezetét maga a megvasarolando vallalat
képezi. Ha a részvényeseknek tetszik az ajanlat, akkor elfogadjék és 1étrejon
az lizlet. A vallalat kikeriil a t6zsdérdl és az 0j tulajdonosok megprobaljak
valamilyen mddon atszervezni azt. A torténetet végiggondolva rogton felmertil
két kérdés: mi értelme van egy tézsdén jegyzett cégbdl zartkori vallalatot

csinalni €s hogyan lehet ehhez a dologhoz pénzt szerezni?

Kezdjiik az els6 kérdéssel. A tézsdén 1évd tarsasdgok miikodése a
nyilvanossdg ellendrzése mellett megy végbe, biztositandd, hogy a
részvényesek 1idOben ¢és megfeleld6 moédon tudomdst szerezzenek a

befektetésiiket érintd fontos kérdésekrdl. Ez a nyilvanossag egyben
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lehetdséget teremt arra, hogy kiviilallok, részvénnyel nem rendelkezdk is elég
mélyrehatd informaciokhoz jussanak az egyes vallalatokrol. A kiviilallok
természetesen €lnek is a lehetdséggel és a Wall Streeti befektetOk részletes
elemzéseket végeznek befektetési lehetdségek utan kutatva. Azon vallalatok,
melyek teljesitménye elmarad att6l, ami szamukra elérheté volna, vagy pedig
nem vesznek észre olyan Uj tzleti lehetdségeket, melyek a vallat értékét
novelnék felvasarlasi célpontta valnak ( Burroughs, B. — Helyar, J. [1990] ).
Egy kiils6, vagy éppen belsé befektetd kialakit egy iizleti elképzelést arra
vonatkozolag, hogy miként volna novelhetd egy vallalat értéke ( Stewart,
G.B.IIL. [1990] és Copeland, T — Koller,T. — Murrin,J. [1994] ). Erre az lizleti
tervre tamaszkodva a befektetd olyan 4&rajanlatot tesz, mely rendszerint
jelentésen meghaladja a részvény aktualis arfolyamat. A magas ar csabitd a
részvénytulajdonosok szamara, akik tobbnyire nem azonnal mennek bele az
tizletbe, hanem kivarnak, hatha akad egy jobb ajanlat. Ha a felvasarlas sikertil,
az 0j tulajdonos megprébalja iizleti tervét megvaldsitani és a vallalat
feljavitasaval nyereséget elérni. A tranzakcid sordn a vallalat életében
bekovetkezd valtozasok miatt a cég tobbnyire mar nem felel meg a nyilvanos

jegyzés kovetelményeinek, igy zartkorivé valik.

A hogyan finanszirozhatdé egy ilyen tipusu iizlet kérdésének
megvalaszoldsaval jutunk el a piaci intézmények atalakuldsanak témakdoréhez.
A hitelbdl torténd kivasarlashoz mindenképpen sok pénzre van sziikség mivel
a tézsdén nagyon kicsi cégeket nem jegyeznek, idénként viszont tényleg
csillagaszati 0sszegek fordulnak meg egy-egy iigylet kapcsan. Raadasul az
ilyen ligyletek kockdzata ardnyban all az elérhetd haszonnal, tehat mindkett
elég magas. Igy olyan befektetére van sziikség, aki rendelkezik nagy
mennyiségl likvid tokével és azt képes €s hajland6 nagy kockazat vallalasa
mellett is befektetni. Ezen kritériumoknak leginkabb az intézményi befektetok
tesznek eleget. Emellett sziikség van olyan pénziigyi eszk6zok kifejlesztésére
is, amelyek lehetdvé teszik az ilyen tipusu ligyletek technikai lebonyolitasat.

Ezeket az eszkozoket a kiilonféle magas hozamu kétvények (bovlikotvények)
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és egyéb a részvényhez kozeldlld jellegli de hitel-viszonyt megtestesitd

papirok jelentik.

Visszatérve a hitelbdl torténd felvasarlas egyik fészerepldjéhez, a kiilonféle
intézményi befektetdk, melyek koziil a legnagyobb szereppel a nyugdijalapok
rendelkeznek tobb évtizedes fejlodés, novekedés eredményeként komoly
sulyra tettek szert a részvénypiacon. A nyolcvanas évek végére a részvények
tobb mint 40%-a keriilt intézményi befekteték kezébe az Egyesiilt Allamokban
(Jensen [1989], 62.0.). Ez kétféle modon is eldsegitette a felvasarlasok
kialakulasat. Egyfeldl lehetOséget teremtett a finanszirozas megoldasara;
masfeldl megkonnyitette az adas-vétel l1étrejottét mind technikai értelemben a
lebonyolitast illetden, mind pedig az iigylet esélyeinek ndvelésén keresztiil.
Ugyanis az intézményi befektetd jelenléte noveli az atvételi iigyletek
megvaldsulasanak esélyeit azaltal, hogy a befektetési alapok menedzserei
szinte kotelességiiknek érzik, hogy elfogadjanak illetve ne utasitsanak vissza
egy jonak tiind vagyis magas vételarat tartalmazo ajanlatot. A befektetési
alapok tobbnyire nem csekély részesedéssel rendelkeznek a tarsasagokban, igy
ez azt jelenti hogy viszonylag kevés tulajdonossal kell targyalni (Pound
[1992]). Az pedig konnyen belathat6, hogy nem mindegy, hogy 6t-tiz vagy
tobb ezer tulajdonost kell meggydzni. Réadasul, ha a nagy tulajdoni
részesedéssel bird alapok radllnak az iizletre, akkor a kistulajdonosok

tobbnyire kovetik oket.

Latjuk tehat, hogy az intézményi befektetOk jelenléte atalakitja a piacot. Jay
Light félig tréfas joslata szerint “a jelenlegi trend fennmaradéasa esetén az
utolsd egyéni tulajdonban 1évd, nyilvanos kereskedelemben forgalmazott
kozonséges részvényt 2003-ban fogjak eladni” (Jensen [1989], 62.0.). Jelenleg
nem latszik, hogy van-e és ha igen, akkor hol van az intézményi befektetok
piaci térnyerésének hatara. Michael Jensen [1989] egyenesen a nyilvanos
részvénytarsasag alkonyarol beszél. Allaspontja szerint a kisbefektetSkre épit6

nyilvanos részvénytarsasagi forman tulhaladott az id6. A nyolcvanas évek
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felvasarlasi hullama azt mutatja, hogy a részvénytarsasagi forma hatékonysaga
visszaesett, nem biztositja tobbé a tulajdonosok érdekeinek megfeleld
képviseletét. A kistulajdonosok helyébe az intézményi befektetdk 1épnek, a
nyilvanos részvénytarsasdg helyébe pedig az intézményi befektetok 4altal
alapitott tdrsasagok (LBO association). Természetesen ezt az alldspontot sokan
tulzonak, leegyszertisitettnek, megalapozatlannak taldljdk és a t6zsdei adatok
sem igazoljak, bar meg kell jegyezni, hogy az intézményi befektetok szerepe
kétségkiviil er6sodik (New York Stock Exchange [1998] ). Elég erds érvnek
latszik az, hogy amennyiben megsziinik a részvények nyilvanos kereskedelme
az egyben a piacon naponta meghatarozott, fontos jelzésként is szolgalo,
nagyjabol objektiv részvényarfolyam elvesztését is jelenti (Rappaport [1990]).
Hozzatehetjiilk ehhez, hogy altalanos vélemény miszerint a részvénypiac
atlagosan ¢és hosszabb iddszakban értékelve elég pontosan méri a vallalatok
értékét. Tehat vannak hullamzasok, el6fordulhat hogy a piac egyes
vallalatokat alul- vagy feliilértékel, de hosszabb tavon korrigalja dnmagat és a
részvényarfolyamok alakuldsanak trendje a vallalatok értékének valtozéasat
mutatja. Mindenesetre ha elvetjiik is azt az allaspontot, hogy a nyilvanos
jegyzés Ordi meg vannak szamldlva annyit biztosan 4allithatunk, hogy a
tulajdonosi struktara atalakuloban van és létrejott a vallalatok vezetéséért,
irdnyitasaért  versengdk sajatos piaca. Mindez megvaltoztatja a
részvénytarsasagok miikodését, a menedzsment ¢és a tulajdonosok

magatartasat.
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2.2 A részvénytarsasagok miikodtetésének hagyomanyos modellje

az Egyesiilt Allamokban

Bar a nyolcvanas évek felvasarlasi ldza nem teljesen példa nélkiili az amerikai
részvénypiac torténetében (Pound [1992]) ¢és gazdasagi illetve politikai
megrazkodtatasoktol kozel sem mentes az USA gazdasagtorténete, mégis
egészen az 1990-es évek elejéig egy sok évtizedes vezetési modell szerint
igazgattak a részvénytarsasagokat (Pound [1995]). Némileg leegyszertisitve a
viszonyokat a modell a kovetkezOképpen mukodott: a részvényesek tavol
tartottdk magukat a tarsasagok iranyitasatél, a menedzserek dontottek
stratégiai és operativ ligyekben egyarant, az igazgatotanacs pedig elfogadta a

menedzsment eldterjesztéseit.

2.2.1 A részvényesek

A sok kisrészvényes (tobb tizezer vagy éppen millid) szdmdara nincs mdd arra,
hogy kozvetleniil beleszoljanak tarsasdguk viselt dolgaiba ( Berle, A.A. —
Means, G.C. [1932] ). Jellemzden a részvény arfolyamat és a nyilvanos
hiradasokat figyelve dontenek arrdl, hogy megtartjadk-e a részvényt . A piac
nagy ¢s likvid, sokan kereskednek, nem nehéz megszabadulni a részvénytdl ha
valaki mar nem lat benne fantaziat. A kisrészvényesek nem is igazan
torekszenek arra, hogy aktiv szerepet jatszanak, nem éri meg szamukra. Hozz4
kell tenni ehhez, hogy az amerikai felfogéds szerint a részvényesnek nem is
feladata a napi ligyekbe torténd beleszolas, ez kizarolagosan a menedzsment
hataskorét képezi. A jelentdsebb Osszegeket beruhdzok (ez sokszor a rész
vények pusztan egy-két ezreléke) mar elmennek vagy elkiildik képviseldiket a
szokasos évi kozgytilésekre €s ott probalnak tajékozodni illetve befolyasolni

az eseményeket ( The California Public Employees’ Retirement System [1998,
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a,b] ). Az utobbi részvényesi kor, jelentésebb elkdtelezettségénél fogva
hajland6 tamadast inditani a mindenkori menedzsment ellen, ha tigy latja hogy
a tarsasag teljesitménye nem megfeleld, vagy a tarsasag miikodésére

vonatkozo alternativ elképzeléssel rendelkezik.

2.2.2 A menedzsment

A menedzsment a tarsasdgok iranyitasdnak igazi letéteményese. A céget
kezében tart6 foszerepld a vezérigazgatd, aki tobbnyire egyben az igazgatosag
elnoki tisztét is betolti. Egészen addig amig a dolgok rendben mennek, vagyis
a cég nyereséges ¢és megfeleld osztalékot fizet, természetesen a
részvényarfolyam toretlen emelkedése mellett, az elnok-vezérigazgaté a
legmagasabb rang kozvetlen munkatdrsakkal kar6ltve tulajdonképpen azt
tehet, ami tetszik. A részvényesek és az igazgatdosag a menedzsment sziirdjén
keresztiil kapja az informaciokat, rdadasul az eljuttatott informacié még csak
nem is feltétlen a teljes fels® vezetés nézeteit tiikkrozi, hanem eléfordulhat,
hogy foként csak az elndk-vezérigazgato altal sugallni kivant képet. Ennek a
hatalmi kozpontnak a tényleges ellensulydt a részvénypiac fiiggetlen

értékitélete képezi ( Berle, A.A. — Means, G.C. [1932]).

2.2.3 Azigazgatosdg

A hagyomanyos modell szerint az igazgatdésag feladata a menedzsment
munkdjanak figyelemmel kovetése valamint a menedzsment értékelése,
alkalmazasa és elbocsatasa. Az igazgatosagok a felsd szintli vezetés tagjaibol
és kiils6sokbdl tevodnek Ossze, 1étszamuk egy nagyvallalatnal jellemzden 10-

14 £6 koriil alakul. Az atlagos Osszetétel a kilencvenes évek elején kilenc kiils6
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¢és harom bels6 igazgatd (Salmon [1993]). Az igazgatosagok funkcioikat ugy
teljesitik a gyakorlatban, hogy tobbnyire évente néhany (négy-hat)
alakalommal {léseznek. Az {iléseken meghallgatjdk a vezérigazgatd ¢s
sziikség szerint a menedzsment egyeb tagjainak elbterjesztéseit,
informalodnak és dontést hoznak. A teljes tiléseken kiviil az igazgatdsag egyes
tagjai taldlkoznak egymassal a bizottsagi munka soran. A tarsasagok
igazgatdsagai altaldban harom bizottsagot alakitanak: az ellendrzd (audit), a
honorarium (compensation) és a jelold bizottsdgot. Az ellendrzd bizottsag
feladata annak figyelemmel kdvetése és biztositasa, hogy a cégrdl publikalt,
foként pénziigyi informacidk megfelelnek a valosadgnak. Az értékpapir
feliigyelet (SEC) eldirdsai szerint ennek a bizottsagnak kiilsd igazgatokbol kell
allnia. A honorarium bizottsdg a vezérigazgatd és az igazgatosagi tag felsd
menedzsment javadalmazasara hivatott javaslatot tenni. A jelold bizottsag a

személyi kérdésekkel foglalkozik.

A probléma a hagyomanyos igazgatosagi miikodéssel kapcsolatban az, hogy
tevékenysége sok esetben meglehetdsen formalis. Ezen nem lehet csodéalkozni,
ha mérlegeljiik, hogy az igazgatosag kiils6 tagjait sok esetben barati alapon az
elnok-vezérigazgatd jeloli, igy sok esetben erds elkotelezettség alakul ki.
Masrészt a kiils6 tagok elsésorban a menedzser igazgatdsagi tagoktol kapnak
informaciot a tarsasag mikodésérdl, igy eleve kicsi az esélye, hogy idoben
észleljék a kozelgd veszélyeket. Raadasul az amerikai gyakorlat szerint az
igazgatosagnak de a részvényeseknek is joforman csak a pénziigyi helyzetrdl
nydjtanak érdemi informécidt, mig a kereskedelmi, marketing, termelési
tertileteket egyfajta “stratégiai szintii” homaly fedi. Igy nem lehet csodalkozni
azon, hogy elég nagy horderejii gondoknak kell megjelenniiik a cég életében

ahhoz, hogy az igazgatdsag aktivizalodjék, ami tobbnyire fejcserékhez vezet.
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2.3 Uj modellek sziiletében

A nyolcvanas évek felvasarlasi hulldima a részvénypiacon lezajlott
atstrukturdlédason tul nem csak a tulajdonos-valtozdson atment vallalatok
¢letében hagyott nyomot, hanem befolyast gyakorolt az egész vallalati
szférara. Ennek egyik oka, hogy senki sem érezheti magat biztonsagban a piac
felél érkezd kiils6 tdmadasokkal szemben, barmelyik nyilvanos
részvénytarsasag atvételi célpontta valhat, beleértve az igazan nagyokat is.
Masfeldl a sikeres vallalatoknal is (éppen ott ne?) érzik az 0 idok szelét €s
valtoztatnak a jol bevalt gyakorlaton (Lorsch [1995]). Tekintsiik at, a

vallalatiranyitas f6bb érintett csoportjait hogyan érintik a valtozasok.

2.3.1 Tulajdonosok

A részvényesek korében az intézményi befektetdk valtak meghatdrozova. Ez a
részvénytarsasag szempontjabol azt jelenti, hogy a tulajdonosok szama
jelentdsen csokken. Még a legnagyobb tarsasagoknal is a tulajdonosi tobbséget
néhany tucat intézményi befektetd jelentheti, vagyis a kozgyliléseken a
dontések meghozataldhoz egy viszonylag kezelhetd létszamu csoport

egyetértéséhez van sziikség.

Az intézményi befektetOk megjelenése a tulajdonosok elkotelezettsége
szempontjabol is komoly valtozast hozott. Erthetd, hogy egy mondjuk
szazmillio dolldr nagysagrendii befektetés esetén a befekteté kivancsibb
természetll, mint egy néhany ezer dolldrosnal. Ennek az is oka, hogy a nagyon
nagy befektetést likvidalni sem nem konnyti, sem nem olcso, tehat a befekteto,
mintegy bennragad a vallalatban; ha egyszer nagymennyiségli részvényt

vasarolt, akkor azt inkabb tartja hosszutdvon. Ez a helyzet viszont aktivabb
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tulajdonosi részvételt feltételez. Ez az aktivitds a tulajdonosok egymas kozotti

kommunikacidjdban, tulajdonosi bizottsdgok (informalis és formalis)

alakitdsaban jelenik meg.

Az intézményi befektetok abban is kiilonboznek a tipikus kisbefektet6tol,
hogy rendelkeznek a megfeleld er6forrasokkal ¢és kapacitassal, hogy
informaciot gyljtsenek a vallalatok mitkodésérdl €s azt magas szinvonalon
elemezzék. Ez a vallalatok informacioszolgaltatisa irant is magasabb
kovetelményeket tdmaszt, masfeldl pedig erdsebb pozicidkat biztosit a

tulajdonosok szamara egy, a menedzserekkel esetlegesen lefolytatott vitaban.

2.3.2 Menedzserek

Tovébbra sincs valtozas abban, hogy a véllalatok napi ligyeinek irdnyitasa a
menedzsment feladata. A tulajdonosok informaltsdganak ndvekedése a
hosszu-tdv koncepciok megitélését, a roluk sz6ld dontések megalapozasat
szolgalja. A vallalati élet meghatarozoja tovabbra is a vezérigazgaté marad,
aki viszont egyre tobb esetben elesik az elndki cim hasznalatatol. Az 1j
modellben a vallalat elsé szdamu menedzserének és az igazgatosag elndkének
funkcioja elvalik, tiikkrozve az igazgatdsag szerepének novekedését. Ezt persze
sok vallalati vezetd hatalmi és presztizs veszteségként élheti meg, igy ellenzi a

két funkcio elkiilonitését.

Nemcsak a legfelsé vezetd személyét érintd, hanem altalanos tendencia, hogy
a menedzsment ¢és az igazgatOtandcs egyre inkabb elkiiloniil, csokken a
menedzserek szama ¢és részardnya az igazgatosdgokban. Ugyanakkor az is
igaz, hogy a menedzsment egyre inkabb tulajdonosava valik az altala iranyitott
vallalatnak. A menedzsment Osztonzésében nagyobb szerepet kap a

részvényvasarlas, a kiilonféle részvényopciok.
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2.3.3 Igazgatosdg

Az igazgatosag szerepkorének felfogasat illetden gyokeresnek mondhato
fordulat jellemzi a kilencvenes éveket. Egy inkabb passziv, a dontéseket
formailag szentesito testiilet helyett egyre inkébb egy érdemi dontéshozatallal,

de nem napi vallalatirdnyitassal foglalkozo6 testiilet képe bontakozik ki.

Kozel sem beszélhetiink valamiféle egységes vallalati gyakorlatr6l, hanem
inkdbb csak tendenciaszerli valtozasokrol, irdnyokrdl, melyeket az egyes
vallalatoknal kovetnek. Azt mondhatjuk, hogy a kisérleti fazisban vagyunk. A
vallalatok megprobalnak valami Ujat teremteni, amelynek inkdbb csak a

korvonalai sejlenek még. A trendek viszont jol lathatok.

Az informécid szerepének novekedése és mindségének javulasa képezi az
egyik meghatdrozé vonalat az igazgatdsagok tevékenységének atalakuldsaban.
Az igazgatok egyre szabadabban juthatnak hozza a véllalat belsé informacios
csatornaihoz. Megjelenik ez abban, hogy sok helyen lehetdséget teremtenek
arra, hogy az igazgatdsag kiilsé tagjai kozvetleniil kapcsolatba 1épjenek
menedzserekkel, informalisan is nem csak a hivatalos iiléseken, illetve nem
csak a testiilet menedzser tagjaival. Természetesen arra iigyelni kell, hogy a
vezérigazgatd tdjékoztatast kapjon arrdl, hogy ki kivel folytatott beszélgetést,
mert egyébként fennallna egy tobbszords hatalmi struktura kiépiilésének

veszélye.

Természetesen a tobbletinformacidé megszerzése nem is beszélve a
kiértékelésérdl iddigényes tevékenység. Tehat az informaltsag novekedése
egyben a terhelés novekedését is jelenti a kiilsé tagok szamara, vagyis az
igazgatdsagi tagsadg egyre tobb munkat jelent. A tobb informécio és a tobb
munka egyben 1) kovetelményeket tdmaszt az igazgatosagi tagokkal szemben.
Az egyik kovetelmény a szakértelem. Ahhoz, hogy egy igazgatdsagi tag képes

legyen az informéciok megszerzésére és kiértékelésére szakértelemre van
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sziikség a vallalati miikodés legalabb egy teriiletén. Tehat a kiilsé igazgatok
kivalasztdsanal a meghatdrozd szempontok kozott példaul a gyerekkori

baratsag helyét egyre inkabb a szakértelem veszi at.

A megnovekedett munka egyben felveti az ellentételezés mértékének kérdését
is. Vannak akik azt javasoljak, hogy az igazgatdsagi tagok javadalmazasat a
legfelsd menedzsment dijazdsanak szintjére kell emelni és Osszetételében is
ahhoz kell igazitani radikédlisan novelve a vallalati teljesitményhez kotott

javadalmazas - példaul részvényopciodk - szerepét (Pound [1995]).

Az igazgatosag ¢és a tulajdonosok viszonya és kapcsolattartasa is atalakuloban
van. A nagytulajdonosokat képviseld bizottsagok megszervezddésével az
igazgatdsagi tagok ¢és a tulajdonosok kozotti talalkozasok gyakoribbak,
rendszeresebbek lesznek. Egyben a tulajdonosok és az igazgatdsag kozotti
informacidcsere is érdemibbé valik. Tehat azt mondhatjuk az igazgatdsag

teljes kiilso kapcsolati rendszere atalakul és belsé miikodése is megvaltozik.

2.4 Az eurdpai fejlemények

A hitelbdl torténd felvasarlas koriili izgalom a kilencvenes évek elejére
alabbhagyott az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor a felvasarlasi egyesiilési
piac aktivitdsa éppen hogy fokozodik, sorra délnek meg a rekordok. Ez azt
mutatja, hogy a lendiilet megmaradt, mikdzben csokkendében van az
“ellenséges” ajanlatok stulya. Mellesleg, az ellenséges ajanlatok valtottak ki a

hitelbdl torténd felvasarlasok negativ tarsadalmi megitélését.
Az 1j struktirdk mikodésével kapcsolatban még szamos kérdés var

megoldasra. Valészinlileg hosszi idének kell eltelnie ahhoz, hogy az

intézményi 4talakulds lebonyolédjon ¢és a mikodés finom szabalyozésa
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kialakuljon. Példaul tisztazasra var, hogy miként kezelhetd a tulajdonosok
informaltsdganak novekedése Ugy, hogy az ne vezethessen a nyilvanos
kereskedelemben  szigortian  tiltott, belsé informdaciokkal  torténd

visszaélésekhez.

Az ismertetett tendencidk nem csak az Egyesiilt Allamokban vannak jelen.
Eurdpaban is novekszik az intézményi befektetok szerepe. A The Economist
[1995] altal kozolt adatok szerint Nagy-Britannidban és Hollandidban a
nyugdijalapok eszkozallomanya az illetd orszagok GDP-jének 80%-a koriil
alakul. Ha szlikebb régionkat nézziik, akkor példdul a kuponos privatizacid
juthat esziinkbe, amely, elsé ranézésre legalabbis, rendkiviil hasonlatosnak
tinkk az intézményi Dbefektetok térnyerésének folyamatahoz. De
Magyarorszagon is, ahol nem volt kuponos privatizacio, a karpotlasi jegyekkel
bonyolitott és a kiilonféle (tobbnyire kedvezményes) hitelkonstrukcidkkal
segitett privatizacids ligyletek szamos kozos vondst mutatnak az USA-ban

zajlo eseményekkel.

Européban is szinte mindeniitt napirenden van a tulajdonos — menedzser -
igazgatésag haromszog szerepléi  kozotti  viszonyrendszer  kérdése.
Magyarorszagra a vitdk éppen csak kezdenek “begylirtizni”, elsdsorban a
tandcsadd cégek miikodésének eredményeként. Azt gondolom, a téma
ismertségének fokozatos novekedésével a koriilotte zajlo vita is nagyobb teret

fog nyerni a kozeljovoben.
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3 A vallalatkormanyzas kérdéskorének elméleti

hattere, a kozgazdasagtan vallalatfelfogasa

A vallalatok és a vallalkozok a gazdasagi €let alapegységeiként vannak jelen a
nemzetgazdasdgokban. Egy a vallalatok irdnyitasaval foglalkozo dolgozat
szempontjabol 1ényeges kérdes, hogy a vizsgalat targyat milyen mddon kezeli
a kozgazdasagtan. A részletesebb kifejtés elott mar megeldlegezhetjiik azt az
allitast, hogy a jelenleg szokdsosnak ¢és elfogadottnak nevezhetd {6
kozgazdasagi kozelités tulajdonképpen tovabbra sem vesz tudomast a vallalat,
mint valamilyen komplex gazdasagi egység 1étérdl. Szerepét tekintve, mint a
javak eldallitasat az arak és a kereslet alakuldsa szerint végzd technikai egység
jelenik meg a vallalat, melynek belsd strukturaja, kornyezetével valo viszonya

nem befolyasolja 1ényegileg viselkedését.

A vallalat kézgazdasagtani definicidja szerint egy olyan gazdasagi egység,
amely termelési tényezoket alkalmaz javak eldallitdsa céljabol, melyeket mas
vallalatoknak, haztartdsoknak vagy a kormdanyzatnak értékesit (Lipsey,
R.G.[1989] pp.51.)[]. Ez definicid a piacok szempontjabol tulajdonképpen jol
leirja a vallalat tevékenységét, ugyanakkor a vallalatok dontéseit befolyasold
egyéb tényezoket figyelmen kiviil hagyja. Természetesen a definidladson tul az
elmélet feltételezésekkel 1s ¢l a wvallalat kozgazdasagi kezelésének

egyszeriisitése végett.

Az elsé ilyen feltétel szerint a vallalati dontések ugy jonnek 1étre, mintha egy
vallalkoz6 hoznd meg azokat. Ezen feltételezés kovetkeztében a vallalati
szervezet 1étének hatasaval nem kell szamolni a dontések kialakitasakor, vagy
masként kifejezve az elmélet szempontjabdl nem érdekes, hogy a vallalat a

dontéseit milyen mdédon hozza meg, egyediil a dontés maga szamit.
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A masodik feltétel a vallalatok dontéseit befolydsolé motivacidt azonositja. A
vallalat f6 célja ezek szerint nyereségének maximalizaldsa. Mig a harmadik
feltétel szerint a vallalatok a termelési tényezok {6 felhasznaloi.

Természetesen a kozgazdaszok is tisztaban vannak azzal, hogy a valés vilag
vallalata kozel sem pont Ugy néz ki, mint ahogy azt az elmélet alapjan
gondolhatnank. Mindazonaltal ,, annak a kdzgazdasznak, aki a vallalatot egy
(tudatos, racionalis, vagy mas alapon dontd) profitmaximalizald, ismert €s
adott technologiaval rendelkezd, és jol definidlt piaci kényszerek miikodd
cselekvd szervezetnek tekinti, nem lesz sziiksége semmilyen sajatos
vallalatelméletre: szdmdara a vallalatelmélet nem mas, mint az optimalizalo

modszerek (s talan a piaci strukturdk ) gytijteménye ( Archibald, G.C. [1993],
pp. 27.).

A vaéllalatok sok féle format oOltenek kezdve a az egyszemélyes
vallalkozasoktol, melyek esetében a dontéshozatalra vonatkozo6 feltételezés
redlisnak tlinik, folytatva a kiilonféle tarsasagi formakkal, melyek koziil a
legfejlettebb, a részvénytarsasagi forma esetében feltételezhetjiik a viszonylag
nagy alkalmazotti létszdmot, a tagolt szervezetet és sok, a dontéseket
befolyéasold szerepld jelenlétét, aminek kovetkeztében és a torvényi eldirasok
miatt is meglehetdsen bonyolult szabalyok irdnyitjdk a dontéshozatalt ennél a

formanal.

Egy nagyvallalat esetében nem lehet a vallalati miikodés soran eltekinteni a
dontéshozatali folyamatok sok szerepldés ¢és Osszetett voltatol, de a
kozgazdasagi elmélet szempontjabol nem ez a kérdés, hanem az, hogy vajon a
szervezeti dontéshozatal kovetkeztében a vallalat viselkedése eltérhet-e a
feltételezett6l? Hasonloképpen érdekes kérdés, hogy mi iranyitja a
cselekedeteket a valos vallalatok esetében: vajon dontéseik tényleg a profit
maximalizalasnak  érdekében  sziiletnek? Amennyiben az elmélet
feltételezésihez képest nem mutathatdo ki trendszerii eltérés a vallalatok

viselkedésében, akkor allithatjuk, hogy elméletiink jol kiadllja a gyakorlat
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probajat, megfelelden elérejelzi a vizsgalt vallalatok viselkedését. Am az
elmélet minden feltevése folyamatos tdmadasoknak van kitéve ¢és a

feltevéseket megkérddjelezOk bizony neves kdzgazdaszok.

3.1 Coase hozzajarulasa a vallalatelmélet fejlodéséhez

Ronald Coase hires 1937-es cikke a vallalat természetérdl azt a korabban az
elméletben nem talzottan expondlt kérdést probalta megoldani, hogy
egyaltalan mi sziikség van a gazdasagban vallalatra, vagyis mi az oka a
vallalat 1étének. A kérdésre adott valasz egyszerli, de intellektualisan annal
izgalmasabb. Coase szerint a piac milkodtetése koltségekkel jar, mivel a
piacon lezajlo csereiigyleteknek vannak szervezési koltségei, melyeket a
résztvevOknek meg kell fizetniiik. Ha ilyen koltségek fenndllnak és van
alternativ szervezési lehetdség a csereiigyletek lebonyolitasara, akkor elvileg
ezen koltségek egy részét meg lehet takaritani akkor, ha az alternativ
szervezési mod koltségei kisebbek. A piaci cseretigyletek alternativajat a
vallalaton beliili megszervezésiik jelenti. Eszerint a vallalat 1éte alatamaszthato

a piaci mechanizmus hasznalatakor fellépd tranzakcios koltségek jelenlétével.

Coase érvelése vilagos és logikus, a vallalat 1étére adott magyarazat jol
illeszkedik a kozgazdasagi elméletbe. Vajon miért nem érdekelte a
kozgazdaszokat korabban a wvallalat miikodése ¢és miért nem probaltak
elméletiikbe beépiteni az egyébként gyakorlati szempontbol fontosnak tartott
¢és elfogadott kérdéskort valamilyen mddon kezelni? Coase véleménye szerint
( Coase, R. [1937] pp. 34.) ,,Egy kozgazdasz a gazdasagi rendszert ugy tekinti,
mint amit az armechanizmus koordindl, és a tarsadalom igy nem egy
szervezetté, hanem egy organizmussd valik. A gazdasagi rendszer magat

mikdodteti.”
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Az ok amiért a kozgazdaszok hajlamosak megfeledkezni a szervezet
jelentdségérodl és amiért a figyelem az d&rmechanizmus miikodése felé terelodik
a kozgazdasagi elmélet fejlédésének 18. szazadi gyokereihez vezethetd vissza
(Demsetz, H. [1988] pp.144.). A merkantilistdk és a szabad kereskedelem
hivei tulajdonképpen arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy hol huzhatéo meg
az allami szerepvallalds hatara. Smith az allam korlatozott gazdaséagi szerepére
vonatkozo6 allaspontjanak kulcskérdése volt az &rmechanizmus mitkkodése ezért
az a figyelem kozéppontjaba keriilt. Az armechanizmus miikodését leird
tokéletes verseny modellje ugyankkor tulajdonképpen arra helyezi a
hangsulyt, hogy a dontések barminemii centralizacid nélkiil is megsziiletnek
tehat a hangstly a decentralizaciora keriil. A résztvevok pedig tulajdonképpen
az elére megszabott keretek (technologia, izlés, arak) alapjan, kiviilrdl
iranyitottan dontenek, vagyis nincs hatalmuk dontéseik felett. Igy tehat

érthetévé valik, hogy a szervezeti kérdés miért nem kertil el problémaként.

Coase nem allt meg a kérdések feltevésében a vallalat 1étének igazolasanal,
hanem tovabbment a vallalat kozgazdasagi jellemzdinek feltarasa irdnyaba. A
tranzakcios koltségek léte egyben lehetdséget teremt annak a kérdésnek a
vizsgélatara, hogy milyen mértékig érdemes hasznalni a piaci mechanizmust
illetve a vallalatszervezési lehetdséget. A valasz a kovetkezd ( Coase, R.
[1937] pp. 45.) :
»A tobbi feltételt valtozatlannak tekintve egy vallalat nagyobb méretiivé valik,
ha:
a) minél kisebbek a szervezési koltségek és minél kisebb ilitemben nének
ezek a koltségek a megszervezett tranzakciok szamanak novekedésével,
b) minél kisebb a vallalkozo altal elkovetett hibdk valdsziniisége €s minél
kisebb a hibdk novekedése a megszervezett tranzakciok szaméanak
novekedésével;
c) minél nagyobb a csokkenés (vagy minél kisebb az emelkedés) a
termelési tényezOk kindlati ardban a nagyobb méretli vallalatok

szamara.”
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Tehat ezzel a magyarédzattal vélaszt kapunk arra a kérdésre, hogy mi szab
hatart a vallalati méret novekedésének. Coase kiemeli azokat a tényezdket,
amelyek a vallalatméret csokkenése iranyaba hatnak és azokat amelyek
novelik azt. Csokkenti a vallalatméretet, hogy a szervezés koltségei és a hibak
okozta koltségek novekednek a tranzakcidok térbeli megoszlasanak a
novekedésével, a tranzakcidk kozotti kiilonbségek erdsodésével és akkor, ha a
relevans arak valtozdsdnak a valoszinisége nd. Viszont a véallalatméret
novekedésének iranyaba hatnak azon tényezdk, melyek javitjadk a menedzserek
altal alkalmazott technikdkat; valamint azok az innovaciok, melyek csokkentik
a tranzakcidk térbeli megoszlasanak a koltségeit (ilyenek példaul az
informacidaramlast megkonnyitd, olcsdébba tévd innovacidk, Coase a telefont
és a telegrafot emliti); &m fel kell hivni a figyelmet arra, hogy az innovéciok
egyszerre megvaltoztathatjdk mind a piaci mechanizmus hasznélatanak, mind

pedig a szervezés koltségeit.

3.2 Tamadasok a kozgazdasagtan alapfeltételei ellen

Az 1940-es évek folyaman néhany kozgazdasz érdeklodését felkeltette az
informacio gazdasagban betdltott szerepe és kozgazdasagi megitélése (Hart,
A.G. [1942]). Hayek 1945-ben az American Economic Review-ban megjelent
cikkében kemény tamadast intéz a kézgazdasdgtan szemléletmodja ellen: ,,
Messze all télem, hogy tagadjam az egyensulyi elmélet hasznossagat. De
mikor elérkezik arra a pontra, hogy félrevezet fontos dontéshozokat abban a
tekintetben, hogy azt gondoljdk, az altala leirt szituacid6 kozvetlen
relevancidval bir a gyakorlati problémak megoldasa tekintetében, akkor itt az
ideje, hogy emlékezetiinkbe idézziik, hogy (az elmélet) egyaltalan nem

foglalkozik a tarsadalmi folyamatokkal és nem tobb, mint egy hasznos
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bevezetd tanulmany a f6 problémak vizsgalatahoz” ( Hayek, F.A. [1945] pp.
530. ). Hayek ezt a meglehetésen kemény megallapitast az informécionak a
kozgazdasagtanban szokasos kezelésének hidnyossagairol szold cikkében irta

le.

Hayek abbol indul ki, hogy a gazdasagi dontésekhez sziikséges informaciod
sosem all koncentralt és integralt formaban rendelkezésre. A rendelkezésre
allo informécid szétteriil az egyének kozott raadasul ugy, hogy kozel sem
teljes és gyakorta egyes részei ellentmondanak egymasnak. A kozgazdéasz
szamara érdekes informacid a valtozasokhoz kotodik, a valtozasok teszik
sziikségess¢ a dontést, a beavatkozast. A vallalatok mikodése soran a
valtozasok folyamatosak, adott technoldgia mellet is torekednek pl. a
koltségek folyamatos csokkentésére. A tarsadalom f6 gazdasagi problémajat
az kényszer jelenti, hogy folyamatos az alkalmazkodds a valtozo
kortilményekhez. A  folyamatos alkalmazkodas feltételezi, hogy a
koriilményeket konkrét ismeretében dontenek a gazdasdgi szereplok. Az
armechanizmus miikodésben éppen az a csodalatos, hogy ezekhez a
decentralizalt dontésekhez nytjt informaciot. Tehat a 1ényeg abban van, hogy
nem vagyunk tokéletesen informaltak, ezért sziikség van egy mechanizmusra,
amely biztositja a lehetdséget a folyamatos informalodasra és ez a
mechanizmus a részleges informdcid birtokdban 1évé emberek interakciojan
keresztiil mukodik. Késdbb az armechanizmus kozgazdasagi értékelésével
kapcsolatban nem csak az informacié oldalarél hanem az arak oldalarol, a
nekik tulajdonitott tulzott jelentdséggel kapcsolatban is megfogalmazddnak

kritikak (Kornai Janos [1971]).

3.3 Azinformacio kozgazdasagtana
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Arrow az ,Informaci6 és a gazdasagi viselkedés” ([1979], pp. 367-382.)
Osszefliggéseir6l irt, magyarul is megjelent tanulmanydban felhivja a
figyelmet a bizonytalansag szerepére a gazdasagi dontések meghozatalakor: ,,
a dontési folyamatok lényegéhez tartozik — akéar a gazdaséagi, akar barmely
mas szféradban végbemend dontésrél van szd -, hogy a rendelkezésre allo

lehetdségek és a dontések kdvetkezményei nem teljesen ismertek szdmunkra”

(pp. 368.).

A bizonytalansdg csokkenthetd informacidszerzéssel. A gazdasag szereploi
¢lnek is mind az informaci6 megszerzésének mind pedig, - a méasik oldalrdl
nézve, pl. a hirdetések esetében — az informacié terjesztésének lehetdségével.
A gazdasagi dontésekben az ar mellett nem ar jellegli jelzések is szerepet
kapnak. Az informaci6 gazdasagi felhaszndldsdnak azonban tovabbi fontos
jellemzdje (Arrow [1979] pp. 371.), hogy gazdasagi értékkel bir, tehat
érdemes megszerzésére pénzt forditani (1d. Stigler, G.J. [1989] pp. 232-253.),
valamint nem egyenletesen oszlik el, azaz a gazdasagi szereplok eltérd

informacidval rendelkeznek.

Arrow, idézett tanulmanyaban felhivja azonban a figyelmet arra is, hogy az
informacié kiilonleges tulajdonsdgai miatt csak korlatozottan viselkedik
aruként. Az informaciora vonatkozdéan nem, vagy csak korlatozottan teljesiil a
kozgazdasagtan szokasos feltételezése az arukkal kapcsolatban, mivel teljes

kisajatitasa nehezen valosithaté meg és oszthatosaga is kétséges.

Az informacionak a gazdasagi szereplOkre gyakorolt hatdsa megjelenik a
vallalatok esetében is. A piacon lezajlo folyamatokra nem fa vallalat nem
feltétlen egy egységként reagdl, egyes részlegeit észlelik a valtozds masok
pedig nem. Ennek megfeleléen a valtozas nem biztos, hogy a vallalati
transzformacids folyamat atalakitdsdhoz, a termelési terv valtoztatdsdhoz
vezet. Vagyis a vallalatot a kozgazdasagi elméletnek nem mint pontot, hanem

mint strukturat kellene kezelnie, javasolja Arrow ( [1979] pp. 377.), és ad egy
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definiciot is a vallalat értelmezéséhez, amely szerint ,,a vallalat inkabb az

informaciddramok egy nem tokéletesen dsszekapesolt halozata™.

Ez a definicio felveti a kérdést, hogy a kozéppontba kertilt informacié aramlas
hogyan szervezddik meg a vallalatndl és ez a szervezddés milyen hatassal van
a vallalat miikodésére? A valasz Ggy hangzik, hogy a vallalatnak ki kell
alakitani egy, az informacio feldolgozasat és tovabbitasat végzd szervezetet.
Ez akkor lesz hatékony, ha ki tudja sziirni, ill. siriteni tudja a szervezet
szempontjabol fontos informdciokat. Ez minden szervezetnél torténetileg
kialakul, ha tetszik, egy beruhdzas eredményeként, ami felallitja a szervezetet
¢és a szervezet kidolgozza a miikddés szabalyait. Vegyiik észre, hogy ez egy
tanulasi folyamatot is reprezental, ami rutinok kialakuldsahoz vezet, és koltség
oldalrol 6sztondz a torténetileg kialakult megoldasok minél nagyobb mértéki
felhasznaldsara. Ha a kornyezet kozben wvaltozik, akkor az eredetileg
kialakitott és hatékony megoldas elavul. Ha a vallalat ezt nem veszi észre, az
veégso soron bukashoz is vezethet. Ebbdl adodik, hogy csokkenti a kockazatot
egy olyan informdacids rendszer kiépitése, amely viszonylag rugalmasan képes
tobb féle és valtozd kiilsé informéciot is kezelni. Tehat az informacids

rendszer dontd tényez0 a vallalati szervezet kialakitasa szempontjabol.

Az informécid és a szervezet Osszefliggése nem csak a szervezeti miikkodés
magyardzata szempontjabol érdekes, hanem egyben felhivja a figyelmet az
egyén szerepére is. A tanulasi folyamat nem csak szervezeti értelemben 1étezik
de az egyén szempontjabdl és mindkettd szamara befektetést jelent (Arrow
[1979] pp. 386.),. Tovabbi fontos kérdés, hogy maganak a szervezetnek a 1éte
is arra a kihivasra jelent valaszt, hogy az egyén kognitiv képességei korlatosak
¢és az informacid feldolgozasi kapacitds novelésének az igénye hozza létre a

szervezetet.

Az informacidba torténd befektetés koltségei érdekes tulajdonsagokkal

rendelkeznek (Arrow [1979] pp. 387.). Az els6é tulajdonsag, hogy az
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informacid értéke is bizonytalan, ami ndveli az irdnta tdmasztott keresletet. A
masodik tulajdonsdg szerint a multbéli informdciés befektetések
meghatarozzak az ijabbakat, tehat a torténetileg kialakult helyzet befolyasolja
a dontéseket. Harmadrészt, az informacio koltsége nem egyforma a kiilonb6zo
szereplOk szdmadra, vagyis az azonos kodokkal, informdacios hattérrel,
kultaraval, kommunikacids képességekkel rendelkez6k egymassal olcsobban
kommunikalhatnak, olcsobban juthatnak informécidhoz.

Tovabbi érdekes Gsszefiiggést jelent a vallalat €s az egyén viszonyaban, hogy
egy adott vallalat miikodésével kapcsolatos tudas megszerzése tokebefektetést
(az emberi tOkébe) jelent mind az egyén mind pedig a vallalat szempontjabol.
Ez a befektetés viszont részben vallalat specifikus, mas vallalat szamara nem

hasznalhato €s az egyén sem tudja mashol hasznositani.

3.4 A dontések racionalitasa

Herbert Simon munkassaga erételjes tamadast jelent a kozgazdasagi elmélet
néhany feltevése és alkalmazott modszertana ellen. Simon véleménye szerint
itt volna az ideje felvaltani a ,karosszékben mivelt” elméletet ( Simon, H.
[1993])egy olyannal, mely figyelmet szentel a valosdgnak is. Véleménye
szerint a vallalati szervezetek tagjai viselkedésének tanulmanyozasa akkor is
érdekes ¢€s tanulsagos a gazdasag miikodésének megértése szempontjabol, ha
j0 a kozgazdasagtani modell alapfeltevése a szervezeti hattér elhanyagolhato
voltarol a wvallalati  viselkedés eldrejelzése tekintetében. Rdaadasul
rendelkezéslinkre allnak azok az eszkozok, amelyek segitségével ez a
viselkedés tanulmanyozhato is, igy érthetetlen, hogy miért mutatkozik

ellenallas, e kérdés vizsgalataval szemben.

32



Simon, Alfred Marshall [1890] nyomdokain haladva a pszicholdgia altal
kifejlesztett eszkoztar kozgazdasagtani alkalmazésainak kifejlesztése mellett
szall sikra abbol a gondolatbol kiindulva, hogy a gazdasag az emberi
cselekedeteken keresztil muikodik, igy tehat a gazdasagi dontésekkel
kapcsolatban relevans kérdés a veliik kapcsolatos emberi viselkedés
tanulmanyozasa is, ehhez pedig a pszicholdégia nyujt segitséget.
Mondanivalojanak masik Iényeges pontja pedig az empirikus kutatasok

szerepének eldtérbe helyezése a tudomany fejlodése érdekében.

Simon az ember gazdasagi szerepének vizsgélatakor a behaviorista iskola
hagyoményaira tamaszkodik. A vallalati mikodés viselkedéstudomanyi
kozelitésének alapirasa John R. Commons [1936] nevéhez flizédik. Commons
munkaira tdmaszkodva Chester 1. Barnard [1938] a vallalaton beliili hatalom
mukodésének kérdéseivel, a motivacioval és a szervezeti dontések
mechanizmusaival foglalkozott. Véllalati szakemberként sajat gyakorlati

tapasztalataibol kiindulva fogalmazta meg elméleti allitasait.

Simon hasonléan Barnardhoz szintén a gyakorlatban felmeriild6 problémak
megoldasabdl kiindulva jutott el elmélete kifejtéséhez. ,,Administrative
behavior” [1947] c. konyve a kozigazgatasban meghozott dontések - melyeket
a kozigazgatads legfontosabb funkciojdnak tekint, - leirdsat és a dontési
folyamatok Osszetevéinek valamint miikodésiik elméleti kezelését célozza

meg.

A kozigazgatdsban végzett kutatds sordn felmeriilt probléma lényegét az
képezi, hogy a valdés dontési szituaciokban, szemben a klasszikus
dontéselméleti modell feltételezéseivel, sem az Gsszes alternativa nem ismert,
sem az alternativdk kozotti valasztasnal nem biztositott a kdvetkezmények
teljes felmérése, tekintve, hogy a kiilvilagban meglévd bizonytalansag és sajat
képességeinek korldtai miatt a dontéshozd azt nem képes mérlegelni; végiil

pedig nem all rendelkezésre altaldnosan hasznalhatd és konzisztens dontési
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fiiggvény. A probléma felismerését kovetden tobb éves empirikus kutatds és
tanacsadoi munka soran formalddik ki az elmélet, melyben nem kis szerepet
toltenek be a munkaban szintén résztvevd Richard Cyert €s James March, akik
késébb maguk is megfogalmazzdk [1963] sajat elméleti feltevéseiket a

vizsgalt teriiletekkel kapcsolatosan.

A korlatozott racionalitds elmélete az 1950-es években fogalmazodik meg
(Simon, H. [1982], pp. 39.). Az elmélet kiinduld6 pontja a mar ismertetett
logikén alapul, nevezetesen: a teljes informaltsag feltételének nem teljesiilése
esetén all eld a korlatozott racionalitas. A teljes informaltsag azért nem
teljesiil, mert tobbnyire nem ismert az 0sszes alternativa, bizonytalan az
események bekovetkezése és nem lehet teljes kortien kiszamitani a dontések

kovetkezményeit.

Az alternativak ismeretének hidnya arra készteti a dontéshozot, hogy
keresésbe kezdjen; igy a keresés a dontéshozatali folyamat mechanizmusanak
szerves részévé valik. Ezt a problémat és a megoldast egyébként nem csak
Simon irja le, hanem megjelenik Stigler [1989] ,,Az informacidszerzés
kozgazdasagtana” cimii, mar idézett fontos munkdjdban. A masik
kulcsfogalom a korlatozott racionalitas foltételezése mellet hozott dontések
esetében a megelégedésre torekvés. A hasznossdg maximalizélasa helyett a
dontéshozd  aspiraciokkal rendelkezik az elfogadhatd alternativékra
vonatkozdan. Ha a keresés kdzben a dontéshozo olyan alternativat talal, amely
aspiracioinak megfelel, akkor abbahagyja a keresést és a megtalalt alternativat
valasztja. Az elmélet részletes ismertetése ¢és a dontéselmélet magyarorszagi

bevezetése és tovabbfejlesztése Kindler Jozsef [1991] nevéhez flizodik.

3.5 Az evolucionalista iskola
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A jelentds részben Simon nevéhez fiiz6d6 dontéselméleti kozelitést viszi
tovabb Nelson és Winter iskolateremtd 1982-es konyvében. Munkajukhoz
Simon miivein kivil Newman és Wolfe [1961] az ipardgak elemzésére
kifejlesztett statisztikai eszkoztara jelentett kiinduld pontot. Newman és Wolfe
egy ipardg viselkedését tanulmanyoztdk Markov-lanc elemzést alakalmazva
értékelméleti alapon. Tovabbi elméleti alapot jelentett az evolucionalista
gondolat megjelenése a kozgazdasagtanban példaul Armen. A. Alchian [1950]
¢és Edith T. Penrose [1952] vagy Milton Friedman [1953] és Firtz Machlup
[1967] munkaiban.

Richard. R. Nelson és Sidney G. Winter , Simonhoz hasonléan, abbdl indulnak
ki, hogy a vallalatok nem a klasszikus kozgazdasagtan altal leirt moédon
valasztanak az alternativak kozott. Csak arrdl vannak ismereteik, hogy mit
cselekedtek ¢és hogy milyen szabalyok segitségével boldoguljanak
kornyezetiikben. Tehat a valasztas és az alternativak kozott nincs meghatarozo
kiilonbség €s maximalizasra igy nem keriil sor. Az ipardgak szerkezete pedig
egy evolucios folyamat eredményeként jon Iétre, melynek elemzésére a
Markov-folyamat segitségével lehet sort keriteni. A bioldgiai analogia ugy
épil fol, hogy a gének szerepét a vallalati funkciok (marketing, termelés,
pénziigy, stb.) toltik be. A kdrnyezetben lezajlé folyamatok sztochasztikusak ,
melyekhez a vallalat G megoldasok (mutacidk) keresésével alkalmazkodik.
Természetesen maga a keresési folyamat is véletlenszeri csakiigy mint a
megtalalt megoldasok alkalmazasa. A vallalati siker igy tulajdonképpen a
szerencsén mulik. A vallalatok koziil azok maradnak fenn, melyek sikeresek
lesznek. Mikozben a vallalatok profit elérésére torekednek, miikodik a
kivalasztasi mechanizmus 1is, ami végil is a profitabilis vallalatok
kivalasztodasahoz vezet. Az elmélet viszonylag részletes ismertetése magyarul
megtaldlhatd Alfred Kieser [1995] konyvében ¢és Kapas Judit [1999]

munkajaban.
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3.6 Az intézményi kozgazdasagtan

Az institucionalista kozgazdasagtan a klasszikus iskola f6 problémai helyébe
vagy talan inkdbb mellé¢ Ujakat allit. Az intézményi gazdasagtan miiveldi
szerint a gazdasag miikkodésének megértéséhez tobbek kozott az erdforrasok
sziikség van a technologiai tényezOk figyelembe vételére és az intézmények
tanulmanyozasara. A gyokerek Thorstein Veblenhez, Clarence E. Ayreshez és
John R. Commonshoz vezetnek vissza. Ebben a felfogasban a piac nem az
egyediili meghatarozoja a gazdasag milkddésének és nem is az egyediili

crer

struktaranak, amely Osszességében felelds az erdforrdsok tarsadalmi

rrrrr

Az intézményi kozgazdasagtan érdeklddése, ahogy a tagan értelmezett
iranyzat elnevezése is sugallja, a gazdasag intézményrendszerének muiikodési
sajatossagai fel¢ iranyul. Az el6térben az intézmények kialakulasanak
kérdései, az intézmények altal betoltott szerep, a gazdasag és jog kozotti
kapcsolatrendszer €s a hatalom ¢€s az értékek gazdasagban betoltott szerepe all.
Az intézményi kézgazdasagtanra jellemzd a holisztikus kozelitésmod és a
fejlodés kérdésének kozéppontba helyezése. Az intézményi kézgazdasagtan 6
vizsgalt kérdéskorei, megkozelitései és megallapitdsai Warren J. Samuels

[1987] alapjan a kovetkezOk:

A tarsadalmi valtozdsok elmélete a tarsadalmi intézmények gazdasagi
teljesitményt befolyasolo szerepkorét vizsgalja. A tarsadalmi intézményeket a
gazdasag szempontjabol nem adottsagként kezeli, hanem mint a tarsadalom
altal megvaltoztathatd dolgot, amelyben akaratlagos, a megvaltoztatasra

iranyul6 szandék vagy a véletlenen hatasdra modosulasok kovetkezhetnek be.
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A tarsadalmi ellendrzés és a kozoOsségi valasztas elmélete A gazdasag
szervezddése ¢€s ellendrzése szempontjabol helyezi a kozéppontba az
intézmények kialakulasat és mikodését. Az intézmények szempontjabol
kiemelt fontossdgu az egyének és csoportok viselkedése. A dontésekkel
kapcsolatban elétérbe kerililnek a dontési alternativak kialakuldsdhoz vezetd
feltételek. Szemléletmodjat meghatdrozza, hogy a tarsadalmi kontroll
rendszerén keresztiil vizsgalja a kialakuld valasztasi szabadsagot és dontési

alternativakat.

Az intézményi kozgazdasagtan egy tovabbi aga a kormdényzat gazdasagban
betoltott szerepét vizsgalja. A kormanyzat és mas gazdasagilag fontos
intézmények egy tarsadalmi folyamat eredményeként jonnek 1étre és aktivan
befolydsoljak a gazdasag milkddését, nem pedig pusztdn mint a piaci

mechanizmus miikodését gatlo vagy zavaro tényezok jelennek meg.

A technologia elmélete szerint a technologia hatdrozza meg az eréforrasok
relativ sziikosségét. A technoldgia jelenti a gazdasagi struktirak fejlodésének
legfobb meghatarozo okat és igy az intézmények és a miikddési szabalyok

kialakuldsa mogott is ez all
A tarsadalmi értékekre fokuszal, mint olyan tényezOkre, amelyek a tarsadalmi
¢letet meghatarozo tényezok és amelyek megjelennek a jog fejlédésében,

amely maga is a tarsadalom hatalmi struktirijanak terméke és egy annak

alapjat is képezi.

3.7 Az j intézményi kozgazdasagtan
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Hasonloan a szdzad els6¢ harmadéaban jelentkezd institucionalista iranyzathoz
az 1j intézményi kozgazdasagtan képviseldi is az intézményeknek a gazdasag
muikoédésében betoltott szerepét, kialakuldsanak koriilményeit, okait, az
intézmények valtozadsanak szabalyait elemzik. Az 1) jelzé megjelenése az
iranyzat nevében azonban jelzi, hogy bar az elddok szamos kiinduld
gondolatdra tamaszkodnak mégis olyan 0j gondolatok jelennek meg
munkdikban, melyek megkiilonboztetik az iranyzathoz tartoz6d szerzok

gondolkodasmodjat az el6dokétdl (Matyas Antal [1996]).

Az 1j institucionalista irdnyzat bemutatasdban nagymértékben tamaszkodom
Szakadat Laszlo6 Kozgazdasagi Szemlében [1996]megjelent cikkére. Az Uj
intézményi gondolkodas néhany irdnyzatdnak Osszefoglaldsa magyarul is

olvashato (Chikéan Attila [1997], pp. 59-66; és Kieser, A. [1995], pp. 251-310.)

A neoklasszikus arelméletet tovabbfejlesztd iranyzat ellentétben az
institucionalizmus elinditéival nem veti el a klasszikus arelméleti
kiindulépontot. Ugyan elismerik, hogy az arelmélet nem veszi figyelembe a
szervezetek és intézmények jelenlétét a gazdasdgban, de azon faradoznak,

hogy a klasszikus gondolkodés ezen fogyatékossagat kikiiszoboljék.

A kozosségi dontések elmélete az allam és a szavazdk altal meghozott
dontések szabalyait vizsgalja. Arrow ([1979], pp.153-155.) hires
lehetetlenségi tétele kimondja, hogy feltételezve a tranzitivitas és az irrelevans
alternativaktol valo fiiggetlenség érvényesiilését a tdrsadalmi valasztasokban,
valamint megkovetelve a Pareto-elv érvényesiilését és a diktatira kizardsat
nem lehetséges olyan alapszabalyt alkotni, ahol ez a négy logikusnak t{ind

kovetelmény érvényesiilhetne, tehat ellentmondés van kozattiik.

Tullock ¢és Buchanan [1965] a szavazok racionalitasat vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a szavazok tdvolmaraddsa a politikatol

racionalisnak tekinthetd tekintettel szavazatuk csekély sulyara a tarsadalmi
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dontéseknél, kiilonds tekintettel arra, hogy az informalédas raadésul
koltségekkel is jar. Ugyanakkor a politikai mechanizmus tobbi érintett
szerepldje is, nevezetesen a politikus és a koztisztviseld is sajat érdekeibdl

kiindulva jar el a koziigyek intézésénél ( Johnson, D.B. [1999]).

Olson [1965], [1987] a csoportokra vonatkoztatva mutatja be az emberi
viselkedés feltételezett racionalitdsanak kovetkezményeit. Nagy csoportok
részeiként az emberek, szdmot vetve a lehetéségekkel, inkabb kihuzzak
magukat a kozos célok teljesitéséhez sziikséges hozzdjarulas alol, azaz
potyautasként viselkednek, még akkor is, ha egyébként egyetértenek a k6zos

célokkal.

A tulajdonjogok gazdasagtana iranyzat képviseldi egyebek mellett Alchian
[1977] ¢és Demsetz [1988] a tulajdonjogok gazdasagi szerepét elemzik. A
tulajdonjogok meghataroz6 tényezdi az egyéni koltségeknek és elérhetd
hasznoknak, igy kihatnak az egyének -cselekedeteire, valasztdsaikra. A
magantulajdon esetében fennall a tulajdonjogokkal kapcsolatos kizarhatosag
és az atruhazhatdsag, amely eldsegiti a tulajdon hatékony hasznélatat, ha
viszont ezen jogok nincsenek jelen, akkor lehetdség van az erdforrasok

kizsakmanyolédsara vagy nem hatékony hasznalatukra.

A tranzakcios koltségek kozgazdasagtana foként Oliver Williamson [1975],
[1985] nevéhez flizédik. Williamson abbol indul ki, hogy az eszkdzok
relacid-specifikussaga esetén a gazdasagi szereploknek szamolniuk kell az
opportunizmus  fellépésével ¢és mechanizmusokat kell kiépiteni az
opportunizmus miatt fellépd veszteségek elkertilésére. Ezen
viszonyrendszerek elemzéséhez jo kiinduld pontot jelent a tranzakcids
koltségek elmélete, melyet tovabbfejleszt és felhaszndl mind a vertikalis
integracio  elemzésére, mind pedig a szervezeten beliili kontroll

mechanizmusainak vizsgélatara.
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A jog gazdasagtana a jogrendszer hatékonysdganak kérdéseit vizsgalja. A
kozgazdasagtan és ezen beliil a tranzakcios koltségek Commons és Coase 4ltal
megfogalmazott elméletébdl kiindulva kutatja a jogi intézményrendszer

miikodését meghatarozo tényezoket.

Az Uj gazdasagtorténet. Robert Fogel a [1989] az Okonometria elemzési
eszkOztarat veti be a gazdasagtorténeti problémak elemzésére. A torténeti
események elemzésében pedig felhasznalja a kozgazdasagi elméletet a logikai

Osszefliggések kialakitasra.

3.8 A tranzakciéos koltségek gazdasagtana vallalatkormanyzasi

felfogasa

Oliver E. Williamson amellett érvel, hogy a kapitalizmus gazdasagi
intézményei egy fO0 célt szolgalnak és egy f6 hatasuk van [1985, pp. 17.],
nevezetesen: tranzakcidés koltség megtakaritdst eredményeznek. Ennek
megfelelden a gazdasagi szervezetek vizsgalatanak legrelevansabb moddja a
tranzakcios koltségekre tett hatasuk vizsgélata. Ez természetesen nem jelent
kizarolagossdgot a vizsgalati modszerek tekintetében, tehat relevans a
kozgazdasagtan o irdnyzatanak a kozelitésmaddja is a piacon zajld folyamatok
vizsgalataban; tigyanugy, ahogy a gazdasagi szervezetek céljai is egyébként
komplexek, azaz ha f6 cél is a tranzakcios koltség megtakaritasa, ez kozel sem

jelenti azt, hogy egyediili cél is volna.

e

18.]) ugy hatarozhatjuk meg, mint a gazdasagi rendszer miikkodtetésének a
koltségeit, azaz surlodasi koltségekrél (Kornai Janos [1980]) van sz6. A

tranzakcios koltségek gazdasagtana a gazdasagi szervezetek létrehozatalanak
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kérdését, mint szerz6déskotési problémat targyalja. A szerzddésekkel
kapcsolatos tranzakcios koltségek két 6 kategoridjat kiillonbozteti meg:
e ex ante koltségek,

e ¢sex post koltségek.
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Az ex ante koltségek soraba tartoznak:
e aszerzOdés megfogalmazasanak a koltségei
e aszerzddéssel kapcsolatos targyaldsok koltségei,

e ¢saszerzOdés betartatdsaval kapcsolatos koltségek.

A szerz6déskotés ex post koltségeinek négy tipusat kiilonboztethetjiik meg:
e aszerzOdés be nem tartasa kovetkeztében eldallo koltségek,
e aszerzOdés utdlagos korrekcioja kovetkeztében megjelend koltségek,
e a szerzOdés betartatisaért felelos struktura felallitdsa és miikodtetése
(pl. vélasztott bir6sag),
e aszerzOdéses egyiittmiitkodés érdekében fellépd bizalmi kapcsolatépités

koltségei.

A tranzakcios koltségek gazdasagtandnak fontos eldfeltevését jelenti a az
emberi viselkedéssel kapcsolatban a korlatozott racionalitas feltételezése.
Tovabbi fontos kiindulopontja az elméletnek, a résztvevok opportunista
viselkedésének feltevése a gazdasagi tranzakciok sordn. Ahhoz, hogy a
tranzakcios koltségek gazdasagtana altal vizsgélt intézményi problémak
eldalljanak tovabbi sziikséges feltételezés a tranzakcioban résztvevd eszkozok
specifikus voltanak a feltételezése. Tehat az eldfeltételek egylittes megléte

teremti meg a problémat.

1. abra Szerzédési helyzetek jellemzoi
szerzédési helyzet korlatozott opportunizmus eszkdzok
racionalitas specifikussaga
tervezés - + +
igéret tétel + - +
gazdasagi verseny + + -
kormanyzasi struktura + + +

Forras: (Williamson [1985, pp. 31.])
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Ha a szerzddésekre vonatkozdan egy egyszerii magyarazd sémat allitunk fel,
akkor harom féle kimenetet kiilonboztethetiink meg. Egy lehetséges kimenete
a tranzakcioknak, ha nincs jelen a tranzakcio soran specialis technolédgia, ez a
klasszikus piaci tranzakcio esete. Amennyiben eszkozspecifikus tranzakciorol
van szd két esetet kiilonboztethetiink meg aszerint, hogy van-e jelen
valamilyen plusz koltséget jelentd szerzddési biztositék vagy nincs ilyen. A
biztositék jelenléte alacsonyabb drat eredményez a tranzakcid soran, mivel a
szallitd biztosabb lehet abban, hogy a szerzddés tényleg teljesiilni fog és a
specialis technologiaba fektetett pénz megtériil.

A tranzakcios koltségek gazdasagtandnak eszkoztdra alkalmazhatdo a
vallalatkormanyzas problematikédjanak feltarasara is. Segitségével valaszt lehet
adni azokra kérdésekre, melyek az igazgatosagok 1étével és miikodésével

kapcsolatosak.

3.8.1 Mely érintetti kor érdekeit szolgdlja az igazgatosdg?

A kérdésre adott valasz el6tt érdemes az igazgatosagon beliill két féle
részvételi format feltételezni. Az elsd részvételi forma célja az informalodas a
vallalati dontések hatterével kapcsolatban ( ez nagyjabol megfelel a magyar
vallalatkormanyzasban a felligyeld bizottsag szerepkorének ). A masik
részvételi forma 1ényege, hogy szavazati joggal parosul minden az igazgatosag
elott szerepld kérdés tekintetében €s természetesen magaba foglalja a dontések
elokészitési folyamataba torténd részvétel lehetdségét ( ez a forma a magyar

jog alapjan az igazgatosagi tagsaggal jaro jogoknak felel meg ).

Az alkalmazottak esetében feltételezhetjiikk, hogy legalabbis egy résziik
szamara specialis, a konkrét vallalatba torténd befektetést jelent az ott végzett
munka. Azok szamara, akik nem fektetnek be a konkrét vallalatba
munkavégzésiikk soran, az egyszerli munkaerdpiaci kapcsolatok jelentik a

tranzakciok alapjat: barmikor otthagyhatjék a véllalatot, vagy elkiildhetik dket
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kiilonosebb gazdasagi kar felmeriilése nélkiil. Akik viszont kotdédnek egy
vallalathoz, szdmukra felmertil, hogy milyen biztositék garantalja befektetésiik
megtériilését, hogy specializalodtak egy vallalat munkaerd igénye szerint?
Ezen alkalmazotti kor szdmara megfeleld0 megoldds lehet az informacios
aszimmetria feloldasa, az informalddasi céla részvétel biztositdsa az

igazgatdsagban.

A tulajdonosok, azaz a részvényesek, vagy tagabb értelemben a részvényesek
és a hitelezdk egyiittesen kiilonleges helyzetben vannak a tobbi érintett csoport
helyzetével Osszehasonlitva. A tulajdonosok az altaluk eszkozolt teljes
befektetést kockaztatjak. A tobbi termelési tényezo szallitdja esetében elvileg
lehetséges akar a tisztdn piaci alapil kapcsolat feltételezése, mikor is nem
beszélhetiink az adott szerzédés teljesitéséhez kapcsolodd specidlis
befektetésrdl, igy vesztes€g sem éri Oket a szerzOdés megsziintekor. A
pénziigyi eszkozoket biztositd tulajdonosok viszont két féle kockazatot is
vallalnak:

e Jaltaldnos célu eszkozt (t6két) szolgaltatnak, melyet lehet az eredeti

céltol eltéréo modon felhasznalni,

e a biztositott tOke felhasznalhaté specifikus eszk6zok 1étrehozésara.

Tehat a tulajdonosok befektetése mindig eszkozspecifikus; a kérdés pusztan
az, hogy valamilyen biztositék megléte mellett vagy anélkiil torténik meg a
befektetés. Tovabba meg kell jegyezni, hogy ugyan a részvényesek egyedileg
értékesithetik befektetésiiket a piacon, dm a részvényesek, mint érintett
csoport esetében ez a lehetdség mar nem all fonn: befektetésiik a tarsasag
felszamolasaig szol. Tovabbi problémat jelent a részvényesek szamara, hogy
befektetésiik nem egy-egy konkrét eszkozre szol, igy gyakorlatilag nincs
lehetdség ex ante biztositékok kikotésére, vagyis ez a biztositek nélkiili
eszkozspecifikus befektetések esete. Williamson érvelése szerint ebben a
helyzetben a kockdzatok csokkentésére endogén modon jon létre az

igazgatdsag, mint kormanyzasi struktura (intézmény, szervezeti megoldas) a
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részvényesi érdekek védelmére. Az igazgatosag {6 jellemzdi (Williamson
[1985, pp. 305.]):

e a forgathat6 részvények tulajdonosai szavazatai alapjan jon 1étre,

e lecserélheti a menedzsmentet,

e rendelkezik eszkdzokkel a véllalat teljesitményének mérésére,

e vizsgalatokat rendelhet el tények feltarasara,

e fontos befektetési és operativ kérdésekben eldzetesen informalodik,

e Aaltalanos dontési és ellendrzési jogositvanyokkal rendelkezik.

A vevok mint érintett csoport esetében a tartds cikkek esetében meriilhet fel
igény valamilyen biztositékra a befektetés védelmében. A vevoi érdekek
védelmére azonban elég sok eszkdoz all rendelkezésre, ennek aligha a
legmegfelelébb forméja az igazgatosagi részvétel, esetleg leszamitva néhany

elkotelezett nagyvevot.

A helyi kozosségek €s a természeti kornyezet esetében lehet érvelni az okozott
karok, vagy a helyi er6forrdsok nem a helyi kozdsség érdekében allo
felhasznaldsa kovetkeztében felmeriild kockazatok kivédésének a csokkentése
érdekében az igazgatosagi részvétel mellett. Am a kornyezeti iigyekben,
hasonldan a vevok esetéhez mas eszkozok is rendelkezésre allnak az érdekek
védelmére. A helyi kozosségek megjelenése az igazgatésdgban pedig olyan
kockazatot rejt magdban, hogy a vallalat mikodése atpolitizalodik, ami

gazdasagi szerepének teljesitését korlatozhatja.
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4 A magyar vallalatkormanyzasi gyakorlat

4.1 A kutatas modszerei

4.1.1 A keretet ado versenyképesség kutatds

A magyar vallalati gyakorlatrél nagyon szerény ismeretekkel rendelkeziink
jelenleg. A témaval hosszabb ideje foglalkozo tandcsado cégek altal
felhalmozott ismeretek, interjuk ¢és kérddives lekérdezések eredményei nem
jelennek meg a nyilvanossag eldtt. Az erre hivatott intézmények, mint példaul
a tézsdék és allami feliigyeleteik szintén nem publikalnak a teriileten. Elég
nagy az ellenallas a vallalatok részérdl is, hogy a jellemzden zart kdrben kezelt
informaciokat kiadjdk az elemzdék szdméra. Ezért is jelentds eredménynek
szamit, hogy a ,,Versenyben a vildggal” kutatdsi program keretein beliil

sikertilt egy kérddivet kitoltetni elég nagy szamu vallalattal.

A kutatdsi program 1995-ben indult, amikor jelentds szponzori tamogatas
igénybevételével, amelyen beliil kiillondsen a Center for International Private
Enterprise tdmogatasa volt kimagaslo, sikeriilt egy nagyszabasu kutatdst
elinditani a magyar gazdasag versenyképességének mikrogazdasagi tényezoi
feltarasa €és elemzése céljabol. A kutatds toObb mint szdz kutatd részvételével
zajlott. Moddszertani hattere valtozatos volt: szerepeltek benne iparagi
esettanulméanyok csakugy, mint interjuk, statisztikai elemzések, de legfobb
bazisat egy négy kotetbdl allo kérddiv jelentette, melyet 325 vallalat toltott ki.
1999-ben lehetdség nyilott a kérddives felmérés megismétlésére. A masodik
kérdbéiv sorozat Osszeallitasanal figyelembe vettiik az Osszehasonlithatosag
szempontjat, ezért szamos kérdés valtozatlan formaban maradt, de a

gazdasagban és a tudomanyteriileteken bekovetkezett valtozasokat is szerettiik
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volna tekintetbe venni, igy 1) kérdések ¢és blokkok is bekeriiltek a
kérddivekbe. Ez nyitotta meg a kaput a tarsasagok irdnyitasdra és a
vallalatkormanyzéasi gyakorlatra vonatkozd kérdés csoport beillesztésére a

vizsgélatban résztvevo vallalatok elsé szamu vezet6i altal kitoltott kérddivbe.

4.1.2 A versenyképesség kutatds kerdoive

A ,,Vezérigazgato és torzskar (kdzgazdasagi elemzés)” cimili kérdoéiv kérdései
a vallalat egésze miikddési jellemzdit vizsgaltak tiz f6 témacsoportban. A
vizsgalt témak magukba foglaltdk a vallalat gazdalkoddsanak fébb pénziigyi
jellemzo6it és a vallalati méret valamint a tulajdoni és tarsasdgi formara
vonatkozo kérdéseket (Chikan Attila - Czakod Erzsébet - Demeter Krisztina
(szerk.) [1996], Czako Erzsébet — Zoltayné Paprika Zita — Wimmer Agnes
(szerk.) [2000], Czakd Erzsébet [2001]).

A vallalati mikodés legalapvetdbb jellemzdin til rdkérdeztink a véllalat
helyzetének hosszu tavu alakuldsara mégpedig tobbféle szempont szerint,
kovetve a stratégiai menedzsment ¢és a vallalati teljesitmény atfogo
jellemzésére torekvo vallalatgazdasagi és menedzsment teriiletek szakmai
logikait. A kérdések a sziiken vett stratégiai jellemzdket is tobb féle részteriilet
szempontjabol kozelitették. Igy kiilon kérdéscsoport vonatkozott a stratégiai
helyzet jellemzdinek a feltdrdsara (Antal-Mokos Zoltan — Kovacs Péter
[1998], Antal-Mokos Zoltan — Toth Krisztina [2001]). Egy masik
kérdéscsoport foglalkozott a stratégiaalkotas folyamatanak kutatasaval
(Balaton Karoly — Regele D. [1996], Balaton Karoly [2001]). Teritékre kertilt
a vallalatok atalakuldsanak egyik legfontosabb ¢és rendkiviil valtozatos
formakat oOlt6 teriilete, mely az utobbi évtizedek folyaman kiilonos
jelentdsségre tett szert a vilagban ¢és a gazdasdg atalakuldsa soran
Magyarorszagon is tomeges gazdasagi jelenségként Iépett fel: nevezetesen a

stratégiai szovetségek alakitasarol és mikodési jellemzoikrdl kérdeztiik meg a

47



vizsgalatban szerepld vallalatokat (Tari Ernd.[1996], Szanyi Miklos [2001],
Buzady Zoltan — Tari Ernd [2001]).

Tulajdonképpen a szovetségkotés egyfajta szé€lsd helyzetét jelentik az
Osszeolvadasok és a vallalatfelvasarlasok (Toth Krisztina [1999]), melyek
immar nem csak a legfejlettebb tOkepiaccal rendelkezd orszdgok esetében
kinalnak izgalmas kutatasi kérdéseket a kozgazdaszok szamara, hanem
betortek a vilaggazdasadgi folyamatokba teljes gazdasadgi nyitottsaggal
bekapcsolodd Magyarorszagra is. A kérddiv egyik kérdéscsoportjat jelentette a
tarsasagiranyitassal ¢és vallalatkormanyzassal foglalkoz6 kérdéscsoport is,
melynek vizsgéalata e dolgozat egyik f6 Osszetevdje, mondanivaldjanak

meghatarozo része (Bartok Istvan [2001]).

A véllalatok elsé szamu vezetdi feladatkorét jelentik a kdrnyezet €s a stratégia
céloknak megfeleld vallalati szervezet kialakitdsa, igy ez a témateriilet is
bekeriilt a kérddivbe (Pataki Gyorgy [2001]). A szervezeti kérdésekhez
szorosan kothetd az emberi erdforrassal torténd gazdalkodas, melyre szintén a
képletes értelemben a vallalatnal koronat viseld vezetdnek van egyfeldl a
legjobb ralatdsa masrészt pedig a kezében tartott, a szintén a koronazasi
jelvények korébe tartozo palca a kérdéskor feletti hatalmat hivatott jelképezni,
igy természetesen ez a teriilet is a ,,vezér” kérddiv részét képezte. Szintén az
legfelsobb vezetés feladatkoréhez tartozd téma a vallalati mikodés kiilsé
érintettjeivel meglévd kapcsolatok alakitdsa, melyek koziil az altalanosan a
vallalat egészére vonatkozo helyi dnkormanyzati kapcsolatokkal foglalkozo
kérdések, gazdasagpolitikai kornyezet befolydsolasaval és az adott agazat
szakmai problémainak szabalyozéasaval foglalkozd szakmai szervezetekre
vonatkozd kérdések; és altalaban véve a kdrnyezet, a természeti kdrnyezettel
kapcsolatos viszonyrendszerre vonatkozo kérdések szerepeltek még a

kérdoivben.
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4.1.3 A minta

Az 1999-es adatfelvétel mintaja részben megegyezett az 1996-os mintaval,
melyet a Pénziigyminisztérium biztositott 1994-es adatbdzisa alapjan. A
felvétel leirasat, a mintakivalasztast és a minta fobb jellemzoit leird jelentés (
Chikan A. - Czaké E. - Demeter K. (szerk.) [1996] ) szerint a felvétel 325
olyan esetet tartalmaz, amelyeknél mind a négy kérddiv-blokk megkérdezésre
keriilt. Az alapsokasagban az 1992 el6tt is miikodd, 6nallo jogi személyiséggel
rendelkezd, konyveiket a kettdés konyvvitel szabalyai szerint vezetd 50 fonél
tobb alkalmazottat foglalkoztatdo vallalkozasok szerepelnek. A sokasag
kivalasztasaul szolgalo feltételeknek 5.618 cég felelt meg, a felvétel irdnyitoi
ebbdl vették azt a 593 céget tartalmazo mintat, amely kiegészitettek a Figyeld
1995-6s 200-as listajaval. A valaszt add 325 cég az eredeti tervek szerint
agazati hovatartozas, teriileti elhelyezkedés, 1étszam kategoria, és a jegyzett
toke tulajdonosi megoszldsa szerint reprezentdlta volna a kivalasztott
sokasdgot, 4am a minta a méret tekintetében tulreprezentalta a nagyobb
vallalatokat ¢és a feldolgozoipart, mikozben teriiletileg tovabbra is
reprezentativ maradt. Az 1999-es mintdban 285 olyan cég szerepel, amely
részese volt az el6z6 lekérdezésnek is (Czakd — Zoltayné — Wimmer (szerk.)
[2000], 11.0. ). A minta kiegészitése a Gazdasagi Minisztérium adatbazisa
alapjan tortént meg, 0sszesen 455 tovabbi vallalat az el6z6ekben ismertetett
szempontok alapjan torténd reprezentativ levalogatdsaval. Ezt még a

lekérdezés folyaman tovabbi 94 céggel egészitették ki a szervezok.

4.1.3.1 A vallalatkormanyzasi kérdéivet megvalaszolok mintaja
Megallapitasainkat kérddives felmérésiinkben a testiileti vezetésre vonatkozo
kérdésekre valaszt add 97, részvénytarsasagi formaban mukodo, atlagosan

nagyjabol 1800 f6t foglalkoztatd és hozzavetdlegesen 17 milliard forint

arbevétellel rendelkezd vallalat valaszaira alapozzuk.
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4.2 A részvénytarsasagok jellemzoi: a vallalati teljesitmény és

stratégia kapcsolata

Chikan Attila ugy definidlja a véllalati stratégidt, mint ami ,,a vallalati
mikodés vezérfonala, a vallalati célokat és a elérésiik lehetséges modjait
fogalmazza meg” (Chikan Attila [1997], 162. 0.) A meghatdrozas tovabb
folytatodik a vallalati stratégia lehetséges értelmezési valtozatai (normativ és
leird) kategorizalaséaval:

e  cldzetes allitasok rendszere, amelyek el6irjak, hogyan kell viselkednie

a vallalatnak™;
e  atényleges dontéshozoi magatartas utdlagos eredményeinek

sorozata.”

A két féle stratégia kozelités kozotti egyik kiilonbség, hogy a leird jellegli
valtozat igen alkalmas a kiilsd, fliggetlen megfigyeld szamara kutatdsok
végzésére. Amennyiben arra toreksziink, hogy objektiv képet alakitsunk ki a
vallalat altal kovetett stratégiarol, abban az esetben nem art, ha egy kicsit
probalunk eltdvolodni a vezetdéi Tlizeneteket is tartalmazd normativ
szovegektdl, melyek egyik funkcidja az, hogy a wvallalati alkalmazottak
megismerjék a tulajdonos és a vezetdk hosszu tava céljait, masfeldl pedig
érezz€ék azokat magukénak, legyenek motivaltak azok teljesitésében. Ennek
megfelelden a stratégiai tervek (Antal-Mokos Zoltan — Balaton Karoly — Tari
Erné — Drétos Gyorgy [1996], Balaton Karoly [2001]), mar ahol készitenek
ilyet, nem csak a kdvetendd célok pontos leirasat szolgaljak, de egyben kicsit
lelkesitéek 1is, publikusabb valtozataik pedig hajlamosak helyenként

elszakadni az unalmas valdsagtol.

Egy masik vonatkozasa a jovObeli célokkal foglalkozd normativ stratégiai
kozelitésnek, hogy mivel a természeténél fogva még meg nem tortént

eseményekkel foglakozik jelentds bizonytalansagot hordoz magédban. A
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tervezés ¢és a megvaldsitds kozotti bonyolult kapcsolatrendszer logikai
elemzésével foglalkozik a bizonytalansag szempontjabol Henry Mintzberg és
James Waters [1985] hires cikke, melyben a stratégiaalkotds és megvaldsitas

valamint a valosag kozotti kapcsolatrendszer modelljét irjak le.

Megjelend
stratégia
Szandékolt [ | Elhatarozott Megvalositott
stratégia stratégia stratégia
Megvalosulatlan

stratégia

2. abra Stratégia tipusok

Mint latjuk, a stratégia megvaldsitasanak folyamataban egyes stratégia elemek
kiesnek, helyettiik és mellettilk pedig Gjak jelennek meg. Ha ezt leforditjuk

konkrét kutatdsunk nyelvére, akkor azt mondhatjuk, hogy vagy a kutatdsban
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résztvevé vallalatok stratégiai szandékait kellene elemezniink, hogy a
kiilonbozo6 vallalatok kozotti Osszehasonlitas egységes alapokon nyugodjon,
vagy pedig a megvalositott stratégidra koncentralunk. Felmérésiink
készitésekor ez utdbbi mellett tettilk le a voksot. Tovabbi érvet jelentett a
torténeti kozelités valasztisa mellett, hogy ,, ambar minden szervezet
mikodésében kimutathaté valamilyen realizalt stratégia, kordntsem
mindegyikiik rendelkezik stratégiai tervvel vagy eldzetesen kialakitott és
legalabb a felsd vezetésben egyeztetett stratégiai célrendszerrel, ,,szandékolt
stratégiaval” (Antal-Mokos Zoltan — Kovacs Péter [1998], 23. 0. ).

A felmérésben szereplé vallalatok stratégidjara nagyszamu vallalati
tevékenységi teriileten tanusitott magatartasuk €s elért teljesitményiik alapjan
probaltunk kovetkeztetni. Vagyis tulajdonképpen a kontingenciaclmélet
modelljének  felhasznaldsaval  alakitottuk ki felmérésiinket. A
kontingenciaelméleti felfogés szerint (Chikan Attila [1997] 154. o., Kieser, A.
[1995] 211-250.0., Porter, M. [1993] 25.0.) a szervezetek kozotti eltérések

alapjat a kiilsd és bels6 kornyezetek eltérése jelenti.

3. dbra Kontingencia elmélet és stratégia

Alapvetd cél

Kornyezet

Stratégia

Magatartas
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Teljesitmény
A stratégiai magatartdsra vonatkoz6 kérdések megfogalmazasakor azzal a
problémaval talaltuk magunkat szemben, hogy a mintdban szerepld vallalatok
kozott jelentds eltérésekre szamithattunk méret és Osszetettség szempontjabol
(Dobédk Miklos [1996, 1997]). Mint tudjuk a vallalati stratégia és az lizletagi
stratégia  kozott  kiilonbség van (Czaké E. [1994]) vagy mas
megfogalmazéasban a stratégia kiilonb6z0, egymassal hierarchikus viszonyban
1évoé szintekre tagolodik, amelynek megfeleléen megkiilonboztethetiink
funkcionalis, lizletagi és vallalati stratégiat. Mivel a tényleges verseny az
iparagon belill azaz az iizleti egységek szintjén zajlik, ezért mi is ezt a terepet
valasztottuk a vallalatok kozotti 6sszehasonlitas alapjaul. Ezzel az allasponttal
persze lehet vitatkozni abbol a szemszogbdl, hogy a versenytarsak kozotti
kiilonbség jelentds részben a vallalati képességek terén meglévod
kiilonbségekre is visszavezethetd (Prahalad, C.K. - Hamel, G. .[1993]), és ezt
az allaspontot mi is elfogadjuk. Ugyanakkor, a vallalatok altal elért
teljesitmény mérésénél a relevans versenykornyezetet kivantuk mércéiil
valasztani. Ebben a kontextusban viszont parttalanna valt volna az
Osszehasonlitas alapja, amennyiben nem ragaszkodtunk volna a versenytarsak
korének valamilyen koriilhatarolasdhoz é€s konkretizalasdhoz. Ezen szempont
miatt dontottlink az ipardgi versenyben elért relativ pozicidé megfigyelése
mellett, hogy ne zavarja meg az 6sszehasonlitast a sok ipardgban versenyzo
diverzifikalt vallalatok jelenléte. Igy aztan a vizsgalt véllalati teljesitmények
vonatkoztatasi alapja a vallalat egésze a nem diverzifikalt részvénytarsasdgok
esetében, mig a diverzifikalt vallalatoknal a domindns iizletagra vonatkoznak

az adatok.

4.2.1 A vdllalati teljesitmény jellemzdi
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A V7 jelt kérdéscsoportnal arra kértiik a véllalatokat, hogy jellemezzék 42
jellemzd szerint teljesitményiiket (Wimmer Agnes [2001]). A vallalatok az
iskolai osztalyozasnal szokdsos, jol ismert 1-t6l 5-ig, a rossztol a kivaloig
terjedd skalan mindsithették a megkérdezés iddpontjaban elért teljesitményiik
szintjét. Az ilyen mddon ,,leosztalyozott” vallalati jellemzok alkalmasak arra,
hogy kovetkeztetést probaljunk levonni a véllalati tevékenység iranyultsagara,
vagy masként fogalmazva megfigyelhetjiik a vallalat altal a megkérdezés elbtti
idészakban kovetett stratégidjanak jellemzoéit. Tovabbi lehetdséget jelent az
elemzés soran, hogy a mintaban szerepld vallalatok kozotti eltéréseket €s
hasonlosagokat is megvizsgalhatjuk, és amennyiben ezt a minta lehetévé teszi
megkisérelhetjiik a megfigyelt vallalatok osztalyozasat teljesitményiik és
kovetett céljaik alapjan. Figyelembe véve azt a tényt, hogy mintank a
versenyképesség kutatas teljes mintajanak a részvénytarsasagi formaban
mikoédd vallalatait tartalmazza, azt mondhatjuk, hogy elemzésiink sordn a
felmért magyarorszagi részvénytarsasagok stratégiai jellemzodit vizsgaljuk.
Hozza kell azonban tenni ehhez az allitashoz azt, hogy a mintavétel soran
eredetileg nem torekedtiink a minta véallalatainak jogi forma szerinti
reprezentativitasara, tehat szigora statisztikai értelemben véve allitdsaink arra
a vallalati korre vonatkoztatva igazak, mely vizsgélatunkba bekeriilt, vagyis a
vizsgalat id6pontjdban Magyarorszdgon miikodd részvénytarsasagok

hozzavetélegesen harom szazalékara.

A vizsgalt teljesitmény avagy stratégiai valtozok a kdvetkezok voltak:

a) Koltséghatékonysag

b) Piaci részesedés

¢) Technologiai szinvonal

d) Termékmindség

e) Termékvalaszték szélessége
f) Versenyképes arak

g) Szallitas pontossaga
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h) Vevdi igénykielégités rugalmassaga

1) Termelési rendszer rugalmassaga

j) Logisztikai rendszer hatékonysaga

k) Szallitasi hatarid6 rovidsége

1) Rugalmas reagalas a fogyasztoi igények valtozéasara
m) Gyartési tevékenység szinvonala

n) Stratégiai szovetségek a fo partnerekkel

o) Vallalati image

p) Elosztasi csatorndk szervezettsége

q) Hitelképesség

r) Kintlevoségek szintje

s) FizetOképesség

t) Fogyasztoi szolgaltatasok szinvonala

u) Lobbizas allamigazgatasi szerveknél

v) Allamnak ill. koltségvetési szerveknek torténé értékesités
w) Piaci valtozéasok eldrejelzésének képessége

x) Exportpiacokon valé megjelenés

y) Etikus magatartés

z) Kornyezeti (0kologiai) tudatossag

aa) Megfelel6 mindségili alapanyagok bevezetése
bb)Megbizhat6 alapanyag ellatas

cc) Kapacitaskihasznalas

dd) Alkalmazottak képzettsége

ee) Innovativ eladds-0sztonzési modszerek alkalmazasa
ff) Szinvonalas, jol felkésziilt vezetdok
gg)Dontési/mitkodési mdodszerek korszeriisége

hh)K+F raforditasok szintje

ii) Uj termékek piacra vitele

jj) Szervezeti struktira hatékonykhga

kk)Integralt vallalati informécids rendszer

1) Vezetdi informacios rendszer szinvonala
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mm)A gazdalkodasi funkciok integracioja
nn)Minél kdzvetlenebb kapcsolat a fogyasztdkkal
oo)Megfeleld szintl és valasztéku készletek

pp)Jovedelmezdség szinvonala

Fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a vallalatok sajat magukat értékelték a
felsorolt tényezdk rajuk jellemzd szinvonala tekintetében, még ha a
versenypoziciojuk figyelembe vételére kérvén a valaszaddkat, a legerdsebb
versenytarssal torténd Osszehasonlitds egyfajta objektivitas felé terelte is a
kérdéivek  kitoltéit. Az  altalunk  vizsgalt jellemzOk  nemzetkozi
Osszehasonlitasban is jol megalljak a helyliket a hasonlo céllal késziilt stratégia
vizsgalatokkal 0sszevetve (Antal-Mokos Zoltan — Kovacs Péter [1998], 25.0.);
s0t még azt is megkockéztathatjuk, hogy a szokéasosnal nagyobb szamu
valtozo taldn az atlagosnal részletesebb és finomabb vizsgélatot is lehetdvé

tesz.

4.2.2 Teljesitményfaktorok a részvénytarsasdagoknal

Természetesen mikdzben nagyszamu valtozo vizsgalata lehetdséget teremthet
a valtozok kozotti fliggetlenség esetén nagyon részletes kép és részletekbe
mend hipotézisek kialakitdsara, ugyanakkor a sok valtoz6 hasznalata neheziti
is a megfeleld atfogd kép kialakitasat. Elveszve a részletekben nem deriilnek
ki a fontos altalanos Osszefiiggések €s azok kapcsolata egymassal is rejtve
marad. Masrészt a nagyszamu valtoz6 kezelése technikailag is nehéz feladat

elé allitja mind az elemz6t, mind pedig az elemzés olvasojat.

Annak a kérdésnek az ellendrzésére, hogy a vizsgalt mintdban vannak-e

egymdassal valamilyen Osszefiiggést mutatd valtozok és ezen valtozok
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csoportosithatok-e, valasztva a rendelkezésiinkre allo adatredukcids eljarasok

koziil elészor faktorelemzést végeztiink .

Az elemzés Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) mutatdja: 0,721, ami viszonylag jo
mindségli, a faktorelemzés szamara alkalmas mintara utal (Sharma, S [1996],

116.0.).

A faktorelemzést fokomponens analizis segitségével végeztik el. Az elemzés
soran quartimax rotacidt hasznaltunk annak érdekében, hogy:

minden valtozo viszonylag magas értéket érjen el egy faktor tekintetében,
minden valtozo értéke magas legyen egy faktor vonatkozdsdban, mikdzben

kozel nulla legyen a tobbi faktor tekintetében.

4. abra Faktorok altal magyarazott variancia
Sajatérték Rotalt
értékek
Faktor Osszes Variancia Kumulativ Osszes Variancia Kumulativ
% % % %
1 6,086 32,034 32,034 4,681 24,635 24,635
2 2,484 13,073 45,107 2,850 14,999 39,634
3 1,827 9,618 54,725 2,401 12,638 52,272
4 1,663 8,753 63,478 1,757 9,249 61,521
5 1,281 6,742 70,220 1,653 8,699 70,220

A tablazat alapjan lathatjuk, hogy az egynél nagyobb sajatértékkel rendelkezd
faktorok szama 6t. Ezen faktorok egyiittesen a teljes szordsnégyzet tobb, mint
70 szézalékdt magyarazzak. A rotalt faktorok koziil az elsé mintegy 25
sz4zalékot magyardz a varianciabol, de még az utolso, az 6todik faktor is kozel

kilenc szazalékat magyarazza meg a teljes szorasnégyzetnek.

' A tobbvaltozos statisztikai elemzések elvégzésére SPSS for Windows programcsomagot hasznaltam
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A kapott faktorok szakmai tartalma jol magyardzhatd, amit talan tiikroz
beszédesnek szant elnevezésiik is. Az egyes faktorok eltérd stratégiai

iranyultsagot jeleznek a valaszado részvénytarsasagok korében.

Az elsé faktor hét valtozojanak mindegyike olyan teljesitmény jellemzo,
melyeket a ma alkalmazott vezetési eljarasok kozil az élenjarok
igénybevételével lehet magas szinten teljesiteni. Ezt persze altalaban
elmondhatjuk a tobbi valtozd kapcsan is, de a tobbi faktort megfigyelve az
elébbi allitas talan mar nem tlnik iires altaldnositasnak. Olyan stratégiat mutat,
mely a hangsulyt a verseny valtozasanak folyamatos figyelemmel kovetésére
helyezi, amit szinvonalas és hatékony vezetési modszerekkel és jol felkésziilt
vezetOkkel lehet elérni. Ez az iranyultsag a korszeri kozép- ¢és

nagyvallalatokat jellemezheti.

A masodik faktor a rugalmassigot helyezi az el6térbe a vevoi
igénykielégitésben. A rendeléseknek megfeleld, pontos és rovid hatarideji
széllitdsok, az igények rugalmas kovetése jellemzi ezt a faktort. Ha ezt
vallalati nyelvre probaljuk meg leforditani akkor, kisebb és kdzepes méretii

beszallito vallalatok képe jelenhet meg lelki szemeink eldtt.

A harmadik faktor csupa pénziigyi valtozot foglal magéaba. Ahol a pénziigyi
kérdések ennyire eldtérbe keriilnek, ott nagy a fegyelem, amit magyarazhatunk
tobb féle modon is. Elsdként adodik az alacsony hitelképesség és gyenge
pénziigyi helyzet, mint lehetséges magyardzat a szinte kizardlagos pénziigyi
orientaciora és ebben a kategoridban a kevés tokével rendelkezd vagy éppen
csddhelyzetben 1évo vallalkozdsok képe jelenik meg eldttiink. Egy masik
lehetséges valtozatot a kicsiny 6ndllo mozgastérrel rendelkezd szigortian €s

pénziigyi eszkozokkel porazon tartott lednyvallalatok jelenthetnek.

A negyedik faktor esetében elég egyértelmii a kép. Az allami megrendelések

jelentik a 6 értékesitési lehetdséget, igy ezen megrendelések befolyasoléasa és

58



kozbeszerzési piac szabalyainak ismerete jelent versenyelOnyt az érintett

vallalati kor szamara.

Az utolso faktor esetében a kornyezeti kérdések keriilnek eldtérbe. Ez lehet

kimagaslo Okologiai tudatossag eredménye; de konnyen elképzelhetd az is,

hogy az adott vallalatok szaméra a kornyezettel kapcsolatos szabalyozas

jelentds koltségtényezd, vagy éppen valamely kornyezeti er6forras sziikossége

jelentds novekedési akadalyként jelenik meg.

Korszerii vallalatvezetés faktora

Piaci valtozasok eldrejelzésének képessége
Szinvonalas, jol felkésziilt vezetok
Dontési/miikodési moédszerek korszerlisége
Szervezeti struktara hatékonysaga
Integralt vallalati informécids rendszer
Vezetdi informécios rendszer szinvonala

A gazdalkodasi funkciok integracioja

Rugalmas kiszolgalas faktora

Szallitas pontossaga
Vevoi igénykielégités rugalmassaga
Szallitasi hataridd rovidsége

Rugalmas reagalas a fogyasztoi igények valtozasara

Pénziigyi fegyelem faktora

Koltséghatékonysag
Hitelképesség
Kintlevéségek szintje

Fizetoképesség
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Allami piac faktora

e [ obbizas allamigazgatasi szerveknél

e Allamnak ill. koltségvetési szerveknek torténd értékesités

Kornyezeti tudatossag faktora

e [Etikus magatartas

o Kornyezeti (6kologiai) tudatossag

A rotalt faktormatrix tabla tartalmazza a valtozok quartimax rotacio soran elért

értékeit az egye faktorok szerint.

5. abra Rotalt faktormatrix

Faktorok
Stratégiai valtozék Korszeri Rugalmas Pénziigyi Allami
vallalatveze- kiszolgalas fegyelem piac
tés
Koltséghatékonysag 0,338 0,269 0,647 -0,228
Szallitas pontossaga 0,169 -9,310E-03 3,554E-02
0,811
Vevéi igénykielégités 0,203 0,818 9,703E-02 -0,198
rugalmassaga
Szallitasi hatarid6 révidsége 7,555E-02 0,725 0,228 -2,878E-02
Rugalmas reagalas a fogyasztoi 0,156 0,824 1,960E-02 0,132
igények valtozasara
Hitelképesség 0,489 -6,010E-02 0,654 0,249
Kintlev6ségek szintje 0,122 6,272E-02 0,800 -1,069E-03
Fizet6képesség 0,162 0,195 0,774 0,256
Lobbizas allamigazgatasi 0,315 3,460E-02 -2,543E-02
szerveknél 0,820
Allamnak ill. kéltségvetési 0,189 -7,117E-02 0,206 0,784
szerveknek torténé értékesités
Piaci valtozasok el6rejelzésének 1,089E-02 3,636E-03 0,185
0,727

Koérnyezeti

tudatossag

-0,156
2,684E-03

-8,409E-03

0,135
3,255E-02

0,101

-7,248E-02
0,170
5,280E-02

6,899E-02

-0,147
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képessége

Etikus magatartas 0,110 6,521E-02 3,119E-02 9,230E-02
0,868

Kornyezeti (0koldgiai) tudatossag  8,175E-02 8,471E-02 -1,293E-02 2,415E-02 0,863
Szinvonalas, jol felkészlilt vezetdk -9,469E-03 -6,055E-02 0,234 0,142

0,758
Dontési/mikodési modszerek 0,817 9,100E-02 -7,879E-02 0,138 7,695E-02
korszerlisége
Szervezeti struktura 0,738 0,288 0,259 -0,136 -2,646E-02
hatékonysaga
Integralt vallalati informacios 0,818 -1,914E-02 0,222 -0,127 5,445E-02
rendszer
Vezetdi informaciods rendszer 0,763 0,168 0,281 -0,156 8,324E-02
szinvonala
A gazdalkodasi funkciok 0,684 0,247 7,519E-02 0,237 2,773E-02
integracioja

4.2.3 A stratégiai valtozok hierarchikus klaszterezése

A kapott faktormegoldas ellendrzésére egy statisztikai értelemben fiiggetlen
modszerrel is megprobaltam igazolni a kapott faktorstruktira helytallosagat. A
klaszterelemzés hasonléan a faktorelemzéshez hasznéalhaté adatstruktura
egyszerusitésére, a valtozok vagy az esetek kozotti kapcsolatok kimutatasara.
Jelen esetben a klaszterelemzés hierarchikus valtozatat valasztottam a
vizsgalat elvégzésére. Tobb féle tavolsagfogalom felhasznaldsaval és tobb féle
agglomerativ médszer alkalmazéasaval készitettem elemzéseket, melyek koziil
a az altalam legeredményesebbnek tartott, a legalacsonyabb tavolsagmutatokat
eredményez0d eljards eredményét mutatom be. Meg kell jegyeznem, hogy tobb
azonosan eredményt is kaptam az eltérd moddszerek hasznalatdval, de ezek
koziil elégségesnek tartom, ha egy eredményét mutatom be a kapott
dendrogramm segitségével. Tehat a bemutatott klaszterelemzés agglomerativ
eljarassal, teljes lanc modszerrel, euklidészi tdvolsdgfogalom felhasznalasaval

készilt.
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6. dbra

Stratégiai valtozok dendrogrammja

valtozd 0 5 10 15 20 25
Jele Num +--------- o - B e B +
V7KK 17 x4 3y
V7LL 18 Br =008800039
V733 16 880030 o
V7MM 19 008008p 088830y 3. faktor
V7FF 14 ARVRIE RURURIRN 4
V7GG 15 088p =0388004 4. faktor
V7w 11 80003800
V70 6 00000x3808000030 5. faktor
V7S s 000388y
2038000880003800

v7a 1 000880008x0084
&

V7R 7 00080800880
&

v7U 9 00080x3800030000308000808008380800880¢
&

V7V 10 08880
&

V7Y 12 800x30003800030800080800380800¢
&

V7%Z 13 ARVR A7

2334333033303 300330800r

V7G
V7K
V7H
V7L

2
4
3
5

0330338080

&

v o 3000 4433000

3030x033080w
4430w

4.2.4 A kapott eredmények dsszevetése hasonlo vizsgdalatokkal
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A versenyképesség kutatds adattombjeinek elemzésére szamos kutatd
vallalakozott az elmult évek soran, igy elvileg nagyszami vizsgalat &ll
rendelkezésre a részvénytarsasagi minta elemzésével nyert kép
Osszehasonlitasara a mas kutatdsok folyaman nyert ismeretanyaggal. Tobbek
kozott a szerzé is prébalkozott mar a jelen kutatisban is felhasznalt
valtozohalmaz strukturdjanak vizsgélataval, igaz a mostani vizsgalatban
szerepld vallalati kategoridkkal egy ¢éppen ellentétes kategoridjaval,
nevezetesen a kis- és kozépvallalati részminta elemzésével. Mikozben
egyébként pusztan kutatoi érdekldédés alapjan érdekes volna a két vizsgalat
eredményeinek egybevetése, jelen dolgozat témadjanak kifejtése szempontjabol
azonban ennek haszna meglehetdsen kétséges, igy ettdl eltekintek.

Tobb értelme van viszont az Osszevetésnek az egész mintan végzett hasonlo
célu, azaz a stratégiai valtozok tekintetében végzett vizsgélatok
eredményeivel. ElsOként Antal-Mokos Zoltan és Kovacs Péter (Antal-Mokos
Zoltan — Kovacs Péter [1998]) elemezték a versenyképesség kutatds soran
nyert adatbazist a vallalati stratégidk megfigyelése érdekében. Ez az els6
vizsgélat viszont egy korabbi adatfelvételre vonatkozott, igy az Osszevetésre
nincs lehetdség. A masodik, 1999-es adatfelvétel elemzésével kialakitott
helyzetkép (Antal-Mokos Zoltan — Toth Krisztina [2001], pp. 26.) viszont mar

nagyon is alkalmas az dsszehasonlitasra.

Antal-Mokos Zoltan és Toth Krisztina a teljes adatbazis, azaz a vizsgélatban
szerepld Osszes vallalat adatainak elemzése soran kilenc stratégiai faktor
jelenlétét mutatta ki ugyanazon a teljesitményvaltozéi csoporton végezve a
vizsgélatot, melyet én is hasznalok a részvénytarsasagi minta esetében. A két
vizsgélat soran fellelt faktorokat Osszevetve szembetiind a hasonlosag,
mikdzben azért eltérések is mutatkoznak a két minta eltéréseinek
kovetkeztében. Egy faktor esetében teljes az azonossag a két vizsgalat kozott:
éspedig az Antal-Mokos — Téth paros altal ,,etikussag” faktoranak keresztelt,

altalam pedig ,kornyezeti tudatossag™ faktora cimkével ellatott valtozé
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esetében. A cimadaskor megfogalmazott két tényezd szerepel mindossze a

faktorban és ugyanugy van jelen a részmintdban, mint a fémintaban.

7. abra Stratégia faktorok dsszehasonlitdasa

Faktorok a teljes mintaban

Faktorok a részvénytarsasagi mintaban

1. Szervezeti hatékonysag faktor

1. Korszerii vallalatvezetés faktora

a dontési és mikodési moédszerek

piaci valtozasok elbrejelzésének képessége

az integralt vallalati informécios rendszer

szinvonalas, j6l felkészult vezeték

a vezetdi informacids rendszer

dontési/miikddési modszerek korszerlisége

a szinvonalas, felkészilt vezeték

szervezeti struktura hatékonysaga

a piaci valtozasok elérejelzése

integralt vallalati informéacios rendszer

a szervezeti struktura hatékonysaga

vezet6i informacios rendszer szinvonala

az innovativ eladasdsztonzési modszerek

a gazdalkodasi funkcidk integracidja

az alkalmazottak képzettsége

2. Rugalmas kiszolgalas faktora

2. Rugalmassag a folyamatokban faktor

szallitas pontossaga

vevli igénykielégités rugalmassaga

vevéi igénykielégités rugalmassaga

rugalmas reagalas a fogyasztoi igényekre

szallitasi hataridé révidsége

szallitasi hataridé rovidsege

rugalmas reagalas a fogyasztoi igények

valtozasara

szallitas pontossaga

termelési rendszer rugalmassaga

3. Pénziigyi fegyelem faktora

fogyasztoi szolgaltatasok szinvonala

koltséghatékonysag

kozvetlen kapcsolat a fogyasztokkal

hitelképesség

készletek szinvonala és valasztéka

kintlevéségek szintje

3. Allami kapcsolatok faktor

fizetbképesség

lobbizas allamigazgatési szerveknél

4. Allami piac faktora

allami és koltségvetési értékesités

lobbizas allamigazgatési szerveknél

stratégiai szdvetségek f6 partnerekkel

allamnak ill. kdltségvetési szerveknek torténd

értékesités

K+F raforditasok szintje

5. Kornyezeti tudatossag faktora

vallalati image

etikus magatartas

elosztasi csatorndk szervezettsége

koérnyezeti (6koldgiai) tudatossag

4. Technoldgiai szinvonal faktor

exportpiacokon valé megjelenés

termékmindésé

technolégiai szinvonal
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gyartasi tevékenység szinvonala

5. Alapanyag ellatas faktor

megbizhatd alapanyag ellatas

megfelel6 minéségli alapanyagok

kapacitaskihasznalas

6. Pénziigyi helyzet faktor

kintlevéségek szintje

hitelképesség

koéltséghatékonysag.

7. Termékvalaszték faktor

a termékvalaszték szélessége

Uj termékek piacra vitele

8. Etikussag faktor

etikus magatartas

kornyezeti (6koldgiai) tudatossag

9. Versenyképes arak faktor

a versenyképes arak

a piaci részesedés

Elég nagy mértékii a hasonlosag a szervezeti hatékonysdg és a korszerii
vallalatvezetés faktorok kozott; ez utdbbi még tartalmazza a ,,gazdalkodasi
funkciok integracioja” valtozot, mig a teljes mintan kialakitott faktor két
masik valtozot is tartalmaz még. A rugalmassag a folyamatokban faktor
néggyel tobb valtozot tartalmaz, mint a rugalmas kiszolgalas faktor. Az allami
kapcsolatok és az allami piac faktorok kozotti viszony hasonld a két kettes
szamu faktoréhoz: a nagyobb mintan kialakitott négy plusz valtozot foglal
még magaba. A pénziigyl helyzet illetve fegyelem faktorok esetében pedig

egy-egy valtozo tekintetében van kiilonbség.

Tehat egyfeldl lathatjuk, hogy a kisebb mintan végzett faktorelemzés soran
kevesebb valtozo keriilt be a faktorokba, amit aligha sziikséges magyarazni.
Masfeldl a ugyan nagyobb minta esetében tobb faktor kialakitasara volt mod,
de magyarazé erejilk némileg alacsonyabb, mint a részvénytarsasagi mintan

kialakitottaké. Harmadrészt viszont talan megkockaztathat6 az az allitas, hogy
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a részvénytarsasagi minta faktorai homogénebbek, tisztadbbak a teljes mintan
kialakitott faktorokhoz képest, igy vilagosabb kép alakithato ki a segitségiikkel

a minta vallalatainak jellemzésére.

4.2.5 A részvénytdarsasdgok stratégia és teljesitmény klaszterei

A hierarchikus klaszterelemzéssel és fokomponens elemzéssel kialakitott
faktorok felhaszndldsaval tovabbi klaszterelemzést végeztem a mintaban
szerepld vallalatok stratégiai csoportjai €s teljesitményjellemzéi feltarasanak
érdekében. A klaszterek kialakitasat az esetekhez tartozé faktorértékek 97*5-
0s matrixdn végeztem. A klaszeterek kialakitdsahoz nembhierarchikus
klaszterelemzést hasznaltam. A klaszterek szamat az elvégzett elemzés kozben
fokozatosan noveltem ¢és kozben értékeltem a klaszterkozéppontok
tavolsaganak a valtozasat, masfeldl pedig az egyes klasztervaltozatok
magyarazhatdsaga kozotti kiilonbségeket. Ezek alapjan a négy klaszteres

megoldas elfogadasa mellet dontottem.

8. dbra Klaszter kézéppontok
Klaszter
Faktorok 1 2 3 4
Korszerl -,17485 ,69253
, , -,78695 -,86182
vallalatvezetés
Rugalmas kiszolgalas -,82612 -,83655 -,10022
? ? 1,02697
Pénzugyi fegyelem -,43346 -,17529 -,13973 , 33485
Allami piac ,78098 ,53028 -,43875
-, 78620
Kornyezeti -,83375 ,46789 1,01918 -,27423

tudatosséag
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1. Kozbeszerzések klaszter. Az egyes szamu klaszter, melybe 11 vallalat
tartozik, f6 jellemzdje az allami kapcsolatok dominancidja a gazdalkodasban.
Ezen vallalati kor szdmdra az egyetlen remény a tartdés sikerre az allami,
onkormanyzati megrendelések elnyerése esetleg a kiilonféle cimen elérhetd
allami palyazati pénzek és tdmogatasok teriiletén elért siker. Mint latjuk, a
klaszterhez tartoz6 vallalatok nem kifejezetten jeleskednek a négy masik
stratégiai faktor teriiletén; sOt akdr azt i1s mondhatjuk, hogy magukat
kifejezetten gyengének érzik mind a korszerli vezetési modszerek
alkalmazdsa, mind pedig a piachoz vald alkalmazkodas teriiletén. Lathatolag
nem kifejezetten prioritds ezen szegmens szamara a kornyezeti érdekek
figyelembe vétele sem, az etikussadg kérdését pedig valoszinlileg nem is

érdemes tulzottan feszegetni ezen vallalati korben.

A 2. klaszternek nyugodtan adhatjuk, a rugalmas Kkiszolgalas klasztere
elnevezést. A klaszterhez tartozo 18 vallalat kissé jobb képet mutat, mint az
elsd klaszterbeliek a korszerti vallalatvezetési eljarasok alkalmazéasaban és a
pénziigyi fegyelem terén. A rugalmassag valoszintileg elengedhetetlen kelléke,
hogy a vallalat rendelkezzen némi pénziigyi mozgastérrel (pl. szallitok
kifizetése nélkiil nem lehetséges a termelési program rugalmas valtoztatasa),
¢és ha integralt vallalatiranyitasi rendszerre nincs is sziiksége egy rugalmas
kisvallalatnak, azért pontosan kell ismernie pl. a koltségeit, a piac valtozasat, a
vevOk preferencidit stb. Ennek a vallalati kornek is fontos a részvétel az allami
beszerzésekben, ugyanakkor a kornyezeti szempontok €s az etikai kérdések
ezen vallalati csoportban mar nem sokkal kapnak kisebb szerepet, mint a

korszert vallalatoknal.

Elég érdekes a harmadik, a kornyezettudatos vallalatok nyolc elembdl 4ll6
klasztere. A nyolc véallalatot sem a korszerii vezetési modszerek felhasznaldsa
nem jellemzi, sem pedig a tlzott alkalmazkodasi készség a piaci igények

valtozasahoz. Elég gyengének mutatkoznak az allami piacon vald szereplés
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tekintetében is. Ami viszonylag legkevésbé szamit gyengéjiiknek, az a

pénziigyi teriilet, bar ott sem tlzottan erdsek.

Az utolsd, a negyedik klaszterben talaljuk a mintdbdl a legtobb vallalatot,
szam szerint huszonhetet. A legnépesebb klaszter erdsségét a korszeri
villalatvezetésben talaljuk meg. Osszehasonlitva a tobbi klaszter vallalataival
szintén itt a legjobb a pénziigyi helyzet illetve a pénziigyi kérdések kezelése.
legfobb gyengesége ezen klaszter vallalatainak az allami piac nyujtotta
lehetéségek kihasznalasaban rejlik. Am meglepé médon nem tal jol teljesit ez

a vallalatcsoport sem a kornyezeti kérdések terén sem pedig a pénziigyi

gazdalkodas fejlettsége tekintetében.

9. abra A klaszterekbe sorolt vallalatok erdsségei és gyengeségei
Klaszter Erdsség Gyengeség
export arbevételaranyos nyereség

bérmunka tokejovedelmeziség

Kozbeszerzések piaci részesedés technologiai szinvonal

menedzsment
termékmindség
bérmunka export
arbevételaranyos nyereség tokejovedelmezoség

Rugalmas kiszolgalas

piaci részesedés

technologiai szinvonal

menedzsment
termékmindség
technologiai szinvonal export
bérmunka
Kornyezettudatos arbevételaranyos nyereség
vallalatok tokejovedelmezoség
piaci részesedés
menedzsment
termékmindség
export bérmunka
arbevételardnyos nyereség
Korszerii vallalatvezetés tokejovedelmezdség

piaci részesedés
technologiai szinvonal
menedzsment
termékmindség
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4.2.6 A részvénytdarsasdgok méret és tulajdonosi megoszlasa

A kozbeszerzési klaszterbe sorolt vallalatok méretben elég jelentdsen eltérnek
a tobbi klaszter vallalataitél. A legnagyobb mértékben a létszamuk haladja
meg a mintaba bekerillt tobbi részvénytarsasagét, nyugodtan mondhatjuk,
hogy a tobbi klaszterrel Osszehasonlitva ebbe a csoportba monstrumok
keriiltek. Az eszkdzérték tekintetében mar csak a masodik helyezést érik el a
klaszterek kozott, viszont arbevétel szerint ujfent magasan az elsé helyen
szerepelnek. Ami a tulajdonosi hatteret illeti, ez a vallalati csoport a magyar

tulajdonosok kezén van, jellemzéen nem allami tulajdonosi talsullyal.

10. dbra Eltérések a klaszterek kozott vallalati méretkategoriakban
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i O Létsza

05 Létszam

B Eszkozérték
O Arbevétel

~ Arbevétel
Eszkozérték
Létszam

klaszter

klaszter ] .
klaszter
klaszter

A rugalmas kiszolgélas klaszter vallalataira a viszonylag alacsony létszam a
jellemz6 hasonloan a kornyezettudatos vallalatok csoportjara. Az eszkozérték
tekintetében ezek a vallalatok allnak a legrosszabbul a vizsgalt vallalati kor
tagjai koziil és ugyan ez a helyzet arbevétel szempontjabdl is, bar itt kisebb
mértékili az eltérés a vallalatok kozott, mint az eszkozok esetében. A rugalmas

kozépvallalatok korében a két jellemzd tulajdonosi kor a kiilfoldiek és az

allam.
A kornyezettudatos vallalatok a legkisebbek a vizsgalt vallalati korben a

létszam alapjan mérve; eszkdzértékben viszont folényesen vezetnek, tehat

jelentds vagyonnal rendelkezd vallalatok vannak jelen ebben a klaszterben. Az
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arbevétel teriiletén azonban inkdbb a kozépmezOnyhdz tartoznak. A
tulajdonosok ezen vallalati korben jellemzOen hazaiak: a négy klaszter koziil

itt a legmagasabb a magyar nem allami tulajdonosok részaranya, de jelentds az

allami részesedés is a vizsgalt cégekben.

11. abra A részvénytarsasagok tulajdonosi megoszlasa

\
1,001/ D

0,80

0,60

0,401

0,20 Oallam
0,00 B kiilfoldi
-0,20- Obelsé
0.40- | Obelfsldi

belfoldi
belsé
-0,80 kalfoldi
1.
klaszter

allam

klaszter

klaszter

klaszter

A korszerti vallalatvezetési modszerek hasznalataval jellemezhetd
vallalatcsoport méretbeli jellemzdit a minta atlagdhoz vald igazodas jellemzi
az eszkozérték és az arbevétel oldalardl. Viszont az atlagos arbevételt az
atlagtol jelentdsen kisebb 1étszam segitségével érik el ezek a vallalatok, amely
hatékonysagi eldnyOkre utal a tobbi vallalati klaszterhez képest és egyben
nagy valoésziniiséggel igazolja a klaszter elnevezését. A klaszter vallalatai az

atlagosnal jobb helyzetben vannak minden, a vallalati gazdalkodas szinvonalét
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jellemzdé mutatd tekintetében akar a pénziigyi teljesitményt vizsgéaljuk akar
pedig a piaci helyzetilket az elért piaci részesedésiik tekintetében vagy
eltérést talalunk a menedzsment teljesitményének értékelésében vagy éppen a
technoldgiai hattér tekintetében. Ha a korszeri vallalatvezetés klasztert
tulajdonosi Osszetétel szerint vizsgaljuk, akkor azt mondhatjuk, hogy a
domindns tulajdonosi kort a kiilféldiek jelentik. Rajtuk kiviil azért jelen
vannak a nem allami magyar tulajdonosok is, de joval kevésbé meghatarozo

modon.

4.3 A testiileti vezetés jellemzoi

Felmérésiinkben a részvénytarsasagi formaban miikodé vallalatokra
koncentralunk, mivel ezen jogi forma esetében kap kiilonds jelentéséget a
testiileti vezetés és ennek a formanak a gazdasagi stlya kiilondsen nagy.
Eredményeink alapjan azt mondhatjuk, hogy a felmérésben szerepld vallalatok
tulnyomd tobbségénél az igazgatdésagnak a részvénytarsasag vezetésében
meglévé sulya jelentds, azaz a vallalatok menedzserei és tulajdonosai
tamaszkodnak dontéseik meghozatalakor a torvények altal eldirt testiiletek
kollektiv bolcsességére, ugyanakkor még nem terjedtek el a Nyugat-
Eurépaban és Eszak-Amerikaban mar szokasosnak mondhatd 1j testiilet-

vezetési €s szervezési eljarasok.

4.3.1 A vallalatkormanyzas meghatdarozdsa

A vaéllalatkormanyzast tagabb értelemben ugy hatarozhatjuk meg, mint: a
részvénytarsasagok miikodése soran veliik tartds és 1ényegi viszonyba keriild

érintettek hosszu tava érdekei egyeztetésének mechanizmusait és formait,
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melyeket az adott tarsadalmi kornyezet befolyasol. Kiilondsen fontos

befolyasolo tényezok:

e atulajdonviszonyok,
e apénzigyi intézményrendszer,
e ajogi intézményrendszer,

e ¢s az érdekegyeztetés tarsadalmi mechanizmusai.

A véllalatkorméanyzas befolydsolo tényezoi

pénzugyi jogi
intézmény- intézmény-
rendszer rendszer
vallalatkormanyzas
/ érdek-
tulajdon- egyeztetés
viszonyok mechaniz-
musai

Ha sziikkebb értelemben kivanjuk koriilhatarolni a témat, akkor
tdmaszkodhatunk Andrei Shleifer és Robert W. Vishny [1997] definicidjara,
mely szerint a vallalatkormanyzas teriiletét azon mechanizmusok vizsgélata
jelenti, melyek biztositjak a részvénytarsasdgok finanszirozoi szdmara, hogy

befektetéseik hozamat realizalhatjak.

74



Elso latasra a két definicibnak nem tul sok kéze van egymashoz. Jogosan
gondolkodhatunk el azon, hogy vajon a vallalatkormanyzas szélesebb
értelmezése nem teszi-e teljesen parttalanna a fogalmat és igy kezelhetetlenné
a vallalatkorméanyzas problémait? A valasz egyértelmiien nem. Ha a sziikebb
definiciobdl indulunk ki, akkor fel kell hivni arra a figyelmet, hogy egy
vallalat finansziroz6i kozott elég nagy szdmu érintettet taldlhatunk idonként.
Elég arra gondolnunk, hogy egy cs6d kozeli pénziigyi helyzetben 1évo véllalat
mikodését ki mindenki finanszirozza. Sajnos a piacgazdasagi atmenet
idészakaban jo néhany példat lathattunk erre a helyzetre, igy feltételezhetéen
nem nehéz sorolni az érintetteket. Bar a bérfizetés a csédtorvény szabalyai
szerint prioritast élvez, am eléfordul, hogy az alkalmazottak mégsem jutnak
hozza fizetésiikhoz egy ideig. Ugyanebbe a helyzetbe keriilhetnek a stratégiai
partnerek, a helyi onkormanyzatok, az allam. Tulajdonképpen csak az elébbi
felsorolast kovetden tériink rd a finanszirozas klasszikusabb valtozataira igy a
szallitok altal nyujtott kereskedelmi hitelre, vagy a bankoktol felvett
kolcsonre, vagy a tékepiacon kibocsatott kotvényre. A sor végére marad — ez
ugye a felszdmolaskor tényleg igy is van — a tulajdonos, aki a részvényekbe

fektetett.

Az el6z0 felsorolas azt hiszem kelld mértékben megalapozza azt az
allaspontot, hogy a vallalatkormanyzasi kérdéskor kapcsdn szamosan a
latokoriinkbe kertilnek a vallalati miikodés érintettjei koziil. De ennél tovabb is
Iéphetiink a vallalatkorményzasi teriilet szélesebben felfogdsa védelmében.
Németorszagtol, Hollandian 4t Franciaorszagig sorolhatjuk a példékat arra,
hogy az 4llami szabalyozas beleszolasi lehetdséget biztosit egy kitlintetett kor:
az alkalmazottak szamara a vallalatok stratégiai dontéshozatala befolyasolasa
érdekében. Ennek a konkrét technikdi ugyan kiilonboznek egymastol: a
stratégiai kérdésekben biztositott vétdjogtol a vallalatkorméanyzas testiileteiben
biztositott képviselet lehetdségein keresztiil sok féle megoldassal

talalkozhatunk (Roe, M.J. [1993], Wagener, H.J. [1997]). Mindenesetre az
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vitathatatlan, hogy a munkavallalo és a munkaltatd kozotti érdekegyeztetés
mechanizmusainak egy része beépiil a vallalatkormanyzasi feltételrendszerbe

legalabb a fejlett gazdasagok egy részében.

4.3.2 A vdallalatkormanyzasi kérddiv

Az 1999-es versenyképességi vizsgalat elokészitésekor lehetdség nyilott az
eloz6, 1996-os kutatas soran készitett kérdoivekben valtoztatasok
végrehajtasara. A valtoztatasok kérdésével kapcsolatban természetesen
felmeriilt a két kérdéiv kozotti Osszehasonlitds szempontja, amelyet
igyekeztiink is amennyire ez lehetséges volt biztositani. Mindazonaltal meg
kellett fontolni a kérdéivek meglevd kérdéseinek atszerkesztését az elsd
vizsgélat feldolgozasi tapasztalatai alapjan és felmeriiltek olyan érdekes
kutatasi terliletek, melyek az el6z6 kérdéivben nem kaptak helyet. A
vallalatkormanyzasi kérdéskor is az ujonnan megjelent kutatasi témak kozé
tartozott €s a kérdoivet szerkesztd bizottsag dontése alapjan bekeriilt ez a
panel is a megkérdezett vallalatok elsé szdmu vezetdi szamara készilt, a
»Vezérigazgatd ¢és torzskar (kozgazdasagi elemzés)” cimili kérddivbe (
részletes leirdsat lasd a “Versenyképesség kutatds kérdéive” cimil
alfejezetben). A kérdéivben szerepld kérdések és a kérddiv szerkezete irant
érdeklodok megtalaljdk az eredeti kérddiv masolatdt jelen dolgozat

mellékletében.

A kérdbéiv Osszeallitasaval célunk elsésorban a magyarorszagi helyzet
felmérése volt. Tehat arra torekedetiink, hogy képet kaphassunk a magyar
részvénytarsasagok vallalatkormanyzasi gyakorlatarél. Ugyanakkor a kérddiv
kidolgozésakor nem a magyar gyakorlatra vonatkozé meglévd kutatdsokbol,
vagy éppen sajat, a kérdéskorben szakmai tapasztalatunkbol indultunk ki, ami

egyébként egy eltérd kérdodiv kialakitdsdhoz vezetett volna. Ehelyett viszont
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amellett dontottiink, hogy megkiséreljilk a legfejlettebb tokepiacok
tapasztalatai alapjan és immar évtizedes vita és gondolkodas eredményeként
létrejott szakmai ajanlasok (The California Public Employees’ Retirement
System [1998, a,b], OECD [1999], A New Compact for Owners and Directors
[1991], Lorsch, J.W.[1995], Pound, J.[1995]) hazai ismeretének elterjedtségét
megvizsgalni. Tehat arra voltunk kivancsiak, hogy mennyire ,,korszertiek” az
itthon alkalmazott mddszerek és a vallalatkormdnyzasi problémak vallalati
latasmodja milyen mintat kovet? Ez a kutatasi stratégiai persze szdmtalan

vitathato elemet tartalmaz.

A kérddiv kialakitasdhoz kiindulopontként és mintaként szolgald ajanldsok
maguk sem teljesen egységesek, ugyanakkor azt batran mondhatjuk, hogy a 6
iranyokat tekintve azonos utat kovetnek, a javasolt cselekvési tervek kozotti
kiilonbségek elég kicsik. Tovabbi érvet jelent az ajanlasok logikajanak és
kérdéskoreinek felhasznalasa mellett, hogy nemzetkozi kdzonségnek szdlnak,
azaz megfogalmazasukkor a szerzok, - koztik tekintélyes és szakmailag
kompetens nemzetkozi szervezetek, mint példaul az OECD is feltételezték,
mert egyébként az ajanlasoknak nem volna értelme, hogy az eltérd intézményi
alapokra és eltérd kulturara épiil6 nemzetgazdasagokban egyarant hasznalhat6
tandcsot nyujtanak a kidolgozott javaslatok. Ezzel az allasponttal
természetesen vitaba lehet szdllni — s6t, ezt pusztdn a kutatasi kérdések
tisztazdsa szempontjabol, tisztdn tudomanyos alapon kozelitve érdemes is
vitatni alternativ hipotézisek felallitasaval. Egyébként is a gazdasagok
kiilonbozdsége okainak feltardsa nagyon régdta szerepel a kozgazdasagtan
kutatasi témai kozott (Ricardo, D.[1951], Krugman, P. R. (ed.) [1986]), a
nemzetgazdasdgok intézményrendszerei kozotti eltérések vizsgalata és a
kozismerten eltérd vallalati magatartds jellemzdinek és okainak kutatasa pedig

komoly szakirodalmi hattérrel bir (Schleifer, A. — Vishny, R. [1997]).

Tovéabbi probléméja a nemzetkdzi ajanlasok magyarorszagi jelenlétét és

fogadtatasat tisztazni kivand kutatasi iranyultsagnak, hogy mar a kutatas
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inditdsakor sejteni lehetett azt, hogy az ajanldsok szemlélete nem lehet
tulzottan széles korben elterjedve az itthoni gyakorlatban. Ennek sajnélatos
kovetkezménye, hogy a valaszt adok egy része valdszinlileg nem értette
pontosan, mirél is szélnak a kérdések, masok pedig a sajat felfogésuk,
értelmezésiik szerinti kérdéseket valaszoltdk meg. Azonban ennél is sulyosabb
kovetkezmény a kutatdé szdmadara, hogy sok olyan része volt a kérddivnek,
melyek esetében a magyar gyakorlat és a kérdések személetének eltérd volta
kovetkeztében nem sziilettek valaszok, igy pedig a statisztikai feldolgozés az
egyszeriibb modszerek irdnyaba tolddott el. Vagyis a kis szamu valasz mellett
nem volt lehetéség komolyabb statisztikai appardtus hasznélatira az
Osszefliggések feltarasa érdekében. Bar ezt a tendenciat lehetett sejteni mar a
kutatds inditasakor, azonban figyelembe véve azt, hogy a kérdés
magyarorszagi kutatdsdnak jelen dolgozat remélhetdleg csak egy allomdsat
képezi; valamint azt a szandékot, hogy a versenyképességi kérdések kutatisa
keretében valdszinilileg lesz lehetdség a lekérdezés megismétlésére mikozben
valosziniisithetd, hogy az ajanlasok ismertsége és az ajanlott moddszerek
alkalmazasa novekedni fog hazankban is, logikusnak tiint egy, a késObbi
megkérdezések sordn is alkalmazhaté kérdéiv logika hasznalata a folyamat
fejlodésének megfigyelése érdekében. Ezért valasztottuk a kutatas
idépontjaban kissé avant garde szemléletet, remélve, hogy 6t-tiz év tdvlataban
a befektetés majd megtériil. A magas kockazatvallalasi hajlandosdgon és a
jovobeli fejlodésbe vetett toretlen hiten til azonban volt egy sokkal
foldhdzragadtabb oka is annak, hogy nem kertilt be a kutatdsba a mai magyar
helyzetre jobban reflektald tovabbi kérddiv részlet, amely szolgélhatta volna a
kiilhoni elképzelések és a magyar gyakorlat 0sszevetésének céljat, ez az oka
pedig egyszeriien a kérddivvel kapcsolatos terjedelmi korlatozas volt. Ez
alighanem értheté is abbdl a szempontb6dl, hogy minden a vizsgalatban
résztvevO kutatoban szilard volt a meggy6zO0dés a sajat kutatdsi kérdések
fontossagat illetéleg, mikozben egy pillantast vetve a négy vaskos kérddivre
konnyen kialakulhatott a kutatasszervezOkben az az érzés, hogy elég nehéz

lesz rdvenni a vallalatoknal a kiszemelt alanyokat, hogy egyaltalan kézbe
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vegyék a kérddivet, nemhogy még a kotetenként nagy szamban és slriin
sorjazd kérdésekre komoly és megfontolt valaszokat adjanak. Ezért aztan, ha
fajdalommal is, de el kellett bucsuzni a tovabbi kérdések feltételének a
lehetdségétol, legalabbis a versenyképesség kutatasdnak keretén beliil,
amelyben pedig vonzd volt a kutatdé szdmara az elérhetd nagy minta és a
sokrétli Osszehasonlithatosag lehetdsége. A kutatds azonban azontll, hogy
uttord szerepet vallalt fel a terlileten, igy is szdmtalan érdekes és tanulsagos
adattal és ismerettel szolgdl a magyar vallalatok altal kovetett magatartassal
kapcsolatban, melyek kiindulépontként szolgalhatnak a valtoztatasi torekvések
szamara ¢és amelyek alkalmasak lehetnek a valtoztatand¢ teriiletek és azokon a
sulypontok kijelolésére; valamint hozzajarulhatnak a vallalatkormanyzasi
problémdk felismerésének konnyebbé tételéhez és a témaval kapcsolatos

ismeretanyag magyarorszagi elterjedésének javitasdhoz.

Tarsasagiranyitassal és a vallalatkormanyzas kérdéseivel foglalkozd kérddiv
panel els6 harom kérdése (V44-V47 jeli kérdések, lasd melléklet) a
részvénytarsasag irdnyitasi struktirajat hivatott tisztazni. A kérdésekre adott
valasz alapjan ellendrizhetd a kérdések kozotti dsszefiiggések alapjan, hogy a
valaszok helyesek, illetve 6nmagukban konzisztensek-e. A V45 jelii kérdés
pedig a német tarsasagiranyitasi modell hazai elterjedtségének vizsgalatat
célozta meg, tekintettel arra, hogy az 1998. junius 16-an hatalyba 1épett 1997.
évi CXLIV. torvény a gazdasagi tarsasagokrdl lehetové tette a korabbi
gyakorlattdl eltéréen a német rendszerli, azaz a feliigyel6 bizottsagok altal
gyakorolt részvénytarsasagi iranyitdsi format, amely részben a nem kft.
formaban miikodé német lednyvallalatok szamara jelent lehetdséget a hazai
kornyezetben megszokott formak magyarorszdgi miikodtetésére, masfeldl
pedig valasztasi lehetdséget kindl azon részvénytarsasagi korben, ahol az
ligyvezetést bizonyos mértékben egyszeriisiteni kivanjak és a kozgytilés

bizalmat ehhez a 1épéshez biztositani tudjak.
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A V47-es jell, sok részkérdésbol allo kérdodivi blokk célja a tarsasagiranyitas
strukturalis, szervezeti és személyi jellemzdinek tisztazadsa volt. Ebben a
kérdéscsoportban kérdeziink rd a vezetd testiiletek létszdmara és személyi
Osszetételére tobb szempontbol is. Itt szerepel a testiileti munka szervezésével
kapcsolatos kérdés az iilések gyakorisagara vonatkozdéan masrészt itt
érdeklddiink a tobbi, a tarsasagnal miikodd felsOvezetdi vagy tulajdonosi
forummal kialakitott munkakapcsolatok rendszerérél. Szintén ezen blokk
részét képezi az igazgatosdgon belil kialakitott ¢és  formalizalt
munkamegosztassal kapcsolatos helyzet feltarasa, azaz a bizottsdgi munkara

vonatkozo kérdéscsokor.

A kérddiv utolsé blokkjaban a részvénytarsasagot miikodtetd vezetd testiilet
altal ténylegesen betoltott szerep értékelésére kértiik a valaszadokat. Ebben a
blokkban keriil el6 az eldzetesen, a nemzetkozi ajanldsokban szerepld
miikodési €s vallalatiranyitasi teriileteken kifejtett érdemi tevékenység leirasa.
A valaszok alapjan kovetkeztetni lehet az igazgatosag illetve a feliigyeld

bizottsag tényleges sulyara a dontéshozatal soran.

4.3.2.1 Az igazgatdsag létszama és Osszetétele

Kiindul6 hipotézisiink szerint: a magyar vallalatok tulajdonosai inkdbb
szlikiteni igyekeznek a vezetd tisztségviseld szamat, tehat a trend a kisebb
méretli, egyébként legalabb a jogszabaly altal eldirt minimumnak megfeleld
létszamu testiiletek létrehozasa. A gazdasagi tarsasagokrdl szolo torvény
egyébként valamilyen oknal fogva korlatozza az igazgatdsag 1étszamat;
rendelkezései szerint:

,» Az igazgatosag legalabb harom, legfeljebb tizenegy természetes személy
tagbol all.” (1997. évi CXLIV. toérvény a gazdasagi tarsasagokrol, 240. §, (2).
bek.).
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Nem jellemzd a kapcsolatépitési netan korrupcids céllal megnovelt 1étszamu
tobb tucat tagot szamlalo testiiletek létrehozasa, melynek tomeges jelenlétét

egyébként a magyar vallalatok méretbeli megoszlasa sem indokolna.

A vizsgalat soran kapott eredmények szerint az atlagos igazgatdsag ot fovel
mikodik az altalunk megkérdezett vallalatok korében. Ez a létszam mar
biztositja, hogy tobb féle ismeret és megkozelités egyszerre legyen jelen az
iléseken, és lehet6veé teszi az érdemi munkamegosztas kialakitasat a testiileten
beliil a tagok kozott. A vallalatok egyharmada esetében viszont minddssze
harom f6t talalunk az igazgatdésagban, ami egyébként megfelel a torvényben
el6irt minimalis létszdmnak. Az ilyen kis létszamu testiilet nem valdszind,
hogy jelentosebb érdemi vitdk féruma lenne. A minimalis [étszdmu
igazgatdsagok elterjedtsége inkabb arra utal, hogy ebben a vallalati korben a
jogszabalyok formalis betartdsat tartjak szem el6tt, €s nem ¢€lnek a testiiletek

aktiv mikodtetésével elérhetd elonyokkel.

12. abra Az igazgatosag létszama

50%
40% -

30% +
20% +
el
0% - : :
36 5f6

6-11f6

A testiiletek  Osszetételével kapcsolatos elsd  hipotézisiink  szerint
Osszességében a magyar vallalatok korében jellemzé a fels6 menedzsment
tulsulya a részvénytarsasagok igazgatdsagaiban. Ezt az allitast finomithatjuk
ugy, hogy a magantulajdonban 1évé vallalatok esetében jellemzobb a

menedzsment talsulya, mig a vallalati korben jelentdsen visszaszorult allami
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tulajdonu vallalatok esetében erds tendencia mutatkozik a kiilsé szakemberek

nagy részaranyban torténd bevonasara.

A kérdo6iv tapasztalatai alapjan az deril ki, hogy az igazgatosag tagjai koziil
atlagosan kettd vallalati alkalmazott. Tehat ha az atlagot nézziik, akkor azt
mondhatjuk, hogy az igazgatdsagi tagok tobbsége a vallalaton kiviilrol
érkezik: a helyeken nagyjabol 60-40% aranyban osztoznak a kiilsék ¢és a
bels6k. Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a vizsgalat kezdetekor nem
helyesen mértiik fel a magyar helyzetet, ami egyébként kifejezetten pozitiv a
kiils6-belsd aranyra vonatkozé nemzetkozi ajanlasok fényében (OECD [1999]
). A vélaszolok kozel egyharmada esetében a kiils6 tagok kozott megtalalhatod
valamely iizleti partner alkalmazottja is. Ok lehetnek bankok képvisel6i
csakiigy, mint mas nagyvallalatok vezetdi. Feladatuk lehet a banki
kihelyezések mikodoképességének az ellendrzése csakigy, mint a mas
iparagban, mas fajta vallalatndl szerzett tapasztalatok kamatoztatisa az

igazgatdsagi munkaban.

13. dbra Alkalmazottak az igazgatosagban

70% 17
60%
s 3 gazgatiesa g
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10% 1
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16
26
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4-5f6

A vizsgélat tervezésekor feltételeztilk, hogy a vallalati felsdvezetdk és az
iranyito testliletek kiilsé tagjai altalaban felséfoku szakképzettséggel
rendelkeznek. Az oktatdsi piac mukodésével kapcsolatos, egyébként ettdl a

kutatastol fiiggetlen vizsgalddasaink alapjan feltételezhettiik, hogy a vallalatok

82



legfelsébb vezetdi korében elég jellemzd lehet a kozgazdasagi végzettség és

hasonlé médon nagy ardnyban vannak jelen a mérnokok ebben a korben.

A vizsgélatok megerdsitették a felsd vezetés szakmai képzettségére vonatkozo
hipotézisiinket. Az igazgatdk szakmai képzettségét tekintve ugy tiinik, hogy a
kozgazdasagi €és muszaki képzettség szerepe meghatarozo. Az atlagos 5 f0s
igazgatdésag tagjai koziil kettébnek van miiszaki ¢és szintén kettOnek
kozgazdasagi végzettsége. Az igazgatdsdg tagjai soraban a vallalatok
kevesebb mint egytizede esetében nem talalunk kozgazdasdgi végzettségiit.
Miszaki felséfoku végzettségli tagja a valaszadok 15%-a esetében nem volt az
igazgatdsagnak. Jogasz végzettséggel rendelkezd tag viszont a valaszadok

majd kétharmadanal nincs jelen a testiiletekben.

14. abra Az igazgatosag tagjainak végzettsége
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60% 1
50% 1
40% 1
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végzettség

B MUszaki végzettség
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4.3.3 Azigazgatosagi iilések gyakorisaga

A kutatds inditasakor vélelmeztiikk, hogy a magyar vallalatkormanyzési
gyakorlat még nem koveti a nemzetkozi ajanlasokat és a fejlett tOkepiaccal
rendelkezé orszagok gyakorlatat a tarsasagi irdnyitast végzd testiiletek
munkdjat tekintve, melynek mindségét részben legalabbis megitélhetjiik a
testiiletekben végzett munkara szant id6 alapjan, mely valdsziniileg az {ilések
gyakorisdgaval fligg 0ssze. Az Osszefliggés viszonylag egyszerli: a gyakori
ilésezés lehetdveé teszi a vallalati tevékenység folyamatos nyomonkdvetését,
mig a kis gyakorisagu iilések valosziniisitik, hogy a testiiletek szamara nyujtott
informacid inkabb arfog6 jellegli, kevésbé a részletekbe mend, ennek
megfelelden a testiilet inkabb csak a trendeket latja, mig a trendeket

befolyasolo belsd mozgatderdk miikodésével kevésbé lehet tisztdban.

Az igazgatdsagok nagyjabol hatvan szazaléka évente mindossze hat vagy
annal kevesebb hivatalos iilést tart. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a vallalatok egy tekintélyes korében a testiiletek munkéaja meglehetds
tavolsagbol koveti a vallalatnal zajlo eseményeket. Ez jelentheti azt, hogy
tényleg csak a stratégiai jelentdségti kérdésekkel foglalkozik az igazgatdsag,
de tiikkrézheti azt is, hogy az iiléseket inkdbb a formalis dontéshozatal jellemzi.
Ko6zel harminc szézalék azon vallalatok aranya, ahol az igazgatdsagi iilések
szdma az évi 7-12 intervallumba esik. Ez a gyakorlatban nagyjabol havi egy
iilést jelent egy-két havi nyari sziinet beiktatdsaval. Az ilyen gyakorisag mar
lehetévé teszi a vallalat gazdalkodasanak folyamatos nyomon kovetését az
igazgatdsag kiilsd tagjai szdmdra is. A valaszadok mintegy tiz szdzaléka
esetében pedig az lilések gyakorisdga meghaladja a havi egyet. Ezen vallalati
korben a igazgatdsag tevékenysége vélhetden magéban foglalja bizonyos

operativ ligyek feletti ellendrzést is.
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15. dbra Igazgatosagi iilések szama
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4.3.4 Azigazgatosag kapcsolata mas dontéshozo testiiletekkel

A testiiletek munkdjanak egyik fontos mindségi jellemzdje, hogy milyen
kommunikaciét folytatnak a wvallalat életét jelentésen befolyasold egyéb
testiiletekkel a kozos, részben jogszabalyban is eldirt feladatok megoldédsa
érdekében, mint amilyen példaul a kozgytlés elé terjesztendd, az igazgatdsag
altal el6készitett napirendi javaslatok véleményezése, mely viszont a feliigyeld
bizottsag feladatat képezi. A példa pusztdn a térvényes minimumnak valo
megfelelés szempontjabol veti fel kérdést, de a vallalatiranyitds soran
feltételezhetjiik, hogy a kiilonféle, egyébként valamilyen funkcié ellatasa
érdekében létrehozott testiiletek akkor jobban végezhetik munkajukat, ha van
lehetdségiik mas szemszogbdl kialakitott allaspontok megismerésére az Oket
érinté ¢és érdekld targykorokben. A kiinduld hipotézisiink ezzel kapcsolatban
az volt, hogy ma még nem 4altalanos korii a testiiletek kozotti gyakori

kommunikaci6 a vallalat jovdjét érintd kérdésekben.

Tehat mivel a magyar gyakorlatban elvalik egymastél a vallalatok tényleges
operativ vezetését szolgalo testiiletek €s az igazgatdsagok tevékenysége, ezért
érdekes, hogy milyen médon kommunikédlnak egymassal ezek a testiiletek,
l1étezik-e kozottiik torekvés az egyiittmiikodésre? Kicsit szitkebben fogalmazva

a targykort, arra vagyunk kivancsiak, hogy az igazgatdsag altal kialakitott
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allaspontok hatterének megvilagitdsat szolgéalja-e valamilyen rendszeres

forum.

A felmérés adatai azt mutatjdk, hogy a vallalatok mindossze tizenharom
szdzaléka teszi rendszeress¢ a kozosen tartott liléseket a felsd vezetdk
értekezletei és az igazgatosag kozott. Alkalomszert kozos megbeszélésekre
viszont a vallalatok majd kétharmadanal sor keriil. Ez az adat mutatja, hogy az
igazgatdsagok tényleges dontéshozatali szerepet toltenek be a vallalatok
tulnyomo tobbségénél. Azonban a valaszadok egynegyede soha nem szervez
kozos forumokat az igazgatosag és a felsd szintli vezetés részvételével, ami

érthetd is azon vallalatoknal, ahol az igazgatdsag feladata inkabb formalis.

16. dbra Kozés forumok gyakorisaga
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Természetesen nemcsak a vallalat menedzsereitdl kapott informacié fontos az
igazgatésag miuikodése szempontjabol, hanem legalabb ilyen érdekes a
vallalati miikodés torvényessége és a tulajdonosi érdekeknek valdo megfelelése
folott 6rkodo feliigyeld bizottsdgok véleményének az ismerete. A két vezetd
testiilet kozott mar rendszeresebbnek tlinik a kapcsolat, mint a felsdvezetdi
testiiletekkel apolt kapcsolatok esetében. A vallalatok tobb, mint harminc
szazalékanal rendszeres gyakorlat az igazgatosag €s feliigyeld bizottsag kdzos

ilésezése. Ez persze jelentheti az éves jelentések elkészitésekor szokasos és
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szinte kotelezOnek szamitd kapcsolattartds egy formdjat is csakugy, mint a
vallalat vezetésének feladataban megjelend tényleges munkamegosztast is.
Masrészt, a valaszadok tobb mint felénél pedig legalabb esetenként hivatalos
formaban is tanacskozik kozosen a két testiilet. Annal érdekesebb viszont a
vallalatok azon 16 szazaléka, ahol allitasuk szerint nincs a testiletek kozott az
ilésezésben is megjelend formalizalt kapcsolat. Ezekben az esetekben
feltételezhetjiik, hogy valamilyen informalis kapcsolattartdsi modot
rendszeresitettek, vagy esetleg tényleg nem tartjak sziikségesnek, hogy a két

testiilet érdemben t4jékozddjon egymas munkajarol.

4.3.5 Azigazgatosag tevékenysége

Bar az igazgatdsagok elvileg barmikor atvehetik a vallalat operativ iranyitasat,
azonban ezt sem jellemzoének, sem pedig kivanatosnak nem mondhatjuk. Nem
jellemzd, mivel a véllalatok talnyomod tobbségénél van az iigyek viteléért
felelds els6szamll vezetd, aki ald rendelik a véllalat egészének iranyitasat
legalabbis a szamszerien a dontések (Humphreys, P. - Ayestaran, S. -
McCosh, A. - Mayon-White, W. [1997], Zoltayné Paprika Zita - Fehér Imre -
Szant6 Richard [2000]) talnyomo tobbségét kitevd napi €s nem stratégiai
jelentdségli kérdések ligyében. De nem is kivanatos az ligyvezetd igazgatdsag
szerepkor, mivel a testiileti dontések révén kddossé €s megfoghatatlanna teszi
a feleldsségi viszonyokat, vagy mas megfogalmazasban leveszi a felelésség
terhét az tligyvezetd és vezetd beosztottjai vallarol (Angyal Adam [1999]). Ha
az elébbiekkel egyetértiink akkor viszont felmeriil, hogy hol érdemes

meghuzni az igazgatdsagi tevékenység hatérait?

A véllalati tevékenység sokszinlisége és sokrétlisége nem teszi lehetvé, de
sziikségess¢ sem a részletes és pontos meghatarozast. Annyit viszont batran
mondhatunk, hogy a vallalat miikodése és jovoje szempontjabdl kiilondsen

fontos ¢és meghatdrozd kérdések az igazgatésdg vagy  kozvetlenil a
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tulajdonosok asztala. Ha mindezt a vallalati célhierarchidn kivannank
elhelyezni (Chikan Attila [1997] pp.46., modositva), akkor azt mondhatnank,
hogy a kiildetéstdl a kozvetlen célokig terjed az igazgatdsag teriilete, de a
kozvetlen célok kialakitdsandl a munka nagyobb részt mar inkdbb a

menedzsment feladata.

17. abra Vallalati célhierarchia

alapvet6 cél tulajdonosok

kuldetés tulajdonosok, igazgatosag
tavlati célok igazgatosag

kozvetlen célok menedzsment, igazgatésag
operativ célok menedzsment

A tulajdonosi dontések forumat jelentd kozgytilések vizsgalata nem része
kutatdsunknak, viszont az igazgatésagok miikodését jol jellemzi, hogy milyen
modon hoznak dontéseket a vallalat élete szempontjabol kiilondsen fontos, és
igy a hataskoriikbe tartoz6 kérdésekben. A vallalat jovéje, miikddése,
teljesitménye szempontjabol nyolc kérdéskort tartottunk kiilondsen érdekesnek

¢s ezeken a teriileteken vizsgaltuk az igazgatésagok miikodési aktivitasat.
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4.3.5.1 A stratégiai kialakitasa

A vallalati stratégia a vallalati siker és eredményesség szempontjabol kétség
kiviil nagy jelentdéségii teriilet. Arra voltunk kivancsiak, hogy az
igazgatésagok milyen szerepet toltenek be a stratégia kialakitdsanak és
valtoztatasanak teriiletén. Hipotézisiink szerint az igazgatdsdgok nem pusztan
formai, elfogaddi szerepkort toltenek be a stratégiaalkotasi folyamatban,
hanem befolyéast gyakorolnak a stratégia formalasara. Ez Osszefligg azzal,
hogy az igazgatdsdg maga is egy szilk kort, felsévezetdi, szakmai ¢és
tulajdonosi férum, melyet Osszetétele is alkalmassa tesz a stratégiai kérdések
atlatasara; valamint értelme is van akar a menedzsment akar a tulajdonosok
valasztjdk meg ténylegesen a stratégiat az igazgatosdg kiilsd tagjainak

szakértelmét folhasznalni a végleges allaspont kialakitasahoz.

A vélaszaddk 37 szazalékanal az igazgatosag aktivan részt vesz a stratégia
elokészitésében, kialakitdsaban. Tovabbi 44 szazalék esetében pedig
befolyasolja a kialakitas folyamatat. Az igazgatdosagok tobb mint egy tizede
viszont csak formalisan foglalkozik a stratégiai kérdésekkel, mig 8 szézalékuk

semmilyen érdemleges szerepet nem tolt be ezen a kiemelt teriileten.

18. dbra Az igazgatosag szerepe a vallalati stratégia kialakitasaban
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4.3.5.2 A stratégia valtoztatasa

Természetesen tisztaban vagyunk azzal, hogy a wvallalati stratégia
kialakitasaval nem zarulnak le a stratégidval kapcsolatos teenddk. Az 1980-as
évek sordn elterjedt stratégiai menedzsment kifejezés éppen a stratégia
folyamat jellegét hangsulyozza. A hangstly a valtozdsok kezelésének
képességén van, azaz nem egyszeriien az egyszer kialakitott stratégiai terv
végrehajtasa a vallalat feladata, hanem a valtozékony, olykor turbulens
vilagban a stratégiai irdny kovetése a célok ¢és eszkozok idonkénti
modositasaval, illetve a toréspontok figyelése maguknak a stratégiai

iranyoknak a valtoztatdsa érdekében (Chakravarthy, B — Lorange, P. [1991]).

Hipotézisiink szerint amennyiben el6z6 hipotézisiink tényleg megéllja a
helyét, akkor, - figyelembe véve azt, hogy a magyar vallalatok szamadra is
sziikségszerli a stratégia folyamatként torténd felfogésa, mivel a magyar
gazdasagi kornyezet ilyen szempontbol nagyon hasonld a fejlett nyugati
orszagokéhoz — a wvallalatok vezetd testiiletei (igazgatosag, feliigyeld
bizottsag) aktiv szerepet toltenek be a stratégiai menedzsment soran is, részt

vesznek a stratégia modositasaban is.

A véllalatok jelentds részénél idorol-idore felmertil a kitlizott stratégiai célok
korrigalasanak, atalakitasanak igénye €s ez legalabb annyira fontos, mint maga
a stratégia meghatdrozasa. Az igazgatdosagoknak a stratégia valtoztatasanak
folyamatdban betoltott szerepkore nagyon hasonlé a kialakitds soran
elfoglalthoz. A vallalatok tilnyomd tobbségénél az igazgatosag aktivan részt
vesz a stratégia valtoztatdsaban is. Az igazgatdsagok 36%-a tevilegesen
valtoztatja a vallalati stratégiat. Ennél nagyobb az ardnya (46%) azon
testiileteknek, melyek kevésbé vesznek részt a konkrét kidolgozasban, inkabb
az irdnyvonalak ¢és feladatok kijelolését végzik. A valaszadok 12%

nyilatkozott gy, hogy az igazgatdsdg szerepe a stratégiai valtozasok
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elinditasaban és véghezvitelében formalis szerepkorre korlatozodik. Mig 6%
esetében a valaszadok szerint még ez a formalis szerepkor sem jellemzd, bar
ezen allitasokat érdemes némi kétellyel fogadni, ha a tarsasagi torvény altal

el6irt szabalyokra gondolunk.

19. abra Az igazgatosag szerepe a vallalati stratégia valtoztatdsaban
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4.3.5.3 Az igazgatosag ligyrendje

Minden fiiggetlen testiilet esetében értelemszeri elvaras, hogy sajat
munkajaval kapcsolatban Onalléan hozhassa meg a dontéseit. Ennek
megfeleléen az feltételeztik  hogy a magyar vallalatokndl miikddo
igazgatdsagok fliggetlen testiiletekként viselkednek, tligyrendjiiket maguk
alakitjak ki.

Annal meglepdbb és kiillondsen formalis miitkodésre utal ha egy igazgatosag
nem foglalkozik érdemben sajat ligyrendjének kialakitasaval. Mindazonaltal
akadtak olyan vallalatok is, melyek valaszukban azt allitottdk, hogy
igazgatosaguk ezzel a kérdéssel nem foglalkozik, ez a kor 6%-ot tett ki a
valaszadok korében. Tovabbi 5 % allitotta, hogy az ligyrend kialakitasaban vitt

szerepe igazgatdsagnak minimalis vagy formalis. Egyiittesen tehat tobb, mint
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egytizede a vallalatoknak mondhatjuk gy, hogy nem veszi komolyan az
igazgatosdg tevékenységét vagy pedig maga a kérdés komolysaga
kérddjelez6dott meg, - reméljiik ez utobbi van ténylegesen a valaszok mogott.
A vélaszadok majd 90 szazaléka viszont a varakozdsoknak megfeleléen az

tigyrend vonatkozéasaban aktiv igazgatdsagi magatartasrol szamolt be.

20. abra Az igazgatosag szerepe sajat tigyrendjének kialakitasaban

4.3.5.4 Az igazgatdsag teljesitményének értékelése

Feltételezéslink szerint a komolyan vett testiileti munka természetes részét
képezi az elvégzett munka rendszeres értékelése. Erre egyébként torvény is
kotelezi az igazgatdsagot az éves beszamolo készitése keretében. Ennek
megfeleléen varakozasunk az volt, hogy az igazgatdsagok aktivan értékelik

sajat elvégzett munkajukat.

A valosag viszont kevésbé rozsas a képet mutat, mint a feltételezések szerint
varni lehetne, ha azt vizsgaljuk, hogyan értékeli sajat munkajat az igazgatosag.
A valaszok egyharmada esetében meglehetOs a passzivitas ezen a teriileten és
a képet csak rontja, hogy az igazgatésagok tobb mint egy 6tdde nem értékeli
sajat teljesitményét. Minddssze az igazgatosagok 35%-a fordit megfeleld
figyelmet sajat elvégzett munkdja rendszeres atgondolasara. Tovabbi 30%

esetében foglalkoznak a kérdéssel, ha nem is tul sok energiat forditva ra.
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21. abra Igazgatdsagi teljesitmény értékelése
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4.3.5.5 Az igazgat6 jovedelme

Bar a bérek és juttatisokra vonatkozd informécidk hasonléan a személyi
tigyekkel kapcsolatos tobbi kérdéshez tobbnyire nem tartoznak a dologban
kozvetleniil érintett alkalmazotton és ligyintézon illetve vezetdn kiviil masra,
ez nem igaz a vallalat teljesitményéért feleldsséget vallalod elsé szami vezetd
¢s a jogilag felelds igazgatosag viszonylataban. S6t, a nagy tézsdéken jegyzett
vallalatok esetében kifejezetten kovetelmény a tulajdonosok és érdeklédok
tajékoztatasa az elsé szamu vezetd és az igazgatok bérérdl és az egyéb
juttatasokrol beleértve az oly népszerii részvényopciokat is. Nagyvallalatok
esetében, kiilonosen pedig a nagy tézsdéken jegyzett vallalatok esetében
hatalmas pénzekrél van szé (Colvin, G. [2001]). Sok esetben a kifizetett
jovedelem és egyéb juttatdsok jol Osszevethetd nagysagrendet jelentenek az
adott vallalat altal egy-egy projektre, vagy beruhdzésra koltott pénzével, amit
pedig részletes elemzés targyava tesznek. Igy aztan érthetd, hogy bar
elfogadott alapelvek, hogy a jelentOs teljesitményt megfeleléen jutalmazni
kell, és hogy célszerii a megfeleld motivacios eszkdzrendszer megtaldlasaval

egymashoz igazitani a fels6 vezetdk és a tulajdonosok érdekeit; tehat elvileg
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elképzelhetd ¢€s gyakorlatilag is megvaldsul, hogy a jelentds wvallalati
teljesitményekkel egyiitt jelentdés személyi kifizetések is megtorténnek; am,
masfelél azon sem szabad csodéalkozni, hogy a kifizetések alapjat sokan

elemezni €s értelmezni kivanjak.

Tudjuk, hogy Magyarorszdgon a vezetéi javadalmazasok, a jogszabalyi
kotelezettség hidnyaban €s a tézsde viszonylagos gyengesége miatt sem, nem
kapnak kiilonosebb nyilvanossagot. Ugyanakkor feltételezhetjiik, hogy az
igazgatdsag szintjén, amennyibe a testiilet ténylegesen iranyitd szerepet tolt
be, komolyan van Ilehetéség a jovedelem ¢&s vallalati teljesitmény
Osszefiiggéseinek a vizsgalatara. Tehat varakozasunk szerint az igazgatosagok
aktiv szerepet toltenek be az els6 szadmu vezetd jovedelmének megallapitasa

targyaban.

Feltételezéseink igazolast nyernek a kérdésre adott valaszok alapjan. Jelent6s
az igazgatdsagok aktivitasa az elsé szamu vezetd teljesitményének dijazasaval
kapcsolatos kérdésekben. A valaszok 57% szerint az igazgatosdg dontési
kompetenciajaba tartozik a vezérigazgatdi jovedelmek kérdése és ebben az
ligyben az igazgatosagok, érthetden, kelld feleloséggel jarnak el. A
vezérigazgatd motivaldsanak és ennek folyoményaként javadalmazisanak
kérdése vitathatatlanul fontos a vallalat sikere szempontjabdl és ezt a kérdést
altalaban célszerti is az igazgatosag hataskorébe utalni a megfeleld elokészités
végett. Osszességében ez a vallalatok haromnegyedénél igy is torténik,
figyelembe véve, hogy a valaszaddk 18%-a esetében az igazgatdsag, ha nem is
maga hatdrozza meg, azért gyakorol befolyast a végeredmény kialakulésara .
Viszont az igazgatosagok egynegyede érdemben nem foglalkozik ezzel a

kérdéssel.
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22. abra Az igazgatosag szerepe a vezérigazgato javadalmazasaban
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4.3.5.6 A vezérigazgato kivalasztasa

A véllalat irdnyitasaval kapcsolatos alapvetd jogositvanyok az igazgatosag
kezébe vannak letéve a tarsasdgi torvény szerint. Ez persze nem jelenti azt,
hogy minden jogot az igazgatésagnak magéanak kell gyakorolni, tovabb is
adhatja azokat. Ugyanakkor a vallalat els6 szamu vezetdjének kivalasztasa egy
kiilonosen fontos kérdés (Bakacsi Gyula [1996]), mert Aaltaldban
feltételezhetjiik, hogy a vezetd személye jelentds befolyast gyakorol a vallalat
muikodésére és vélelmezhetden a vallalat altal nyujtott teljesitményt is

befolyasolja.

Joggal vélelmezhetjiik tehat az el6z6 gondolatment logikdjat kdvetve, hogy az
igazgatésagoknak van szavuk az els6 szamu vezetdk kivalasztasi

folyamatéban €s az igazgatosagok €lnek is befolyasolasi lehetdségeikkel.

Meg kell azonban mondani, hogy bar az a gondolatmenet, hogy a vallalat
teljesitményéért az igazgatosag €s a vezérigazgatd felel, ennek kovetkeztében
a formailag az elsé szamu vezetd felett elhelyezkedd igazgatosag dontési

helyzetben van az igazgatd személyének kivalasztasaban és teljesitményének
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értékelésében azért bizonyos mértékben egy idedlkép alapjan épiil f6l (Denis,

D.J. — Sarin, A. [1999]).

Legalabb olyan jogos egy masfajta logika létét feltételezni, kiilondsen a
nyilvanosan nem jegyzett cégek esetében. A nem jegyzett magancégeknél
gyakorta eléfordul, hogy a tulajdonosok és a menedzsment kézott komoly
atfedés van, vagy a tulajdonosok a vezetd menedzserre bizzak csapatanak
Osszeallitasat, beleértve az igazgatdsagot is. Ez esetben az Osszefliggések
megfordulnak, mivel bar jogilag tovabbra is testiilet dont, ugyanakkor
ténylegesen a vezérigazgatd tartja kezében a szdlakat a testiilet tagjai

kivalasztasan keresztul.

23. abra Az igazgatoi utanpotlas
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A megkérdezés eredményei azt mutatjak, hogy az igazgatosagok 29%-a aktiv
szerepet tolt be a dontések eldkészitése soran az elsdé szdmu vezetdvel
kapcsolatos személyi dontések soran. Tovabbi 14% esetében érdemi
tevékenységet folytat az irdnyito testiilet a személyi dontéssel kapcsolatban.
Ugyanakkor a vallalatok 57 szdzaléka szerint az igazgatdsag nem vesz részt

tevolegesen a vezérigazgatd kivalasztasaban, vagyis ha ugy tetszik nem
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konzekvens a magatartisa a vallalatvezetés teljesitményének értékelésekor,
vagy a gyakorlatban nincs szabadsdga személyi kérdések egy részében a

dontések meghozatalara.

4.3.5.7 A menedzsment teljesitménye

A vallalatok elsé szamu vezetdi ugyan kitlintetett jelentoséggel birnak a
vallalat miikodése ¢és sikeressége szempontjabdl, de nem szabad
megfeledkezni arrdl, hogy az egyik fontos vezetdi erény és a sikerhez vezetd
ut egyik mérfoldkove a megfelel6 munkatarsak, a célok elérését biztosito
»csapat” kivalasztdsa ¢és iranyitdsa (Dr. Bayer Jozsef [1995]). Ennek
megfelelden az igazgatdsag esetében sem lenne helyes pusztan egy személyre
koncentralni a figyelmet. Egyébként is valoszinilisithetdé az inkabb a nagyobb
vallalatok koz¢ tartozd részvénytarsasagok esetében, hogy a vezetd
menedzserek kozott talalhatunk olyanokat, akik a sajat teriiletiikon keresztiil
jelentds mértékli befolyast gyakorolnak a vallalati sikerre és hatalmi stlyuknal
fogva meghatdrozo részt vallalnak a stratégiai dontések kialakitasaban.
Mindezek alapjan érvelhetlink amellett, hogy az igazgatdsagok akkor latjak el
megfeleléen feladatukat, ha maguk is formaljak a fontosabb fels6 vezet6i
poziciokkal kapcsolatos személyzeti politikat, melynek integrans részét képezi

a vezetOk teljesitményének rendszeres megfigyelése és értekelése.

Figyelembe véve, hogy a tarsasagi torvény nem tér ki arra, hogy az
igazgatésagot olyan kotelezettség terhelné az egyébként daltalanosan
megfogalmazatott ligyvezetdi feladatkoron kiviil, hogy rendszeresen esetleg
valamilyen eldirt formaban foglalkozzon. Valamint figyelembe véve, hogy a
szamviteli torvény sem tartalmaz erre vonatkozo eldirast, mely kotelezéveé
tenné az értékelést az iizleti jelentésben, vagy az éves beszamold kiegészitd

mellékletében (1991. évi XVIIL. toérvény, 2000. évi C. térvény a szamvitelrol),
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ezért azt vélelmeztiik, hogy a magyar igazgatdosagok gyakorlatdban ez a

tevékenység nem is terjedt el.
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Ha a felmérésre kapott véalaszok alapjan az igazgatosagnak a menedzsment
teljesitményének értékelése kapcsan tanusitott magatartasat vizsgaljuk, akkor
azt tapasztaljuk, hogy a valaszadok egynegyede végez aktiv tevékenységet
ezen a téren. Ezt értékelhetjiik pozitivan, mondvan, hogy bar eldirds nem
vonatkozik rd mégis meggyokerezett a magyar gyakorlatban, még ha csak a
vallalatok kisebb részénél is a nemzetkozi ajanldsokban szerepld és altalunk is
fontosnak tartott tevékenység. De lehetiink elkeseredve is figyelembe véve azt,
hogy a valaszadok 55 szazaléka szerint ezen a teriileten nem jatszik komoly

szerepet az igazgatosag.

4.3.5.8 Az igazgatdsag szerepe a menedzsment javadalmazéasaban

A menedzsment munkdjanak mérésével és értékelésével Osszefliggd emberi
er6forrds menedzsment kérdés a megfelelé anyagi konzekvencidk levonasa,
vagy masként fogalmazva a motivalas kérdése. Logikusan feltételezhet;jiik,

hogy amennyiben elégedett az igazgatdsag a menedzsment teljesitményével,
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akkor ezt anyagi eszkozokkel is kifejezésre juttatja. De kozelithetjiik mas
oldalrdl is ezt a kérdést: amennyiben az igazgatosag aktiv szerepet jatszik a
stratégia formalasaban, akkor ezzel a szerepkorrel konzisztens modon fel kell
vallalnia a stratégiai célok elérésével kapcsolatos érdekeltségi rendszer

kialakitasaban torténd kozremiikodést (Andrews, K. [1987]).

Figyelembe véve azonban azt, hogy abbdl indultunk ki a személyi értékelési
rendszer magyarorszagi gyakorlata kapcsan, hogy az igazgatdésagok
jellemzden nem vallalnak magukra, szamukra elé nem irt kotelezettségeket azt
a hipotézist allitottuk fel, hogy az igazgatdésagok érdemben nem foglalkoznak
a felsd szinti menedzsment motivalasi rendszerével és jovedelmének

kialakitasaval.

A valés helyzet viszont teljesen ellentmondani latszik kiindulo
feltételezésiinknek. A valaszok tanulsaga szerint nincs olyan, a megkérdezett
vallalatok kozott, ahol ne foglalkozna valamilyen szinten az igazgatosag a
menedzsment jovedelmével Osszefiiggd kérdésekkel. Azon vallalatok aranya is
egészen minimalis (10%), ahol a valaszaddk szerint az igazgatdsadg pusztan
formalisan tudomasul venné, vagy egyszerlien csak pecsétet nyomna az
Osztonzéssel kapcsolatos dontésekre. A vallalatok 45 szazalékanal az
igazgatdésagok aktivan befolyasoljak a felsé szintli vezetés jovedelmének
alakulasat meghataroz6 dontéseket. Ugyanigy, 45 szazalék azon
részvénytarsasagok aranya, ahol a véalaszadok szerint az igazgatosagok részt
vesznek a dontések eldkészitésében is, tehat feltételezhetéen maguk alakitjak

az 0sztonzési rendszert.
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25. abra Az igazgatosag szerepe a menedzsment javadalmazdasaban
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Ez az eredmény méltan toltene el elégedettséggel, amennyiben az eldz6
kérdésre adott valaszokkal konzisztens lenne. Marmost vagy az a helyzet,
hogy a formalis értékelés nem része a menedzsment Osztonzésével kapcsolatos
kérdéseknek a magyar vallalatoknal. Ezt viszont aligha gondolhatjuk
komolyan. Nem tal wvalészinli, hogy mondjuk az éves prémium
meghatarozasanal ne szerepelne egy-két konkrét mutatd, melynek elérése a
prémium kiadasanak minimalis feltételét jelenti; vagy legaldbbis nem

feltételezhetjiik, hogy ez tdmeges gyakorlatot jelentene Magyarorszagon.

Egy masfajta kozelitést jelent a probléma megoldasara, ha feltételezziik hogy
a felsé szintl vezetdk teljesitményének mérésére vonatkozo kérdésre
valamilyen okndl fogva (nem volt érthetd, tizleti titkot képez, udvariatlannak
tartottak, stb.) nem jo, pontosabban a valosagnak nem megfeleld valaszt adtak
a vallalatok. Ennek az értékelésnek viszont ellentmondani latszik, hogy az
igazgatosag tevékenységével kapcsolatos egyéb kérdéseknél azért nem
tapasztalhattunk, a jovedelmi kérdés szintjének megfeleld aktivitast. Tehat

vélhetden valami masrél van szo.

Feltételezhetjiik, bar bizonyitani a mar lezart vizsgélattal nem fogjuk tudni,

hogy a fels6 szintli menedzsment jovedelmével kapcsolatos kérdések
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eldontésébe a vallalatok ténylegesen bevonjak az igazgatdsagot. Ez érthetd is,
ha figyelembe vessziik, hogy sajnalatosan vagy éppen hal’ Istennek, ki-ki
izlése szerint valaszthat. nem magunk allapitjuk meg a fizetésiinket és a kapott
juttatdsokat. Tehat legalabb technikailag sziikség van az 6sztonzd rendszerek
kialakitasanal valamilyen felettes szervre, amely illetékes a kérdésben és van
joga dontést hozni, valamint fiiggetlen, azaz nem maguk az érdekeltek hozzak
meg valamilyen bizottsagi formaban a sajat magukra vonatkozé dontést. Azt
mindenesetre tudjuk, hogy az igazgatdsag formailag ezen kovetelményeknek
megfelel; féleg ha tekintetbe vessziik, hogy jelentés aranyban rendelkezik

kiils6 tagokkal, ami biztositja a fliggetlenségi kritérium teljestilését.

Ezek alapjan hajlok arra a feltételezésre, hogy elfogadjam: az igazgatdsagok
tényleg aktiv szerepet tOltenek be a menedzsment javadalmazisanak
kialakitdsa kapcsan, am megmarad bennem a kétely ezen tevékenység
tényleges fiiggetlenségével kapcsolatban, azaz feltételezem hogy az
igazgatdésagok a sajat allaspontjuk kialakitasanal erdsen tdmaszkodnak

valamilyen kiilsé véleményre, elGterjesztésre.

4.3.5.9 Fajstlyos gazdalkodasi kérdések az igazgatdsag asztalan

Szamos olyan jelentds kovetkezményekkel jaré dontés szokott lenni a
vallalatok ¢életében, melyek stratégiai jellegieck 4am nem kerlilnek be a
formalis stratégia alkotasi folyamatba példaul azért, mert legalabbis
formalisan a vallalatok nem foglalkoznak folyamatosan 1) stratégiai tervek
készitésével. Az élet viszont hoz magaval lehetOségeket, a versenyben 1j
kihivasok jelenhetnek meg, melyek akciokra késztetik a vallalatokat. Ilyen
lehet példaul, hogy egy 0j szabaly beruhdzas elinditasat teszi sziikségessé. Ez
egy meglehetdsen gyakori eset az Europai Unidba torekvd Magyarorszagon a
jogharmonizaciés folyamat kovetkezményeként. De éppen felmeriilhet

példaul, hogy jo tlizleti lehetdség adodik egy termelési kapacitasboviilést
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jelentd gyartdegység megvasarlasdra, mert a tulajdonosa 1j stratégiai
koncepcidt alakitott ki és megszabadul néhany tevékenységtol. De szdmtalan
egyéb indoka is lehet, hogy ,terven feliil” sziikségessé¢ valik valamilyen

nagyobb horderejli gazdalkodési dontés meghozatala.

Kutatasunk soran végig abbol indulunk ki, hogy kivdnatos az igazgatosag
aktiv miikddése minden fontosabb, a vallalat €életére és foként teljesitményére
hosszabb tavon kihatd kérdés kapcsan. Ha csak a magyar jogszabalyokbol
indulunk ki, akkor is azt tapasztaljuk, hogy az éves beszdmolok keretében a
szamviteli torvény szerint ki kell térni minden nagyobb jelentdségii
gazdalkodasi kérdés magyarazatara; az igazgatésagnak pedig feladata az éves
beszamolo elkészitése és a kozgyiilés elé terjesztése. Mindezek alapjan joggal
tételezhetjiik fel, hogy az igazgatdsag legalabb jo ralatassal rendelkezik az
ilyen kérdések tekintetében. Ez persze kozel sem jelenti azt, hogy ténylegesen
is maga allitja Gssze a beszdmolot, bar ez alighanem kivéanatos lenne.
Mindenesetre tekintettel a terlileten fennalld torvényi kotelezettségre azzal a
hipotézissel éltiink, hogy a részvénytarsasagi igazgatosdgok belefolynak a

dontés elokészitésbe a nagyobb horderejii gazdalkodasi kérdéseknél.

26. abra Az igazgatosag szerepe nagyobb jelentoségii gazdalkodasi kérdésekben
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A valaszadok egynegyede a hipotézisben megfogalmazott magatartast tanusit,
azaz a tarsasagok 25 szézalékanal az igazgatdsag tevllegesen részt vesz a
fontos gazdalkodasi kérdésekkel kapcsolatos dontéshozatali folyamatban.
Tovabbi 21 szazalék esetében kikérik az igazgatdsag véleményét az ilyen
gazdalkodasi témakra vonatkozdlag. A vallalatok 18 szézaléka esetében az
igazgatdsag formalisan ugyan, de targyalja ezeket a kérdéseket és meghozza a
formalis dontést. Am a valaszadok 20 szazaléka allitja, hogy a jelentésebb
kihatasti gazdasagi dontéseket az igazgatosag véleményének meghallgatisa
nélkiill hozzdk meg a vallalatndl, vélhetéen a menedzsment vagy a

tulajdonosok, esetleg a kettd egybe is eshet.

Az itt kibontakozd kép szintén nagyon hasonlit ahhoz, amit a menedzsment
teljesitményének értéklelésérdl ill. a vezérigazgatd utanpodtlasanak kérdéseirdl
kaptunk. Az igazgatosagok 46 szazaléka aktivan foglalkozik a nem
kozvetleniil az atfogd stratégidhoz tartozd fontosabb iizletpolitikai
kérdésekkel. Am a valaszok 54 szazalékaban az szerepelt, hogy ezen kérdések

nem jelennek meg érdemben az igazgatdosagok munkajaban.

4.3.6 Munkamegosztas az igazgatosdgon beliil

Az igazgatdsag tevékenységének egyik jellemzdje, hogy alakit-e ki valamiféle
munkamegosztast tagjai kozott. A kiindulé gondolatmenet az igazgatdsagok
mikodésével kapcsolatban az, hogy az igazgatosagok tényleges munkat
végeznek a tulajdonosok megbizasabol és érdekében, melynek célja a vallalat
értekének novelése. A tényleges munkavégzéshez feltételezziik, hogy az
igazgatdsagok tagjai megfeleld szakmai hozzéértéssel rendelkeznek. A
megfeleld érdekképviselet pedig feltételezi a fliggetlen, értsd kiilsd és a

részvénytarsasaghoz gazdasagi érdekeken keresztil nem kapcsolodo
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személyek jelenlétét. Tekintettel arra, hogy a részvénytarsasagok tobbnyire a
méretskala felsébb osztasai mentén fordulnak eld a vallalatok és véllalkozasok
Osszességét figyelembe véve, feltételezhetjiilk, hogy tevékenységiik
meglehetdsen szertedgazd és bonyolult. Ennek megfeleléen a tényleges
munkavégzést célszerli, az adott szakteriilethez értd szakemberekre bizni.
Amennyiben az igazgatdsag bizonyos kérdésekben maga is érdemi munkat
végez, akkor feltételezniink kell, hogy megfeleld szamu, az adott kérdéshez
értd szakember a tagja, és ezek a szakemberek nem plendrisan végzik el a
munkat, hanem a feladatokat a szakmai teriiletek szerint szétosztjak. Nagyobb
méretli testlileteknél a munkamegosztds szervezeti megoldasat bizottsagok

létrehozasa jelentheti.

Tekintettel a tarsasagi torvényben szerepld igazgatdsagi 1étszamkorlatozésra
¢s arra, hogy magyarorszdgi minta nem az ,amerikai tipusi” operativ
igazgatdsagok gyakorlatat koveti, feltételezni lehetett, hogy nem terjedt el
altalanosan a  bizottsdgok  alakitidsanak  gyakorlata a  magyar

részvénytarsassagoknal.

Felmérésiink szerint a vallalatok tobb, mint egytizede alkalmazza a
munkamegosztds bizottsagi formajat. Ez azt mutatja, hogy vannak olyan
vallalatok melyek az igazgatosag tevékenységét az eldézdekben ismertetett
logika szerint latjdk és aktivan alkalmazzdk is az igazgatdsagon beliili
munkamegosztas szervezeti technikdjat. Ha viszont azt nézzik, hogy a
felmérésben részt vett vallalatok minddssze egytizede alkalmazza a
bizottsdgokat, akkor azt a kovetkeztetést szlirhetjiik le, hogy van még fejlodési

lehetdség a magyar részvénytarsasagok irdnyitasi technikait illetdleg.

Ha részletesebben megvizsgéljuk a bizottsagokat miikodtetd vallalatokat abbol
a szempontbol, hogy milyen tevékenységre forditjdk a bizottsdgi munkat,
akkor a még kevesebb biztatdst kapunk ezen teriilet pozitiv értékelése

érdekében. A legjellemzdbb a jelold bizottsag létrehozasa (Osszesen kilenc

104



eset). Ez a bizottsagi fajta viszont jellemzden csak akkor szokott 0sszeallni, ha
valtozasok allnak be a vezetés személyi Osszetételében. Ez azért talan nem
mindennapos a vallalatok életében, igy joggal feltételezhetjilk, hogy a

jelolobizottsagok mikddése idoszakos.

Mi viszont inkabb arra volnank kivancsiak, hogy milyen alland6 bizottsagok
mikdédnek néhany Kkitlintetett terlileten (pénziigyi teriilet, menedzsment
értekelése, javadalmazasa, etikai kérdések, a vallalatkorméanyzasi kérdések, az
igazgatdsag oOnértékelése), melyek rendszeresen el6forduld témakordk a
vallalatok életében. Sajnalatos modon az éves tevékenységi ciklusok alatt a
vallalatok miikodése soran rendszeresen eldkeriilé témakorokre alig alakitanak
bizottsagokat az igazgatdsagok: az egyes bizottsagi tipusok eléforduldsa
teljesen sporadikus, a jellemz6 gyakorisag mindossze két-harom eset. Ebbdl
azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a tényleges bizottsagi munka nem

jellemz6 a magyar igazgatosagok tevékenységére.
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4.4 A kutatasi hipotézisek értékelése

Kutatasunk alapjaban feltaré jellegi volt. A kutatas hatterét biztositoé elméleti
hattér még nem allt O0ssze azonos kiindulépontokat haszndlé vildgosan
koriilhatarolhato egységes elméletté; vagy ugyan eltérd kiindulo feltételekkel
operalo, de mégis azonos allaspontokat valld és ezek alapjan jol elkiilonithetd
elméleti iskoldkka. Ez egyaltalan nem azt jelenti, hogy nincsenek kutatasok a
tertileten, vagy a kutatdsok programja ne adna ki egy elég vildgos kutatdsi
teriiletet (Keasey, K. — Thompson, S. — Wright, M. (eds) [1999]). S6t ennek
éppen az ellenkezdje igaz. A kérdéskoroket rendkiviil nagy szamu kutatas
vizsgalja. A kérdéskorok elég vildgosan megfogalmazottak, legaldbbis ami a
problémdkat illeti. Az eredményeket pedig igen sok, szinvonalas
publikédcioban adjak kozre a teriilet kutatoi. A gond sem nem a mennyiséggel
sem nem a mindséggel van, hanem inkdbb a probléma-halmaz szerteagazé
voltaval, ami a problémak megkdzelitésének szamtalan lehetdségét kindlja. A
téma kutatdi élnek is sokféle megkozelités lehetdségével. Raadasul, mivel a
vallalatkormanyzas témaja sok diszciplina taldlkozasi pontjan fekszik, a
kutatasi problémak kezelésére a kutatok sok féle kombinacioban valasztjak ki
az altaluk relevansnak feltételezett kozelitésmodot és az alkalmasnak tling
eszkoztarat. Ennek aztdn az a kovetkezménye, hogy gyakorta talalkozunk
egymdasnak ellentmond6 alapfeltételezésekkel a teriileten. Masrészt a
kozhelynek tiind, mindenki altal elfogadottnak tekintett alaptételeket idonként
megkérddjelezi  egy-egy U kutatdsi eredmény. Szadmos elméleti
alapfeltételezés empirikus alatdmasztdsa pedig még varat magara. Ezek a
koriilmények némileg nehezitik a klasszikus vizsgalati modszerek
alkalmazasat. Ilyen értelemben vizsgalatunk nem is a klasszikus utat valasztja,
azaz a stabil elméleti alapokra épitd hipotézisek tesztelését tiizte ki. Célunk
inkabb a magyar valosag €s a nemzetkozi ,,vagyak” (ajanlasok) kapcsolatanak

a feltarasa volt.
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4.4.1 Azigazgatésdagok alapjellemzoi

Az igazgatosag l1étszama €s Osszetétele

HI: A magyar vallalatok tulajdonosai inkabb sziikiteni igyekeznek a vezeto
tisztségviselé szamadt, tehdt a trend a kisebb méretii, egyébként legalabb a

jogszabaly dltal eldirt minimumnak megfelelo létszamu testiiletek létrehozasa.

A hipotézist a vizsgalati eredmények alapjan elfogadhatjuk. Az atlagos
magyar igazgatdésag S5 fovel milkodik. Ezt elég alacsony Iétszdmnak
tekinthetjiik akkor, ha feltételezziik, hogy az igazgatdsag strlin iilésezik és
napirendjén szamos részletes eldterjesztés szerepel, melyek egy részét sajat

bizottsagai készitik el.

H2: A testiiletek osszetételével kapcsolatos hipotézisiink szerint osszességében
a magyar vallalatok kérében jellemzé a felso menedzsment tulsulya a

részvenytarsasdagok igazgatosagaiban.

Ezt a hipotézist viszont el kell vetniink a felmérés tapasztalatai alapjan. Az
atlagosan 6t fO0s igazgatosagban atlagosan két 6 belsd alkalmazott van jelen.
tehat a kiilsds — belsds arany megoszlasa: 60% - 40%. Ez azt jelenti, hogy a
magyar vallalatok ¢élnek a kiilsé szakértelem bevonasanak a lehetdségével és
ez az ardny nagyjabol megfelel a nemzetkozi elvarasoknak, melyek a kiilsé
igazgatok igazgatdosagon Dbeliili tobbségi részvételét javasoljadk a

részvénytarsasagok szamadra.

H3: A vizsgalat tervezésekor feltételeztiik, hogy a vallalati felsévezetok és az
iranyito testiiletek kiilso tagjai dltalaban felsofoku szakképzettseggel

rendelkeznek.
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A vizsgélatok megerdsitették a felsd vezetés szakmai képzettségére vonatkozo
hipotézisiinket. Az igazgatdk szakmai képzettségét tekintve ugy tiinik, hogy a
kozgazdasagi €s muszaki képzettség szerepe meghatarozo. Az atlagos 5 f0s
igazgatdésag tagjai koziil kettébnek van miiszaki ¢és szintén kettOnek
kozgazdasagi végzettsége. Az igazgatdsdg tagjai soraban a vallalatok
kevesebb mint egytizede esetében nem talalunk kozgazdasagi végzettségiit.
Miszaki felséfoku végzettségli tagja a valaszadok 15%-a esetében nem volt az
igazgatdsagnak. Jogasz végzettséggel rendelkezd tag viszont a valaszadok

majd kétharmadanal nincs jelen a testiiletekben.

Az igazgatosagi lilések szama

H4: Hipotézisiink szerint az igazgatosagi tilések gyakorisaga viszonylag

alacsony, azaz dtlagosan nem éri el a havi egy iilés stiriiséget.

A hipotézist a kutatds igazolta. Az igazgatdsagok nagyjabol hatvan szazaléka
évente minddssze hat vagy annal kevesebb hivatalos iilést tart. Ebbdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a vallalatok egy tekintélyes korében a
testilletek munkdja meglehetés tavolsagbol koveti a vallalatnal zajlo
eseményeket. Ez jelentheti azt, hogy tényleg csak a stratégiai jelentdségii
kérdésekkel foglalkozik az igazgatdsag, de tiikrozheti azt is, hogy az liléseket

inkébb a formalis dontéshozatal jellemzi.

Az igazgatdsag kapcsolata més dontéshozo testiiletekkel

H5: A kiindulo hipotézisiink ezzel kapcsolatban az volt, hogy ma még nem

dltalanos korii a testiiletek kozotti gyakori kommunikdcio a vallalat jovojét

erinto kerdesekben.
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A hipotézist elfogadhatjuk. A felmérés adatai azt mutatjak, hogy a vallalatok
minddssze tizenhdrom szazaléka teszi rendszeressé a kdzosen tartott iiléseket a
fels6 vezetok értekezletei és az igazgatdsag kozott. Alkalomszerli k6zos
megbeszélésekre viszont a vallalatok majd kétharmadanal sor keriil. Ez az adat
mutatja, hogy az igazgatosagok tényleges dontéshozatali szerepet toltenek be a
vallalatok talnyomo tobbségénél. Azonban a vélaszadok egynegyede soha
nem szervez kozos férumokat az igazgatdsag €s a fels@ szintli vezetés
részvételével, ami érthetd is azon vallalatoknal, ahol az igazgatdsag feladata

inkabb formalis.

4.4.2 Azigazgatosdgok tevékenysége

A stratégiai kialakitasa

H6: Hipotezisiink szerint az igazgatosagok nem pusztan formai, elfogadoi
szerepkort toltenek be a stratégiaalkotasi folyamatban, hanem befolydst

gvakorolnak a stratégia formadlasara.

Ezt a hipotézist elfogadhatjuk az empirikus eredmények alapjan. A valaszadok
37 szazalékanal az igazgatosag aktivan részt vesz a stratégia elOkészitésében,
kialakitasaban. Tovabbi 44 szazalék esetében pedig befolyasolja a kialakités
folyamatat. Az igazgatosagok tobb mint egy tizede viszont csak formalisan
foglalkozik a stratégiai kérdésekkel, mig 8 szdzalékuk semmilyen érdemleges

szerepet nem tolt be ezen a kiemelt teriileten.

A stratégia valtoztatasa

H7: Hipotézisiink szerint a vallalatok vezeto testiiletei (igazgatosag, feliigyelo
bizottsag) aktiv szerepet toltenek be a stratégiai menedzsment soran is, részt

vesznek a stratégia modositasaban is.
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A hipotézist elfogadhatjuk a vélaszok kiértékelése alapjan. Az igazgatdsagok
36%-a tevolegesen valtoztatja a vallalati stratégiat. Ennél nagyobb az aranya
(46%) azon testiileteknek, melyek kevésbé vesznek részt a konkrét
kidolgozasban, inkabb az irdnyvonalak ¢és feladatok kijelolését végzik. A
valaszadok 12% nyilatkozott ugy, hogy az igazgatdsag szerepe a stratégiai
valtozadsok elinditasdban ¢és  véghezvitelében formalis  szerepkorre
korlatozodik. Mig 6% esetében a valaszadok szerint még ez a formalis
szerepkor sem jellemz0, bar ezen allitdsokat érdemes némi kétellyel fogadni,

ha a tarsasagi torvény altal eldirt szabalyokra gondolunk.

Az igazgatosag ligyrendje

HS8: Hipotézisiinkben feltételeztiik  hogy a magyar vdallalatoknal miikodo
igazgatosagok fiiggetlen testiiletekként viselkednek, tigyrendjiiket maguk
alakitjak ki.

A hipotézist varakozasunknak megfelelden el lehet fogadni. A valaszadok
majd 90 szizaléka az iigyrend vonatkozisdban aktiv igazgatdsagi
magatartasrol szdmolt be. Mindazonaltal akadtak olyan vallalatok is, melyek
valaszukban azt allitottak, hogy igazgatésaguk ezzel a kérdéssel nem
foglalkozik, ez a kor 6%-ot tett ki a valaszadok korében. Tovabbi 5 % allitotta,
hogy az tigyrend kialakitasaban vitt szerepe igazgatésagnak minimalis vagy

formalis.

Az igazgatosag teljesitményének értékelése

H9: Hipoteézisiink szerint a komolyan vett testiileti munka természetes részét
képezi az elvégzett munka rendszeres ertékelése. Ennek megfeleloen
varakozasunk az volt, hogy az igazgatosagok aktivan értékelik sajat elvegzett

munkajukat.
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A hipotézist elfogadhatjuk, de az eredmény azért nem teljesen felel meg
kiindul6 elképzelésiinknek, ami a hipotézis nagyobb ardnyu teljesiilését varta.
Mindossze az igazgatosagok 35%-a fordit megfeleld figyelmet sajat elvégzett
munkdja rendszeres atgondolasara. Tovabbi 30% esetében foglalkoznak a
kérdéssel, ha nem is til sok energiat forditva rd. A valaszok egyharmada

esetében meglehetds a passzivitas ezen a teriileten.

Az igazgatd jovedelme

H10: Hipotézisiink szerint az igazgatosagok aktiv szerepet toltenek be az elso

szamu vezeto jovedelmének megdllapitasa targyaban.

A hipotézis elfogadhatd a vizsgalatok eredménye szerint. A vélaszok 57%
szerint az igazgatésag dontési kompetencidjaba tartozik a vezérigazgatdi
jovedelmek kérdése és ebben az iigyben az igazgatdsagok, érthetden, kelld
feleloséggel jarnak el. A valaszadok 18%-a esetében az igazgatdsag, ha nem is
maga hatdrozza meg, azért gyakorol befolyast a végeredmény kialakulésara .
Viszont az igazgatosagok egynegyede érdemben nem foglalkozik ezzel a

kérdéssel.

A vezérigazgatod kivalasztasa

HIl: Az igazgatosagoknak van szavuk az elsé szamu vezetok kivalasztasi

folyamataban és az igazgatosagok élnek is befolyasoldsi lehetoségeikkel.

Sajnos a hipotézist el kell vetniink. A megkérdezés eredményei azt mutatjak,
hogy az igazgatdsagok 29%-a aktiv szerepet tolt be a dontések eldkészitése
soran az els6 szamu vezetdvel kapcsolatos személyi dontések soran. Tovabbi

14% esetében érdemi tevékenységet folytat az iranyito testiilet a személyi
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dontéssel kapcsolatban. Ugyanakkor a vallalatok 57 szézaléka szerint az

igazgatdsag nem vesz részt tevolegesen a vezérigazgato kivalasztasaban.

A menedzsment teljesitménye
HI12: A magyar igazgatosagok gyakorlataban a menedzsment teljesitményének

értékelése nem terjedt el.

A hipotézist a végzett kutatds megerOsitette. A valaszadok szerint az
igazgatdsagok egynegyede végez aktiv tevékenységet ezen a téren. Mig az

igazgatdsagok 55 szazaléka ezen a teriileten nem jatszik komoly szerepet.

Az igazgatosag szerepe a menedzsment javadalmazéasaban

HI13: Az igazgatosagok érdemben nem  foglalkoznak a felso szinti

menedzsment motivalasi rendszerével és jovedelmének kialakitasaval.

A hipotézist el kell vetniink a vizsgélat eredményei alapjan. A vallalatok 45
szazalékanal az igazgatdsagok aktivan befolydsoljak a felsd szintii vezetés
jovedelmének alakulasat meghatarozé dontéseket. Ugyanigy, 45 szdzalék azon
részvénytarsasagok aranya, ahol a véalaszadok szerint az igazgatosagok részt
vesznek a dontések eldkészitésében is, tehat feltételezhetéen maguk alakitjak

az 0sztonzési rendszert.

Fajstulyos gazdalkodasi kérdések az igazgatosag asztalan

Hl14: A részvénytarsasagi igazgatosagok belefolynak a dontés elokészitésbe a

nagyobb horderejii gazdalkodasi kérdéseknél.

A hipotézist a kutatds soran nyert adatok alapjan elfogadhatjuk. A valaszadok
egynegyede a hipotézisben megfogalmazott magatartdst tanusit, azaz a

tarsasdgok 25 szazalékanal az igazgatdsag tevOlegesen részt vesz a fontos
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gazdalkodasi kérdésekkel kapcsolatos dontéshozatali folyamatban. Tovabbi 21
szazalék esetében kikérik az igazgatdsag véleményét az ilyen gazdalkodasi
témakra vonatkozolag. A vallalatok 18 szizaléka esetében az igazgatdosag
formalisan ugyan, de targyalja ezeket a kérdéseket és meghozza a formalis
dontést. Am a valaszadok 20 szazaléka allitja, hogy a jelentSsebb kihatast
gazdasagi dontéseket az igazgatdsag véleményének meghallgatasa nélkiil

hozzak meg a vallalatnal.

Munkamegosztas az igazgatosagon beliil

HI15: Nem terjedt el dltalanosan a bizottsagok alakitasanak gyakorlata a

magyar részvénytarsassagoknal.

A hipotézist a vizsgalat megerdsitette. Felmérésiink szerint a vallalatok tobb,
mint egytizede alkalmazza a munkamegosztas bizottsagi formajat. Viszont ez
egyben azt is jelenti, hogy kozel 90 szdzalékuk gyakorlatdban még nincs jelen

ez a fajta munkamegosztas.
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4.4.3 Az empirikus kutatds eredményeinek osszegzése

Hipotéziseink talnyomo tobbségét igazoltdk a vizsgalat eredményei. gy
tulajdonképpen elégedettek lehetnénk az eredménnyel. Ha mégsem vagyunk
teljesen elégedettek akkor annak az az oka, hogy a hipotézisek koziil szamos
arra a feltételezésre ¢épiilt, hogy a magyar gyakorlat és a teriiletre
megfogalmazott nemzetkozi elvardsok kozott eltérés mutatkozik, mégpedig

nem abbol a szempontbol, hogy tulteljesitenénk a megfogalmazott elvarasokat.

A kutatds alapjan kialakitott Osszkép azt mutatja, hogy a magyar
részvénytarsasagok vezetésében az igazgatosdgok szerepe kozelebb all a
»jogszabalyok és gazdalkodasi szabalyok betartasanak Ore” feladatkorhoz,
mint a ,stratégiai vezetés legfobb foruma” szerepkorhoz. Lehet érvelni gy,
hogy a viszonylagosan passziv szerepkor megfelel a magyar kornyezet
sajatossagainak. Magyarorszagon a részvénytarsasagok koziil nagyon kevés
van jelen valamelyik tézsdén. A zart korben mikodtetett részvénytarsasagok
esetében pedig feltételezhetjiik, hogy a tulajdonosi kontroll kozvetlen és a

célnak megfeleld mértéki.

Am fel lehet fogni a helyzetet gy is, hogy a nemzetkdzi ajanlasok
felhasznaldsaval elvileg jobban lehet vezetni a részvénytarsasagokat €s a jobb
mindségli vezetés megmutatkozik a nagyobb teljesitményben. Ez persze
hipotetikus megéllapitds, melyet egy késobbi kutatdssal remélhetdleg lehet
majd igazolni. Mindenesetre a kutatas elinditasaval érdemes megvarni azt az
1d6t, amikor az ajanlasokban rogzitett technikdk és moddszerek szélesebb
korben elterjednek az orszdgban és az alkalmazasukkal ¢€l6 és a nem
alkalmaz6 wvallalati kor teljesitménye Osszehasonlithatova valik. Ha
feltételezziik, hogy Magyarorszdg hamarosan tagja lesz az Europai Unidnak és
feltételezziik, hogy az Uni6 orszagaiban mar folyd munka eredményeként az

unios vallalatok az ajanldsok alkalmazasaval versenyelényre tesznek szert,
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akkor hamarosan ez a verseny nyomdsaként hazankban is jelentkezni fog.
Tehat nincs mar messze az az id0, amikor érdemes lesz a teljesitmény és a

vallalatkormanyzasi gyakorlat 6sszefiiggését mélyebb vizsgalat ala venni.
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4.5 A vallalatkormanyzasi gyakorlatot befolyasolo magyar

gazdasagi intézményrendszer és gazdasagpolitikai kornyezet

A gazdasag intézményrendszerének alakuldsa ¢és a vallalatkormanyzas
alkalmazott eszkoztara kozott erdteljes kapcsolat figyelheté meg (Mayer, C.
[1998]). Ezért, ha roviden is érdemes kitérni azon folyamatok jellemzésére,
amelyek az atalakulds szakaszaban jellemezték a magyar gazdasagot. Az
attekintés elvégzéséhez segitséget nyujt, hogy 1995-1997 kozotti idészakban
is alkalmam volt részt venni a ,,Versenyben a vilaggal” kutatasi programban a
gazdasagpolitikai projekt vezetdjeként. Az aldbbiakban nagy mértékben
tamaszkodom a sok kutatdé bevondsaval folyod vizsgalat eredményeire,
melynek részletes ismertetése a projekt zarotanulmanydban keriilt napvilagra

(Bartok Istvan [1997,b]).

4.5.1 A piacgazdasag kiépiilése

Az elmult tobb, mint egy évtized soran rendkiviil nagy Iéptéki és joforman
mindenre kiterjedd valtozdsok mentek végbe a gazdasigban ¢és a
tarsadalomban. Nem egyszertien csak a kornyezet valtozasaihoz kellett
igazodniuk a gazdasdg szerepldinek, hanem kozben nagyon gyakran
kicserélodtek a szereplok is, a megmaradd szereplok pedig mar alig-alig
hasonlitanak korabbi 6nmagukra, ) magatartasformakat kellett kialakitaniuk,
valtoztak a viselkedési szabalyok. Jol-rosszul, nemzetkdzi 0sszehasonlitdsban
helyenként magas szinten, maskor alig elfogadhat6 modon vagy hianyosan de
a gazdasag tulnyomo részében, a gazdasdg iranyitdsaban és a nemzetkozi
gazdasagi ¢és kereskedelmi kapcsolatok terén is kialakultak a piacgazdasagra
jellemzd alapkeretek, megteremtédott egy, a piacgazdasagra jellemzo
intézményrendszer. Az 1989-es fordulatot kdvetd atmeneti idoszak az orszag,
az egyes iparadgak, de a vallalatok szempontjdbol is a versenyképesség

novekedését jelentette, amennyiben a kordbbi gazdasagi szempontbol
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fejletlenebb, alacsonyabb hatékonysagu rendszer egy fejlettebb hatékonyabb
rendszerré alakult 4at. Ugyanakkor sz6 nincs arrdl, hogy a kialakult
intézményrendszer, gazdasagiranyitdsi megoldasok, vallalati gazdalkodasi
gyakorlat akar kozép tavon is valtozatlannak és ilyen értelemben stabilnak,

teljesen kiforrottnak volna tekinthetd.

A gazdasagi, tarsadalmi atmenet szakaszat Magyarorszdgon de a tobbi
atmeneti gazdasagban is az alapvetd intézményi keretek megteremtése, a
piacgazdasagi jellemzOk fébb korvonalakban torténd kialakitasa jellemzi
(Black, B — Kraakman, R. — Hay, J. [1996]). A meghatdroz6 folyamatok a
gazdasagiranyitas eszkozeinek kicserélodése, a tag értelemben vett
privatizacio vagyis a maganszféra gazdasagi szerepének megerdsodése, a piaci
verseny létrejotte, a vallalkozasi szabadsag kialakulasa, a nemzetkozi
kereskedelem és befektetések szabadda tétele, a jogi keretek kialakitasa, a
piacgazdasdg mukodéshez sziikséges intézményrendszer kiépitése. Az
atalakulasi folyamat sordn éppen a piacgazdasagi tapasztalat hidnya szinte
lehetetlenné teszi, - még akkor is ha a nemzetkozi tapasztalatok elvileg és
gyakorlatilag rendelkezésre 4llnak ¢és mintaul szolgalhatnak - hogy
kelloképpen tartds ¢€s kifinomult szabalyozas és intézményi megoldasok
jojjenek létre. Egyébként sincs értelme az egyes orszdgokban torténetileg
kialakult, az adott orszagra jellemz0 intézményi hatérre tamaszkodo
megoldasok, dnmagaban vett, kornyezetiikbdl kiszakitott atvételére. De még
ha ismeret és tapasztalat volna is, a szabdlyozds Ilétrehozasaban és a
torvénykezésben meglévo kapacitaskorlatok sem teszik lehetové az élet szinte
minden teriiletére kiterjedd, egyszerre torténd extenziv fejlesztések nagyon
gyors lebonyolitasat. Mindamellett, ami betoltotte a funkciojat az &tmenet évei
alatt, nem biztos hogy megfelel a késObbiek sordn. Valtoznak a célok, a
kezelendé helyzetek, az akéar csak ot évvel ezeldtt még nagyon fontos

problémak megoldodtak és helyettiik masok jelentkeztek.
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4.5.2 A piaci verseny

A piaci verseny léte a vallalatkorméanyzas szempontjabol fontos kiilsé korlatot
jelent a menedzsment szamara. A versenyben elért siker a menedzsment
munkdjat is mindsiti, mig a kudarc kihat a véllalat értékére €s tartds jelenléte a
tulajdonosokat a menedzsment levaltasara készteti vagy kozvetlen akcio
keretében, vagy a részvények értékesitése soran kialakulé nyomason keresztiil.
Erésebb versenykornyezet olyan vallalatokat termel ki amelyek jobban
megalljak helyiiket a versenyben vagyis versenyképesebbek. A tarsadalmi
szinten értelmezett versenyképességnek is kedvez az erdsebb verseny, mivel
novekedéséhez vezet, ilyen modon novelve a tarsadalmi jolétet és csokkentve
a veszteségeket. A versenykornyezet alakitasaban jelentds szerepet tolt be a
versenyszabalyozas intézményrendszere. A magyar versenyszabalyozas céljai
kozott tobb hagyomanyos versenypolitikai cél is feltlinik amelyek koziil
azonban a hatékonysagi célok kapnak a gyakorlat sordn nagyobb hangsulyt
(Vissi Ferenc [1996]). A versenyszabalyozasban megfigyelhetdek - a célokat
is ¢érintd - ellentmonddsok. Az ellentmondasok véleményiink szerint
ugyanakkor nem tudatos konfliktusbol, vagy a hatékonysagi célokkal valo
tudatos szakitasbol szarmaznak, inkabb a versenyszabdlyozas viszonylagos
ujdonsagabol fakadnak.

A magyar versenyszabdlyozas alkalmazott eszkozei, szankcidi, a
versenyszabalyozast mikddtetd intézményrendszer, annak miikodése ¢és
aktivitdsa alapjan alkalmas a célok megvaldsitasara (Kovacs Csaba-Pogécsas
Péter [1997a]). Gyenge pontjat jelenti azonban az egyébként megfeleld
vizsgélati jogositvanyok mell6l hidnyz6 szankciorendszer, és a talsagosan
rovid hataridok.

A versenyszabalyozas operacionalis szempontbol a megéllapodasokkal
kapcsolatban tlinik gyengének. A megéllapodasokkal kapcsolatos tiigyek
kisebb valdszinliséggel indulnak kérelemre, itt lenne sziikség a GVH

legnagyobb aktivitasdra. Ugyanakkor itt a legnehezebb a Hivatal dolga az
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informacidszerzés, az  atmeneti  gazdasag  koriilményei és  az
informacidszerzéshez kapcsolddd szankciok hidnya miatt, és itt all a
rendelkezésére kiilonosen rovid hatdrid6. Bar a tapasztalatok arra utalnak,
hogy az 4tmeneti iddszak nem kedvezett a kartelleknek, a
versenyképességkutatas alapjan (Kovacs Csaba-Pogéacsas Péter [1997,b]) azt
mondhatjuk, hogy viszonylag sok megéllapodas 1étezik a vallalatok kozott.

A magyar versenyszabalyozas versenyre gyakorolt hatasa a tobbi versenyre
haté politikdhoz képest viszonylag kisebb. Ennek oka a privatizacio és a
kereskedelempolitika, illetve a multinaciondlis vallalatok megjelenésének
struktarara gyakorolt hatdsaiban keresendd.

A kereskedelempolitika kinyitotta az orszag piacait az import, illetve a
kilfoldi termeldk elétt, €s jellemzden csokkentette a koncentracidt, illetve az
import lehetdsége révén biztositotta a magyarorszagi piacok korabbinal
Iényegesen nagyobb foku tdamadhatosagat.

A privatizaci6 sok esetben megvaltoztatta a struktirat, és jabb valtozasoknak
is utat nyitott. A tovabbi valtozasok egyrészt a strukturdlis atrendezddés
privatizaciot kovetd fazisait jelentik, masrészt a multik részben privatizacio
soran vald megjelenésébdl fakado valtozasokat.

A valtozasok nyoman Uj strukturalis helyzet alakult ki:

Az egyes privatizacios vagy a privatizaciot kozvetleniill megel6z6 1épések,
illetve a kereskedelempolitikai [épések megtétele nyoméan egyszeri
dekoncentralodas kovetkezett be.

Az importliberalizaci6é hatdsara az importverseny lehetdsége szdmos piacon
elegendd fenyegetést biztosit a kordbban dominans helyzetben 1évé hazai
termeldknek.

Szamos teriileten kozvetlen dekoncentralodas nélkil is, a multinacionalis
vallalatok térségben valé megjelenése és a kereskedelempolitika korlatok

radikalis csokkenése révén radikalisan atalakult a strukttra.

A mesterséges kereskedelmi korlatok lebontdsaval a piacok elnyerhették

természetes méretilket. gy e piacok regionalis, eurdpai vagy akar
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vilagméretliek, és a piaci szereplok az egész piacon értékesitenek illetve
szervezik termelésiiket, még ha a végtermék gyartasa csak egy adott orszagban
zajlik is. Ennek révén szamos piac van, ahol a magyarorszagi gyartd erds
versenyben van a regiondlis piacon, vagy esetleg a vildgpiacon jelenlévo
tarsaival, mik6zben feldarabolas nem ment végbe. E valtozasok kovetkeztében
ma Magyarorszdgon a néhany évvel ezeldttivel szemben nem jellemzd a
koncentralt piaci szerkezet, a piaci hatalom, a szallitoknak wval6 piaci
kiszolgaltatottsdg. Az 1996-os versenyképességkutatds soran végzett
kérddives felmérés eredményei is igazoljak ezt az Aallitadst. A valaszado
vallalatok tobb mint fele szerint azon a piacon, amelyen miikddnek 6tnél tobb
szerepld van jelen (Kovacs Csaba-Pogacsas Péter [1997, b]).

A nemzeti és igy a magyar versenyszabalyozas érvényességi kore azokra az
iparagakra terjed ki, amelyek valamilyen ok miatt orszdgos vagy kisebb
kiterjedésiiek. Ha ugyanis egy vilagpiacon illetve regionalis multinacionalis
vallalatok jelenlétével jellemzett piac oligopolisztikussa valik és mondjuk
versenyt korlatozé megéllapodasok kottetnek (Torok Adam [1999]), akkor
szinte barmelyik nemzeti versenyszabalyozas képtelen a versenypolitikai
célok érvényesitésére. Az ilyen piacokon egyedil a nemzetkozi
versenypolitikai  egyiittmiikodés valamilyen formdja oldhatja meg a
problémakat. Magyarorszagot a fenti tendencidk az orszagméret
szempontjabol még erdsebben érintik, ¢és varhatban a nemzeti
versenyszabalyozas relativ jelentdsége tartdsan alacsonyabb marad mind a
nagyobb  bels6 piaccal rendelkezé  orszagok  esetében, ¢és a

kereskedelempolitika tartésan kulcstényez6 marad a verseny szempontjabol.

4.5.3  Privatizdcio

A privatizacio és az azzal 0sszekapcsolodo tarsasagga alakulas teremti meg
Magyarorszagon vizsgalatunk targyat: a részvénytarsasdgot. A kezdetek

Magyarorszagon is, hasonldan a tobbi atalakuld gazdasdghoz meglehetdsen
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rogosnek bizonyultak (Sarkdzy Tamas [1997], Dobdk — Tari [1997], Angyal
Adam [1999], Kovacs Sandor [1999], Balaton Karoly [1999]). A magyar
privatizacio 1988-tol napjainkig is tartdo rendkiviil 0sszetett, sok szdlon futo
folyamata mind az allami bevételek alakuldsa, mind pedig a gazdasag piaciva
torténd  atalakitdsa, €és a verseny novekedése tekintetében vegyes
eredményeket mutat fel (Tardos Marton [1998], Voszka Eva [1998]) . A
privatizacio akkor szolgélja legjobban a versenyképesség novelésének céljat,
ha a megvaltozott gazdasagi kornyezetben Iétrejovd természetes piaci
struktirahoz igazitja a vagyont és olyan kezekbe juttatja, amely azt az adott
piac kivanalmainak megfelel6 moéddon tudja hosszii tdvon is miikodtetni
(Kovach Imre — Csite Andras [1999]).

A magyar privatizacié legnagyobb pozitivuma, hogy végig a piaci alapu,
lényegében versenyeztetéses eladasok talajan allt, a maganositast lényegét
nem egyszeriien az allami tulajdon gyors lebontdsaban, hanem a nagyobb
vételarat megajanld palyazot sikeresebb vallalkozonak feltételezve- a
hatékony vezetésre képes 1j tulajdonos megtalalasaban latta. (Csaba [1996])
Ezt beszédesen bizonyitja, hogy a privatizaciobol 1990 és 1997 kozott realizalt
allami bevétel koriil-beliil kétharmada devizaban érkezett. A tdkével
rendelkezé 1j tulajdonosok tudtdk legkdonnyebben megvalositani a térség
vallalatainak legnagyobb feladatat: a megvaltozott piacokhoz valo
alkalmazkodast.

A piaci alapokon all6 privatizacid6 azonban nagyon sokféleképpen és sok
kompromisszum mellett valoésult meg a maganositas egyes korszakaiban.
Sokszor egymas mellett alkalmazta a tisztdn piacos és a kiilonb6zé modon
olcsova tett kedvezményes technikdkat, ami a hatékony cél elérésére irdnyuld
versenyeztetés torzitdsat jelentette. A legtobb mas kozép-kelet-eurdpai
orszagtol eltéréen a magyar privatizacid egyetlen szakaszdban sem miikodott
csupan egyetlen privatizacios technika, az 1dordl-idére ujrafogalmazott
célrendszerek pedig sokszor ellentétben allottak egymassal.

A verseny alakuldsa szempontjabol azonban a privatizacio egyik legfontosabb

eredménye abban jelentkezik, hogy az eladott vallalatok, beleértve ebbe az
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»ellenérték nélkill magantulajdonba keriilt” és a felszamolasok 1tjan
privatizalodott vagyont is (Gray, C.W. — Schlorke, S. — Szanyi Miklos [1996]),
jelentds része képes volt a megvaltozott piaci koriilményekhez valo
alkalmazkodasra.

Elméletileg felvethetd a kérdés: miért tekinthetdé a privatizdcid egy orszag
gazdasaganak struktardjat lényegesen Dbefolyasolé 06nélldé kormanyzati
politikdnak ¢és miért nem csak egyszerli {izleti alapon lezajl6do
tulajdonosvaltasrél van sz6, ami a maganszféraban bekovetkezd hasonlod
esetekkel azonos modon kezelendd kormanyzati politikai szempontbdl ?
Allaspontunk szerint az atalakuld gazdasagokban -igy Magyarorszagon is- a
politikai és gazdasagi rendszervaltassal ) gazdasagi intézményrendszer épiil
ki és kozben a hatalomnak és a vagyonnak a tarsadalom szinte minden
csoportjara kiterjedd Gjraelosztasa valosul meg. Az Ujraclosztas rdadasul nem
kizarolag a korabbi érintettek kozott jatszodik le, hanem az erdteljes piacnyités
hatasara beléptek a korbe a kiilfoldi befektetdk is, akik rovid id6 alatt az egyik
leger6sebb gazdasagi hatalmi tényezdévé valtak. A hatalomatrendez6dés
mellett az dtmeneti gazdasagok olyan mértékli megrazkodtatasokat szenvedtek
el és alkalmazkodasra kényszeriiltek, amely nem hasonlithat6 a privatizaciokat
végrehajtd nyugati orszagok helyzetéhez. A széteso €s tjjaszervez0dd hatalmi
¢és gazdasagi viszonyokat kiséri illetve részben tiikr6zi az 0j jogi és szabalyozd
kornyezet is. A gazdasagi €s politikai hatalom Gjraelosztasdban az atalakulo
kornyezet kovetkeztében a rovid tavha sikerek idénként ellentétben allnak a
hosszu tavu sikerességgel amire a vagyonfelélés jelensége szolgalhat példaval.
Mindezek a tényezOk talan egyetlen kormanyzati tevékenységben sem
jelennek meg ilyen teljes korlien és erdteljes moédon, mint a privatizacidban,
sOt a privatizacio céljat meghatarozo deklaracioban meg is fogalmazodtak,
példaul a kovetkezOképpen: ,,A privatizdcid nem azonosithato ,,egyszeri”
értékesitési folyamattal, joval tobb anndl: a privatizaci6 maga a gazdasagi
rendszervaltas.” (AVU [1993]) A kialakult és miikodoképes politikai-
gazdasagi-jogi intézményrendszer hianya és ennek megfeleléen a folyamat

soran létrjove hatalmi és a gazdasagi intézményrendszerbeli atrendezddések
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léte kiilonbozteti meg leginkabb az atalakuld gazdasagok privatizacidjat a

fejlett orszagok privatizacioitol.

4.5.4 A kiilkereskedelem dtrendezodése

Az 1989-92-es iddszakban jelentés mértékben terelték a magyar véllalatok a
keleti valsagrégiobol a termékeiket a nyugati, féleg nyugat-eurdpai piacokra.
Ugyanakkor a magyar gazdasadg altalanos kiilpiaci orientdcioja is
megvaltozott, a kordbbitol sokkal jelentésebb mértékben kapcsolodik a fejlett
piacgazdasagi orszagokhoz, ami a kiilkereskedelem Osszértékének - ezen beliil
az export bevételeknek - a novekedése mellett zajlott, igy a nyugat felé
iranyul6 forgalom ardnya megnott.

Az 1989-1992-ig terjedd években az elsé kiilkereskedelmi orientacids szakasz
lejatszodott, az azdta eltelt évek mar a tartds iranyzatok kialakuldsanak a
periodusdhoz sorolhatok. Ezek alapjan azt az 6sszefoglald értékelést adhatjuk,
hogy a magyar kiilkereskedelem piaci alapon torténé 1jjaszervezése
eredményeként Magyarorszag f6 kiilpiaci partnereivé a nyugat-eurdpai
orszagok valtak, mig a volt KGST orszagok megmaradtak masodik sulyponti
piacnak.

Jollehet a nyolcvanas évek masodik fele mar ebbe az irdnyba fejlodott, a fejlett
orszagok részaranya a magyar kiilkereskedelemben 1985-ben még kevesebb
volt mint 35%, a tervgazdalkodast foghatd orszagoké, pedig 55% folott volt.
1988-ra a fejlett piacgazdasagok részesedése mar meghaladta a 40%-ot, a
tervgazdalkodast folytathatd partnereké pedig kozel 50%-ra csokkent (Toth
Ferenc [1997]).

Ezzel szemben az 1990-es évek kozepén a fejlett piacgazdalkodast folytatd
orszagok részesedése 70% koriil alakult, a volt szocialista partnereké pedig
25%-nyi volt. Ez az arany jol mutatja a kiilpiaci atrendezddést.

A nyugati piacok sulyanak megnovekedését kezdetben ugyan a magyar

vallalatok exportkényszere gyorsitotta fel, a késObbiekben kialakult 1;j
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kapcsolatok, a magas aranyt novekvo forgalom mellett stabilizaltak: a fejlett
orszagok piacainak dominancidja normalis kapcsolddasi szintnek tekinthetd. A
volt KGST partnerekkel a kiilkereskedelmi forgalmat a tranzicios valsag is
csokkentette ugyan, mégis azt mondhatjuk, hogy a viszonylag jol miikkddo
dolléar-alapu 25%-os kiilkereskedelmi részarany all kozelebb a kdlcsonds piaci
potencidlhoz. A kordbbi magas egymds kozotti forgalom az allami

kereskedelmi rendszer eltéritd hatasaval magyarazhato.

4.5.5 Kapcsolatok az Eurdpai Unidval

Az 1990-es évek elején a KGST integracid kotottségeitdl elszabadult struktira
viharos erdvel fordult nyugat-eurdpai tradiciondlis piacai felé. A
gazdasagpolitikai gondolkodas is egyértelmiien és erdteljesen képviselte az
EU-tagsag felé torekvést, ami jelenleg is sulyponti kérdés. Egészében véve az
Eurdpai Uni6d rendkiviili huzoereje alapjan mind az egyes részpiacok
szempontjabol, mind gazdasagpolitikai és politikai tekintetben dominéans

szerepet jatszik a magyar kiilgazdasagi kapcsolatrendszerben.

Az Eurépai Unié alapvetd szerepet jatszik a magyar gazdasag
intézményrendszerének 4talakuldsaban. A csatlakozasi folyamat soran
folyamatosan atvételre keriil az uniés szabalyozds és megjelennek azok az

intézmények, melyek a szabalyozas végrehajtasdban szerepet kapnak.

Mikroszinten pedig, figyelembe véve a nyugat-europai vallalatok er6folényét
hajlamat masfeldl, a kapcsolatok intenzivebbé vélasa részben oda vezethet,
hogy a nyugat-eurdpai vallalatok a gazdasagpolitika eszkozeivel ¢és
lehetéségeivel nem kompenzalhato stratégiai befolyast gyakoroljanak a

magyar illetve a kozép- és kelet-eurdpai vallalati szférara.
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A vallalati egyiittmiikddés (mikrointegarcid) elmélyiilése ily modon az 6nallo
vallalati stratégia lehetdségének a csokkenésével jarhat a magyar vallalatokra
nézve. A tranzicios valsag, illetve a privatizacié ezt a folyamatot felgyorsitja.
Masfeldl persze vilagos, hogy az adott helyzetben ez a tulélés feltétele szamos

esetben.

4.5.6 Kereskedelempolitika, exporttamogatdssal megvaldsitott vdllalati névekedési

stratégidak

Az Eurdpai Unidba torténd belépési késziilodés is folvetette a belépést
megelézd strukturalis helyzet felmérésének kérdését a tamogatisigényes
illetve érzékeny agazatokban. Ez eldcsalogatja azokat - az egyébként ésszerli -
reflexeket, amelyek azt varjadk el a kiilkereskedelmi politikatol, hogy
tamogassa a meglévd termelési €és kereskedelmi szerkezet fenntartasat. A
problémas teriiletek igényeinek a szelektalasa azonban nem megoldott, igy
fenndll a veszélye annak, hogy megfeleld struktarapolitika helyett a meglévd
szerkezet tamogatasdnak a politikdja felé csuszik a gazdasag- ¢és

kereskedelempolitika.

Feltételezve a kereskedelempolitikai alapok 4allandosagat, a jelenlegi
rendszerben is mod nyilhat exporttdmogatasokra épiilé vallalati stratégidkra.
Ha a tobb tamogatas megszerzése a cél, akkor magas induld termelési adatokat
kell produkalni a valsagba keriilt 4gazatok jboli felfuttatasat is szdmitasba
véve. Kérdés azonban az, hogy mennyire fontos az stratégiailag, hogy egy
adott 4gazat nagy legyen, kiilondsen ha figyelembe vessziikk a magyar és
nemzetkozi piacok kozott meglévé méretkiilonbségeket és ebbdl addddan a
“nagy” jelz6 meglehetdsen viszonylagos voltat? Ugyanaz a kérdés a vallalatok
szamara is, mint valaha a KGST-export tdmogatasa idején: mennyire jo
stratégia az, ha folyd tdmogatasokra szamitva épit ki és akar fenntartani magas

kapacitasokat? A vallalatok egy részében €l az az illazié -nem is alaptalanul,
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ha az Eurépai Unioban fellelheté példakra gondolunk-, hogy az agazat
tdmogatasa atmenthetdé az 1 rendszerbe. Bar az d4gazati tamogatdsok
rendszerének tartdssaga az Eurdpai Unidban egyre er6sodd és WTO-ban is
kozponti  helyet elfoglald, az atalakitdst szorgalmazo torekvések

eldretorésének fényében megkérddjelezheto.

4.5.7  Kiilfoldi toke, multinacionadlis vallalatok

A magyar munkaerd magas képzettsége fontos vonzerd a kiilfoldi toke
szamara. A kulturalis és magatartdsi tényezdket amellett, hogy a nemzetkdzi
tamogatasi programok egyik fontos célpontjat jelentik, a magyar gazdasagba
iranyuld tokebefektetések lehetOségeinek értékelésekor fontos pozitiv
elemeknek tekintik. Tovabbi, egyre jelentdsebb sulyl tényezd a kiilfoldi téke
vonzdsdban az anyagi és jogi infrastruktirdban a vetélytars orszagokhoz
képest magasabb szinvonal.

Magyarorszagon egyre nagyobb a sulya a nemzetkozi vegyes tulajdonu, vagy
teljesen kiilfoldi tulajdonu vallalatoknak. Ezekben nemzetk6zi menedzsment
team dolgozik, befolydsold tényezd a kiilfoldi cég vallalati kultardja és
kialakitott vezetési stilusa, a foglalkoztatottak zome és a kornyezet azonban
magyarorszagi. Ez atalakitolag hat a magyar szervezeti, illetve vezetési
kultardra, ugyanakkor szamos esetben nincsenek kiakndzva azok a
lehetdségek, amelyek e kelet-nyugati Gsszetételli nemzetk6zi menedzsment
kapcsolatok szisztematikus javitasaban, az altalanosabb tapasztalatok hazai és
nemzetkozi terjesztésében rejlenek.

A nagy exportalo feldolgozodipari cégek korében végzett kérddives felmérés
(Toth Istvan Janos [1997]) hasonléan a publikalt statisztikai eredményekhez
azt mutatja, hogy a kiilfoldi tulajdont cégek szerepe a kiilkereskedelemben
nagy ¢és dinamikusan né. A vizsgalat szerint a kiilfoldi tobbségli cégek kozott
az atlagot joval meghaladjak azoknak a cégeknek az aranya, amelyek novelni

tudtak és 1997-ben is tudjak alkalmazotti 1étszamukat. A tisztan kiilfoldi és a
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kiilfoldi-magan valamint kiilfoldi-allami tulajdonti cégek arbevételén beliil éri
el az export a legnagyobb aranyt (59% és 52%), mig a legalacsonyabb
exportarany a tisztan allami- és az allami-magyar magan vegyes tulajdonu
cégek esetében. Ugyanakkor az import tekintetében is egyre ndvekvo szerepet
toltenek be a kiilfoldi tulajdont vallalatok. A felmérés tanulsdga szerint a
részben kiilfoldi tulajdonban 1évo cégek termelésének importigénye magasabb
aranyl, mint a tisztan allami, vagy magyar magantulajdonban 1évoké. Ezek az
eredmények nem mondanak ellent annak az okfejtésnek, amely az import
makroszintli novekedését az importhelyettesité termékeket gyartd -
talnyomorészt allami és magyar magantulajdonban 1évo- cégek piacrdl valo
kiszorulasaval, finanszirozasi nehézségeivel és a tulnyomorészt kiilfoldi piaci
kapcsolatokkal rendelkezd, tOkeerds kiilfoldi befektetok iparon beliili
térnyerésével hozza Osszefiiggésbe. Eszerint - mivel hossza tavu hatasok
nyoman alakult ki - hosszil tdvon kell szdmolni a termelés és az export
megndvekedett importigényével. Biztatd jelnek szamit azonban, hogy a
viszonylag magas importigénnyel dolgozo kiilfoldi tulajdonban 1évd cégek
alkalmazkodtak leginkdbb hatékonyan 1995-ben a kormanyzati Iépések
nyoman valtozd gazdasagi feltételekhez ¢€s tettek sikeres 1€péseket az import
kivaltasara.

A bérmunka a hatvanas évek végétdl tortént megjelenése Ota
kereskedelempolitikai téma: kereskedelmi ¢€s fizetési mérleg javitd hatdsat
igényli a gazdasagpolitika, de kritizalja az alacsony muszaki fejlesztési hatés
¢s hozzaadott érték miatt. Elenyészd szdmban a bérmunkat végzd magyar
vallalatoknak modjuk van a megbizdsok diverzifikalasaval a formaban rejld
bizonytalansag és fliggdség csokkentésére. A kiilfoldi megbiz6d ugyanakkor
gyakran tulajdonrésszel is rendelkezik, igy rdahatdsa a vallalatra magas foku.
Osszességében, az atalakulassal kapcsolatos vélsdg csokkentésében jatszott
szerepe miatt a bérmunkat rovid tavra pozitiv hatastunak tekintjiik. Vallalati
stratégiai  bizonytalansagai miatt a hosszii tdvl  versenyképesség

szempontjabdl rizikofaktorként értékelhetd.
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4.5.8 Fontos feladat a piac, a szabdlyozas és a piaci intézmények fejlesztése

Részben az elmaradasok kovetkeztében, részben pedig a helyzet valtozasa
miatt jelentds az igény szdmos teriileten a gazdasagpolitikai, torvényi,
intézményi szabdlyozds fejlesztésére, sok részteriileten a kialakitdsdra. Az
atalakulas kezdeti id0szakdban jellemzd, “majd a piac rendezni fogja” tipusu
megoldasi kisérletekrdl sok esetben kideriilt, hogy nem milkddnek vagy
miukddtetésiik jelentds tarsadalmi tobbletkoltségekkel jar. Az is hozzatartozik
a képhez ugyanakkor, hogy jo néhany esetben maguk az érintettek
akadalyoztdk a kezdeti szabalyozasi kisérleteket a nagyobb mozgéstér, a
privatizacioban valo sikeresebb részvétel vagy éppen nagyobb piaci részesedés
megszerzésének reményében, majd tobbé-kevésbé kiszdmithato tulajdon- és
piaci viszonyok létrejottével immar maguk siirgetik a kialakult allapotok
egyfajta legitimalasat és a tovabbi fejlodés lehetdségének megteremtését.

A szabalyozasi és intézményrendszer fejlesztésének igénye jelentds részben a
verseny tisztasdganak novelésébdl fakad. A sziirke és fekete gazdasag mai
szerepe erds. Ugyanakkor a hosszu tava befektetésben gondolkodd, a szakmai
tisztességet szem elOtt tartd piaci szereploknek nem érdeke egy zavaros
helyzet tartds fenntartasa, mivel az a befektetések biztonsagat a gazdalkodas
kiszamithatosagat rontja, a sziirke vagy fekete piac a tisztességes eszkozokkel
¢lok piaci lehetdségeit sziikiti. Az allam sokat tehet - és tennie is kell - a
tisztességes piaci viszonyok helyredllitasa érdekében. Ennek érdekében
szamos eszkdz vethetd be. Igy erdsiteni kellene a fogyasztokat, a vasarlokat
védo, kiszolgaltatottsagukat csokkentd szabalyozast és intézményeket, fokozni
kellene a jogszabalyalkotds sebességét a szabdlyozasra varo teriileteken,
novelni kellene a szakmai szervezetek, kamarak autondém szabalyozasi
lehetdségeinek mozgasterét, tdmogatni kellene a korszerli szabvanyok
meghonositasat, bevezetését. Masfeldl azokon a teriileteken, ahol felvethet az
allam felel0ssége a kialakult viszonyokért, mint példdul a legalisan

foglalkoztatott munkaerd koltségeinek ardnytalan mértékli és gyors
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novelésében, meg kellene taldlni a mdédjat az elvonasok csokkentésének az

ehhez sziikséges intézményi €s allamhaztartasi reformok végigvitele mellett.

4.5.9 Nyitottsag, szabadsag vs. beavatkozds, védelem

Ugy tinhet, mintha a gazdasag szabalyozasanak igényével kapcsolatban
leirtak és a piacgazdasag mikodéséhez sziikséges szabadsag kozotti
ellentmondds nagyon jelentds lenne ¢és konnyen keveredhetnénk piac-
ellenesség gyanujdba; am err6l valdjaban sz6 sincs. A legfejlettebb
piacgazdasdgok gyakorlata igazolja, hogy nagy foku vallalkozési szabadsag, a
gazdasag kiilpiacok irdnti nyitottsaga mellett, a versenyképesség ndvelése
érdekében sziikség van a tarsadalom altal elfogadott etikai standardok
érvényesitésére, az er6folényes helyzetek kiegyenstlyozésara, a tarsadalom és
a sziikebb rétegek, szakmak, érdekcsoportok véleményformalasi, beleszolasi
lehetdségének biztositdsara, az orszdg autondm dontésekhez sziikséges
mozgasterének fenntartasara. Kiilonféle nemzetkdzi szervezetek altal készitett
elemzések is Gjabban aldtamasztjak, hogy az atmeneti gazdasagok kozott a
gyorsabb eldrehaladast mutatoknal, igy Magyarorszagon is a kiilkereskedelem
szabadsaga, nyitottsdga meghaladja a fejlett orszagokban szokasos szintet. Ez
egyfeldl érthetdé ¢és tamogathatd, mivel részben a versenyképesség
fejlesztéséhez nagyon is sziikséges kiilfoldi t6ke bedramlasat segiti el és az
atalakulasi periddus soran a kelld verseny megteremtését €s igy a vallalatok
atalakitasat is szolgalja. Ugyanakkor ez a helyzet jelent6sen neheziti a hazai
gazdasagos termelés fenntartdsat, megerdsodését, mivel a tobbnyire gyengébb,
felkésziiletlenebb, 1) vallalatoknak joforman lehetdségilik sincs a fejlodésre.
Ezért szamba kell venni, melyek azok az eszkdzok, amelyek a nem piac-
konform ¢és egyébként is nemkivanatos direkt allami juttatasok és a verseny
jelentds korlatozasa nélkiil is eredményt hozhatnak. Ilyen eszkdzok megfontolt
hasznalata nem sérti sét eldsegiti a hazai piac és versenyképesség fejlodését és

nem {itkdzik az orszag nemzetkozi szerz6désekben vallalt koztelezettségeivel
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sem. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a nemzetkdzi szervezetek, koztik is
els6sorban a WTO figyelme nem véletleniil fordul egyre inkédbb pl. a nem

tarifalis akadalyokkal kapcsolatos kereskedelmi korlatozasok iranyaba.

4.5.10 Hosszu tavu gazdasdagfejlesztési elképzelések, tudatos gazdasagi stratégia

A rendszervaltas nagyléptékli valtozasai a gazdasagi kornyezet folyamatos és
jelentds valtozasa nagyon erds bizonytalansagot vitt be a gazdasagba, ennek
kovetkeztében a gazdasag kisebb szerepldinek idOhorizontja jelentdsen
lerovidiilt. Ezen a helyzeten a versenyképesség tovabbi ¢&s tartos
novekedésének biztositasa érdekében sziikséges volna valtoztatni. A
korményzat a stabilabb gazdasagi kornyezet kialakitasa érdekében sokat tehet
egy hosszii tavi és az egyes részteriiletekre kiterjedd gazdasagpolitikai
fejlesztési koncepcid kidolgozasaval ¢és aktiv alkalmazasaval, amire
tamaszkodva lehetdvé valik a részteriileteken tartds szabalyozasi és a piac
fejlodését szolgald tamogatasi rendszerek kialakitdsa. Ugyanigy sziikség van
az altalanos gazdasagi kornyezet mindenkit €rintd elemeinek stabilizalasara
példaul az inflaci6 leszoritasdn, az addrendszer kiszdmithatosaganak
novelésén keresztiil. A hossza tava elképzelések teremtenek alapot a gazdasag
versenyképességét tartdsan noveld teriileteken torténd  fejlesztésekre: az
infrastruktara szinvonaldnak novelésére, a munkaerd képzettségi szintjének és
szakmai Osszetételének javitasara, a tartdés gazdasagi ndvekedés szempontjabol
kiemelked6  jelentéséggel  bir6  kis- és  kozépvallalati  szféra
versenyhatranyainak csokkentésére, a kutatdsi ¢€s fejlesztési tevékenység

tamogatasara.
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4.6 Tovabbi kutatasi kérdések

A dolgozat attekintést adott a vallalatkormanyzas elméleti kérdéseirdl és
bemutatta a  versenyképességkutatds 1999-es  felmérésére  alapulo
eredményeket. A dolgozatban szereplé anyag a szerzd szandéka szerint
teljesen korbejarja a vizsgalt teriiletet a kutatds szempontjai szerint €s igy egy
kerek kép kialakitasat remélhetdleg lehetdvé teszi az olvasd szamara. Mindez
azonban korantsem jelenti azt, hogy a teljesség igényével foglalkoznank a
témaval. Bizony szdmos fontos elméleti kérdés nem kapott helyet a
dolgozatban és a magyar gyakorlat bemutatdsaval kapcsolatban sem lehet
kételylink abban a tekintetben, hogy szdmos fontos részletkérdés és kozelitési
lehetdség nem jelenik meg. A hidnyok okat f6ként azzal lehet magarazni, hogy
a cél, az elvégzett empirikus vizsgalat soran nyert ismeretanyag ¢és a hozza
tartozo elméleti hattér bemutatasa volt. A kutatas keretei, a mar ismertetett
okok kovetkeztében korlatozottak wvoltak, hasonléan a tobbi ,,omnibusz”
rendszer(i kérddivre épiild kutatashoz. Ugyanakkor az azonos mintan végzett
sok szemponti vizsgalat lehetosége csabitdo is volt, rdadasul azzal a
lehetdséggel jart egyiitt, hogy a tobbi, a programban résztvevd kutatd a
dolgozatban is részben idézett, széles korben publikdlt munkdjanak

ismeretében egyfajta szakmai kontrollra is mdd nyilott.

A tovabbi magyarorszagi empirikus kutatdsok részben a versenyképesség
felmérés longitudinalis vizsgalatanak a folytatasatol fiiggenek, részben viszont
a magyar gazdasag valtozdsanak a sebességétol. Ez utdbbi ugy fiigg 6ssze a
kutatasi témaval, hogy példaul sok, a vallalatkormanyzés intézményei €s a
vallalatok teljesitményére vonatkozd elméleti kérdés tesztelésére a tézsdén
szerepld vallalatok szadmanak novekedésével és rajuk vonatkozd adatok
hozzaférhetdségének a javulasdval illetve a vallalatkormanyzasra vonatkozo

adatok nyilvanos adatszolgaltatasanak eldirasat kovetéen nyilhat majd
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lehetéség. A legfejlettebb orszagokban mar egész kis konyvtarakat lehetne
Osszeallitani az els6sorban a kilencvenes évek soran elvégzett kutatdsok
eredményeibdl, melyek a vallalatkormanyzas miikodési jellemzdinek hatasat
vizsgaljadk a vallalat eredményeire vonatkozdéan. Ugyanakkor ha kicsit
keletebbre tekintlink, akkor azt tapasztalhatjuk, hogy a feldolgozhat6 adatok
tekintetében elég jol allunk és a viszonyitdsi pontok is elég vildgosak: értsd
létezik és miikodik is az a gazdasagi, jogi, tarsadalmi intézményrendszer, mely
egyaltalan lehetdvé teszi az ilyen kutatasokat, legalabbis olyan szempontbol,
hogy azok mar azért Osszevethetok a hasonlo, legfejlettebb gazdasagokban
végzett kutatdsok eredményeivel. Ez az Gsszevetés egy kovetkezd dolgozat
targya lehetne, melyben nem csak a véllalatkorméanyzas miikodési jellemzdire
vonatkoz6 adatokat, hanem a hatteret jelentd intézményrendszerek is Ossze
lehetne hasonlitani. Ebben az 6sszehasonlitdo miifajban mar sok dolgozat, cikk,
konyv jelent meg a nagy nyugati gazdasagok kozotti eltéréseket elemezve.
Lassan, foként az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozas fényében érdemes lesz
ezeket az Osszehasonlitdsokat elvégezni a kozép-eurdpai orszagokra

vonatkozoan is.
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6 Mellékletek

6.1 TARSASAGIRANYITAS, VALLALATKORMANYZAS

V44, Jelolje, hogy az alabbiak koziil milyen testiiletek miikodnek a vallalatnal?

a) lgazgatosag

b) Feliigyeld bizottsag
V45. Adja meg, hogy mely testiilet valasztja tarsasaguk vezetd tisztségviseloit.

a) Taggyllés vagy kozgyiilés
b) Feliigyeld bizottsag

V46. Adja meg, hogy tarsasaguknal az ligyvezetést ki, vagy milyen testiilet latja el.

a) Ugyvezetd
b) Igazgatdsag

Ha véllalatuknal nem mikddik igazgatdsag, térjen ra a. kérdés b) részére.

V47. Amennyiben vallalatanal mikodik igazgatosag, adja meg az alabbi adatokat.

a) Az igazgatdsag létszdma €s Gsszetétele

az igazgatdsag 1étszdma az alapszabaly vagy alapité okirat

szerint

a jelenleg ténylegesen betoltott helyek szama
ebbdl a vallalat alkalmazasaban all
a vallalat fontos tizleti partnerének alkalmazottja

felsofoku jogi végzettséggel rendelkezik

147



felsofoku kozgazdasagi végzettséggel rendelkezik ... o

felsofoku miszaki végzettséggel rendelkezik ... o

b) Az igazgatdsag hivatalos iiléseinek szama évente
1-6
7-12
13 vagy tobb

c) Az igazgatdsag kozosen tart iilést
a felso szintli menedzserek testiiletével, vezetdi értekezlettel
rendszeresen
alkalomszerfien
soha

feliigyeld bizottsaggal

rendszeresen
alkalomszerien

soha

d) Az igazgatdsagon beliil miikddnek a kdovetkezd bizottsagok
jelold
szamvizsgalo
vallalatkormanyzas, onértékelés
menedzsment javadalmazas

etikai
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e) Ha mikodnek az igazgatosagon beliil bizottsagok, akkor a bizottsagok

létszama
Osszesen ebbol vallalati
alkalmazott

jelele .. (0 T o
szamvizsgale L. fo .. o
vallalatkormanyzas, @ ...... 2 T o
onértékelés

menedzsment javadalmazas ... fo .. o
etikai . fo . o

V48. Ertékelje a) az igazgatosag szerepét, illetve b) feliigyeld bizottsag altal iranyitott tarsasag

esetében a feliigyeld bizottsag szerepét a kdvetkezo teriileteken:

A skala értékei:

1 = nem foglalkozik vele
2 = tajékoztatot kap

3 = formalisan dont

4 = befolyasolja és dont

5 = aktivan részt vesz az eldokészitésben és dont

Vallalati stratégia kialakitasa 1 2 3 4 5
Viéllalati stratégia valtoztatasa 1 2 3 4 5
Sajat iigyrendjének kialakitasa 1 2 3 4 5
Sajat teljesitményének értékelése 1 2 3 4 5
Vezérigazgato/ligyvezetd javadalmazasa 1 2 3 4 5
Vezérigazgato/ligyvezetd utanpotldsanak tervezése 1 2 3 4 5
Felso szintli menedzsment teljesitményének mérése 1 2 3 4 5
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Felso szintli menedzsment javadalmazasa 1 2 3

Nagyobb jelentoségli gazdalkodasi kérdések 1 2 3

6.2 Javaslatok a vallalatkormanyzas reformjara

Working Group on Corporate Governance, 1991
(Harvard Business Review. 1991. July-Ausgust)

Részvényesek

1.intézmény1 befektetok tekintsék magukat tulajdonosnak
2.tartsak magukat tavol a napi tigyektol

3.az igazgatdk rendszeres értékelése

4. megfeleld tajékoztatas a vallalat tevékenységérol

5.egyetlen k6z0s részvényesi érdek a vallalat prosperalasa

Igazgatok

1. vezérigazgatd rendszeres értekelese a kitlizott célok alapjan

2.az értekelést kiilsO igazgatok végezzeék

3.kiils6 1gazgatdk tanacskozasai masok részvétele nélkiil
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4.1gazgatdsagi tagsag kritériumainak felallitasa €s a
részvényesek tdjekoztatasa errol

5.jeloltek értékelése a kiilsO igazgatok altal a kritériumok
szerint

151



John Pound [1995]

Menedzselt vallalat
Igazgatosag szerepe:
alkalmaz, ellenoOriz, ha

sziikséges cseréli a
menedzsmentet
Jellemzok
e clég erd a vezérigazgato

cllendrzésére
e fliggetlenség a becsiiletes
ellendrzés érdekében
e modszerek a kiilsd igazgatdk
hatékony munkajanak
segitésere

Politikak
e clnok és vezérigazgato
funkcidjanak elkiilonitése
e {ilések a vezerig. nélkiil
e fliggetlen bizottsag a vezér
ertékelésére
e fiiggetlen kiilsd tandcsadok a
kiils6 igazgatoknak
e irott kritériumok a vezér
értékelésére

Kormanyzott vallalat
Igazgatosag szerepe:
hatékony dontéshozatal
mukodtetése,

Jellemzok
e szakeértelem a dontések
teljesitményhez torténd
hozzajarulasa érdekében
e megfeleld 0sztonzok a
vallalati érték novelésére
e modszerek a nyilt vita
biztositasara és a
részvényesek érdekeinek
figyelembe vetelére
Politikak
e szakteriiletek kijelolése a
tagsaghoz
e legalabb évi 25 nap munka
® nagy opcios csomagok az
igazgatoknak
e folyamatos ¢és alapos
informacio
e rendszeres taldlkozasok a
nagy részvényesekkel
e tagok szabad hozzaférése az
alkalmazottakhoz informéaci6
kérése céljabol
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