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Bepo Zsort!

Az intézmény1 befektetok tulajdonost
szerepvallalasat meghatarozo tényezok:
a magyarorszagi kornyezet vizsgalata

A cikkben a hazai intézményi befektetoknek, tozsdei vallalatoknak a vallalatiranyi-
tasban betoltott, lehetséges szerepét vizsgaljuk. Az intézményi finanszirozoktol fiiggo
és fiiggetlen tényezdk alapjan Kijelenthetd, hogy a fejlett tékepiacokon egyre népsze-
riibb tulajdonosi aktivizmus nem varhaté el a hazai intézményekt6l. A portféliévalla-
latok? nagyfoku tulajdonosi koncentraciéja nem teszi lehet6vé hangjuk hallatasat. A
jogszabalyi el6irasok — még ha az elmiilt évtizedben lazultak is — korlatozé tényezok.
Lényeges ugyanakkor, hogy az intézményi befektetdk szervezeti kulturaja, tulajdonosi
szemlélete sem teremti meg a tulajdonosi aktivizmus lehetdségét.

1. BEVEZETES

A vallalatok novekedésével és a kiils6 finanszirozas megjelenésével a tulajdon és a vallalat
iranyitasa szétvalt. A tulajdonos a vallalat értékének minél magasabb szintjében, mig a val-
lalatvezetd a tulajdonosok érdekeinek kielégitésében — ami nem feltétlentil jelenti a vallalati
érték maximalasat —, s személyes jolétében érdekelt. A tulajdon és iranyitas szétvalasa az
érdekkiilonbség kialakulasan kiviil a vallalattal kapcsolatos informaciohoz val6 hozzaférés-
ben is egyenldtlenséget eredményezett. E problémakat az érdekek konfliktusanak, s infor-
macios aszimmetrianak nevezzik. Ahogy azt mar Berle és Means 1932-ben elérevetitette,
a kialakult helyzet csak tigy oldhato fel, ha mindkét fél érdekei érvényesiilnek, amirdl egy
folyamatosan miikddo rendszer gondosodik. Ezt a rendszert vallalatiranyitasnak nevezziik,
ami Shleifer és Vishny [1997] definicidja szerint biztositja a téketulajdonosokat afel6l, hogy
befektetésiik elvart hozama realizalodjék, s a tobbletinformacioval rendelkezd véllalatveze-
tok ne ¢éljenek vissza helyzeti elonyiikkel.

A rendszert, amely a vallalatvezetoket visszatartja a helyzeti elonyiikkel valo vissza-
¢léstol, azaz a tulajdonosok kihasznalasatdl, két részre bonthatjuk. Belsé mechanizmus
alatt azokat a kontrollfolyamatokat értjiik, amelyeket a vallalat bels6 szerkezete, valamint a
vallalatok miikodésére, felépitésére vonatkozo torvényi szabalyozasok definialnak (hazank-

1 A szerzd, aki a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak tanarsegédje, eztiton szeretne ko-
szonetet mondani a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és a Befektetési Alapkezelok Magyarorszagi
Szovetsége munkatarsainak €pitd tanacsaiért, hozzaszolasaiért.

2 Portfolio-vallalat alatt az intézményi befektetd portfolidjaban szerepld, tézsdén jegyzett vallalatot értjiik.
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ban ezt a feladatot a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi I'V. térvény latja el). E belsd
tényez6k kozé soroljuk az igazgatdtanacsot (amely az Egyesiilt Allamokban a tulajdonosok
érdekvédelmét latja el), a feliigyeldbizottsagot (a kontinentalis Eurdpaban székeld vallala-
tok szervezeti felépitésében vallalt funkcioja megegyezik az Egyesiilt Allamokban miikodd
igazgatdtanacséval), a finanszirozasi megallapodasokat, valamint barmely olyan szerzo-
dést, amely a vallalattal s annak érdekeltjeivel jogviszonyt létesit. A rendszer kiilsd pillérét
olyan piaci folyamatok alkotjak, amelyek a vallalatvezetoket minél magasabb teljesitményre
sarkalljak, azaz a vallalat értékének maximalasara kényszeritik. Ezek k6zé a termékpiacot,
vallalatvezetd6i kontrollpiacot, s nem utols6 sorban az aktiv tulajdonosokat szamitjuk.

Konnyen belathatd, hogy az els6 két tényezd szorosan 0sszefiigg. Abban az esetben ugyan-
is, ha a vallalatvezetd — helyzeti elonyével visszaélve — a vallalat altal eldallitott termék/szol-
galtatds mindsége, piaci megfelelése helyett sajat érdekei érvényesitésével torodik, akkor a
termék/szolgaltatas irant csokken a kereslet, ez pedig a vallalat pénziigyi teljesitményét rontja.
A roml6 teljesitmény idovel a vezetd allasaba keriil, hiszen a tulajdonosok az éves tulajdonosi
kozgytilésen donthetnek a menedzsment levaltasarol. Ha a vezetés levaltasa elmarad, s a rom-
16 teljesitmény tovabb csokkenti a vallalat piaci értékét, akkor a vallalat konnyen felvasarlasi
célpontta valhat, ami ismét megingatja a vezetOk pozicidjat. A vallalatfelvasarlast® nevezziik
a vallalatvezetoi kontrollpiacnak.

A kiils6 tényezok koziil tulajdonosi aktivizmusnak a kilencvenes években feler6sddo,
leginkabb pénziigyi intézményi befektetdket® jellemz6 tevékenységet nevezziik, amelynek
két forméja 1étezik: kdzvetlen és kozvetett. Kozvetlen aktivizmusrol akkor beszéliink, ami-
kor az intézményi befekteto kdzvetleniil beavatkozik a vallalat miikodésébe, ami a vezetdk
elmozditasaval torténhet. Kozvetett aktivizmus alatt azt értjiik, amikor az intézményi befek-
tetd aktiv kereskedésével jelentds arfolyammozgast idéz el6, aminek eléfeltétele a megfele-
16en nagy tulajdoni hanyad. Ekkor az elégedetlen tulajdonos eladésai a részvényarfolyamot
lefelé nyomjak, s ez a vallalatot ismételten felvasarlasi célpontta teszi.

3 Magyarorszagon a kozellatas biztonsaga szempontjabol kiemelkedd jelentségili vallalakozasokat érintd egyes
torvények modositasarol szolo 2007. évi CXVI. torvény (kdzismertebb nevén Lex Mol) a vallalatiranyitas eme
piaci mechanizmusat erdsen korlatozta. A Lex Mol a 2007. januar 1-jén hatalyban 1évé, az allam tulajdonaban
1év6 vallalakozoi vagyon értékesitésérdl szolo 1995. évi XXXIX. torvény mellékletében szerepld vallalatok
felvasarlasa esetén a kovetkezd szabélyokat irja eld: (1) Az ajanlattevd cég (tovabbiakban: vevd) az ujonnan
létrejové vallalatra vonatkozé miitkodési és iizleti tervet koteles késziteni, amelyet a Pénziigyi Szervezetek Al-
lami Feliigyeletéhez torténd benytjtas elétt a vevo igazgatosaganak jova kell hagynia. (2) Az Gjonnan létrejott
cégek kotelesek az igazgatdsag €s feliigyeldbizottsag napirendi pontjait, s az ilésre vonatkozé meghivot a Ma-
gyar Energia Hivatalnak (MEH) megkiildeni. A MEH a bizottsagokba kdteles tanacskozasi joggal szakembert
delegalni, aki az iiléseken sziiletett dontésekrél a MEH-et tajékoztatja. (3) A felvasarolando (cél-) vallalat alap-
szabalyabol torolheti azon passzusokat, amelyek az igazgatdsagnak, igazgatotanacsnak és feliigyeldbizottsag-
nak megtiltja a felvasarlasi szandék kihirdetését kovetden a vallalat alaptokéjének felemelését, valamint sajat
részvény megszerzését. (4) Az ajanlattételt kdvetéen 6 honapig ujabb ajanlat nem tehetd. (5) A sajat részvény
megszerzésére vonatkozoan az alapszabalybol eltdrolhetd a 10 szazalékos korlat. (5) Az alapszabaly eldirhatja
az igazgatdsagi tagok visszahivasahoz sziikséges szavazati aranyt.

4 Pénziigyi intézményi befektetdk alatt a tékepiacrdl szol6 2001. évi CXX. tdrvény alapjan a hitelintézeteket, a
befektetési vallalkozasokat, a befektetési alapokat, a befektetési alapkezeloket, a kockazati toketarsasagokat,
a kockazati tékealapokat, a biztositointézeteket, az onkéntes kolcsonds biztositd pénztarakat, a magannyug-
dijpénztarakat, az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztarat és az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatosagot
értjiik. A cikkben ezt a szerepldi csoportot roviden intézményi befektetdknek nevezziik.
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Az intézményi befektetk szerepvallalasanak ndvekedése, ami a tékepiacok jelentGsé-
gének, stlyanak felértékelddésével parhuzamosan ment végbe, a vallalatiranyitas piaci mo-
delljének dominanciajat eredményezte. Vitathatatlan tény, hogy a kérdéses csoport tékepiaci
jelenléte jelentdsen nétt az elmult évtizedekben, ugyanakkor allaspontunk szerint 1éteznek
olyan kiilsé és bels6 tényezdk, amelyek eme csoportnak a vallalatiranyitasban betoltott sze-
repét, lehetdségeit korlatok k6zé szoritjak. Az intézményi befektetdk tulajdonosi aktivitasa-
ra az alabbi kiils6 és bels6 tényezok hatnak. Kiilsé tényezdk: (1) a portfoliovallalatok tulaj-
donosi szerkezete; (2) az intézményi tulajdonosok tékepiaci stilya, s a portfolidjukban 1évo
részvények hanyada; (3) az altaluk megvasarolhato6 tulajdoni hanyad nagysaga, amelyet tor-
vényi el6irasok szabalyoznak. Bels6 tényezok: (1) iigyndkprobléma és a befektetési felada-
tot végzo érdekei; (2) potyautas-probléma és az intézményi tulajdonosok egytittmikddési
hajlandosaga; (3) a portfoliovallalat és az intézményi befektetd kozotti dsszefonddasok.

Ebben a cikkben ezen tényezoket targyaljuk, s mutatjuk be a magyarorszagi kornyezet-
ben. A kiils6 tényezok elemzésénél arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy a tézsdén jegyzett
vallalatok tulajdonosi szerkezete a kontinentalis eurdpai vallalatokéhoz hasonléan koncent-
ralt, ami sziikiti a kisebbségi tulajdonosok érdekérvényesitésének lehetdségeit. Annak el-
lenére, hogy a kérdéses csoport tokepiaci jelenléte a nemzetko6zi tendencidkhoz hasonldéan
magas, s a jogszabalyok egyre nagyobb tulajdoni hanyad megszerzését engedélyezik sza-
mukra, tulajdonosi fellépésiik elenyészd. A kiilsé korlatozé tényezok mellett 1ényeges to-
vabba a bels6 motivacio hidnya is, ami az igyndkproblémabdl eredeztethetd. Mind a szerve-
zeten beliili, mind pedig az intézményi befektetd és portfoliovallalat kozotti érdekkonfliktus
felelos az aktiv tulajdonosi szemlélet hianyaért.

2. KULSO TENYEZOK

Ebben a részben azokat a tényezoket targyaljuk, amelyek az intézményi tulajdonosok sajat
dontésétol fiiggetleniil teremtik meg vagy korlatozzak a tulajdonosi aktivizmus lehetdsé-
geit. Els6ként a tékepiacokon jegyzett vallalatokra jellemz6 tulajdonosi szerkezetet vizs-
galjuk, s megallapitjuk, hogy a tulajdonosi aktivizmusnak csak a szort tulajdonosi struktu-
raval rendelkezd portfoliovallalatok esetében adodik tér az aktiv tulajdonosi szerep valla-
szabalyozas miatt — az alacsony tulajdonosi részesedéssel rendelkez intézményi finanszi-
rozok lehet6ségei limitaltak.

Elemezziik tovabba a tékepiacokon az elmult évtizedekben megjelent intézményi finan-
szirozok miikodését. Ennek alapjan kijelenthetnénk, hogy eme csoportnak komoly szerepe
lehet a jegyzett vallalatok feliigyeletében, hiszen stulyuk vilagszerte atlépte az 6tvenszaza-
1€kos kiiszobdt. A kérdéses csoport portfoliodsszetétele s a portfolidvallalatok tulajdonosi
szerkezetében betoltott szerepe alapjan azonban megallapitjuk, hogy hianyzik az aktiviz-
mushoz elengedhetetlen, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad.

A harmadik részben az aktivizmust megalapozd, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad
hianyat a torvényi szabalyozas altal eldirt korlatokra vezetjiik vissza. Ezek a korlatok a port-
folidvallalatokban szerezhetd befolyast, valamint az intézményi finanszirozok részvénybe-
fektetéseit maximaljak. Elismerve a tulzott befolyasszerzésbdl adodo esetleges konfliktuso-
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kat, valamint a kell6 diverzifikacio soran jelentkez6 addicionalis kockazatot, megallapitjuk,
hogy a csoportba tartozé szereploknek a térvények adta lehetségei nem kedveznek a tulaj-
donosi aktivizmus gyakorlasanak.

2.1. Tulajdonosi szerkezet, koncentracio

Az intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusanak hatékonysaga fiigg a portfoliovallalat
tulajdonosi szerkezetétdl. A tulajdonosi szerkezet alatt a tulajdonosok szamat, s tulajdoni
hanyaduk nagysagat értjiik. Ennek alapjan a szerkezet két széls6ség kozott mozoghat. Szét-
szort tulajdonosi szerkezetrél — amely az angolszasz orszagok vallalataira jellemz6 — akkor
beszéliink, ha nagyszamu, alacsony tulajdoni hanyaddal rendelkez6 tulajdonos birtokolja a
vallalatot. Az alacsony tulajdoni hanyad alatt azt az értéket értjiik, amely a tulajdonos sza-
mara nem teszi lehetdvé az éves kdzgytiilésen a javaslattételt. A gazdasagi tarsasagokrol szo-
16 2006. évi IV. torvény 5 szdzalékban hatdrozta meg azt a szintet, amely fol6tt a tulajdonost
koncentralt tulajdonosnak nevezziik. Alacsony, azaz szétszort tulajdonosi szerkezet esetén
az egyes tulajdonosok érdekérvényesitd képessége alacsony, hiszen ahhoz, hogy javaslataik
napirendre keriiljenek, 0sszefogésra van sziikség mas tulajdonosokkal. Az dsszefogas, azaz
kooperaci6 egy likvid, nagy kapitalizacioju tézsdén koltséges és iddigényes tevékenység.
ez elsdsorban a kontinentalis eurdpai vallalatokra jellemz6. Ezen vallalatok esetén nemcsak
a koncentralt tulajdonos megléte, de a 10 szazaléknal magasabb tulajdoni hanyadot birtoklo,
dominans tulajdonos jelenléte is megfigyelhetd. Ebben a helyzetben a dominéns tulajdonos
érdekérvényesito képessége ,,hatartalan”, ami a tulajdonosok kozotti kooperaciot ismételten
kizarja. A nagyon magas koncentraci6 ugyanakkor felveti a dominans tulajdonos kisebbsé-
gi tulajdonosokkal szembeni visszaélésének lehetdségét.

A tulajdonosi szerkezetre vonatkozd, vilagviszonylatban elvégzett kutatas egészen a hu-
szadik szazad végéig nem létezett: a hianyt La Porta €s szerzbtarsai [1999] potoltak. La Porta
¢és szerzotarsai 27 fejlett gazdasagi kornyezetben tevékenykedd vallalatot vizsgaltak, s arra
keresték a valaszt, hogy helytallo-e Berle és Means [1932] tétele, amely szerint a fejlett vallala-
toknal a tulajdonosi szerkezet szétaprozottsaga hatartalan lehetdséget biztosit a vallalatveze-
tok szdmara. Minden egyes orszag esetében a 20 legnagyobb t6zsdén jegyzett vallalatot vették
figyelembe, hiszen ezeknél a legvaldsziniibb az alacsony tulajdonosi koncentracié. Eredmé-
nyeik teljes mértékben megdontotték Berle és Means hipotézisét, hiszen a szétaprozott tulaj-
donosi szerkezet kizardlag az Egyesiilt Kiralysagban jegyzett 20 legnagyobb vallalatra volt
jellemz6 (lasd 1. tablazat). A mintat a vallalat mérete és a tulajdonosi koncentraci6 szerint
vizsgalva kideriilt, hogy a két paraméter forditott aranyban all egymassal, s ez a tulajdonsag
megegyezik a kontinentalis eurdpai megfigyelésekkel (Karsai [2001]).
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A vilag leggazdagabb orszagainak tézsdéin jegyzett
nyilvanos vallalatok tulajdonosi végsé (kozvetlen és kozvetett) szerkezete

(maximum 20%-os tulajdonihinyad-eloszlisa)

1. tablazat

Tulajdonos kiléte
Szort i
Orszag Szort Csalad | Allam | intézményi S,zort Egyéb
" vallalat
befekteto
Argentina 0,00 0,65 0,15 0,05 0,15 0,00
Ausztralia 0,65 0,05 0,05 0,00 0,25 0,00
Ausztria 0,05 0,15 0,70 0,00 0,00 0,10
Belgium 0,05 0,50 0,05 0,30 0,00 0,10
Dania 0,40 0,35 0,15 0,00 0,00 0.10
Dél-Korea 0,55 0,20 0,15 0,00 0,05 0,05
Egyesiilt Kiralysag | 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Egyesiilt Allamok 0,80 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Finnorszag 0,35 0,10 0,35 0,05 0,05 0,10
Franciaorszag 0,60 0,20 0,15 0,05 0,00 0,00
Gorogorszag 0,10 0,50 0,30 0,10 0,00 0,00
Hollandia 0,30 0,20 0,05 0,00 0,10 0,35
Hong Kong 0,10 0,70 0,05 0,05 0,00 0,10
Izrael 0,05 0,50 0,40 0,00 0,05 0,00
irorszég 0,65 0,10 0,00 0,00 0,10 0,15
Japan 0,90 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Kanada 0,60 0,25 0,00 0,00 0,15 0,00
Mexikod 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Németorszag 0,50 0,10 0,25 0,15 0,00 0,00
Norvégia 0,25 0,25 0,35 0,05 0,00 0,10
Olaszorszag 0,20 0,15 0,40 0,05 0,10 0,10
Portugalia 0,10 0,45 0,25 0,15 0,00 0,05
Spanyolorszag 0,35 0,15 0,30 0,10 0,10 0,00
Svéjc 0,60 0,30 0,00 0,05 0,00 0,05
Svédorszag 0,25 0,45 0,10 0,15 0,00 0,05
Szingapur 0,15 0,30 0,45 0,05 0,05 0,00
Uj—Zéland 0,30 0,25 0,25 0,00 0,20 0,00
Atlag 0,3648 | 0,3000 0,1833 0,0500 0,0500 0,0519

Forras: La Porta és szerz6tarsai ([1999], 492. o.)
Megjegyzés: A tablazat a legfeljebb 20 szazalékos tulajdoni hanyaddal rendelkez6 koncentralt tulajdonosok, or-

szagok és tulajdonosok szerinti megoszlast mutatja.
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Az 1. tablazat szerint a sorban elsé Argentina esetében teljes mértékben szétszort tulaj-
donosi szerkezettel rendelkez6 vallalat nem 1étezett, a vallalatok 65 szazalékara a csaladi
blokktulajdon, 15 szazalékara az allami blokktulajdon, 5 szazalékara a pénziigyi intézmé-
nyi, mig 15 szdzalékanal egy masik vallalat altal birtokolt blokktulajdon volt a jellemzo.
A spektrum masik végén az Egyesiilt Kiralysag t6zsdéjén jegyzett vallalatok talalhatok,
hiszen ott nem létezik olyan vallalat, amelynek lenne 5 szdzalék tulajdoni hanyadot elérd
tulajdonosa. A 27 orszag atlagat vizsgalva kijelenthetd, hogy a szétaprozodott tulajdonosi
szerkezet 36,5 szazalékban van jelen, mig a csaladi kategoria 30 szazalékkal a masodik
helyen szerepel. Az intézményi befektetok lehetdségeit tovabb csokkenti az alacsony intéz-
ményi befektet6i jelenlét, amely a 27 orszag atlagaban minddsszesen 5 szazalékot mutat.
Eme szint kdvetkezhet a portfolio kialakitasara vonatkozo torvényi eldirasokbol (a kérdéssel
ebben a fejezetben részletesebben is foglalkozunk), az intézmények diverzifikaciora valod
torekvésébol vagy aktiv kereskedési stratégiajabol.

Tanulmanyunk szempontjabol a La Porta és szerzétarsai altal végzett kutatas eredmé-
nye azt jelenti, hogy az intézményi befektetok tulajdonosi aktivizmusanak eredményessé-
ge korlatos, hiszen eme tevékenység elsGsorban szort tulajdonosi szerkezet esetén érheti
el hatékonysaganak maximumat. Ekkor ugyanis nem létezik olyan koncentralt tulajdonos,
aki konfliktusba keriilhet a kérdéses csoporttal. Az 1. tablazatot szemlélve arra a kdvetkez-
tetésre juthatunk, hogy az intézményi befektetdk szamara a legnagyobb tér az angolszasz
orszagokban és Japanban adddik, hiszen ezekben az orszdgokban a legjellemzobb a szort
tulajdonu vallalat.

La Porta és szerzotarsai [1998] megallapitasa — amit aztan az 1999-es kutatasukkal veri-
fikaltak — kimondja, hogy a tulajdonosi szerkezet koncentracioja szoros dsszefiiggésben van
az orszagra jellemz6 jogrendszer mindségével, valamint a jogérvényesitéssel. Azokban az
orszagokban, ahol a kisebbségi tulajdonosok védelme megfeleld, s érdekérvényesitd képes-
ségiik hatékony, a szort tulajdonosi szerkezet kialakulésa jellemzobb, szemben a gyenge ki-
sebbségi tulajdonosi védelmet biztosité allamokban tapasztaltakkal. Ahol nem megfeleld a
jogszabalyi védelem, és a jogok érvényesitése nehézkes, ott a tulajdonosok, hogy érdekeiket
érvényesitsék, megfeleléen nagy tulajdoni hanyad akkumulalasat célozzak meg. La Porta
¢és szerzotarsai [1998] tételét elfogadva azt mondhatjuk, hogy azon orszagok esetén, ahol a
nem intézményi tulajdonosok dominancidja jellemzd, az intézményi befektetdk tulajdonosi
aktivizmussal torténd érdekérvényesitési lehetdsége tovabb korlatozodik. Az intézményi
befektetok domindns tulajdoni hanyadanak megszerzését ugyanakkor korlatozza a jog, s
ezeket a torvényi korlatokat ebben a fejezetben részletesebben is targyalom.

Kontinentalis eurdpai viszonylatban lényeges jellegzetesség a csaladi dominancia is,
ami konnyen kiolvashat6 az 1. tablazatbol. Faccio és Lang [2001]) 5232 nyilvanos eurdpai
vallalaton végzett felmérésébdl kideriil, hogy a mintaban szerepld vallalatok 44,29 szaza-
lIéka csaladi tulajdonban van. Ezen vallalatok kétharmadanal a vallalat irAnyitasa kozvetle-
niil a dominans csalad kezében van, hiszen a vallalat vezetését a csalad egyik tagja végzi.
Ilyen esetben egy kiils6 tulajdonos beleszolasi lehet6ségei a vallalatiranyitasba fokozottan
limitaltak. Az érdekviszonyok megértése a kontinentalis eurdpai vallalatoknal azért is ne-
hézkes, mert a tulajdonlas sok esetben piramisszerkezetben, holdingstrukturaban vagy ke-
reszttulajdonléssal torténik.
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A koncentralt tulajdonosok jelenlétén és kilétén tal fontos kérdés a legnagyobb tulajdo-
nosok birtokaban 1év6 tulajdoni hanyad nagysaga is, ugyanis minél magasabb a legnagyobb
koncentralt tulajdonos tulajdoni hanyada, annal kisebb annak a valdszintlisége, hogy mas
koncentralt tulajdonosokkal egyiittmiikddve, hatast kivan gyakorolni a vallalatvezetésre. Ez
egyben a tulajdonosi aktivizmus hatékonysaganak sériilését jelenti. A 2. tabldazatbol ismét
az olvashat6 ki, hogy a legnagyobb tulajdoni hanyad a kontinentélis eurdpai vallalatokra
jellemz6. Ez tehat tovabb erdsiti a mar elozdekben targyalt problémat, amely szerint az
intézményi befektetdk esetében a kontinentalis eurdpai kdrnyezet nem idedlis tulajdonosi
aktivizmus gyakorlasara, hiszen a tulzott tulajdonosi koncentracio ,,kiszoritd” hatasa érvé-
nyesiilhet.

2. tabldzat
A legnagyobb végsé (kozvetlen és kozvetett) tulajdoni hanyad medidnja

kilenc fejlett piacgazdasaggal rendelkezé orszag
nyilvanos (nem pénziigyi) vallalatainal (szazalék)

Orszag Vizsgalt vallalatok szama Median
Ausztria 50 52,0
Belgium 121 50,6
—BEL 20 20 45,1
Németorszag 374 52,1
-DAX 30 30 11,0
Spanyolorszag 193 34,2
Franciaorszag — CAC 40 40 20,0
Olaszorszag 216 54,5
Hollandia 137 43,5
Egyesiilt Kiralysag* 250 9,9
USA - NYSE 1309 O**
—NASDAQ 2831 O**
— S&P500? 500 9,69
Kozép- és Kelet-Europa' 169 29,46%**
Magyarorszag — BET? 168 42,2

Forras: Becht, Réell ([1999], 1052. 0.)

! Earle, Kucsera, Telegdy ([2005], 257. 0.)

2 Bedd, Aes ([2007], 6. 0.)

Megjegyzés: * 250 vallalatbol allo reprezentativ minta; **koncentralt tulajdonos hianya, azaz a tulajdoni hanyad
az 5 szazalékos bejelentési kotelezettséget nem éri el; *** a mintaban a kovetkezo6 t6zsdeindexek nyilvanos valla-
latai szerepelnek: BUX (Magyarorszag), WIG (Lengyelorszag), PX (Csehorszag), SBI (Szlovénia).
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A tulajdonosi szerkezet szempontjabol a fejlett és fejlodo allamok tézsdéin jegyzett nyil-
vanos vallalatokat dsszehasonlitva, arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a koncentracid
nem tér el szignifikdnsan. Igaz ugyanakkor az, hogy a Budapesti Ertékt6zsdén forgd cégek
tulajdonosi koncentraltsdga a kontinentalis eurdpai modellhez all kdzelebb — 42,2 szazalék —,
amelyet Earle és szerzotarsai [2005] paneladatokon mértek, s Voszka [2000] eredményéhez
— 50,9 szazalék — kozel allnak. A kozép- és kelet-eurdpai régidban érdekes, hogy az atlagos
koncentracio (29,46 szazalék — Bedd, Acs [2007]) alacsonyabb, mint hazankban, amit a var-
s0i tézsdén jelenlévd nagyszamu intézményi befektetd, valamint a tézsdén keresztiili priva-
tizacio okozhat. Hazankban ugyanis a kilencvenes években alkalmazott privatizacios eljaras
a kiilfoldi szakmai befektetok térnyeréséhez, s ezen csoport kozel kizarolagos tulajdonszer-
zéséhez vezetett (Voszka [1999]). Hazankban a tézsdén kiviili cégeknél a koncentracié joval
meghaladja a jegyzett vallalatoknal megfigyelt szintet, hiszen a 100 legnagyobb hazai valla-
lat esetében a minta felénél egyetlen tulajdonos volt a jellemzd.

Az atény, hogy az angolszasz orszagokban miikodo vallalatok tulajdonosi szerkezete kii-
l6nbozik kontinentalis eurdpai tarsaikétol, azt indukalja, hogy a vallalatiranyitas rendszere
altal megoldand6 probléma is modosul. A szétszort, vagy ahhoz nagyon kozeli struktura
esetén a konfliktus forrdsa a tulajdonosok alacsony érdekérvényesitd képessége a vallalat-
vezetdkkel szemben. Ugyanakkor az eurdpai magas koncentracio a konfliktus sulypontjat
athelyezi a legnagyobb tulajdonosok és kisebbségi tulajdonosok kdzé, hiszen ekkor a valla-
latvezetés elsGsorban a legnagyobb koncentralt tulajdonos iranyitasa alatt all. A legnagyobb
tulajdonosnak a vallalatvezetésre gyakorolt befolyasa kizarélagos elonyoket (private benefit
of control — Jensen, Ruback [1983]) biztosithat szdmara, ami egyben a kisebbségi tulajdo-
nosok érdeksérelméhez vezethet.

2.2. Az intézményi tulajdonosok tokepiaci sulya s a portfolidikban lévo
részvények hanyada

A portfoliovallalatok tulajdonosi szerkezete alapjan tett megallapitasunk — amely szerint az
angolszasz orszagokban a szort, mig a kontinentalis eurdpai régioban a koncentralt tulajdo-
nosi szerkezet, s leginkabb csaladok és mas vallalatok dominancija a jellemz6 — kiegészi-
tésre szorul abban a tekintetben, hogy a vizsgalt tékepiacokon melyik befektetdi csoport je-
lenléte a legnagyobb. Ennek vizsgalata azért 1ényeges, mert ha létezik olyan kor, amelynek
a tékepiaci sulya szignifikans, akkor eme szereplok befektetési stratégiajuk megvaltoztata-
saval konnyen dominans tulajdonosokka valhatnak. Esetiinkben ez azt jelenti, hogy ha az
intézményi befektet6k csokkentik portfoliojuk diverzifikaltsagat, akkor befolyasolhatnak
egyes vallalatok mikodését, amihez az angolszasz orszagokban alacsonyabb tulajdoni ha-
nyad sziikségeltetne, mint a kontinentalis eurdpai vallalatok esetében.

Az intézményi befektetok tékepiaci jelenlétérdl altalanossagban elmondhato, hogy az el-
milt 50 évben stlyuk szignifikanssa valt. Az Egyesiilt Allamokban a huszonegyedik szézad
elejére a tézsdén jegyzett vallalatok részvényeinek tobb mint Stven szazalékat birtokoltak
(lasd 3. tablazat), mig sulyuk a huszadik szazad derekan a tiz szazalékot sem érte el (Board
of Gorvernors of the Federal Reserve System [2003]). A 3. tablazat hatodik oszlopaban
lathato, hogy az intézményi befektetdk tulajdoni hanyada 2003-ra az Egyesiilt Allamokban
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kibocsatott nyilvanos vallalati részvények esetén megkdzelitette az 6tven szazalékot, majd
a kovetkez6 évben atlépte ezt a szintet, s az idei év elsé felében meg is haladta. Fontos
hangsulyozni, hogy ez az érték az 6sszes nyilvanos vallalatra értendd, s nem implikal befo-
lyasszerzést, ezaltal tulajdonosi aktivizmusra lehetdséget ado tulajdoni hanyadot. Az 6tven-
szazalékos érték, s az a tény, hogy az intézményi finanszirozok tulajdonosi dominancidja
csekély, azt a megfigyelést tamasztja ala, hogy ez a csoport a diverzifikalt portfolioképzés
Ha a kontinentalis eurdpai viszonyokat vizsgaljuk, akkor ennek az ellenkezdjét figyel-
hetjiik meg. Az 1. tablazat alapjan megallapithatjuk, hogy az intézményi befektetoknek a
portfoliovallalatok tulajdonosi struktirajaban betoltott szerepe Franciaorszagban, Németor-
szagban és Olaszorszagban nagyobb volt, mint az Egyesiilt Allamokban, ugyanakkor tGke-
piaci sulyuk elmaradt a tengerentulitol. Berglof [1997] felmérése szerint eme harom orszag-
ban a kilencvenes évek derekara az intézményi finanszirozok tokepiaci stilya 20 szazalék
koriil mozgott. Ez tehat azt jelenti, hogy az eurdpai intézményi befektetok befolyasszerzésre
torekednek, ami esetenként portfolidjuk diverzifikaltsdganak alacsony szintjét jelentheti.

3. tablazat

Az Egyesiilt Allamokban miikodé intézményi befekteték nyilvinos vallalatok
részvényeiben elfoglalt pozicidja (szazalék)

Biztositok Mag’énn)’fugdij- 15:113’mi ] Befektetési ’(")sszes ,
pénztarak nyugdijpénztarak alapok részesedés
2000 6,16 11,18 7,37 18,51 43,22
2001 6,43 12,47 8,23 18,71 45,85
2002 7,24 13,35 8,88 18,66 48,13
2003 7,06 13,42 9,10 19,88 49,46
2004 7,22 13,42 9,24 21,71 51,60
2005 7,48 13,22 9,46 23,42 53,59
2006 7,90 12,79 9,44 24,82 54,96
*2007 8,02 12,78 9,40 25,47 55,67

Forrdas: Flow of Funds, FED [2007] alapjan végzett sajat szamitas
Megjegyzés: * a targyév els6 negyedéves adata

Az intézményi befekteték csoportjan beliil az Egyesiilt Allamokban érdemes sszevetni
a 3. és az 5. tabldzat adatait, hiszen abbol kideriil, hogy mig a befektetési alapok sulya a leg-
nagyobb (2007 els6é negyedévére meghaladja a 25 szazalékot), addig tulajdonosi befolyasuk
elmarad mas intézményi finanszirozokétol (az 5. tablazat 4 paneljén az 500-as mintaban egy-
szer sem szerepelnek mint legnagyobb koncentralt tulajdonosok; mig az ,,intézményi befek-
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tetok” — amelyek kozott a nyugdijpénztarak 85,23 szazalékban vannak jelen — a legnagyobb
koncentralt tulajdonosi szerepet jatsszak). Ez egyébként nem meglepd, hiszen kutatasok
tamasztottak ald, hogy a vizsgalt csoportban az allami nyugdijpénztarak a legaktivabbak
(Del Guercio, Hawkins [1999]). Nemzetkozi viszonylatban ez az intézményi finanszirozok
aktiv tulajdonosi szemléletének pozitiv valtozasat is jelentheti, hiszen a Conference Board
2005-6s felmérése szerint a 25 legnagyobb egyesiilt allamokbeli allami nyugdijalap rész-
vényportfolidjanak 17,5 szazalékat nemzetkdzi részvények tették ki.

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett véllalatok részvényeinek tulajdonosi megoszlasat
figyelve, egyértelmili a nemzetkdzi befolyas, amit az /. abra mutat be. Az elmult tiz év tav-
lataban a kiilfoldi tulajdonosok sulya a 70-80 szazalékos savban mozgott, ami jelentdsnek
mondhato, s felveti a nemzetkdzi tendencidkkal szembeni hazai kitettség problematikajat.
Mivel 2005 els6 negyedévére allnak rendelkezésre megfelel6 mindségii adatok, erre az id6-
szakra pontosan meghatarozhat6 a kiilfoldi intézményi befektetok sulya. Ekkor tehat a kiil-
foldi tulajdonosok részaranya 78,3 szazalék volt, amely értéknek a 86,2 szazaléka a kiilfoldi
pénziigyi vallalkozasok tulajdoni részaranyat reprezentalta. Ez tehat azt jelenti, hogy 2005
elsé negyedévében a kiilfoldi pénziigyi vallalkozasok a Budapesti Ertékt6zsdén forgé rész-
vények 67,5 szazalékat birtokoltak.

1. abra
A Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett részvények osszesitett hazai
és kiilfoldi tulajdonosok szerinti megoszlasa (szazalék)
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Forrds: MNB-adatok alapjan végzett sajat szamitas



536 HITELINTEZETI SZEMLE

A BET-en a hazai pénziigyi vallalkozasok szerepe az elmult évtizedben nem valtozott
jelentésen (lasd 2. abra), hiszen stlyuk 4 szazalék koriili értékrél 2006 masodik negyed-
évében 74 szazalékig emelkedett, majd 5 szazalékos szintre siillyedt. A lakossag részvény-
befektetéseinek alakulasat a pénziigyi vallalkozasok hasonld inveszticidjaval Osszevetve,
ellentétes tendenciat figyelhetiink meg, azaz ahogy a lakossagi részvénytulajdon csokkent,
ugy novekedett az intézményi tulajdonosok részesedése. Ennek f6 oka a befektetési jegyek
népszeriiségének novekedése, ami a lakossag novekvo kozvetett tulajdonviszonyat jelenti.
A kiilfoldi s hazai intézményi tulajdonosok 2005 elsé negyedévében Osszesen a bevezetett
részvények 73,8 szazalékat birtokoltak.

A hazai pénziigyi vallalkozasok csoportjat felbontva azt figyelhetjiik meg (lasd 3. abra),
hogy a vizsgalt idoszakban a biztositok és pénztarak sulya ndvekedett a legjobban, ezeket
a befektetési alapok allomanya kdvette. A pénztarak kategoridja, az 1997-es 1 szazalékrol
indulva, 2003-ban elérte maximumat (3,95%), majd 2007 els6 negyedévére 3,2 szadzalékra
csokkent. A masodik helyen a befektetési alapok allomanya lathato, amely ugyancsak 1
szazalékrol indult, 2006 harmadik negyedévére 2,15 szazalékos szintet ért el, s mara 1,72
szazalékos szinten all.

2. abra

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett részvények hazai tulajdonosi szektorok
szerinti megoszlasa (szazalék)

Negyedév
—>—Nem pénzugyi vallalatok —8— Pénzlgyi vallalatok 6sszesen
=—dr— Allamhaztartas dsszesen =—t— Haztartasok

Forras: MNB-adatok alapjan végzett sajat szamitas
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3. abra

Tozsdén jegyzett részvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa
szazalékos értékben (kizarolag hazai pénziigyi vallalatok)

Ao () ) N QA
S T R S S A S
Negyedév
—&— Hitelintézetek —eo— Befektetési alapok
—8— Egyéb pénzlgyi vallalatok —¢— Biztositok, pénztarak

== Pénzlgyivallalatok 6sszesen

Forras: MNB-adatok alapjan végzett sajat szamitas

A BET-en megfigyelhetd, szignifikans kiilfoldi intézményi befektetdi jelenlét a nem
nyilvanos, azaz t6zsdén nem jegyzett vallalatoknal mar nem jellemz6, amit Vedres [2000]
1998-as adatai az 500 legnagyobb magyarorszagi véllalattal kapcsolatban ala is tdmaszta-
nak. A mintaban szerepld vallalatok részvényeinek minddsszesen 5 szazalékat birtokoltak
kiilfoldi pénziigyi vallalakozasok, s a hazai intézmények részesedése sem haladta meg a 2
szazalékot. Ezen vallalatokra leginkabb a kiilf6ldi vallalatok tulajdonszerzése volt a jellem-
70, ami leginkabb a stratégiai szakmai befektetok szerepvallalasaban nyilvanult meg.
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4. tablazat

A Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett részvények kiilfoldi (nem rezidensek) kategérian
beliili tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa (sziazalék) 2005 1. negyedévében

Tulajdonos tipusa Részarany
Nem pénziigyi vallalatok 12,9
Hitelintézetek 57,5
Befektetési alapok 249
Egy¢éb pénziigyi vallalatok 38
Biztositok, nyugdijpénztarak 0,0
Pénziigyi vallalatok 6sszesen 86,2
Kozponti kormanyzat 0,0
Helyi 6nkormanyzatok 0,0
Téarsadalombiztositasi alapok 0,0
Haztartasok 0,9
Haztartasokat segitd, nonprofit intézmények 0,0
Osszesen 100,0

Forras: MNB (2005/1) alapjan végzett sajat szamitas

A mar targyalt tulajdonosi szerkezet s annak koncentracigja, valamint az intézményi tu-
lajdonosok tékepiaci jelenlétén til, a befolyassal rendelkezé tulajdonosok kiléte is kardina-
lis kérdés a vallalatiranyitas elemzése szempontjabol. Eme vizsgalati aspektus jelentésége
konnyen belathato, hiszen a kiilonb6z6 tipusu tulajdonosi csoportokhoz tartozé koncentralt
tulajdonosok befektetési horizontja, szakmai tudasa, belsé szervezeti felépitése — érdek-
rendszeree, kultaraja — eltéro, ezért a portfoliovallalat miikodésébe torténd beleszolas, azaz
a tulajdonosi fellépés sem egyezik. Egy adott tulajdonosi csoport befolyésa, illetve annak
meértéke is eltérd hatast gyakorolhat a vallalat teljesitményére. Morck és szerzotarsai [1988]
kimutattak, hogy a belsé tulajdonosnak — ami esetiinkben vallalatvezet6i tulajdonlast jelent
— a vallalatteljesitményre gyakorolt hatasa nem monoton: alacsony koncentracional pozitiv,
magasnal negativ, mig a maximum koncentracional ismét pozitiv értékbefolyasolod hatas
érvényesiil. Vizsgalatuk igy egy N-alaku értékfiiggvényt eredményezett.

Ezzel szemben — Morck és szerzétarsai eredményét kiegészitve — Cui és Mak [2002] val-
lalatvezetdi blokktulajdonlas esetén a koncentracio és teljesitmény viszonyat vizsgalva, W-
alaku fiiggvényre jutott. A W-alaku fiiggvény ugyanakkor a K+F intenziv iparagakban mii-
kodo vallalatokra volt jellemz6, amibdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a koncentralt
tulajdonos kiléte és a vallalat tevékenysége, azaz az iparag kozott szoros kapcsolat 1étezik.
Del Guercio és Hawkins [1999] a nyugdijpénztarak korében végzett vizsgalata soran arra
az eredményre jutott, hogy az Egyesiilt Allamokban miikod allami nyugdijpénztarak ve-
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zet6i, politikai ambicidikbol adodoan, tobbnyire a nyilvanos fellépést valasztjak, aminek a
hatasa esetenként kontraproduktiv. Mivel a magannyugdijpénztarak vezet6i megmaradnak
a maganszektorban, igy szamukra az informalis, ,.kulisszak mogotti” alku sokkal inkabb
elfogadhatd eszkdze a tulajdonosi aktivizmusnak. Bhagatnak és szerzétarsainak [2004] az
1983-1995 id6peridduson végzett elemzése az intézményi tulajdonosok szerepndvekedését
mutatta ki, azonban megitélésiik szerint ezt a csoportot nem tekinthetjiik ,,aktivistanak”,
mert tulajdonosi részesedésiiket tul gyorsan likvidaljak, igy nem all rendelkezésiikre ele-
gendd id6 a fellépésre.

5. tablazat

Az Egyesiilt Allamokban és Kozép- és Kelet-Eurépaban jegyzett tézsdei
vallalatok koncentralt tulajdonosi megoszlasa 2005 harmadik negyedévében

Panel A: S&P500-as vallalatok (N = 500)
Type B, B, B, Osszesen
Intézményi | Vallalatok szama 381 259 151 791
Sulyuk 85,23% 83,01% 82,97% 84,06%
Belso Vallalatok szama 66 30 9 105
Sulyuk 14,77% 9,62% 4,95% 11,16%
Bef. alap Véllalatok szdma 0 23 22 45
Sulyuk 0,00% 7,37% 12,09% 4,78%
Osszesen 447 312 182 941
Panel B: K6zép- és Kelet-Europa (N = 169)
Type B, B, B, Osszesen
Intézményi | Vallalatok szama 9 37 32 78
Sulyuk 5,3% 21,9% 18,9% 20,8%
Bels6 Véllalatok szdma 156 84 53 293
Sulyuk 92,3% 49,7% 31,4% 78,1%
Bef. alap Véllalatok szama 0 3 1 4
Sulyuk 0% 1,8% 0,6% 1,06%
Osszesen 165 124 86 375

Forrds: Reuters és Business and Company Resource Center alapjan végzett sajat szamitas
Megjegyzés: a B, B,, B, kategdria az elsé harom legnagyobb koncentralt tulajdonost reprezentalja. A minta (N)
500 Egyesiilt Allamokban és (N) 169 Kozép- és Kelet-Europaban jegyzett vallalatot tartalmaz.

Elfogadva az egyes tulajdonosi csoportok eltérd érdekeltségét, motivaciojat, az 5. tabla-
zat alapjan konnyen belathato, hogy a vallalatiranyitas problematikaja jelentésen kiilonbo-
zik egymastél az Egyesiilt Allamokban és Kozép- és Kelet-Europaban (KKE). Mindharom
tulajdonosi szinten forditott a helyzet: azaz, mig az USA-ban az intézményi befektetdk (be-
fektetési bankok, nyugdijpénztarak) korébdl keriilnek ki a legnagyobb tulajdoni hanyaddal
rendelkez6 részvényesek, addig a KKE-régioban a belso részvényesek dominalnak. A be-
fektetési alapok alacsony koncentralt tulajdonosi jelenléte a portfoliodiverzifikalo befekte-
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tési stratégiardl tanuskodik mindkét régidban, mig a nyugdijpénztarak szamtalanszor do-
kumentalt aktiv fellépését az Egyesiilt Allamok esetében a nyolcvan szazalék koriil szorodo
értékek alatamasztjak.

6. tablazat

Részvények aranya az intézményi befektetok vagyoniaban
2007 masodik negyedévében

Panel A: Hazai
Intézményi Reszv,en)’fvagyon Ossz’es Yagyon Regzvenyek arany,a
befektetd tiousa értéke értéke az 0sszes vagyonbol
pu (milli6 HUF) (millié HUF) (%)
Befektetési alapok 139 271,3 2463 913,2 5,65%
Pénztarak 152 649,3 1 616 630,2 9,44%
Biztositok, Unite 0
linked termékek 56 311,7 196 620,4 28,64%
Biztositok, egyéb 6785,5 579 467,6 117%
vagyon
Egyéb 2 893,6 270 324,2 1,07%
Osszesen 357 911,5 5126 955,6 6,98%
Panel B: Kiilfoldi
Intézményi Reszv’enyvagyon Ossz’es yagyon Refzvenyek arany’a
befekteté tipusa értéke értéke az 0sszes vagyonbol
'pu (millié HUF) (millié HUF) (%)
Befektetési alapok 248 411,7 353 652,0 70,24%
Pénztarak 261 658,9 287 927,5 90,88%
Biztositok, Unite N
linked termekek 158 157,7 205 789,2 76,85%
Biztositok, egyéb 7 186,6 40 454,9 17,76%
vagyon
Egyéb 2 507,7 17 080,4 14,68%
Osszesen 677 922,6 904 904,1 74,92%

Forras: BAMOSZ alapjan végzett sajat szamitas

Osszességében a magyarorszagi intézményi befektetdk alacsony tulajdonosi részesedé-

se nem meglepd, hiszen portfolidjuk minddsszesen 6,98 szazalékat fektetik t6zsdei rész-
vényekbe (1asd 6. tabldzat). Eme csoporton beliil részvénybefektetéseik alapjan a biztositok-
tol és nyugdijpénztaraktol varhato el leginkabb az aktiv tulajdonosi szerepvallalds, azonban
tudvalevd, hogy a pénztarak vagyonkezelését a tobbnyire passziv alapkezelok végzik.
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A Magyarorszagon bejegyzett, de kiilfoldi részvénybefektetéssel é16 intézményi befektetok
esetében (lasd 6. tabla, Panel B) a kép mar sokkal biztatobb lenne (74,92 szazalék), ha ennek
az értéknek tilnyomo része nem mas alapok befektetési jegyeiben lenne allokalva. A , két-
szeresen kozvetett” tulajdonlas teljes mértékben kizarja az aktiv tulajdonosi fellépést.

Osszefoglalasul tehat elmondhaté, hogy az intézményi befektetok tékepiaci sulya az el-
mult évtizedekben szignifikdnssa valt, azonban a portfoliddiverzifikalas kockazatcsokkentd
hataséaval élve, nem jellemz6 a portfoliovallalatokban képz6d6 koncentralt tulajdoni hanyad.
Az Egyesiilt Allamokban miikodé intézményi finanszirozok részvénybefektetései nagyobb
aranyban eredményeznek koncentralt tulajdonosi szerepet, mint a kontinentalis eurdpaiaké,
valamint az eurépai portfolidvallalatokra a bels6é koncentralt tulajdonos befolyasa a jellem-
26, ami tovabb sziikiti az intézményi finanszirozok mozgasterét. igy kijelenthetd, hogy a
vizsgalt csoportnak a blokktulajdonlasbol adodo tulajdonosi befolydsa nem elégséges az
aktiv tulajdonosi szerepvallalashoz.

2.3. A portfolio kialakitasara és a befolydsszerzésre vonatkozo szabdlyok

Az elmult masfél évtizedben az intézményi befektetdk részvénybefektetéseinek gyarapoda-
sa s az altaluk kezelt vagyon értékének megndvekedése a portfolio kialakitasara vonatkozo
szabalyok folyamatos valtozasat hozta. A torvények két szempontot vesznek figyelembe:
az egyik a befektetok védelme, a masik a portfoliovallalatok fiiggetlenségének megdrzése.
A szabalyozo biztositani akarja a diverzifikacié megfeleld fokat, annak érdekében, hogy a
portfoliok kockazati kitettsége csokkenjen, s ezaltal az intézményekbe befektetok kockaza-
ta elfogadhato legyen. A torvényhoz6 tovabba el akarja keriilni az intézményi befektetok
talsagosan magas tulajdonszerzését a portfoliovallalatokban. A befolydsszerzés alacsony
szinten tartasaval feltehetden a vallalatok iizletmenetébe torténd beleszolast kivanta korla-
tozni a torvényhozo. Mivel a részvénybefektetés nemzetkozi és hazai szinten is jellemzden
kovetkezokben ezen csoportokra vonatkozo szabalyozast tekinjiik at.

Miel6tt a szerepldi csoportokra vonatkozé limiteket s azok implikacidit targyalnank,
ismertetjiik a befektetési alapoknak a 2003 nyaran életbe Iépett, 01j szabalyozas nyoman
kialakult csoportositasat. Kiilonbséget kell tenni a befektetési alapok kozott aszerint, hogy
szervezetiik s befektetési tevékenységiik megfelel-e az Eurdpai Parlament és Europa Ta-
nacs 2005/1/EK iranyelvének, amely az 1985. december 20-i 85/611 EGK-iranyelvet mo-
dositotta. Az iranyelv szerint azokat a befektetési alapokat, amelyek megfelelnek a 85/611
EGK-iranyelvnek, atruhazhato értékpapirokkal foglalkozoé kollektiv befektetési vallalkoza-
soknak (AEKBV, angolul undertakings for collective investment in transferable securities
— UCITS) nevezziik, amelyek a tokepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvényben eurdpai be-
fektetési alap néven szerepelnek. Ezzel szemben azok az alapok, melyek nem felelnek meg
a mar emlitett iranyelvnek, a non-UCITS (nem AEKBV) kategoridba keriiltek, amely a
torvényben szerepld ,,befektetési alapnak™ felel meg®.

5 A tovabbiakban a UCITS-okat eurdpai befektetési alapoknak, s a non-UCITS-okat befektetési alapoknak ne-
vezzik.
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Hazankban a torvényi valtozas szamos, az aktiv tulajdonosi szerepvallalas szempontjabol
pozitiv fejleményt hozott. Mig a befektetési alapoknal 2001-ben még az 5:10-es szabaly miiko-
dott (Karsai [2001]), addig napjainkban a honi szabalyozasnak €s az uni6 iranyelveinek megfe-
lel6en, az intézmények mozgastere jelentdsen megnovekedett. Az igynevezett 5:10-es szabaly
szerint a befektetési alapok tokéjiik legfeljebb 5 szazalékat helyezhetik el egy adott kibocsato
azonos fajtaju értékpapirjaba, amelyik esetiinkben vallalati részvényt jelent. Ha az alap egy adott
kibocsatotdl eltérd fajtaji értékpapirt vasarolt, akkor a hatarérték 10 szadzalékra modosult. Az
5:10-es szabalybol a 10 azt jelenti, hogy az alap nem szerezhet 10 szazalékot meghalado befolyast
egy adott kibocsatoban, azaz dsszesitett (kozvetlen és kozvetett) tulajdoni hanyada nem halad-
hatja meg a vallalat 6sszt6kéjének 10 szazalékat. A 2003-as jogszabaly-modositaskor a befo-
lyasszerzésre vonatkozo 10 szazalékos korlat nem valtozott, ellenben a befektetésialap-portfolio
Osszetételére vonatkozo eldirasok jelentdsen modosultak, amit a 7. tablazat foglal ssze. Eszerint
nyilvanos nyilt végli befektetési alap megfelelden likvid tézsdei értékpapir esetén (a torvény
nem tesz kiilonbséget A és B kategérias részvény kozott), amennyiben a részvények egyazon
kibocsatotdl szarmaznak, az alap 0sszvagyonanak 15 szazalékat teheti ki. Ez tehat azt jelenti,
hogy a jogszabalyvaltozas 5-rél 15 szazalékra ndvelte ezt a korlatot, ami zart végli alapoknal
tovabbi 6t, azaz 20 szazalékot jelent. A befektetés kockazatanak novekedésével természetesen
a portfolidelem megengedett hanyada is csokken, hiszen a kérdéses hanyad tézsdei bevezetés
elott allo vallalatoknal 10-10 szazalék, mig tézsdén nem jegyzetteknél 2-10 szazalék (nyilvanos
nyilt és zart végli befektetési alapok). Ha a befektetési alap portfolidjaban tobb olyan kibocsatod
részvénye is megtalalhatd, amelyek aranya 10 és 15 szazalék kozé esik, akkor ezen kibocsatok
értékpapirjanak dsszértéke nem haladhatja meg az alap 6sszvagyonanak 40 szazalékat. Mig a 40
szazalék a nyilt végli alapokra vonatkozik, addig a zart véglieknél a megengedett érték az alap
Osszvagyonanak 60 szazaléka. Az Osszesitett limit a kockazatosabb befektetések felé¢ haladva
természetesen csokken, megteremtve ezzel a biztonsagosabb befektetés, azaz a diverzifikacio
nek révén a befektetési alap ugyancsak kozvetett tulajdonosi befolyasra tehet szert. Ez esetben
azonban a alapba befektetd alap sszvagyonanak, valamint a portfolidban szerepl6 alapban meg-
1év6 részvényhanyadnak megfeleléen magasnak kell lennie ahhoz, hogy az alapba befektetd alap
beleszdlhasson a portfoliovallalatok dontéshozatalaba.

A UCITS-okra, azaz europai befektetési alapokra vonatkozo szabalyozas kissé eltér a hazai
alapokra vonatkoz6tol, hiszen egy jegyzett vallalat altal kibocsatott értékpapir aranya nem érheti
el az alap 0sszvagyonanak 5 szazal¢kat. Az iranyelv lehetdséget biztosit a tagallamoknak az 5
szazalékos szint maximum 10 szazalékra torténo emelésére, amit Magyarorszag ki is hasznalt. A
40 szazalék mint az alap sajat tokéjére vetitett, Osszesitett limit akkor 1ép életbe, ha az alap port-
Ekkor ezen elemek 6sszértékének stilya nem lehet tobb az alap sszvagyonanak 40 szazalékanal.
A 85/611 EGK-iranyelv nem csupan a befektetési alapokra, de az alapkezelokre vonatkozoan is
eldir limiteket. Eszerint az eurdpai befektetési alapot iranyitod alapkezeld az altala kezelt eurdpai
részvényeinek olyan hanyadat, amely jelent6s befolyast biztositana az alapkezel6 szamara. A
befektetési alapokra vonatkozoan az iranyelv az egy kibocsatoban szerezhetd befolyast 10 sza-
zalékban maximalta, mig a kollektiv befektetési forma kollektiv befektetési értékpapirjainal leg-
feljebb 20 szazalékot engedélyezett.



2007. HATODIK EVFOLYAM 6. SZAM 543

7. tablazat
Befektetési alapok és eurépai befektetési alapok
portfolioosszetételére vonatkozo korlatok (szazalék)
Alap tipusa
em =l o= 37 | %
ERYR-3 =) e | =w = 9
£§¢ 8 ﬁ@”g 2532l 85 o
- ] B o]
22| 2 e X |EEE= 2=
o= o= {0 =l W) @=&& :&&
>y 4: >\ 4: L= =%
Z =354 N3Z g 2 2
Sajat tokére vetitett,
egy kibocsatora vonatkozo limit
a) Megfelelden likvid tézsdei értékpapirok 15 20 20* 10
b) Egyéb toézsdei értékpapirok, a 275. § b)
pontja szerinti értékpapirok, nyilvanos, nyilt 10 10
végli kollektiv befektetési értékpapirok
¢) T6zsdén nem jegyzett értékpapirok 2 10
Sajat tokére vetitett, 6sszesitett limit
d) A ,,b” sor szerinti limitet meghalad6, meg-
e 1, N . 40 60 40
feleloen likvid tézsdei értékpapirok
e) Tézsdén nem jegyzett értékpapirok 10 30
f) Kollektiv befektetési értékpapirok, kivéve
a nyilvanos nyilt végii kollektiv befektetési 5 20 20
értékpapirokat
Sajat tokére vetitett, egyéb limit
g) Azonos sorozatba tartozo allampapirok 35 35

Forras: A tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény 20. szamu melléklete
* 35%-ra emelheto a korlat, amennyiben az alap olyan index leképezésére jott Iétre, amelyben egy kibocsato altal
kibocsatott részvény sulya meghaladja a husz szazalékot.

Passziv befektetési stratégiat kovetd eurdpai befektetési alapoknal, azaz indexalapoknal
a sajat tékére vetitett, egy kibocsatdra vonatkozé limit legfeljebb 20 szazalék, ami akkor
lIéphetd tal 35 szazalékig, ha az indexben szerepld kibocsatd sulya nem teszi lehetdvé a
20 szazalékos szint betartasat. Az Eurdpai Parlament és Tanacs altal kiadott irdnyelv 20
szazalékos korlat erejéig engedélyezi a halmozott befektetést ugyanazon vallalatcsoport ér-
tékpapirjai esetén.
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Miel6tt az eurdpai és magyarorszagi szabalyozassal kapcsolatban kovetkeztetéseket
vonnank le, fontos megemliteni, hogy az EU (85/611 EGK) és nemzeti szintii szabalyozas
mas tagallamoknal is szétvalik, kivéve a befektetési alapok europai kdzpontjaként szamon
tartott frorszagot, Luxemburgot és Hollandiat.

Ha a magyarorszagi befektetési alapok aktiv tulajdonosi szerepvallalasanak lehet6sé-
gét vizsgaljuk, akkor azt mondhatjuk, hogy helyzetiik az elmult 6t évben egyrészt javult
— hiszen 6sszvagyonuk akar 20 szazalékat is befektethetik egy kibocsato értékpapirjaba —,
ugyanakkor nem valtozott, mert az egy kibocsatoban szerezhetd befolyasuk nem haladhatja
meg a kibocsatd ossztokéjének 10 szazalékat. A 10 szazalékos limit nem is lenne alacsony,
ha a tézsdei vallalatok tulajdonosi szerkezete szort lenne, hiszen akkor az alap, egyediili
koncentralt tulajdonosként, jelentdsen befolyasolhatna a vallalat miikodését. Ezzel szem-
ben, ahogy azt mar ebben a fejezetben bemutattuk, a hazai nyilvanos vallalatok tulajdo-
nosi strukturaja — a kontinentéalis eurdpai vallalatokéhoz hasonldéan — koncentralt, ami azt
eredményezi, hogy a 10 szazalékos tulajdoni hanyad csupan kisebbségi tulajdonosi statusz
megszerzésére elegendo.

A portfoliovéllalatban szerezhetd tizszdzalékos érdekeltség az Egyesiilt Allamokban
mas konzekvenciakat enged levonni, hiszen az USA piacaira jellemzd, alacsony tulajdonosi
koncentracional az emlitett limit mar komoly befolyast tesz lehetévé. Mindazonaltal, annak
ellenére, hogy ott tizszazalékos tulajdoni hanyad megszerzése lehetséges, a befektetési alap
sajat tokéjének csak 5 szazalékat fektetheti egy adott kibocsato altal kibocsatott értékpapir-
ba. Ez tehat azt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamokban szintén az 5:10-es szabaly miikodik.
Az 5 szazalékos kiiszobbel mint diverzifikaciot, azaz befektetdi védelmet biztositd szabaly-
lyal kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy hatékonysagat tekintve nem tokéletes, hiszen
nem ir el agazatok kozotti limiteket, s igy az dgazati kockazatokkal szembeni kitettséget
nem sziinteti meg (Karsai [2001]).

Karsai [2001] megallapitasa, amely szerint a hazai magannyugdijpénztarak altal birto-
kolhatd, egy adott vallalattol szarmazoé részvények aranya feliilmulja a befektetési alapokra
vonatkozo limitet, mara nem érvényes, hiszen a magannyugdijpénztarak esetében a 10:10-es
szabaly nem valtozott, mig a befektetési alapok portfolioképzési limitjei jelentsen atalakul-
tak. A magannyugdijpénztaraknak nincs lehetdségiik olyan vallalati részvény vasarlasara,
amelyet elismert értékpapirpiacon nem jegyeznek, kivéve, ha a vallalatot idékozben kive-
zették a t6zsdérdl. Ilyen esetben a pénztar nem koteles eladni a teljes részvénypakettet, de
annak dsszvagyonaban betoltott hanyadat 5 szazalékra kell mérsékelnie.

Valtoztak tovabba a kiilf6ldi kibocsatasu értékpapirokra vonatkozo szabalyok is. A tor-
vény nem a kibocsatas helyét veszi figyelembe, hanem azt, hogy milyen devizaban deno-
minalt az adott instrumentum. Ezt devizamegfeleltetési szabalynak nevezziik, ¢€s a pénztar
Osszvagyonanak legfeljebb 30 szazaléka fekhet ilyen eszkdzokben. Az eurdpai befektetési
alapok megjelenésével ugyanakkor ez a szabaly okafogyotta valt, hiszen az alapok értéke
forintban denominalt, mig a mogéttes instrumentum kiilfoldi. Igy, ha a pénztar egy eurépai
részvényalapba fektet be, kdnnyedén atlépheti a 30 szazalékos limitet. A befektetési alapok
jegyeinek vasarlasara vonatkozé szabalyok ugyancsak valtoztak, s — feltehetden az alapok
specializalodasa miatt — kissé finomodtak. {gy a pénztar 6sszvagyonanak legfeljebb 50 szé-
zalékat tarthatja befektetési jegyekben, ami egy kibocsatoé esetén maximum 10, mig egy
alapkezel6nél 30 szazalékra modosul.
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Az itt targyalt harom intézményi befektetdi csoport koziil az iizleti biztositok lehetdségei
a legtagabbak az aktiv tulajdonosi szerepvallalasban. Esetiikben egy adott vallalatban szerzett
tulajdoni hanyad elérheti a vallalat jegyzett tokéjének 25 szazalékat, s ezt a biztosit6 a bizton-
sagtechnikai tartalék terhére vasarolhatja meg. Ez a tulajdonrész Magyarorszagon is szamot-
tevo lehet, s lehetdséget teremthet a részvételre a vallalat miikodésében. Ugyanakkor ahhoz,
hogy egy biztositd ezt a befolyast megszerezze, vagy alacsonyabb jegyzett tokéjii vallalatot
kell kiszemelnie, vagy pedig megfeleléen szignifikans biztositastechnikai tartalékkal kell ren-
delkeznie, hiszen annak csak 10 szazalékat fektetheti egy adott kibocsato értékpapirjaba. A
10 szazalékos korlat csak akkor megengedett, ha azon instrumentumok Osszstlya, amelyek
képviselik a 10 szazalékot elérd befektetést, nem haladja meg a biztonsagtechnikai tartalék 40
szazalékat. A befolyasszerzés azért is valt konnyebbé eme csoport szamara, mert lehetdségiik
nyilt elismert értékpapirpiacon nem jegyzett vallalatok részvényeinek megvasarlasara, ugyan-
csak a biztonsagtechnikai tartalék legfeljebb 10 szazalékaig.

Osszefoglalasul elmondhaté, hogy az intézményi befektet8k aktiv tulajdonosi szerepval-
laldsa a jogszabalyok valtozasaval kivitelezhetobbé valt, am még mindig komoly korlatozo
tényezo6t jelent. Ahhoz, hogy az intézményi szereplé megvaldsithassa elképzeléseit, meg-
felel6en nagy tokével kell rendelkeznie, vagy megfelelden kis méretli vallalatot kell kisze-
melnie. Fontos kiemelni azt is, hogy a szabalyozasnak a transzparencia kovetelménye miatt
nyomon kell kdvetnie a limitek valtozasat, ami enyhitheti a portfolio diverzifikalasanak
csokkenésébdl szarmazd nagyobb kockazatot, valamint megel6zi a vallalatokban szerzett
befolyassal valo visszaélést. A limitek nvelésébol adodo tulajdonosi aktivizmus hatékony-
saganak emelkedése nyoman keletkez6 érték fiigg a portféliomenedzserek motivaltsagatol,
0sztonzési rendszerétdl is.

3. BELSO TENYEZOK

Az eloz6 fejezet olyan tényezoket vett lajstromba, amelyek kiviilrél, az intézményi befek-
tet6tol fiiggetleniil gyakorolnak hatdst az intézmény tulajdonosi szerepvallalasara. Ezzel
szemben ebben a fejezetben olyan belsd viszonyokat targyalunk, amelyek a szervezetek
felépitésébdl, javadalmazasi rendszerébdl, kulturajabol, s a szervezetek egymashoz vald vi-
szonyabol adédodan fejtenek ki hatast. A fejezet kozponti kérdése: mi az oka annak, hogy az
intezmeényi befektetd a tulajdondaban lévé rosszul mitkodo vallalattal kapcesolatban a . fel-
lépés” helyett a , kilépés” stratégiajat valasztja (Hirshman [1970])? Ez mas megfogalma-
zasban azt jelenti, hogy miért nem avatkozik be az intézményi befektetd, megfeleléen nagy
tulajdoni hanyadot s ezaltal befolyast feltételezve, a nem megfelelden miikddé portfolioval-
lalat tevékenységébe ahelyett, hogy inkabb megvalna a részvénypakettol?

Az aktiv fellépéstdl valo tartdozkodasnak véleményiink szerint négy belsé oka van. Elso-
ként az ,,ligynok figyeli az tigynokot” problémat (Black [1992]; Woidtke [2002]) kell megem-
liteni. Az intézményi befektetok szervezeti felépitése — beszélhetiink akar nyugdijpénztarrol,
akar alapkezel6rdl — elérevetiti a problémat, hiszen a portfolidallokacidért felelos személy,
a vallalatvezet6hdz hasonldan, alkalmazottként mas vagyonat, tulajdonat menedzseli, allo-
kalja. A tulajdonosétdl vagy éppen pénztartagétdl eltérd célfiiggvény minden esetben az ér-
dekek konfliktusahoz vezet. Ugyanakkor hangstlyoznunk kell, hogy a fejezet soran, amikor
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érdekkonfliktusrdl beszéliink, nem azt akarjuk sugallni, hogy az ligynék minden esetben
tudatosan megkarositja a toketulajdonost, hanem azt, hogy az ligyndk a felsorolt tényezok
hatasara nem mindig érdekelt a tulajdonos, pénztartag érdekképviseletében.

Az ,igynoki” magatartas akkor is megjelenik, amikor a portfoliomenedzser nem haj-
land6 vallalni a fellépés koltségeit, hiszen azok rovid tavon csokkentik a portféliéo hozamat,
s ezaltal a menedzser teljesitményhez kotott javadalmazasat. Abban ugyanakkor, hogy ez a
magatartasforma jelentkezik, a pénztartagok vagy befektetésijegy-tulajdonosok éppen any-
nyira hibasak, mint a menedzser, hiszen a rajuk jellemz0, rovid tavu szemlélet kényszeriti a
menedzsereket ebbe a szerepkorbe.

A fellépésbdl szarmazo koltségek versenyhatranyt jelentenek az aktiv intézménynek, hi-
szen a piacon aktivan kereskedd versenytars — a tulajdonosi aktivitas koltségeit nem viselve,
de annak minden gylimoélcsét learatva — magasabb hozamot produkalhat, s igy elcsabithatja
a magasabb hozamra ahitozo6 befektetésijegy-tulajdonosokat és pénztartagokat. Ezt a jelen-
séget ,,potyautas-problémanak” nevezzik.

Végiil: az érdekelt felek kozotti 6sszefonddasok akadalyt gordithetnek a tulajdonosi ak-
tivitas elé. Elképzelhetd, hogy az alapkezel6 vallalat egy bank tulajdondban van. Az alap-
kezeld részvényportfolidjaban olyan vallalat is megtalalhatd, amelyik szoros tizleti viszonyt
apol a bankkal, ezért a bank abban érdekelt, hogy a megszokott iizletmenet, teljesitmény
ne valtozzék, annak érdekében, hogy a folyositott hitel torlesztése zavartalan maradjon. Az
alapkezel6 ugyanakkor a vallalat miikodésében felfedez egy hibat, amelynek kikiiszobolése
atmeneti zavart okozhat, de hosszll tdvon emelheti a vallalat értékét. Mig a fellépés az alap-
kezel6 szamara értéknovekedéssel, addig a bank hitelének atcsoportositasaval vagy esetleg
annak leirasaval jarhat.

3.1. Ugynékprobléma

Az ,igynok figyeli az ligynokot” probléma pontos megértéséhez meg kell ismerni az in-
tézményi befektetok, ezen beliil az alapkezeldk és nyugdijpénztarak szervezeti felépitését,
amely magyarazatul szolgalhat a tulajdonosi passzivitasra. Az ,,ligyndk figyeli az tigyné-
kot” tehat azt jelenti, hogy a nyugdijpénztar tulajdondban 1év6 portfoliovallalatot kdzvetve
birtoklo pénztartag tulajdonosi érdekei nem teljesiilnek, mert a nyugdijpénztar portfolio-
menedzsere megbizottként nem érdekelt az aktiv tulajdonosi szerep ellatasaban. A nyugdij-
pénztarak szervezeti forméja, a gazdasagi tarsasagokéhoz hasonldan, szamos érdekelt felet
integral, akiket a kozos érdekeiken feliil maganérdekek is vezérelnek. Az eltéré érdekeket
felerésitve, a tokeallokaciot végzo szakemberek teljesitményének mérése és megitélése elsé-
sorban rovid tavon torténik, ez a szemlélet pedig ellentétes a tulajdonosi aktivizmus ,,meg-
tériilési horizontjaval”.

A 4. abran lathatd szervezeti diagram a nyugdijpénztar belso és kiilsé érdekeltjeit és
azok viszonyrendszerét szemlélteti. A bels6 érdekeltek kozé a pénztarat létrehozo alapito(k),
a pénztarat tokével ellatd tag(ok), a legfobb szervet, azaz a kdzgyilést, a szervezet ira-
nyitasat ellato igazgatotanacsot, valamint a tagok érdekeit képviseld és az igazgatdtanacs
miikddését feliigyeld ellenérzé bizottsagot soroljuk. Abban az esetben, ha a pénztar a be-
fektetési tevékenységet nem kivanja szervezeten beliil megvaldsitani, szakmai és technikai
feltételek hianyaban donthet Gigy, hogy ezt a feladatot kiszervezi egy kiils6 szakért6hoz, va-
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gyonkezelohoz. A kiils6 érdekeltek kdzé tartozik még az adminisztrativ feladatokat ellato,
ugynevezett szolgaltato és a letétkezelést végzd bank, amelynek fiiggetlennek kell lennie a
vagyonkezelést végzo szervezettdl. Jelen targyunk szempontjabol a szolgaltatast és letét-
kezelést végzo kiils6 érintettek nem lényegesek, igy azok szerepétdl, érdekeik taglalasatol
eltekintiink. A 4. abra alapjan tehat elmondhat6, hogy a pénztartag (belso érintett, aki a
nyugdijpénztarral 1étesit jogviszonyt) kdzvetleniil megbizza a pénztarat, kozvetve pedig
a portfoliomenedzsert vagyona kezelésével. Ha feltételezziik, hogy a portfoliomenedzser
érdekei a pénztartagéval megegyeznek, akkor a portfoliomenedzser aktiv tulajdonosként
— felvallalva az aktiv szerepvallalas minden koltségét — megprobal beleszolni a vallalat mii-
kodésébe a teljesitménynovelés érdekében. Ezzel szemben, ha a menedzser motivacidja a
pénztartagétdl eltér (azaz ligyndkké valik), akkor nem valdszini, hogy mindent megtesz
azért, hogy a vallalat dontéseit befolyasolva, annak értékét maximalja, igy tehat 1étrejon az
,,ugynok (portfoliomenedzser) figyeli az ligynokot (vallalatvezet6t)” probléma.

4. abra

A nyugdijpénztar belso és kiilso érdekeltjei kozotti viszony

/ Pénztartag \ \

- } — N Ellen6rz6
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Az ellentmondas a tulajdonosi és befektetdi szerep, azaz ezek értelmezése kdzott fesziil.
A nyugdijpénztarak elsddleges feladata a rajuk bizott vagyon értékének maximalasa (Druc-
ker [1976]). Ha a nyugdijpénztar, aktivan kereskedve, megfelel ennek az elvarasnak, akkor
hogyan varhato el téle, hogy olyan tevékenységet folytasson — aktiv tulajdonosi szerepvalla-
lassal —, amelynek kimenetele kérdéses, s addicionalis koltséget jelent a pénztar, s ezaltal a
pénztartag szamara? A pénztar ugyanakkor a részvény megvasarlasaval tulajdonossa valik,
és ez kolcsonds viszonyt feltételez, ami nem csak a vallalatvezetéssel, hanem a tulajdonossal
szemben is kotelezettségeket fogalmaz meg. A pénztarak , kiilsé szemléld” magatartisa a
tulajdonosi szerep torzulasat okozza, s emiatt megsziinik a tulajdonosi feleldsség. Az érde-
kek konfliktusa tovabb erésodik, ha a pénztar a portféliomenedzseri feladatot kiszervezi,
hiszen a megbizott menedzser teljesitményét az altala kezelt vagyon gyarapodasan, azaz a
hozamon keresztiil mérik le. Mivel az aktiv tulajdonosi szerep kdltséges, és eredményessé-
gét tekintve, bizonytalan tevékenység, az a portfoliomenedzser, aki vallalja az aktiv szere-
pet, a piacon maradasat kockaztatja.

A magannyugdijrél és magannyugdijpénztarrol szold 1997. évi LXXXII. torvény a
munkaltatoknak (vallalatoknak), szakmai kamaraknak, szakmai egyesiileteknek, munka-
vallaldi érdekképviseleteknek egyiitt és kiilon-kiilon lehetdséget biztosit pénztaralapitasra.
A 4. abran alapitoként a vallalat szerepel, amelyik munkavallal6i szamara 1étrehoz egy ma-
gannyugdijpénztarat, igy a pénztartagok alatt a vallalat dolgozdit értjiikk. Az igazgatotana-
csot, amely a pénztar mitkddtetéséért felel, az alapitok és kisebb részben a pénztartagok
képviseldi alkotjak. A pénztar legfobb szerve a kozgyiilés, amelyet legalabb évente kétszer
ossze kell hivni, s a pénztar gazdalkodasarol tajékoztatni sziikséges. A kozgytlilés hivatott
donteni az igazgatdtanacs és az ellendrzd bizottsag tagjainak és elndkének kinevezésérol,
visszahivasardl és dijazasarol. Az ellendrz6 bizottsagot, amely ellendrzi a pénztar gazdal-
kodasat, szamvitelét, ligyvitelét, a pénztartagok vagy azok reprezentansai alkotjak. Feltéte-
lezve, hogy a pénztar nem végez vagyonkezelési feladatokat, a belsd érintettek vizsgalata a
fent emlitett négy csoportra, érdekeltre korlatozodik.

Erdekkonfliktus az alapitok, valamint az alapitok alkotta igazgatotanacs, illetve a tény-
leges kedvezményezettek, azaz a pénztartagok kozott fesziilhet. Az igazgatdtanacs végzi
a gazdalkodassal kapcsolatos dontéshozatalt, amirdl a tagok optimalis esetben évente két-
szer értesililnek. A tagok abban érdekeltek, hogy az egyéni szamlajukon felhalmozodott va-
gyon hozama maximalis legyen, ami akkor a legvaldsziniibb, ha az ezért felelés dontéshozo
megfelelé szakmai hattérrel rendelkezik. Myners [2001] beszamoldja szerint az Egyesiilt
Kiralysagban ez a feltétel nem minden esetben adott, ami a gyakorlatban is alatdmasztja
az ligynokprobléma kialakulasanak lehetdségét. A felmérés szerint a nyugdijpénztari igaz-
gatdtanacsi tagok 62 szazalékanak semmiféle pénziigyi vagy befektetési szakmai képzett-
sége, igy tajekozottsaga sem volt; 77 szadzalékban az igazgatdsagi tagok tanacsadoi kdzott
nem szerepeltek pénziigyi ismeretekkel rendelkez6 szakemberek; az igazgatotanacsi tagok
kevesebb mint 50 szazaléka részesiilt legfeljebb haroméves szakmai képzésben. Myners
felmérése azt is hangsulyozza, hogy az érdekkonfliktus még szignifikdnsabb, ha az igazgato-
tandcsi tagok az alapitd vallalat vezetését ellaté személyek. Ekkor ugyanis a két szerve-

6 Ez hazankban azért nem lehetséges, mert a torvény eldirja egy befektetésért felelds vezet6 alkalmazasat, még
akkor is, ha a pénztar a vagyonkezel6i tevékenységet kiszervezi.
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zet gazdalkodasanak esetenkénti 0sszeolvasztasan keresztiil nemcsak a pénztartagok, de a
tulajdonosok érdeke is sériilhet. A jelentésben bemutatott példa a pénztari vagyon vallalati
profitta torténd konvertalasat emliti meg.

Az érdekkonfliktus kovetkezd szintje a pénztar és a vagyonkezelést végzd szervezet
kozott johet 1étre, ami kihat a pénztartagokra. Az a tény, hogy a pénztartagok vagyonuk
értékének rovid tavi maximalasaban érdekeltek, a pénztar vezetésére, s az altaluk kivalasz-
tott vagyonkezeldre jelentés nyomast fejt ki. A vagyonkezeldk esetében ez a nyomas relativ
szemléletet eredményez, ami az egyes vagyonkezelok piaci teljesitményének pozicidjaban
nyilvanul meg. Ez mas szoval azt jelenti, hogy a portfélidallokalast végzo szervezet nem
érheti el a tevékenységébdl szarmazoé teljesitményének maximumat, hiszen teljesitményét
nem sajat, hanem versenytarsaihoz képest itéli meg (Plender [2003]). Plender a rovid tava
szemléletért a negyedéves beszamolokészités gyakorlatat teszi felelossé; ezt a Myners-be-
szamol6 mar el6zdleg empirikus felméréssel alatamasztotta. Eszerint a rovid tavu szemlélet
— még akkor is, ha nem jellemz6 minden esetben — vitathatatlanul 1étezik, hiszen (1) a pénz-
tarak jelentds része ugy érzékelte, hogy tagjaik nagy része az éven beliili eredmények alap-
jan itéli meg a vagyonkezeld teljesitményét; (2) azon pénztarak, amelyek nem érzékelték a
rovid tavi nyomast, tovabbra is fenntartottak a negyedéves beszamolokészités gyakorlatat.

A rovid tava teljesitménynovelésre vald torekvés, valamint a tulajdonosi fellépéskor je-
lentkez6 koltségek elorevetitik a tulajdonosi aktivizmus hianyat. A vagyonkezel6 ugyanis
nem érdekelt a magasabb koltség vallalasaban, hiszen igy a tevékenységéért felszamolt dijat
sajat nyeresége rovasara csokkenti, ami érinti a portféliomenedzserek javadalmazasat is.
Ezzel az érdekkonfliktus harmadik — egyben utolsé — dimenzidjat is feltartuk: a vagyonke-
zel6 szervezet s annak munkavallaldja, a portféliomenedzser k6zotti viszonyt.

A magyarorszagi alapkezel6k stratégiai dontéshozdi korében elvégzett mélyinterjuk
az alapkezel6k, portfoliomenedzserek érdektelenségét timasztottak ald. Ez a felmérésben
résztvevo egyik magas beosztasu szakember szerint azért jellemzo, ,, mert [az alapkezel6k]
nem a sajat pénziiket kezelik”.

Az ,igynok figyeli az ligynokot” probléma tehat arra a tényre vezethetd vissza, hogy a
tokeallokaciot nem a toketulajdonos végzi; ebbdl pedig — kiegésziilve egy minden szerep-
l6re jellemzo, rovid tava szemlélettel — az intézményi befektetd tulajdonosi aktivizmusa-
nak valosziniitlensége kovetkezik. Charkham [1990] szerint az a probléma gyokere, hogy
az intézményi befektetok tobbsége a vallalati részvényeket tézsdei ,,termékeknek” tekinti,
amelyekkel kdnnyedén lehet kereskedni egy likvid piacon, s figyelmen kiviil hagyjak azok
belso értékét, amely a kibocsato vallalat tevékenységébdl adodik.

3.2. A potyautas-probléma és az intézményi tulajdonosok egyiittmiikiodési
hajlandoésdaga

Az eldz6 részekben targyalt tényezOk — a folyamatos megfigyelés, a fellépés koltsége, a
koltségek hozamcsokkentd tulajdonsaga, ami az intézmény szamara versenyhatranyt ered-
ményezhet, valamint a kompetencia hidnya — az intézményi befektetok passzivitasat okoz-
hatjak, s feleldssé tehetéek az tigynevezett kollektiv cselekvesi problemaért (Baysinger €s
Butler [1984]). A kollektiv cselekvési probléma, amely tehat a csoport tagjainak 6sszehangolt
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egyittmiikodésének hianyat jelenti, felelds az tigynevezett potyautas-probléma kialakulasa-
ért; ez utobbi az esetlegesen aktiv intézményi befektetoket — a koltségek és versenyhatrany
veszélye mellett — visszatartja az aktiv tulajdonosi szerepvallalastol. Ahhoz, hogy az aktiv
intézmény képes legyen vallalni a fenti akadalyokbol szarmazo, esetleges hatranyokat, t6-
keerdsnek, és ha lehetséges, piacvezetonek kell lennie, hiszen tevékenységével azt is eléri,
hogy versenytarsai, a részvényarfolyam emelkedésébdl adodoan, jobb helyzetbe keriilnek.

Az Egyesiilt Allamokban a Kaliforniai Allami Alkalmazottak Nyugdijpénztara (Cali-
fornia Public Employees’ Retirement System — CalPERS), amely a piacon az 6t legnagyobb
allami nyugdijpénztar egyike, a potyautas-problémat felvallalva, tulajdonosi beadvanyokon
és proxycsatakon keresztiil probal meg részt venni a portfoliovallalatok dontéshozatalaban.
Richard Koppers, a CalPERS egykori igazgatdja szerint az aktivizmus megfeleld eszkoz
arra, hogy ,,megemeljék az ocedn vizszintjét, s ezaltal sajat hajojukat” (Stanford Egyetem,
1996. marcius 21.). Ez a magatartas aldtdmasztja Stiglitz [1985] érvelését, amely szerint aktiv
fellépés csak megfeleléen nagy vagyonnal rendelkezd tulajdonostol — legyen az intézményi,
vagy barmely mas csoporthoz tartoz6 — varhato el. Stiglitz ugyanakkor hangsulyozza, hogy
a megfeleléen nagy intézmények fellépésekor érdekkonfliktus alakulhat ki, hiszen ahhoz,
hogy a fellépés megvaldsulhasson, szamottevd szavazati hanyaddal kell rendelkezni, ami
gyengiti a portfolié diverzifikaltsaganak fokat. A diverzifikacié nem megfelel6 foka kon-
fliktust sziilhet a pénztar tulajdonosai — a pénztartagok — és a pénztdrmenedzsment kdzott,
hiszen megné a tagok altal vallalt kockazat mértéke. Igy tehat az aktivizmussal szemben
felmertil egy 0jabb érv, ez pedig a portfolidkockazat, amely az alacsonyabb diverzifikacio
eredménye.

A kollektiv cselekvést, s ezzel kapcsolatban a potyautas-problémat legrészletesebben
targyalo értekezésben (Black és Coffee [1994]) a szerzok a ,,fogolydilemmahoz” (Prisoners’
Dilemma)’ hasonlitottak a kérdést, s arra a megallapitasra jutottak, hogy a résztvevok
egyittmiikodése, annak hatékonysaga az egyiittmiikodok szamaval van dsszefiiggésben.
Black ¢és Coffee a szereplok szaman tul ujabb, a laikusok szamara lathatatlan tényezot is
felfedezett: a koncentralt pénziigyi centrumokon beliil meglévé informalis csatornakat,
kommunikaciot, kooperaciot. Megfigyelésiik szerint az 6sszehangolt fellépés olyan vallala-
toknal miikodik, amelyeknek a tulajdonosai kozott kisszamu, am annal nagyobb vagyonnal
rendelkez6 intézményi befektetd talalhato, igy tehat a tulajdonosi érték és a csoport mérete
kozott forditott kapesolat all fenn. Mindamellett, hogy a fogolydilemmat alkalmaztak kiin-
dulasi pontként, belattak, hogy ez a ,,jaték”™ attol kissé eltér, hiszen ebben az esetben a felek
kozott folyamatos kommunikécié zajlik, s mivel a ,,jaték” tobbszor is megismételheto, a
felek egy tanulasi folyamat eredményeképpen valtoztathatnak stratégiajukon. A szerzok vé-
giil feltartak egy ismételten nehezen modellezhetd, LSE (City) elnevezési, jellemz6 sajatos-
sagot, amely a kollektiv cselekvés problémajaval ellentétesen hat, tehat az egyiittmiikodést

7 A fogolydilemma a nem zérd 6sszegii jatékok egy fajtaja. A 1ényege, hogy két, stlyos biinténnyel gyanusitott
fogoly koziil vallomast tesz-e az egyik a masik ellen (a fogolydilemmaval foglalkozd anyagokban kooperacio-
nak nem a hatésagokkal vald egyiittmiikdodés, hanem a vallomastétel megtagaddsa mindsiil). Akarcsak a tobbi
jatékelméleti problémaban, itt is feltételezziik, hogy az egyes jatékosok sajat kifizetésiiket tartjak szem eltt,
tekintet nélkiil a masik résztvevo kifizetésére. Bar mindkét fogoly jobban jarna, ha kooperalnanak, és egyikiik
sem vallana a masik ellen, mégis mindkettejiiknek személyes érdekében 4all vallani, akkor is, ha korabban ko-
operaciot igértek egymasnak.
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erdsiti. A Cityben, ami egy négyzetmérfoldre korlatozodik, a reputacionak szignifikans sze-
repe van abban, hogy valaki részesiil-e az informalis kapcsolatokbol s a csatornakon dramld
informaciokbdl. Ha egy intézmény nem vesz részt egy koordinalt fellépésben, de annak
gylimolcsét egyértelmiien élvezi, akkor megtdrténhet, hogy a kdzosség megvonja téle az
informalis egyiittmiikodést. Ez az informalis er6 a kdzjoszag — vallalatiranyitas — kapcsan
jellemzd, tavol maradd magatartassal szemben hato, kooperativ fellépést erdsiti.

Ha a pénztar vagy az altala megbizott vagyonkezeld passziv befektetési stratégiat kovet,
akkor a hozamnéovelés az aktiv tulajdonosi szerepvallalassal is elérhetd lenne. Az interven-
ci6 koltsége és a potyautas-probléma azonban a hozamnédvelési céllal szemben hat, mivel
az alapot kezeld portfoliomenedzser teljesitményét az indexet kdvetd alap hozama alapjan
itélik meg; a menedzsernek tehat nem lehet célja olyan tevékenység folytatasa, amely noveli
az alap koltségeit, hiszen azt az alap tulajdonosaira atharitva, csdkken az alap hozama, s
ezaltal elszakad a referenciaindext6l. Emellett az aktivitast vallalo alapkezeld, a hozam-
csokkenésen kiviil, versenyelonybe hozhatja vetélytarsait, hiszen az 6 teljesitményiiket nem
csokkenti az aktivitas nyoman keletkez6 koltség, igy azok a referenciaindex hozamat elérve,
képesek kielégiteni a befektetdk elvarasait.

A magyarorszagi vagyonkezel6k korében 2006-ban végzett felmérés®, amelyet az in-
tézményeknél stratégiai dontéshozatalban résztvevo vezérigazgatokkal és befektetési igaz-
gatokkal készitettiink (a mintaban a piacon jelenlevo 15 alapkezeldbdl 12 szerepelt), azt
mutatta, hogy egy intézmény kivételével mindegyiknél a kiilf6ldi intézményi tulajdonos
hatarozta meg az alapkezeld tulajdonosi aktivizmusat. Mivel a kiilfoldi tulajdonos a ma-
gyarorszagi tokepiac méreténél fogva nem volt érdekelt a magas koltséggel jaro aktivizmus-
ban, ezért a hazai alapkezelok passziv stratégiat kovettek. Tulajdonosi fellépést kizardlag
az egyetlen fiiggetlennek szamitd befektetési részvénytarsasagnal lehetett talalni, ahol a
vagyonkezelésért felelds vezérigazgatd az aktivizmust id6- és pénzigényes tevékenységnek
mindsitette. Arra a kérdésre, hogy mennyire tartja versenytarsait egyiittmikodésre hajlan-
donak, a vezérigazgatd valaszaban a kooperacio teljes hidnyat hangsulyozta.

Egy kis kapitalizacioju piac esetén, amilyen a magyarorszagi is, elmondhat6 tehat, hogy
az alapkezel6k tulajdonosi szerkezete, amelyik esetiinkben kiilféldiek altal dominalt, alap-
vetéen meghatarozza az alapkezelok tulajdonosi szemléletét.

Az intézményi befektetok tovabbi két okbol is tartdzkodnak a portfolidjukba tartozo val-
lalatok problémainak nyilvanossagra hozatalatol. Egyrészt a probléma nyilvanossag el6tti
megyvitatasa ,,rossz hirként” terjed el a piacon, ami a vallalat piaci értékét csokkenti, s ezal-
tal leértékeli az interveniald alap portfolidértékét is. A piaci szerepldk a hirt nem megoldan-
do, s a jovében megold6do problémaként értékelik, ezért a vallalat részvényeitdl szabadulni
probalnak. Masodszor a piac egésze szamara lathatatlan gondok belsé informacionak mi-
noésiilhetnek (bennfentes kereskedés problémaja), ami — a torvényi szabalyozasbol adoddan
— meghiusithatja az intézményi befektetd szamara az eladast.

A kollektiv cselekvési problémaval attételesen foglalkozé tanulményaban Bedé és Acs
[2007] megallapitotta, hogy amennyiben a koncentralt tulajdonosok kozott a legnagyobb
az intézményi befektetok csoportjabol keriil ki, akkor a vallalat teljesitménye csdkken, s
a kovetkezo koncentralt tulajdonos altal kifejtett hatas negativ; azaz nem jon létre koalicid

8 A felmérés soran hasznalt kérddivet a cikk szerzdje igény szerint rendelkezésre bocsatja.
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a koncentralt tulajdonosok kozott (a cikk eredményeivel a tulajdonosi koncentracid és a
portfoliovallalatok teljesitménye kozotti osszefiiggést vizsgalo fejezetben részletesen is fog-
lalkozunk). Az eredmény a kdzép- és kelet-europai értéktdzsdéken és az S&P 500 indexben
szerepld vallalatoknal megegyezo volt.

3.3. A portfoliovallalat és az intézményi befekteto kozotti osszefonodasok

Az el6z6 két részben, amikor az aktiv tulajdonosi fellépést akadalyozo tényezdkrél be-
sz€ltlink, egyrészt az intézményi finanszirozok belsd érdekrendszerébdl indultunk ki az
iigynokprobléma taglalasakor, masrészt a portfoliovallalatok tulajdonosi szerkezete s a toke-
piaci szereplok mérete alapjan elemeztiik a potyautas-problémat. Az érdekek konfliktusanak
utolso forrasat feltarando, ebben a fejezetrészben a szervezetek — a portfoliovallalat, a port-
foliokezelést végzd szervezet, valamint annak tulajdonosa — szintjén s a kdzottiik kialakuld
Osszefonodasokat tekintjiik at. A megvizsgalando kérdés a kovetkezo: kialakulhat-e olyan
Osszefonddas az intézményi finanszirozo s annak portfoliovallalata kozott, ami visszatartja
az intézményi tulajdonost az aktiv tulajdonosi szerepvallalastol?

Miel6tt egyértelmii igennel vagy nemmel valaszolnank, s érvelni kezdenénk, meg kell vizsgal-
nunk, helyes-e a feltett kérdés. Megitélésiink szerint nem az 6sszefonddas megléte, hanem az abbdl
szarmaz6 haszon az, ami korlatozhatja az érintett tevékenységet. Tobbszor hangsulyoztuk, hogy az
intézményi finanszirozo akkor és csak akkor fogadhatja el az aktiv tulajdonosi szerepvallalast, ha an-
nak haszna feliilmulja a tevékenységgel jaro koltségeket. Az Osszefonddas szempontjabdl nem egyér-
telmii koltségrol, hanem sokkal inkabb alternativ haszonrol kell beszélni. Ekkor ugyanis a tulajdonosi
aktivizmusbol adodo nyereséggel szemben az sszefonddasbol szarmazé jovedelem all. fgy a szerve-
zetek szintjén az érdekkonfliktus teljes hianyarol csak akkor beszélhetiink, ha az intézményi befekteto
és a portfoliovallalat kozott nem létezik olyan kapcsolat, amely — az aktiv tulajdonosi szerepvallalds-
bol adodo eredményen kiviil — elonyt biztosithat az intézmeényi tulajdonosnak (Coffee [1991]).

A szervezetek kozott 1étrejovo kapesolatok nyoman keletkez6 tulajdonosi passzivizmust
Pound [1988] az érdekkonfliktus hipotézisének nevezte el. Pound két masik alternativ hipo-
tézist is felallitott: (1) a hatékony ellenérzés hipotézise akkor teljesiil, ha az intézményi
tulajdonos, tobbletinformaciohoz jutvan, a tékepiac tobbi szerepldjéhez képest alacsonyabb
koltségen képes az aktiv szerepvallalasra; (2) a stratégiadsszehangolas hipotézise esetén a
két szervezet kolcsonds elonydk megszerzése érdekében mitkodik egyiitt.

A Pound-féle érdekkonfliktus-hipotézisnek szdmos gyakorlati igazolasat fel lehetne so-
rolni, ez esetben azonban csak két — altalanos példanak szamito — forgatokonyvet szeret-
nénk bemutatni.

1. Els6ként az anyavallalat—alapkezel$ — portfolidvallalat harmas érdekrendszerét vizsgaljuk.
Az anyavallalat, amelyik lehet egy befektetési bank, tulajdonosként befolyast gyakorolhat
az alapkezeldre, amely esetlegesen aktiv tulajdonosként felléphetne a portfoliovallalattal
szemben. Abban az esetben, ha az anyavallalat és a portfolidcég kozott nem 1étezik iizleti
kapcsolat, akkor az érdekkonfliktus-hipotézis okafogyotta valik. Uzleti kapcsolatot felté-
telezve — ami adddhat egy beruhazasi projek hitelbdl torténd finanszirozasabol —, az anya-
vallalat érdekei megvaltoznak, s konnyen belathatd, hogy a vallalattal kapcsolatos, negativ
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hir nem segiti a projekt sikeres kivitelezését. Ha a vallalat megitélése — amely az alapkezel6
erbteljes kampanyanak eredménye — romlik, akkor a vallalat tékepiaci értéke csokkenhet,
¢és ez tovabb ronthatja az értékelését. Ennek nyoman a vallalat partneri kapcsolatrendszere
sériilhet, ami kihathat a beruhazasra is, és a hitel atiitemezését vagy leirasat okozhatja.

2. Az el6z6 esetet alapul véve, tételezziik fel, hogy az anyavallalat felsé vezetésében van-
nak olyan személyek, akik mas vallalatok igazgatdsagaban szerepet vallalnak mint fiig-
getlen tagok. Az anyavallalat tulajdonaban 1év0 alapkezelé mint aktiv tulajdonos abban
érdekelt, hogy az igazgatotanacs hatékonyan és a tulajdonosok érdekeit figyelembe véve
végezze munkajat, s mandatuma lehetéleg ne legyen tulsagosan hosszu. (A mandatum
hossza a feladatukat esetlegesen rosszul ellatd tagok elmozditasa szempontjabdl lénye-
ges.) Igy tehat komoly érdekosszeiitkozés alakul ki az anyavallalat vezetdje és az alap-
kezel6 kozott, hiszen az alapkezeld tulajdonosként nem érdekelt a tagok mandatumanak
meghosszabitasdban, szemben a f6 tulajdonos vezetdjével.

3. A potencidlis lizleti viszony a meglévével azonos korlatozo tényezoként hathat. Ekkor az
alapkezel$ egy olyan vallalatban szerez érdekeltséget, amely nyugdijpénztari szolgalta-
menedzselését a vallalat — kapacitas, valamint szaktudas hianyaban — nem képes megol-
dani, igy kiils6 alapkezeldt von be. Ezen a piacon az alapkezel6k kozott intenziv verseny
folyik, igy a fellépésbol szarmazo, esetleges rossz viszony ronthatja az alapkezeld iizleti
esélyeit.

4. Végiil vegyiik,, A" és ,, P vallalat jovoben kialakulo iizleti viszonyat mint az érdekkonf-
liktus forrasat! ,,4” vallalat nyugdijpénztari szolgaltatast nyujt munkavallaléi szamara
(az, hogy a portfoliomenedzsment a feladatot kiszervezi egy kiilsd vagyonkezelohoz,
vagy a szervezeten beliil oldja meg, a konfliktushelyzet szempontjabdl érdektelen). A
nyugdijpénztar vallalat ,, P”-ben a tulajdonosi aktivizmus folytatasahoz elegendd befo-
lyast szerezvén, nyilvanossagra kivanja hozni a vallalaton beliill meglévo 6sszeférhetet-
lenségeket, amelyek a tulajdonosok érdekeit sértik. Ennek ,, P vallalat piaci megitélé-
sére varhatéan negativ hatasa lesz, ami ugyanakkor ,, 4~ vallalatnak sem érdeke, hiszen
csokkenti egyiittmiikodésiik értékét. Az aktiv fellépés varhatd hatasa igy ,, 4" vallalat
vezetését arra sarkallja, hogy a nyugdijpénztar igazgatdtanacsat ,,visszafogott” magatar-
tasra utasitsa.

A példéak alapjan egyértelmi, hogy a vallalatok kdrében oly sokat targyalt vallalatiranyi-
tasi problémak a tulajdonosoknal is fennallnak, hiszen az intézményi befektet6knél ugyan-
csak az iranyitds és a tulajdonlas szétvalasarol beszélhetiink. E megfigyelést alapul véve,
Jenkinson és Mayer [1992] kijelentette, hogy az intézményi befektetoktol nem varhaté el
a tulajdonosi érdekek hatékonyabb érvényesitése: hiszen mi biztositja azt, hogy a vallalat
vezetésében jobb dontést hoznak, valamint azt, hogy a sajat szervezetiikon beliil kialakuld
érdekkonfliktus a dontéseiket nem torzitja el?
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4. OSSZEFOGLALAS

A cikkben arra kerestiik a valaszt, hogy az egyre nagyobb vagyonnal rendelkezd, hazai in-
tézményi befektetok részt vesznek vagy vehetnek-e a jovoben a tézsdén jegyzett vallalatok
vallalatiranyitasi rendszerében. Azaz, aktiv szerepvallalasuk erdsitheti-e a vallalatvezetok
ellendrzését, vagy €ppen a tobbségi tulajdonosok kontrolljat? Az elemzést a fejlett toke-
piacokon e téren végbemend valtozas ihlette, amelynek kapcsan felmertilt a piacorientalt
vallalatkormanyzas ezen formajanak ndvekvo szerepe.

A cikkben szamba vettiik a kérdéses tevékenységet korlatozo tényezoket, s aszerint cso-
portositottuk azokat, hogy az intézményi befektetok hataskorébe, vagy azon kiviilre tartoz-
nak-e. Ezzel valaszt adhatunk arra a kérdésre, hogy az intézményi befektetok szemléletval-
tasara vagy a kornyezet megvaltoztatasara van-e sziikség ahhoz, hogy eme csoport aktiv
tulajdonosként szerepet vallaljon a cégek iranyitasaban.

Az eredmény nem tul biztato, hiszen sem a kiilsd, sem a belsé tényez6k nem sarkalljak a
vizsgalt csoportot arra, hogy konvencionalis szerepkoriikbol kilépve, aktivan befolyasoljak
hazai tézsdén jegyzett vallalatok — a nyugat-eurdpai cégekhez képest is — magas tulajdonosi
koncentracioval rendelkeznek, igy a vallalatvezetdi kontrollhoz nincsen sziikség a kisebb-
ségi tulajdonosok kdzremiikddésére. Tovabba — éppen a legnagyobb tulajdonosok befolyasa
miatt — a kisebbségi tulajdonosok, azaz esetiinkben az intézményi befektetok tere és szerepe
erbsen korlatos, ami ezen csoport motivacidjat, valamint az aktiv szerepvallalas hozamat
jelentdsen csokkenti. Ezen az a tény sem valtoztat, hogy a t6zsdén az intézményi befekte-
tok — igaz, els6sorban a kiilfoldiek — jelenléte a fejlett tézsdéken tapasztalthoz hasonldéan
atlépte az otven szazalékos kiiszobot. A portfolio kialakitasara s a vallalatokban torténd
befolyasszerzésre vonatkoz6 torvényi eldirasok kis mértékben enyhiiltek az ezredfordulon
tapasztaltakhoz képest (Karsai [2001]), azonban eme valtozas sem volt elegendé ahhoz,
hogy a tulajdonosi szemlélet megvaltozzék.

Az intézményi finanszirozok szervezetén beliil jelentkezd tigyndkprobléma, ahogyan
az a portfoliévallalatokban is megfigyelhetd, az eszkdzallokacidt végzo ,,ligyndkot” nem
sarkallja a tulajdonosi szemlélet adaptalasara, igy joggal beszélhetiink az ,,ligynok figyeli
az ligynokot” problémardl. A személyes beszélgetések a motivacid hidnyan til ravilagitot-
tak olyan szervezeten beliili érdekkonfliktusokra, amelyek tovabbi korlatokat jelentenek.
Az érdekkonfliktus elsOsorban az eszkdzallokacidt végzo vallalat s annak anyacége kozott
meriilt fel, hiszen a tulajdonosi aktivizmus nyoman keletkez6 reputacios deficit hatranyosan
érintheti az anyavallalat megitélését, iizleti érdekeit. Az intézményi befektetd s annak anya-
cége, valamint a portfolidvallalat kozott kialakuld 6sszefonodas sem noveli a tevékenység
kialakuladsanak valosziniiségét, s ez a kisméretli tokepiac esetében fokozottan fennall.

Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy egy-egy elszigetelt esettdl eltekintve, a kdzeljovo-
ben nem szamithatunk a hazai intézményi befektetok aktiv tulajdonosi szerepvallalasara,
mint a piacorientalt vallalatiranyitasi rendszer egyik formajara.
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