BOGEL GYORGY

A lényeg és a surlédasok

— GONDOLATOK A RESZVENYTARSASAGOK VEZETESEROL —

A cikk a részvénytérsasigi rendszer hatékony miikodésének fel-
tételeibSl kiindulva utal a hazai helyzet ellentmondéisos voltéra,
a rendszer bevezetésével kapcsolatban véirhatdé konfliktusokra.
Elemzi a részvénytérsasigok vezetd testiiletei miikddésével kap-
csolatos kulfdldi tapasztalatokat, majd tdrgyalja az igazgaté ta-
nicsok megreforméldsdra irdnyuld, évek 6ta formélédé uj elkép-
zelésoket.

Hazéankban ma a nyilatkozatok, programok, tervek és
igéretek korat éljik. A szellemi élet tarkasaga, a korabbi-
aknal b&ségesebben és gyorsabban csérgedezd informa-
ciok halmaza nemcsak 6rémot, de gondokat is jelent
az egyszerlU allampolgérnak. Egyre nehezebb ugyanis a
szavak és az egyes jelenségek kozott megtalaini a lénye-
get, és megvalaszolni azt a kérdést, hogy mi is torténik
valdjaban.

Ezt a kérdést nem lehet megkeriilni. A magyar gazdaség
16bb éve nehéz helyzetben — ha Ggy tetszik: valsagban —
van. EbbG! a helyzetbG! alapvetSen a gazdasagi mecha-
nizmus tovabbfejlesztésével keressiik a kiutat. Dontések
sorozata all mogottiink és elGttink. A tények azt mutat-
idk, hogy a nagy fordulat egyelGre még vérat magara;
hogy a meghozott dontések nélkiil a helyzet lényegesen
rosszabb lenne, de az alapvet§ problémdkat minden-
esetre eddig nem sikeriilt megoldanunk.

Valami van mér — de az egyelGre még nem az igazi. Kor-
nai Janos egyik cikkében [1] az ugynevezett kompetitiv
arrendszert egy nGimitatorhoz hasonlitotta: egy felliletes
szemléi§ elsé pillantdsra gy véiné, hogy nét lat, pedig
akit lat, az éppen a leglényegesebb tulajdonsagaiban nem
né. Erdemes elgondolkoznunk ezen a hasonlaton:
vajon csak az emlitett arrendszerr§l mondhatjuk el
ugyanezt? Ezt a csalodast atéltilk mar mds teriileteken
is: a kisvéllalkozasok tdbbségérsl kiderilt, hogy nem
igazi vdllatkozasok, a vdllalati tanicsok nem tekinthetSk

még valdszintileg sc olhatndnk tovabb is.
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Ezek a csaldddsok azonban nem jelentik azt, hogy az
emlitett szabdlyok, dontések, reformlépések fontossa-
gdt, jelentGségét meg kellene kérdGjeleznlink. Mindossze
arrél van sz6, hogy le kell mondanunk egy illdziérol:
attél, hogy valamire rémondjuk, hogy ,,igy legyen!',' at-
t6l 6nmagaban az még nem lesz ,lgy’’. Ahogy egy fa
sem d&l ki az els6 fejszecsapastdl, Ugy egy gazdasdagi
mechanizmus sem vattozik meg néhany Uj szabdiytol,
torvénytSl, intézkedéstét. A szakirodalomban egyre
gyakrabban olvashatunk a reformintézkedések | kriti-
kus t6megérdl”’: ez a kifejezés arra utal, hogy az 4tala-
kitasi folyamat elején a rendszer sok régi eleme gétat
jelent az uj elemek terjedése elGtt; egy bizonyos ponton
tal viszont a mérleg atbillen a masik oldalra, és a tobb-
ségbe kerllG Ujakkal szemben a régiek tehetetlenné val-
nak.

De hol van vajon ez a kritikus pont? Es valéban , kriti-
kus tdmegr8l” van-e sz6, vagy inkabb egy ,.kritikus
elemrél”, amely nélkil hidba pakoljuk a stlyokat a
mérleg serpenyGjébe, az nem fog atbillenni? Ezt a kér-
dést minden bizonnyal nehezebb megvalaszoini, mint
egy néimitatort egy igazi n6t6l megkiilonboztetni.

Lényegi problémdk és surlédasos jelenségek

Minden reformlépéssel, Uj torvénnyel, szabéallyal kapcso-
latban érdemes atgondolnunk azt, hogy milyen lényegi
valtozdsokat hozhat a gazdasdgban: a feiszin kavargdsa
mogott milyen lényegi folyamatok indulhatnak meg.
Amennyire lehet, érdemes egymastol elvdlasztani a lé-
nyegi problémakat a surlodssos jelenségektd!. Az elGb-
biek az intézkedések céijainak megvaldsuldsdval kapcso-
latosak, az utébbiak pedig az intézkedések eredménye-
ként létrejové rendszer illeszkedésével, ,olajozottsdgs-
val”. Egy gépben egy Uj alkatrésznek egyrészt egy meg-
hatdrozott funkciét kell teljesitenie, mdsrészt gordulé-
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kenyen, siman illeszkednie kell a tébbi alkatrészhez.
Nyilvanvald, hogy az igazi problémat a kivant funkcié
teljesitése jelenti; bér az is igaz, hogy illeszkedési prob-
{émdak miatt is ledllhat a gép mikodése.

A reformlépésekre az a jellemz$, hogy bevezetésik
idején a figyelem jelentGs részben a surlédasos probié-
mak felé fordul. Ezek idével tébbnyire megoldédnak,
és ekkor egyre hatdrozottabban a lényegi kérdések keriil-
nek elGtérbe.

Surldddsos jelenségnek tekinthetjik péiddul az Uj adé-
rendszer kapesan a bruttdsitas mechanizmusat, a nyom-
tatvanyok kitoltésének szabdlyait, a joghézagok kitél-
tését vagy a lakossdg tdjékoztatdsit. Mivel ezek a prob-
lémaék jol-rosszul megoldddtak, az addofillérek bedram-
lasa megindult, elmondhatjuk, hogy az adérendszer
,mikddik’. Az viszont mér més kérdés — és ennek meg-
felelen kiilon vizsgédlatot igényel —, hogy hogyan tel-
jesiti a funkcidjat, milyen lényegi valtozdsokat inditott
el: mennyiben segiti el6 a jobb véllalatok fekiGdését,
igazsdgosabb lette a kdzterhek elosztdsa, intenziv és
magas szinvonald munkadra OsztOnzi-e a lakossagot.
Az utébbi szempontbdl akar bérreformként vagy ponto-
sabban: jovedelemreformként is értékelhetjiik az Uj ado-
rendszert, hiszen nagyobb hatdssal van a jovedelmekre,
az Osztdnzési lehetSségekre, mint az utdbbi id6k jove-
delemmozgésai.

Hasonldképpen Iényegi probiémdk és surlddasos jelen-
ségek kisérték az 0j, kollektiv vallalatvezetési formadk
bevezetését. E cikk szerzGje is tobb vitdt végighallgatott
annak idején arrol, hogy ki fogja engedélyezni az igaz-
gaté szabdsdgdt, milyen jegyzGkonyvet kell irni a valla-
lati tandcsok Uléseirdl, vagy kiket kell azokra meghivni.
Nyilvanvald, hogy ezek suriddasos jelenségek: a rend-
szer idGvel kialakult, a durva fellletek 6sszecsiszolodtak.

A lényegi problémadk tekintetében — és ma mar ezek all-
nak az érdeklGdés kézéppontjdban — két kérdést kell
megvizsgainunk: a kollektiv vallalatvezetési formak létre-
hozasdval létrejott-e egy ujtl’pusﬂ' tullajdonosi érdek-
centrum, és — az elGz6vel szoros dsszefliggésben — elsza-
kadt-e a véllalatokat a kdzponti irdnyité szervekkel Osz-
szekotd koldokzsindr. Ma mdr tudjuk, hogy ezeken a te-
riileteken nem sikeril!t hatdrozottanelére lépniink:[2, 3]
egy keret jott létre, amelybé| egyelSre hidnyzik a tarta-
lom.

Mivel a gazdasdgirdnyitdsi rendszer tovébbfejlesztése
nem egyszerre, hanem egy hosszan elhtzédé folyamat
formajaban valésul meg, a surlédasos jelenségek mellett
a lényegi problémak is sziikségszer(i veiejarSi a reform-
lépéseknek, Bevezetésiik annal sikeresebb lehet, minél
pontosabban és a dontéselGkészités minél korabbi fazi-
saban ismerjiik fel ezeket, és persze miné! hatasosabb és
Osszehangoltabb intézkedéseket tesziink a megolddsuk-
ra. Adott esetekben egyébként nehéz lehet megmondani,
hogy lényegi problémardl vagy surlédasos jelenségrél
van- sz6. A surléddsos — vagy annak t{inG — jelenségek
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kozlil tobb a burokracigdval kapcsolatos; ha viszont a bi-
rokracidt a szocialista gzzdalkodds szlikségszer( velejars-
jdnak tekintjlik, akkor helyesebl iényegi problémakré!
beszéini.

A részvénytarsasagok

A kozeljovGben a magyar gazdasagi élet egyik legfonto-
sabb eseménye az (j tarsasdgi torvény megsziiletése lesz.
Biztosra vehetjiik, hogy ezt a Iépést is iényegi probiémak
és surlédasos jelenségek fogjak kisérni. Az elGbbiekre
Sérkozy Tamaés is felhivja a figyelmet: jelzi, hogy egy
programadd torvény létrejottére szamithatunk, és az
abban foglalt lehetdségek jelentBs részével a gyakoriat
eleinte még keveset tud majd kezdeni [4]. Ez Iényegében
azt jelenti, hogy a gazdasdgi élet egyéb tényezSinek id6-
vel |, fel kell zarkézniuk'' a torvény mellé, és ebben a fel-
zdrkdzasban a torvény adta lehet8ségek is hdzgerst je-
lenthetnek.

Az érdekiGdés ma elsdsorban a részvénytarsasagi forma-
ra irdnyul, A részvénytdrsasagi rendszer a fejlett t8kés
gazdasdgban igen hatékonyan miikodik. Szamunkra most
az alapvetG kérdés igy hangzik: mit tudunk hozzank atte-
lepiteni ebbdl a hatékonysagbdi?

A problémat mdasfelGl is megkozelithetjik. Nézziik meg,
hogy a polgéri szakirodalom milyen tényezéket emlit
meg a részvénytarsasagi forma alapvetd elényeiként (lasd
példaul [5,6]). Ezek az eldnydk a kdvetkezdk:

— a korlatozott felelsség;

— a részvénytarsasag jogi személy volta, az ezzel Gssze-
fliggs rugalmassdg és stabilitds;

— a szabad tGke Osszegy(ijtésének lehet&sége;

— a forma és a befektet6k mozgdsi szabadsaga, a t6keki-
vonas lehet8sége;

— agyors novekedés lehetdsége;

— a vezetGi szakértelem biztositasa.

Mi a fentiek mellett még egy fontos elSny utdn kuta-
tunk: azt az GjtipusG tulajdonosi érdekcentrumot (tSke-
kezel$ kozpontot) keressiik, amelyet a koliektiv vallalat-
vezetési formak létrehozasdval nem sikeriilt kialakita-
nunk.

A iényegi kérdés az, hogy mit és milyen mértékben tu-
dunk a fenti elényokbdl meghonositani. Emellett nyil-
vdn surlddésos problémék is lesznek (jogi, technikai, in-
tézményi stb.), de bizhatunk abban, hogy ezek id&vel
megolidédnak.

A iényegi problémak szoros Osszefliggésben éalinak a tor-
vény Sarkdzy Tamds &ltal emlitett programadé voltéval.

A részvénytarsasagi forma hatékony miikddéséhez tobb-
féle feltétel megléte sziikséges, Ezek egy része elGfelté-
teit jelent: ezeket a tarsasigi torvény életbeléptetésével
egyid6ben kell biztositani, A feltételek mdsik részét ma-
ga a m(ikod6 rendszer alakitja ki: ezek esetében a feladat
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a kialakulasuk megkonnyitése,
terelése.

megfeleld csatorndba

ElGfeltételt jelent példaul a részvénytdrsasdgok megala-
kuldsa technikai kérdéseinek jogi rendezése, egy jol md-
kodG tékeértékelési mechanizmus létrejottére azonban
csak akkor szamithatunk, ha a részvénytédrsasagi rend-
szer valdban funkciondlni kezd. (Bar van olyan vélemény
is, hogy a redlis vagyonértékelés gazdasagi-adminisztrativ
bevezetése fontos elGfeltétel a piaci automatizmusok ki-
bontakoztatasahoz [7].)

Abban biztosak lehetiink, hogy ha sikeril is egy joi my-
kodé (surlédasoktdl mentes) és az elvart funkcioit telje-
sitd rendszert kialakitanunk, az hossza folyamat lesz,
amelyet idoréi idGre egy-egy feitétel vagy feltételcsokor
kapcsan kiélezddd fesziiltségek kisérnek,

A feltételrendszer

Forditsuk a figyelminket ezek utdn azokra a feltételek-
re, elemekre, amelyek hozzitartoznak egy jol miikodé
részvénytarsasagi rendszerhez, Ezeknek a megléte elGse-
giti azt, hogy a rendszer érvényesiteni tudja a fentebb
felsorolt elénydket; a hidnyuk pedig lényegi probiémak
kialakulasahoz, felhalmozddasdhoz vezethet. Ezek a té-
nyezék nem fliggetlenek egymastdl és a térgyalds soran
magunk sem torekedtiink teljességre,

1. Nyilvéanvaléan szikség van a rendszer jogi szabéalyo-
z4sgra, azaz magara a tarsasagi torvényre. Ehhez mintat
a hasonld nyugati torvények adhatnak, de évakodni kell
puszta masoldsuktol, A fejlett tGkésorszagok gyakoriata-
ban sok a hasonldsag, de vannak lényeges eltérések is, a
torvények tartalmaban és a megvaldsitas modjaban egy-
arant. Ezek az eltérések jelentds részben a helyi sajatos-
sagokkal magyarazhaték. Franciaorszagban példaul az a
szokds, hogy az igazgatd tandcs tagjai osztoznak a leg-
magasabb vallalatvezetési (menedzseri) pozicidkon, Ja-
panban a vallalati csticsvezetés gyakran egybeesik az igaz-
gatd tandccsal. Az NSZK-ban, Ausztridban és Svéjcban
az angol-amerikai megoldastél sok tekintetben eltéré’
vallalatvezetési rendszer alakult ki. Sajatos valfajai jot-
tek létre az allami beavatkozasnak is. Svédorszagban pél-
déaul a nagyobb bankok igazgaté tanacsanak egyes tagjait
akormany nevezi ki, Egy 1972-ben sziletett torvény sze-
rint ezekben a testiiletekben az alkalmazottak valasztott
képviselSinek is ott kell Glnilik [8].

Kiilénosen 6vatosnak kell lenni az olyan megoldasok ese-
tében, amelyeket mas orszagokban mar kiprébaltak, de
az eredmények erGsen vitatottak. llyen példaul a mun-
kastulajdon intézménye [9].

Az illeszkedés problémajat nemcsak jogi oldalrl vethet-
juk fel. Az Gj tulajdonosoktél azt vérjuk, hogy hatéko-
nyabb miikodésre késztessék a vallalataikat. A hatéko-
nyabb mi(ikodést azonban igen nehéz a gazdasdg egy
kisebb szigetén érvényesiteni. Képzeljiink el egy olyan
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szolgaltaté vallalatot, amely részvényesek tulajdonaban
van; ha a tulajdonosok hizni akarnak a sr6fon, akkor a
szakképzett dolgozék otthagyhatjik a céget.

A jogi szabdlyozdsra visszatérve: a forma elényei csak ak-
kor érvényesiithetnek, ha a részvénytarsasagok megalaku-
lasdnak, miikodésének, a tGkemozgasnak, a vélialatok &t-
vételének, a csddoknek stb. egyszer(i, kdzérthetd és csak
a minimalisan sziikséges biirokrécidval jar6 eljarasmodjai
alakulnak ki. A szabdlyokon kiviii megfeleld intézmé-
nyekre {példaul tGzsde) is sziikség van.

2. A jatékszabalyok tekintetében fontos a versenysemie-
gesség: az egyes formak kozotti valasztasban a gazdasagi
racionalitasnak kell a donté szerepet jdtszania, és nem az
adminisztrativ intézkedéseknek. Egységes bérszabdlyo-
zasra (vagy a bérszabdlyozis egységes eltorlésére), egysé-
ges vallalkozasi és személyi addrendszerre, egységes nye-
reségeiszamoldsi rendre, semleges, vaéllalkozéi tipusu
banki magatartasra van sziikség [ 10}.

3. A részvénytarsasdgi rendszernek két kulcsszereplGje
van: az, aki a t6két befekteti és az, aki miikodteti. A két
szereplG egyforman fontos: ha mindenki csak befektetni
akar, akkor nem sziiletik meg maga a vallalkozas, véllal-
kozni viszont nem lehet tdke nélkil, Ezek a szereplfk
akkor lépnek a gazdasdgi élet porondjara, ha van megfe-
lel6 érdekeltségik: egyfelGl érdekeltség a tGkebefektetés-
ben, masfeld! érdekeltség a vallalkozasban, a téke mii-
kodtetésében. Erre a kérdésre mar csak azért is érdemes
odafigyeiniink, mert a kollektiv villalatvezetési formak
bevezetésének egyik gyenge pontja éppen az érdekeltség
volt.

Az érdekeltség egyfeldl vallalati {a , véllalat” szdt tagan
értelmezve), masfelGl személyi kategSria. Feltételezhet-
jtk, hogy a vdllalatok tGkebefektetési érdekeltsége nem
fog befektetési formanként eltéré képet mutatni, lega-
labbis tomegméretekben nem, hiszen ha igy lenne, akkor
az egyik emlitett szerepld eltlinne a szinpadrél. A rész-
vényesi érdekeltség és az altalanos vallalati nyereségérde-
keltség tehat szorosan Gsszekapcsolédik, és ezen a téren
jécskan van még tennivaidnk.

Az Uj tarsasagi rendszer egyik hatdrozott célja a magan-
t6ke erGteljesebb bevondsa a gazdasagi életbe, Ha majd a
szabalyok lehetdséget adnak rda, bizonyara sokan elgon-
dolkoznak azon, hogy érdemes-e részvényt venniiik. Az
utobbi években a lakossag pénzbefektetési lehetSségei
drvendetesen bdviltek. A részvények ennek megfelelden
mas befektetési formakkal versenyeznek. A legkézenfek-
vébb a kézonséges OTP betéttel valé dsszehasonlitas. Ha
valaki az OTP-be teszi a pénzét, és azt egy évre lekoti,
akkor jelenleg 13,5 szdzalék kamatot kap, kockdzat és
addmentesen. Ha részvényt vasarol, akkor egyrészt nyer-
het az osztalékon, masrészt nyerhet az arfolyamemeike-
désen. A nyerési lehetSségnek elvileg nincs feis6 hatéra;
a problémdt az jelenti, hogy vesziteni is lehet, a befekte-
tés kockazattal jar. A kockazatot nagyobb varhaté
nyereségnek kell ellensalyoznia. A befektet6k — ha he-
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lyesen gondolkodnak — bizonydra sorba rendezik majd
a varhatd nyereség és a kockazat alapjan a klonbo6z6 be-
fektetési formdakat. Annak a pontos értékét, hogy ho-
gyan értékelik majd egymashoz viszonyitva-a nyereséget
és a kockazatot, nehéz lenne elGre megjosolni, de a gya-
korlatban ez nyilvan ki fog alakulni. A kockéazatot per-
sze mérsékelni is lehet (els6bbségi részvény, allami ga-
rancia), de ekkor a részvény mar nem igazi részvény, sét
egy bizonyos ponton tdl részvénynek alcdzott kotvény-
rél kell beszéinGnk. Az mindenesetre biztos, hogy az
érdekeltség kiindulépontjat a sima bankbetét jelenti.

A masik fix pont az érdekeltségben a mindenkori infla-
cid, illetve az inflacids varakozas lehet. A lakossag megta-
karitasi hajlama sajnos az utobbi idGkben szamottevGen
csokkent, és a magantGke viselkedésének felmérésénél
ezt a jelenséget is szamitasba kell venni. Osszességében
azt mondhatjuk, hogy a részvényekbd! varhaté haszon-
nak minimalisan fedeznie kell a sima betétek kamatat,
valamint az OzletmenetbGl és az inflaciébél szarmazé
kockdazatot. Ha ehhez hozzdkapcsoljuk az addzasi felté-
teleket (egyéni és vallalati szinten), akkor arrél is képet
kaphatunk, hogy egy részvénytarsasagi formaban megva-
l6sitott vallalkozasnak koriilbelil mekkora hasznot kell
hoznia.

4. Az érdekeltség szoros kapcsolatban all a stabilitdssal.
A részvénytdrsasdg a nyereségét — tartozasai kifizetése
utdn — kétféle médon hasznalhatja fel: vagy kifizeti osz-
talékként, vagy noveli vele a tdrsasdg sajat vagyonat.
Olyan rendszernek kell létrejonnie, amelyben egyensutly
alakul ki ezen felhasznalasi médok kozdtt. Pontatianul
fogalmaznénk, ha azt mondandnk, hogy a térsasagnak a
vagyona maximalizdlasara kell torekednie, hiszen a va-
gyon akkor lenne maximalis, ha a tdrsasag egyaltalan
nem fizetne osztalékot. llyen helyzet eilképzelhetd
mondjuk egy tarsasag induldsakor, de a tartds fennalidsa
nem valdszinl. Egészséges, a rovid és hosszu tavy érdeke-
ket egyarant figyelembe vevd egyenstlynak kell kiala-
kulnia a jelenlegi biztos, és a kés6bbi bizonytalan haszon
kozott.

A befektetének akkor érdemes a nagyobb osztalékrol le-
mondania, ha a késGbbiek soran nagyobb nyereségre sza-
mithat (akar osztalékbél, akdr arfolyamnyereségbél). Ez
az Uzleti jatékszabdlyok stabilitasat feltételezi. Minél bi-
zonytalanabbak ezek a jatékszabalyok, minél tobb ben-
nik a kiszamithatatlan, a befektet6kre kedvezétlen
elem, annal valgsziniibb, hogy a részvényesek tobbre ér-
tékelik a jelenlegi biztos hasznot, és a tarsasag , kifacsa-
rasara’ torekednek [11].

5. A stabilitds nemcsak a szabalyozérendszerrel, a valial-
kozasok mindenkori gazdasagi feltéteieival hozhaté kap-
csolatba, hanem az ideoldgiaval és a kozvéleménnyel is.
Az ideolégianak a tdrsasagokkal, illetve dltaldban a vallal-
kozasokkal kapcsolatban tobbféle dolgot kell megemész-
tenie. A hdrom legfontosabb ezek koziil a magantulaj-
don, a gazdagodis és a kizsakmanyolas kérdése.
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Az ideolbgia szamadra alapvetSen kétféle megoldds kinal-
kozik: vagy annak bebizonyitasara torekszik, hogy ezek
a jelenségek egy szocialista tarsadalomban szocialista tar-
talommal birnak (a szelvényvagdoséas példaul nem tekint-
het6é kizsakmanyolasnak), vagy elismeri, hogy eltériink a
szocialista elvekt6l, de ez az eltérés a jelen helyzetben
sziikségszerd.

A hivatalos ideolégia mellett az emlitett jelenségeket a
kdzvéteménynek is el kell fogadnia: a vallatkozdk, a t6-
kebefekteték moralis biztonsiga fontos eleme a stabili-
tasnak és az azzal megalapozott hosszu tava érdekeltség-
nek. Ez az eifogadtatds nem lesz kénny(j, hiszen a hata-
rozott egyéni tdOkebefektetSi érdekeltséget olyan id6-
szakban kivanjuk megteremteni, amikor orszagos szinten
a redlbérek csokkenésével szdmolunk,

6. Tételezzik fel, hogy kialakulnak a vagyon- és a jove-
delemérdekeltség kozott egészséges egyensulyt megvald-
sitd tOkekezel6 érdekkdzpontok. Ezek tényleges haszna
csak akkor jelenik meg, ha ez az érdek megfelel6 mozgas-
formakat talal, azaz megfelelden mozgatni tudja a gaz-
déilkodds tényezGit: a t6két, a munkaerdt, az eszkozoket.
Ha az érdek nem parosul valddi gazdalkodasi szabadsag-
gal, akkor nem egyéb puszta iehet8ségnél. A gazdaikodas
és a villatkozas liberalizalasa tehat fontos feltétele an-
nak, hogy a tdrsasdgok a kordbban emlitett el6nyeiket
valéban érvényesiteni tudjak.

Napjaink egyik kritikus kérdése, hogy a liberalizalas
hogy fér Ossze a gazdasagi (fizetési) egyenstly megterem-
tésére iranyuld torekvésekkel.

7. Maradjunk tovabbra is az érdekek érvényesiilésének
mddjénal. Brody Andrds irja: ,,... az érdekeltség igen
rossz iranyban is kifejtheti és ki is fejti hatasat, ha az
érdekelt gazdasagi szereplé rosszul tdjékozddik, ha a
tisztanlatasa gdtoit” [12]. Az érdekhez tehdt megfeleid
jelz6rendszer is kell. Ez a jelz8rendszer t6bbféle elembsi
all: darakbdl, arfolyamokbdl, vagyon- és jovedelemkimu-
tatasokbdi, kamatokbdl, tervszamitdsokbél, hazai és
nemzetkozi prognozisokbdl stb.

Minden olyan intézkedés, amely adminisztrativ modon
torzitja a jelzérendszer egy vagy tobb elemét, torzitja
az érdekek érvényesiiési modjat is. llyen torzitas pedig
béven akad, elég ha az arrendszerre vagy a véllalati j6-
vedelmek ujraelosztasdra gondolunk [13]. Ha a rész-
vénytarsasagok nyeresége (és kovetkezésképpen a tu-
lajdonosok osztaléka a visszatartott jovedelemmel egyiitt)
nem a tényleges teljesitményliktdl fog fliggni, hanem az
egy elvondsokkal és tamogatdsokkal Osszevissza torzi-
tott nyereség lesz, akkor nem sok jora szamithatunk.

A megfeleld jelz6rendszer kialakulasdhoz a jelzGrendszer
egyes technikai elemeinek is fejiGdnitik kell, A tarsasagi
rendszerhez példaul szervesen hozzatartozik a tékeérté-
kelés mechanizmusa. Feltehetjiik a kérdést: mennyiben
segitik a t6keértékelést a mai véllalati mérlegek? Tartal-
mazzadk a vagyon valamennyi lényeges elemét? Hogyan
kezelik — vagy kezelik-e egyaltalan — a nem anyagi jel-
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legd vagyonelemeket? Ugy tdnik, ezen a téren is jocskan
van még tennivaldnk,

8. A jelzGrendszer szoros kapcsolatban 4!l a nyilvanossag
problémajaval. A potenciélis tGkebefektetGk és a tulaj-
donosok csak megfeield informaciék birtokaban tudnak
dontést hozni,

A tOkésorszdgokban jogszabalyok irjdk elé a tdrsasdgok
miikodésérd! nyilvdnossagra hozandd informaciok korét.
Ezek az elgirdsok tobbféle célt szolgdinak {14]. A pontos
és részletes informdciék hatékaonyabhba teszik a t6kepiac
mikodését, csokkentik a befektetéssel jaré kockazatot,
mérséklik a szélhamosok esélyeit, ndvelik a téketulajdo-
nosok bizalmat és kedvezben hatnak az esélyegyeniGség-
re, Ha az informacids rendszer j6, akkor érvényesithets
a ,,vigyazzon magara a vasarlo” elve,

A tajékoztatas hazai rendszere egyelore tavol all a tokéle-
testSl. Ez egyrészt a nyilvanossagra hozott informacidk
korével magyardzhatd, mdsrészt az informdcidk egysze-
riségének, kozérthetGségének hidnyossagaival.

Nem mindig a kat mély, az is el6fordul, hogy a kotél ro-
vid: a potencialis befektetfknek is fel kell készinilk a
télalt informaciék feidolgozasdra. Persze bizhatunk ab-
ban, hogy ha az allampolgérok valahol j6 pénzszerzési le-
hetGséget szimatolnak, akkor el6bb-utdbb megtanuijak
kiaknazasanak a médjat. Ezt a folyamatot oktatassal, fel-
vildgositassal, tdjékoztatassal meggyorsithatjuk.

9, A részvénytirsasagi forma gyors tGkeszerzési, tGke-
mozgasi, tOkekivonasi lehetdségeket biztosit. (Vigyaz-
nunk kell azzai, hogy mit értink ,,t6kekivonas’” alatt: ha
valaki eladja a részvényeit, akkor a tGke népgazdasagi
szinten még nincs egy teriiletrdl , kivonva'’, csak gazdat
cserélt.) A gyors és szabad t6kemozgas az egészségtelen
mérték( tékekoncentracié veszélyét is magaban hordoz-
za, kiilonOsen egy olyan gazdasiagban, amely amugy is tul
van centralizélva. A jelenség negativ kovetkezményei ei-
len a tGkésorszdgok trosztellenes szabdlyokkal védekez-
nek, bar a védekezés célja és tartalma eléggé bizonytalan
és idGben vaitozo.

Az utdbbi években a hazai gazdasagirdnyitas a szervezeti
decentralizicié (a nagyvallalatok szétbontésa) oldaldra
allt. Erdemes felvetniink a kérdést: vajon a részvénytar-
sasagi forma a centralizacionak vagy a decentralizaciénak
fog-e majd kedvezni, és sziikséges-e valamilyen intézke-
dést hozni az esetleges negativ tendenciak kivédése érde-
kében, Mit kedvelnek majd jobban a befektetdk: ha a
pénzitket egy meghatdrozott, il attekinthet§ lzletbe
fektethetik, vagy a kockazatot és a veszteségeket ki-
egyenlité (zletagak halmazdba? Véllalatokat akarnak-e
inkabb finanszirozni, vagy egy konkrét {izleti vallaiko-
zast, amelyet példaul lednyvallalati formaban levalaszta-
nak az anyavéllalat testérdl?

Az eddigi atalakuldsok mintha a decentralizicié felé bil-
lentenék a mérleget, bér kétséges, hogy a cs6d kozelébe
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ker(ii6 vallaiatok akcior és eigondoldsai [15, 16] meny-
nyiben tekinthet6k modeliérték(inek.

10. Sz6t kell ejteniink egyes személyi kérdésekrS! is.
A részvénytérsasdgokat konkrét személyek fogjék ird-
nyftani, és a tulajdonosok, illetve azok képviselbi is
konkrét személyek lesznek. L'era kell élednilik egyes
szakmdknak, és ardnyeltoléddsra van sziikség a vezetdi
felkésziltségben is: véllalatvezetSink dont§ tobbsége ma
mérnok; a jovGben a gazdasdgi és a pénziigyi felkésziit-
ségnek fel kell értékelGdnie,

A személyi kérdéseknek mds vetliletei is vannak, ezek
egy részét a cikk kovetkez6 fejezetében fogjuk targyalni,

11. Végezetill sz6inunk kell néhadny sz6t a tdrsadalmi
kontroll kérdésérsl is. Fel kell tenniink a kérdést: kit és
milyen mddon kell képviselnitik a részvénytarsasagokat
irdnyitd és ellendrzd testiileteknek? A vélasz a nyugati
orszdgokban sem egyértelmd, és erre mar utaitunk a fe-
jezet elsé pontjdban is. Egy tarsasig igazgatd tanacsdaban
tlni jelentds hatalmi poziciét jelent. A t6késorszagok-
ban iddrdl id6re mozgalmak indulnak annak érdekében,
hogy valamilyen kiilsG vagy bels6 csoport {a munkasok,
a kisebbségi csoportok, az dilam, a helyi iakossag stb,)
képviselSi helyet kapjanak az igazgatd tandcsokban vagy
a felugyeld bizottsigokban. A levegd kiii6ndsen az
olyan nagyvéllalatok kéril forrésodik néha fel, amelyek
a méretiknél, elhelyezkedéstiknél, technolégidjuknal
fogva jelentds hatast gyakorolnak az orszdg gazdasdgi
egyenstlydra, a munkalehet&ségekre, egy nagyobb ko-
z0sség életmd@djdra, lehetSségeire, kornyezetére.,

llyen probiémdk megjelenésére hazankban is szamitha-
tunk, é&s idGvel ki kell alakitanunk azokat a rendszere-
ket, amelyek ezeket megfelelGen kezelni tudjak.

VezetOk és vezetd testiiletek

A részvénytirsasaggd valo dtalakuldssal a véllalat vezetési
rendszere is megvaltozik: Uj vezetd testliletek és vezetsi
pozicidk jelennek meg, a hozzdjuk tartozd jogokkal és
kotelezettségekkel egyiitt. A vezetési rendszer dtalakula-
saté! sokat varunk, hiszen ne feledjiik: azt a bizonyos va-
gyonérdekeit tokekezel§ érdekcentrumot keressik,
amely nem termékekhez vagy piacokhoz kotédik, hanem
a t6két mindig a legjovedelmezdbb véllalkozésok irdnya-
ba igyekszik terelni,

A cikk elején mér beszéltlink az ,,fgy legyen” tipusi dén-
tések csapdéjardl. A véllalati tandcsokkal kapcsolatos ta-
pasztalatok is arra figyelmeztetnek benniinket, hogy
nem elég egy személyt vagy egy testiletet jogokkal és
kotelezettségekkel felruhazni; az, ami valéjaban torténik,
annak a fliggvénye, hogy az illeté személy mit akar
(érdekek) és mit tud (tényleges mozgéastér, felkésziiltség,
informéciék stb.) megtenni.

A jogszabdlyok adta keretek mellett teh4t mindig meg
kell vizsgaini az adott csoportok vagy személyek tényle-
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ges ,szociolGgiai stdtusat” is. Szerencsés esetben ez a
status egybevag a jogszabdlyokban foglaitakkal, kevésbé
szerencsés esetben nem, és ilyenkor jonnek a konfliktu-
sok és a csaldéddasok.

Egy részvénytérsasdg vezetése sokszereplds jaték. Nem
mindegy, hogy ebben kik vesznek részt, milyen torekvé-
seket képviselnek, és milyen médon probaljak meg az
érdekeiket érvényesiteni. Valamivel konkrétabban a kér-
dést igy fogalmazhatjuk rneg: kik fogjadk azt a bizonyos
,vagyonérdekelt tGkekezel§ érdekcentrumot” alkotni?
Vagy mésképpen fogalmazva: tulajdonképpen kik veze-
tik a részvénytarsasdgokat?

A vélasz egyadltalan nem egyérteim(. Azt valdszinileg
mindenki tudja, hogy a t6késorszagokban a tulajdonosok
szerepe kicsi: a részvénytutajdon egyrészt rendkivil szét
van aprdézva, masrészt a tulajdonosok szamszer(i t6bbsé-
ge laikusnak szamit, esetleg azt sem tudja, hogy tulajdon-
képpen mivel is foglalkozik a vallalata. Ez az utébbi
helyzet egyébként egybevég azzal a céllal, hogy a t8ketu-
lajdonos ne termékekhez vagy technoldgiakhoz kotéd-
jon, hanem a tGke jovedeimezBségéve! tordédjék.

Az mindenesetre kétségtelen, hogy a tulajdonosoknak a
tarsasag tényleges vezetéséhez kevés kozik van. A koz-
gy (itések dontd tobbsége rutinjellegl osszejoveteinek szé-
mit, amelynek résztvevdi meglehetGsen kevés informa-
cidt kérnek és kapnak. Egy Anglidban lebonyolitott fel-
mérés szerint ritka az olyan kézgy(ilés, amelyen a megje-
lentek a szavazatok tOobb mint egy szazalékat képvisel-
ték, és a gy(ilések atlagos hossza nem haladta meg a 23
percet [17]. (Mindez persze nem zdrja ki azt, hogy a tu-
lajdonosok egyike vagy egy kisebb csoportja ne legyen
nagyon is aktiv; ezt az aktivitdsit azonban valészin{ileg
nem a kozgy(iléseken fejti ki.)

Az elmondottak ellenére a tulajdonosok hatdrozottan
kifejezik a véleménylket a tarsasag teljesitményérdl, és
ezt a véleményt figyelembe is kell venni: ha a részvé-
nyesek elégedetienek, akkor szabadulni igyekeznek a
részvényeiktGl, és ha ez a jelenség tobmeges, akkor az ar-
folyam esni kezd; ez pedig elég kellemetlen lehet a vélla-
lat szamara.

A tulajdonosok szerepe tehat a tényleges vezetésben ki-
csi {ismételjik: ez a megéHapitas nem vonatkozik egyes
aktiv, az ,,ellendrz6 pakettet” birtoklé személyekre vagy
csoportokra), de ez nem jelenti azt, hogy ne lennének
hatassal a tarsasdgok miikodésére, dontéseire,

Nézzlik meg ezutan, hogy mi a helyzet az igazgaté tana-
csokkal. Tulajdonképpen kiket képviselnek a tandcs tag-
jai? A vélasz ismét nem egyértelmd. Mdr utaltunk arra,
hogy az egyes orszagok gyakorlata a tandacsok kinevezé-
sét és Osszetételét illetGen eltérd.

Vegyﬁk példdul Angliat. A jogszabélyok elGirdsa szerint
az igazgatd tandcsok tagjait a tulajdonosok kozgylése
nevezi ki. Van viszont egy olyan szabdly is, hogy az igaz-
gatéknak a dontéseiknél a tulajdonosok és az alkalma-
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zottak érdekeit egyarant figyelembe kell venniiik [18].
Ez egy kissé homdlyos megfoaalmazds, kiléndsen akkor,
ha figyelembe vessziik, hogy a kollektiv alku intézménye
a vallalati struktdran kivil méGkodik, Egy masik sokat vi-
tatott szabdly az, hogy az igazgaték a villalatnak mint
egésznek felelGsek, és nem az egyes részvényeseknek.
Vannak olyan torekvések is, hogy a tanacsokban kapja-
nak helyet a hitelez6k képviselSi is, hiszen egyértelm(
érdekejk fliz6dnek a vélialatok teljesitményéhez,

Egyébként az angol jogszabélyok rendkiviil rugalmasak,
és a tarsasag m(ikodési rendjével kapcsolatos dontések
tobbségét a tulajdonosckra bizzdk. A tulajdonosck a
dontési jogaik koziil csak keveset tartanak meg maguk-
nak: a tobbit atruhdzzdk az igazgatd tandcsokra. Ebbét
az der(ilne ki, hogy a vallalatokat — néhany alapvetd
dontést kivéve — az igazgatd tandcsok iranyitjak, leg-
aldbbis stratégiai szinten. De igy van ez valéjaban?

MielGtt tovdbb mennénk, vessiink egy piilantast a tana-
csok személyi Osszetételére. A példa legyen az USA; a
mintdban 74 nagyvallalat szerepel az ipar és a szolgaltata-
sok teriiletérdi (1. tdbldzat. Forras: [19]).

1. tébldzat
Az igazgat6 tanacsok személyi Gsszetétele
74 amerikai nagyvéllalatnél
szazalékban

1969 1985

a vallalat sajat menedzserei 48 32
kils6k 52 68
gyakorlé feis6vezeték {CEO) 20 25
felsBvezetti (CEO) posztot nem

betoits elndkok 12 6
mas felsdvezet&k 18 10
nyugdijas felsévezeték (CEQ) és

mas vezetGk 13 20
jogaszok 8 5
bankarok 5 2
tanacsadok 5 10
hivatalnokok 1 4
egyebek 18 18

A tablazatbol Iatszik, hogy altaldban erGs az Gsszefond-
dds az igazgaté tandcsok és a menedzserek kozott: az
igazgatdi székekben sok belsé menedzser (il. Az igazgatd
tanacs elnoke gyakran a vallalat elsé szdmu operativ ve-
zetSje (CEO = Chief Executive Officer) is egyben. A sze-
mélyi Osszefonédds tehat erds — de az utdbbi idSkben
gyengult: a bels6 menedzserek valamelyest visszaestek.
Ez minden bizonnyal nem a véletlen miive. Az utdbbi
egy-masfél évtizedben az igazgatd tandcsokat heves tdma-
dasok érték (lasd példaul [20]). Sok vallalat ugyanis
késve reagdlt a nagy vildggazdasagi kihivasokra, és tobben
ugy vélték, hogy ezért a ,,szundikalé’’ igazgatd tangcsok
a felelGsek. A megkésett és gyenge reagalds csak részben
magyarizhaté a tandcsok munkastilusaval, bar az is hagy
maga utdn kivannivalékat. A f6 gond az — mondjik a
kritikusok —, hogy a tandcsok a menedzserek bébjaiva
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valtak, az igazgaték nem biraljdk felGl az operativ veze-
t6k dontéseit. Es miért is birdlndk? Az egyik nap valaki
dontést hoz mint vallalati menedzser, a masik nap pedig
jévahagyja igazgatdként, vagy nyugodtan szamithat arra,
hogy a kollégdi jova fogjak hagyni. A radikalis dontések
meghozataldhoz, a vdllalat és a menedzserek felrdzdsihoz
aktiv , felkészlit és flggetlen igazgatokra van sziikség,
olyan emberekre, akik a tulajdonosok érdekeit képvise-
lik, s6t lehetGleg maguk is a vallalat tulajdonosai kozé
tartoznak, kozvetlendl és jelentGs mértékben érdekeltek
annak teljesitményében.

Az igazgatok fliggetlenségérsl és képviseleti szerepérdl
sz6l6 vita napjainkban is ujra és djra feliangol (lasd péi-
daul [21, 22]). Konny({ ugyanis azt mondani, hogy |, le-
gyenek flggetlen, erGskezii, profi igazgaték, olyanok,
akik a kezikben tartjdk a véllalat stratégiajat’””; a valo-
sagban az igazgatok és a menedzserek hatalmi harcaban
az utdbbiak jelentds elénnyel indulnak. Ez az elény a
jobb informaltsagbhdl, a véllalat Gigyeinek ataposabb is-
meretébd! szdrmazik. Ne feledjlik: az igazgatdkat is a
menedzserek informaljdk, és ezen a helyzeten a fiigget-
len konyvvizsgalok is csak részben tudnak segiteni.

Pontatlanul fogaimaznank, ha azt mondanénk: az igaz-
gaté tanacsok a véllalatok stratégiai irdnyitd szerveiként
funkcionalnak. A tandcs inkabb Damoklesz kardjéra
emlékeztet: ott lebeg a menedzserek feje folott, és vala-
mi hasonlét mondhatnank el az igazgaték és a tulajdo-
nosok viszonyarél is. A menedzserek a gyakorlatban
szinte korlatlan urai a véllalatnak mindaddig, amig a tel-
jesitményekke! (a nyereséggel) nincs probléma. Ha
probléma van, akkor a kard lecsap, és ez tobbnyire azt
jelenti, hogy levéltjdk a menedzsereket és Gjakat nevez-
nek ki, olyanokat, akik birjak az igazgatok bizaimat.

A teljes képhez az igazgatok altal a vallalatnak nyujtott
szolgaltatdsok is hozzatartoznak., Vessink ismét egy
pillantast az 1. tdb/dzatra. L.athatjuk, hogy az igazgatok
kozott szép szammal akadnak jogdszok, hivatdsos tanécs-
adék, bankarok, &llami tisztviselsk is. Ok informaciékat
és tanacsokat adnak a vallalatnak, de az is el6fordul,
hogy a jelenlétilkkre a ,,public relations’” miatt van
sz(ikség: a befektetGkben bizalmat kelthet az, ha egy is-
mert kozéleti személyiség — mondjuk egy volt elnok,
egy (rhajés vagy egy fiimszinész — Ul valamelyik bar-
sonyszékben. Egy neves bankdr jelenléte arra utalhat,
hogy a vallalatnak anyagi gondjai nincsenek.

Az elmondottakbol ldthatd, hogy az a bizonyos ,va-
gyonérdekelt tGkekezelS centrum’’ kettSs gydir(it alkot a
vdllalat kordl., A kuls6 gyl(irlt az osztalékban és az 4rfo-
lyamnyereségben érdekelt tulajdonosok alkotjdk: az ér-
dekeltségiik erGs és semleges (nem termékhez vagy piac-
hoz kapcsolédik). A kozvetitSi szerep a mésodik gy (ir(it
alkotd igazgatd tandcsoké: a lelk(ikért a tulajdonosok és
a menedzserek egyarant harcolnak, és ha a tulajdonosok
elég erGsek (a jog mindenesetre Gket tdmogatja), akkor
valdszinti, hogy az a bizonyos kard hatdrozottan és idG-
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ben le fog csapni. Ehhez més feltételek is sziikségesek:
az igazgatok flggetiensége (a menedzserektdl), hatdro-
zott érdekeltsége, felkésziiltsége, az igazgatdi pozicidk
tarsadalmi presztizse.

Tudjuk-e vajor mindezeket hazankban is biztositani?
Valészintileg nem mindet, és nem egyszerre. A legval6-
szinlibb az — és itt emiékezziunk Sarkézy Tamas szavai-
ra a ,programado’ torvényr6l —, hogy konfliktusok
fognak keletkezni: konfliktusok a munkasok és a tulaj-
donosok koézott, a maganbefektetGk és az allami befek-
tetGk k6zOtt, a jog és a gazdasdgi-politikai realitdsok k-
zott, a profitérdekek és a politikai érdekek k6z6tt és igy
tovdbb. Ezek a konfliktusok nem feitétleniil kdrosak, sGt
ellenkezGleq: felszinre hozzdk a nézet- és érdekkiilonbsé-
geket, utat mutatnak a haladds szamdra.
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