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A nyilvanos részvénytarsasag a gazdasag
eréforras-alapu megkozelitésében

KARPATI TIBOR

A nyilvanos részvénytarsasdag iranyitdsi keérdéseivel foglalkozok korében sziik korii
szemléletmdd valt uralkodéva. A részvénytarsasagnal a részvényesi érték (shareholder
value) maximalizalasara kell térekedni, és ennek biztositasa érdekében legfontosabb
feladat a menedzsment opportunista megnyilvanulasainak korlatozasa. Azonban mar a
mult szdzad elsé felében megjelentek olyan vallalatiranyitasi megkdzelitések, amelyek a
hangsulyt az alkalmazottak egyéni képességeinek minél nagyobb mértékii kihaszndldasa-
ra helyezték, szerintiik alapvetéen ez hatarozza meg a részvénytdrsasag mitkédésének
hatékonysagat. A dolgozatban ez utébbi szemléletmddot tiikrozé elméleti keret keriil
kialakitasra. Itt a részvényesek nem rendelkeznek specidlis képességekkel, tovabba a
részvénytarsasagot tarsadalmi intézménynek tekintve nem tulajdonosai annak. Ennek
ellenére ebbol az elméleti keretbdl is vallalatiranyitadsi célkitiizésként a részvényesi érték
maximalizalasa kévetkezik.

Napjainkban szdmos tanulmany foglalkozik az egyik legelterjedtebb vallalati forma,
a nyilvanos részvénytarsasag hatékony’ miikodésének vizsgalataval. Az angolszasz
irodalomban erre a szakteriiletre gytijt6fogalomként a ,,vallalati kormanyzas” kifejezés
valt hasznalatossa. Azonban a vallalati kormanyzéssal foglalkozé tanulmanyok szemlé-
letmodjai kozott jelentOs eltérések vannak. A szerzok véleménye még nem egységes
abban a tekintetben, hogy e cimszo alatt pontosan mely problémak megfeleld kezelésé-
vel kell foglalkozni. Erre mér tébben felhivtak a figyelmet (Turnbull, 1997; Paterson,
2001; Learmount, 2002).

Az uralkodé megkozelités vizsgalati tertlete jol korilhatarolt. Bemutatasara gyak-
ran idézik Shleifer-Vishny [1997] megfogalmazésat.

A vallalati kormanyzéas azokkal a mddszerekkel foglalkozik, amelyek segitse-
gével a részvénytarsasdg finanszirozasat biztositok garantéljak a befektetésiik utan
jar6 hozam megszerzéséet. Hogyan veszik ré a finanszirozast biztositok a menedzse-
reket, hogy a profit egy részét visszajuttassak nekik? Hogyan tudjék biztositani,
hogy a menedzserek ne lopjék el az &ltaluk rendelkezésre bocsatott t6két, vagy ne
fektessék be rossz projektekbe? Hogyan kontrolldljak a finanszirozast biztositok a
menedzsereket?” (Shleifer-Vishny, 1997, 737. 0.)

! Egy szervezet akkor hatékonyabb a masiknal, ha ugyanazt az outputot kevesebb inputtal képes biztosi-
tani vagy adott inputtal tobb outputot eldallitani. Ennél atfogobb megfogalmazas az, hogy a hatékonyabb
véllalat a realizalt bevételek és a felmeriilt kdltségek kdézott nagyobb kiilonbséget képes elérni természetesen a
sajat toke koltségeét is figyelembe véve.
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Ez a felfogas dominal a kutatdk, a gyakorlati szakemberek, a politikusok és a nem-
zetkdzi pénzigyi intézményeket iranyitok felfogasaban is (Learmount, 2002).

Az elbb idézett definicié alkalmazasaval viszont elfogadunk egy normativ megité-
lést is. A megfogalmazasbol ugyanis egyértelmiien kitiinik, hogy a részvénytarsasag
hatékony miikodésének biztositdsa érdekében milyen jellegi problémakkal kell legin-
kabb foglalkozni. Az egyik f6 feladat a menedzsment tevékenységének olyan irdnyt
kontrollja, ami képes korlatozni a részvénytarsasadg hatékonysaganak romlasat eredmeé-
nyez6 cselekedeteit. Tovabba azt is el kell érni, hogy a forrasbiztositok kapjak is meg a
befektetéseik utan jaré dijazasukat. Mig itt csak burkoltan jelentkezik, addig
Rappaportndl [1986] mar egyértelmilien arr6l van szd, hogy a részvénytarsasag haté-
konysagat a részvényeseknek jutd dijazas nagysédga mutatja meg.

Az uralkodd szemléletmodot alapveten a vallalatot szerzodések nexusanak tekintd
elméletek? tamasztjék ala. Ezek a megkozelitések a véllalati hatékonysag biztositasa érde-
kében a részvényesek érdekének kiemelt kezelését, azaz lényegében a részvényesi érték
maximalizalast kovetelik meg. A részvényesi elsébbségnek hatékonysagi magyardzatai
vannak, amelyek alapveten két allitasra épiilnek: egyrészt a részvényesek a részvénytarsa-
sag tulajdonosai,® masrészt pedig egyediil 6k rendelkeznek rezidudlis koveteléssel®
(residual claimant). A tulajdonosi poziciéjuk elfogadasa esetén a részvényesek elsobbsége
nem igényel tovabbi magyarazatot. Az egyediili rezidualis koveteléssel rendelkezé pozicid-
juk azt jelenti, hogy a tobbi vallalati szerepl6 a meglévé szerzédése alapjan egy rogzitett
Osszegil, a végzett tevékenység piaci araval egyenld nagysagh dijazasra jogosult, mig a
részvényesek a vallalat szerz6déseibdl szarmazo kovetelések teljesitése utdn megmaradd
nyereséget kapjak. Ezért a véllalatot a részvényesek érdekével dsszhangban kell vezetni,
ugyanis igy érhet6 el befektetetéseik megfeleld megtériilése, ami hianyaban nem all érde-
kukben a részvénytarsasag tovabbi fennmaradasanak biztositasa.

Mar a milt szazad elsé harmadaban megjelentek olyan megkozelitések, amelyek a
részvénytarsasagok hatékonyabb miikodésének eldsegitésével foglalkoztak. Ezek szem-
léletmddja azonban nem illeszkedik a ma uralkod6 vallalatiranyitasi paradigméba.
A jelen tanulmény célja annak bemutatdsa, hogy a szort tulajdond nyilvanos részvény-
tarsasag vizsgalatara kialakithato egy olyan elméleti keret, amelyben ezeknek a megko-
zelitéseknek a szemléletmodja jelenik meg. Ennek kimunkalasanal els6sorban a kozgaz-
dasagtannak nem a f6 aramvonaldhoz tartozé elméletekre épitek. Hangsulyos szerepet
kapnak a kiilonb6z6 megkozelitések dsszekapesolasi lehetdségei.

Feledésbe merilt korai nagy gondolatok

Szamos vallalatiranyitassal foglalkoz6 tanulmany indul ki a Berle-Means [1932]
szerzéparos kdzos munkajabol. Az elsé olyan alkotasnak tekintik, amelynek targya a
nyilvanos részvénytarsasag kontrolljat végzék (menedzsment), valamint a tulajdonosai
elkiiloniilése. Mas szerzok az érdekhordozoi megkozelitéssel (stakeholder theory) bizo-
nyos mértékben 0sszhangot mutatd zaré gondolatra hivjak fel a figyelmet. Magam is
ebb6l a munkabdl indulok ki, egy napjainkban mar feledésbe merilt, de igen érdekes
gondolatmenet felidézésével.

2 |de tartozik tobbek kozott: Alchian—Demsetz (1972); Jensen—Meckling (1976); Fama (1980); Fama—
Jensen (1983a és 1983b).

% Lasd: Jensen-Meckling [1976]. Egyik cikkében Friedman [1970] is erre az allaspontra helyezkedett,
de 6 nem tartozik az itt vizsgalt vallalatelméleti iskolahoz.

4 Lasd: Alchian-Demsetz [1972]; Jensen-Meckling [1976]; Fama [1980]; Fama-Jensen [1983a és 1983b].
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A Berle-Means [1932, 293-308 o0.] szerzéparos szerint a jog és a kézgazdasagtan
eltéré kovetkeztetéseket fogalmaz meg a szort tulajdont nyilvanos részvénytarsasagok
irdnyitasaval kapcsolatban. A tulajdon tradiciondlis logikajabdl az kdvetkezik, hogy a
részvénytarsasagot a részvényesek mint tulajdonosok érdekeinek megfeleléen kell ve-
zetni, tehat az 0sszes profit 6ket illeti meg.

A profit tradicionalis logikaja alapjan viszont ezzel ellentétes kovetkeztetésre ju-
tunk. A neoklasszikus gondolkodas szerint a gazdasag hatékony miikodését az onérdekii
egyének viselkedése biztositja, akik a tevékenységiikb6l szarmazd profit maximalizala-
séra torekednek. A profit szdmukra megfeleld 6szténzé két funkcid parhuzamos végzé-
séért: a menedzsmenttevékenységért és a kockazatvallalasért. A szort tulajdond nyilva-
nos részvénytarsasagnal azonban ez a két funkcio elvalik egymaéstol, a menedzserek
végzik a véllalat tevékenységeinek iranyitasat és kontrolljat, a részvényesek pedig vise-
lik az ezzel jard kockézatot. Tehat ennél a véllalati formanal a profitot két kiilonb6z6
érdekcsoport kozott kell megosztani. A profit logikajat tovabbgondolva a részvényesek-
nek nem érdemes annal tobb profitot adni, mint amennyi a véllalati részvételik biztosi-
tasahoz sziikséges, ugyanis a tovabbi dijazas nem segiti ¢l6 a hatékonyabb vallalati mii-
kodést, azaz az eredményesebb profitmaximalizalast. Ebbol kovetkezéen a
tobbletprofittal a masik funkciot, a vallalati menedzsment- és kontrolltevékenységet kell
dijazni, mert itt megfeleld 6sztonzéssel a vallalat miikodésének hatékonysagat még le-
hetséges novelni.

Dennison méar a 20-as években lényegében ugyanerre a kovetkeztetésre jutott
(Dennison, 1926).° Ha a vallalati alkalmazottak azt latjak, hogy az egyre eredményesebb
tevékenységiik kovetkeztében csak a részvényesek jévedelme ndévekszik, akkor ez nem
fogja arra 0sztondzni Oket, hogy folyamatosan, legjobb képességiiknek megfeleléen
noveljék a részvénytarsasag teljesitményét, jovedelmeziségét. Felhivta a figyelmet arra,
hogy a munkavéllalék létminimumahoz szilkséges bér levonasa utan megmaradé profit
elosztdsa meghatarozza a vallalat tovabbi teljesitményét. Ezért 6 egy sajatos megoldast
javasolt és alkalmazott is a gyakorlatban. A forrasbiztositok fix osztalékot garantald
elsObbségi részvényt kaptak, a torzsrészvények pedig a menedzserek és a munkavallalok
birtokaba keriiltek. gy az els6bbségi részvényeseket megilleté profit kifizetése utan a
megmarado nyereség a torzsrészvényeket birtokl6 alkalmazottakhoz kerdilt osztalék vagy
Gjonnan kibocsétott térzsrészvény formajaban (Duncan-Gullett, 1974).°

Ezek a szemléletm6dok nem igazan illeszkednek a jelenleg uralkodé vallalatiranyi-
tasi gondolkodasba. Mig az itt bemutatott gondolatok mar tdébb mint fél évszazada meg-
jelentek, addig a vallalati kormanyzas kifejezés (corporate governance) az elmdlt harom
évtized szlldtte (Zingales, 1998). Ezért a tovabbiakban egy olyan elméleti Kkeret
(theoretical platform) kialakitasara vallalkozom, amely ezeket a hatékonysagi gondola-
tokat foglalja magéaba.

Alternativ hatékonysagi nézépont kialakitasa

A két idézett megkodzelités beillesztése érdekében a hatékonysagnak egy masik as-
pektusat allitom kozéppontba. Mind a Berle-Means [1932] szerzéparos, mind pedig
Dennison [1926] a legfontosabb feladatnak az alkalmazottak olyan jellegli viselkedésé-
nek eldmozditasat tekintette, ami a részvénytarsasag hatékonyabb milkodését eredmé-
nyezi. Ez pedig ellentétes Shleifer-Vishny [1997] korabban mar bemutatott szemlélet-
mddjaval. Ott a menedzserek megfelelé ellendrzése keriilt kozéppontba, hogy ne

® Hivatkozik ra: Duncan et al. [1988].
® Hivatkozik ra: Duncan et al. [1988].
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végezzenek olyan tevékenységeket, amelyek a részvénytarsasag miikodésének hatékony-
sagat vagy a hitelezok befektetéseinek megtériilését csokkentenék.

A vaéllalatot szerz6dések nexusanak tekinté vallalatelméletek 1ényegében a gazdasa-
gi szereplok opportunizmusra valé hajlamat tekintik a legsulyosabb problémanak,
amelynek megfeleld kezelése hidnyaban nem biztosithat6 a vallalat hatékony miikddése.
A hagyomanyos neoklasszikus elmélet az egyénekrodl csak 6nérdekkovetést tételezett fel,
tehat ez az egyik legfontosabb feltétel, amely itt mddositasra keriilt. Azonban ennél az
irdnyzatndl gyakran alkalmazott megbiz6-lgyndk viszony értelmezése esetén a rész-
vénytarsasagnak csak a hagyomanyos kapitalista vallalattal szembeni hatranya lathato,
ugyanis a menedzsment és a részvényesek kozott mindig keletkezik Ugynokkdltség
(agency cost). Bar Fama—Jensen [1983a és 1983b] két kdzds cikke ennek a vallalati
forménak a vizsgélatanal kihangsulyozta a korlatlan kockazatmegosztashél (unrestricted
common stock) és a specializaciobol szarmazo eldnydket, de ez utobbinak az elemzése
terén nem ment eléggé messze.” Jensen [1989] a nyilvanos részvénytarsasag miikodésé-
vel jar6 hatalmas gynokkdltség miatt mar a 80-as évek végén arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy ez a vallalati forma bizonyos szektorokban hanyatlasnak indult.

Ez megkozelitésmod nem igazén eldnyds annak a kérdésnek a vizsgalatara, hogy a
nyilvanos részvénytarsasag miért volt képes fennmaradni a hagyomanyos kapitalista
véllalat® (classical capitalist firm) mellett. Rdadésul az opportunizmus feltevését és koz-
ponti szerepét tobb iranybdl is biraltak.® A tovabbiakban az egyénekrél nem opportu-
nizmust, hanem csupén 6nérdekkovetést™ tételeziink fel.

Ha a vallalatot szerz6dések nexusanak tekinté elméletek mellett szélesebb korben
vizsgalddunk, akkor egy igen érdekes felismerés fogalmazhaté meg. A szervezeti gazda-
sagtanban (economics of organization) implicit kettésség alakult ki abban az értelemben,
hogy a vallalatnak két aspektusa létezik, a termelési és a csere aspektus (Langlois—Foss,
1999). A termelési aspektusrél feltételezték, hogy a vallalatok szdméara sziikséges optimalis
termelési tudas gond nélkiil megszerezhetd, nem jellemzd ra az informécids aszimmetria,
nem tokéletlenek az informéciok. Ebben a tekintetben megtartottak a neoklasszikus szem-
léletmddot. Ezzel ellentétben a csere aspektusabol nézve az informécids aszimmetria, vagy
masképpen a tokéletlen tudas szerves része az elméleteknek. A tudas tokéletlenségének az
a vetiilete kerilt a kdzéppontba, hogy a vallalati szereplék ezt a hatékonysagot csokkentd
jaradékvadéaszatra (rent-seeking) hasznaljak fel (opportunizmus), ezzel névelve a tranzak-
cios koltségeket. Ide sorolhato az elébb emlitett megbizo-Ugynok viszony is.

Fel sem meriilt az a lehet6ség, hogy egy adott vallalat szdmara rendelkezésére allé
termelési tudas nem teljes, mivel itt is érvényesil az informécios aszimmetria. Ha ezt elfo-
gadjuk, akkor a vallalatok kialakulasanak az oka az is lehet, hogy minél nagyobb miikddési
hatékonységot biztositd informéaciokat és tudast lehessen a gazdasagban felhalmozni.

" Elfogadték azt, hogy egyes tevékenységek esetén a kivéanatos szervezet komplex, mert a dontésekhez
sziikséges specialis informacio nagyobb hatékonysagi veszteség nélkiil viszonylag kevés szaml egyénnél nem
koncentralhaté. A specialis informéaci6 olyan részletes informéaci6, amelynek atadasa igen koltséges. Ennél
mélyebben nem foglalkoztak a specializaci6 folyamataval.

8 Ez a kifejezés az Alchian-Demsetz [1972] szerzéparostél szarmazik. A klasszikus kapitalista vallalat-
nal az iranyitasi és a kontrolltevékenységeket a rezidualis koveteléssel rendelkezok végzik.

® Az opportunizmus mint magatartasi feltételezés a human lény tilzottan egyoldalu és erdsen negativ
szemlélete. Figyelmen kivil marad az egyén pozitiv oldala. Erre a gondnoki elmélet (stewardship theory)
vilagit ra, ami a megbiz6-uigyndk megkozelités ellentettje (Donaldson—Davis, 1994; Turnbull, 1997; Letza—
Sun, 2002). Mar létezik korlatozott empirikus tdmogatottsaga is (Learmount, 2002). Turnbull szerint az
emberek egyszerre opportunisztikus onérdekkovetdként és onzetlen gondnokként is viselkednek (Turnbull,
1997). Jones [1995] azt hangstlyozza, hogy megfelel6 vallalati etika segitségével az opportunisztikus meg-
nyilvanulasok szdma jelentdsen csokkenthetd.

10 Ennek tartalmarol Williamson [1985] j6 attekintést ad.
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Egy ilyen jellegii szemléletmdd nyoma azonban mar tobb vallalatelméletben is meg-
jelent. A vallalatot szerz6dések nexusanak tekintd iranyzat egyik alapmiive egy igen
érdekes gondolattal zarul (Alchian—Demsetz, 1972). A vallalat iranyitasat végz6 munka-
jabol adéddan mas piaci szereplénél sokkal jobban latja, hogyan lehet a felhasznalt
inputokat hatékonyan dsszekapcsolni. Ez mar a hatékonysagnak egy masik aspektusara
hivja fel a figyelmet, ugyanis a véllalatok azért is kiilonbozhetnek egymastol, mert eltérd
hatékonysaggal képesek eréforrasaikat kombinalni. Demsetz az egy évvel kés6bb megje-
lent cikkét mar erre a gondolatra épitette* (Demsetz, 1973). Tovabbé tébb megkozeli-
tés'? is épit arra a vallalati jellemzére, hogy egyes szereplék vallalatspecifikus befekteté-
seket végeznek. A vallalatspecifikus befektetésnek az a jellemzéje, hogy értéke csak az
adott vallalaton beliil van, tehat mashol nem igazan hasznosithat6. Ez szerzédéssel au-
tomatikusan nem beszerezhetd, de szinvonala alapvetéen meghatarozza a vallalat haté-
konysagat. Itt a vallalatok egymastol eltérd teljesitményének egy tovabbi lehetséges
forrasaval allunk szemben. Az eldbbi két gondolat felhasznalasaval a vallalatok miko-
désével, hatékonysagaval kapcsolatban egy Uj néz6pont alakithaté ki.

A tovabbiakban figyelembe veszem az egyes vallalatok eltéré hatékonysagh terme-
1ési tudasanak lehetéségét. A gazdasag egyensulytalansagabol és a piacokon uralkodd
bizonytalansagbdl indulunk ki, és ezeknek az alkalmazottak human tékéjére gyakorolt
hatasara koncentralunk. Ez két vetlletben fog jelentkezni. Egyrészt az adott gazdaségi
tevékenységgel kapcsolatos Osszes tudas nem all a piaci szerepl6k rendelkezésére, de 6k
folyamatosan egyre nagyobb hatékonysagot biztosité informéacidkat halmoznak fel
(Kirzner, 1973). Masrészt az erésen specializalt komplex tevékenységeknél a termelési
tudés egy része immobil, azaz a versenytarsak nem képesek azt rovid tdvon megszerezni
(Foss—Knudsen, 2003). Az immobilitas abbol fakad, hogy a tudas egyrészt sok szerepld
kozott oszlik meg, masrészt pedig nem olyan kdnnyen atadhaté (tacit jellegli). Ennek
1étrejotte a vallalatspecifikus befektetéseket végzé alkalmazottak szoros kooperacioja-
hoz kotodik.

Ebbdl mar kovetkezik, hogy a hatékonysag legfontosabb aspektusanak az egyéni
képességek minél jobb kihasznalasat tekintem. Kozponti szerepet kapnak a kritikus
képességekkel rendelkezé vallalati alkalmazottak.

A gazdasag eréforras-alapi megkozelitése

A neoklasszikus paradigma nem jé kiindulasi alap arra, hogy az egymastol eltérd
képességekkel rendelkez6 piaci szereploket adottsdgaik maximalis kihasznalasara 6szt0-
ndzze. Itt ugyanis a vallalat mikodését irdnyitok az adott termelési fiiggvény és a rele-
vans piaci arak ismeretében csak mechanikusan optimalizalnak, nincsen kdzponti szere-
pe az egyének eltérd képességeinek.

Egy adott gazdasagot két irdnybdl lehet vizsgalni (Mathews, 2002). Az egyik aspek-
tusbol a vallalatok javakat és szolgaltatasokat allitanak eld és értékesitenek. A masik
szemszogbdl nézve a vallalatok eréforrasokat kombindlnak és cserélnek. Az erdforras
alatt minden olyan anyagi és immaterialis joszagot kell érteni, amelynek szolgaltatasai
produktiven felhasznalhatéak (Moran—-Ghoshal, 1999).

11 Arra az 4llaspontra helyezkedett, hogy a belépési korlatok nélkiili, atomizalt szereplSkbél allo verseny is
eredményezhet tartds teljesitménykiilénbségeket egy olyan vilagban, ahol bizonytalansag all fenn, komplex
tevékenységekrdl van szo, valamint az informacidnak és egyes er6forrasok mobilitasanak biztositasa koltséges.

12'Ez jelen van tobbek kézott Williamson [1985], Grossman—Hart [1986] és Hart-Moore [1990] elmé-
letében is.
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A gazdasigot a tovabbiakban az eréforrasok oldalarol vizsgaljuk, ahol az a legfon-
tosabb gazdasagi probléma, hogyan lehet a rendelkezésre allo er6forrasokat minél haté-
konyabban felhasznalni. Ez az egész gazdasag szintjén a legfontosabb megvalaszolandd
kérdés.

Az eréforras-alapti gazdasagba jol beillesztheté Kirzner piacszemlélete (Kirzner,
1973 és 1997). O a piacot olyan folyamatnak tekinti, amely a piaci szereplék tevékeny-
sége kovetkeztében az egyensulytalansagébdl az egyensilya felé halad, de azt teljesen
soha nem éri el. A piaci szereplok észreveszik €és kihasznaljak a meglévo piaci hibakbol
szarmazo profitlehetOségeket, és ezzel a tevékenységiikkel mozditjak a piacot az egyen-
suly iranyaba. A hibak pedig abbdl fakadnak, hogy a gazdasagi tevékenység leghatéko-
nyabb végzéséhez szilkséges Osszes informacid, tudas nem &ll a rendelkezésikre.
Az eréforrasok nyelvére leforditva: a piaci szereplék a gazdasagot azzal mozditjak az
egyensulya felé, hogy Gjabb informaciok alapjan olyan er6forras-kombinaciokat hoznak
létre, amelyek szdmukra tiszta profit (pure profit) kitermelését teszik lehetévé.

Ehhez viszont szlikség van egy Uj gazdasagi funkcidra: a vallalkozoi tevékenységre,
ami biztositja az Uj ismeretek megszerzését és felhasznalasat. A piaci egyensulyt feltéte-
lez6 neoklasszikus és a vallalatot szerzédések nexusanak tekintd elméletekben nincs
helye a véllalkozé karakterének, ugyanis a piac folyamatos egyensulyat feltételezve
nincsen ilyen tipusu profitlehetéség (Kirzner, 1997). Itt viszont minden piaci szerepld
(eltérd sikerességii) vallalkozo, mert dontéseiket olyan kornyezetben kell meghozniuk,
ahol bizonytalansdg uralkodik. Tehat ebben a piaci szemléletben mér kulcsszerepet kap
az egyének képességeinek kiilonbozosége, ami a piaci szereplok eltéré vallalkozoi
adottsagaban testesiil meg. A tovabbiakban a szerz6 széhasznalatatdl annyiban térek el,
hogy vallalkozoként csak azokat a piaci szerepléket azonositom, akik atlag feletti vallal-
kozoi képességekkel rendelkeznek.

Kirzner elmélete nem teljes abban a tekintetben, hogy — az egyéni képességek minél
jobb kihasznalasa érdekében — miért van szikség vallalatra. Ez két dimenziéban fog
jelentkezni. A vallalatok mind az allokativ, mind pedig az adaptiv hatékonysag olyan
szintjét képesek biztositani, amelyre nélkiiliik a piac nem lenne képes (Moran—Ghoshal,
1999). Az allokativ hatékonysag a meglévé ismeretek minél jobb kihasznalédsara Gssz-
pontosit. Az adaptiv hatékonysag ezzel szemben Uj, eddig ismeretlen, de az eddigiekhez
képest nagyobb hatékonysagot biztositd tudas felfedezésébdl és kihasznalasabol fakad.

A vallalatok azzal névelik a gazdasag allokativ hatékonysagat, hogy az alkalmazottaik
tevékenységeinek felhasznalasival olyan erforras-kombinaciokat hoznak létre, amelyek a
piacon nem johetnek létre. Az alkalmazottak altal végzett tevékenységek egy része nem
torténne meg a vallalatok nélkiili gazdasagban, mert a végrehajtasukra képes piaci szerep-
16k dnérdeke szempontjabol nem lennének elényosek (Moran—Ghoshal, 1999).

A munkavallal6k ugyanis specialis viszonyt alakitanak ki a vallalattal. A megkdtott
munkaszerz0dés lehetdséget teremt a munkavallald irdnyitasara és tevékenységének
meghatéarozasara. gy a munkavallalok olyan tevékenységeket is elvégeznek, amelyek a
vallalatnak és a vele csereviszonyban all6 masik félnek (példaul a vevének) is elény0-
sek, de nekik kozvetlentl nem. A vallalattal szemben kialakitott munkavallali viszo-
nyukbol fakadd rendszeres, biztos dijazasért cserébe végzik el ezeket a tevékenységeket.

A véllalatoknak ez az allokativ hatékonysagot néveld funkcidja szorosan kapcsolo-
dik a specializaciéhoz és a vallalatspecifikus befektetésekhez. A gazdasagban megval6-
sult munkamegosztas egy része a vallalatok keretei kozott torténik. Itt viszont az egyé-
neknek olyan specializalt tevékenységet kell végeznilk, amelyet a vallalatok hianyaban
onallé piaci szerepléként nem végeznének, mert 6nérdekilkkel nem esne egybe. Ez azért
van, mert a piacon nem ismerik fel a tevékenység hatékonysagnoveld szerepét, vagy ha
felismerik is, akkor sem taladljak annak végrehajtasat kedvezének. Nem hisznek abban,
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hogy a tevékenységet egyediil vagy mas piaci szereplé bevonasaval Ugy meg tudjak
valositani, hogy a véllalt bizonytalansag mellett azok megfeleléen megtériiljenek. Ettol
még kevésbé elképzelheté a véllalatspecifikus befektetések piacrol torténd beszerzése. ™

Az egyes 6nérdekkovetd piaci szerepl6k viszont vallalati keretek kdzott szabad akara-
tukbol végzik ezeket a tevékenységeket. Az ezért jard dijazas és az Oket érd bizonytalan-
sag™* kombinécidja szamukra kedvezébb, mintha képességeiket a piacon értékesitenék.

A vallalatspecifikus befektetésekkel rendelkezé vallalati alkalmazottak a haszonal-
dozati koltségiiknél nagyobb jovedelmet szerezhetnek, mivel tevékenységiiknek nincsen
piaca, ahonnan 6k automatikusan pétolhatéak lehetnének. Hart—Moore [1990] is felhiv-
ta a figyelmet arra, hogy a vallalati alkalmazottak csak akkor végzik el ezeket a befekte-
téseket, ha megtériilésiket biztositottnak Iatjak. Ha a vallalat tobb profitot képes kiter-
melni, mint a véllalati szerepl6k haszonaldozati koltsége, akkor ebbdl a tobbletbdl a
vallalatspecifikus befektetéssel rendelkezéket is részesiteni kell. Ennek hianyéban nin-
csen, ami 0sztonozze Oket a specialis képességeik megfeleld szinvonalanak fenntartisa-
ra, ami kozvetlendl kihat a vallalat miikdésének hatékonysagara. Ezért a tovabbiakban
a vallalatspecifikus befektetést végzdket is rezidudlis kdveteléssel rendelkezoként fogom
tekinteni, ami egybevag Blair-Stout [1999] és Rajan—Zingales [1998] szemléletmddja-
val is. Tehat az 6 rezidualis poziciojuk viszonylag konnyen alatamaszthato.

A véllalatok az adaptiv hatékonysag biztositasaban is fontos szerepet toltenek be.
A gazdasagi fejlédés alapvetd és nélkiilozhetetlen formaja olyan eréforras-kombinacio
létrehozésa, amellyel masok még nem rendelkeznek. Ennek létrejottét az adott piaci
intézmeényi struktdra nem tamogatja (Moran—Ghoshal, 1999). Ez nem torténik rendsze-
resen, elére megjosolhatéan. A megvaldsitasahoz vallalkozoi képességre is sziikség van.
A villalkozéi funkcié gyakorlésa a véllalat nélkiili piacon is megtorténik,™ azonban ez
6nmagaban kevés. Megfelelé intézményi tamogatas is sziikséges, hogy ez a tevékenység
minél jobb hatdsfokkal mikodjon. Itt 1épnek be a vallalatok, amelyek lehetové teszik a
vallalkozoi képesség hatékonyabb kivitelezését azzal a képességiikkel, hogy nem kdve-
telik meg minden csere 6nallé életképességét (munkavallal6i viszony).

Masképp fogalmazva: a vallalkozok a specializacié eredményeképpen olyan eréforréas-
kombinaciokkal rendelkeznek a vallalatnal, amely a piacon nem elérhetd. A vallalatoknak
ez a funkcioja viszont egyaltalan nem jelenik meg a szerz6déses megkozelitéseknél.

Lathat6, hogy a vallalat adaptiv fejlodéséhez vallalkozoi tevékenységre is sziikség
van, mivel dnmagukban azt a vallalatspecifikus befektetések még nem biztositjék.
A Kkettejiik egyiittmiikodése viszont megfelel$ alapot teremt a vallalat sikeres miikodésé-
hez. Tehat a vallalatspecifikus befektetést végzok rezidualis koveteléssel rendelkezéként
val6 azonositasa mellett ismét kozéppontba kerilt a vallalkozéi funkcid kritikus szerepe.

Az itt felvazolt elméleti keretbe jol illeszkednek az er6forras-alapu vallalatelméleti
megkozelitések, amelyek kialakulésa az 1980-as évekre tehets.'® Arra hivjak fel a fi-
gyelmet, hogy még az azonos vagy hasonlé tevékenységet végzo vallalatok sem egyfor-

13 A véllalatspecifikus befektetés elvégzése ellen hat a megfeleld alternativ felhasznalds hianya és a be-
fektetés sikeressége koriil 1évé nagy bizonytalansag. Réadasul ez szdmos 6nallo és onérdekii piaci szerepl
tartos és igen szoros kooperaciojat kdvetelné meg, ami a vallalatok nélkiili piacon nem igazéan lenne kivite-
lezhetd. Tovabba nincsen viszonylag biztos, rendszeres dijazas, ami a bizonytalansagot csokkenthetné.

14 A véllalati alkalmazottak esetén a végzett tevékenységgel jard bizonytalansag jo részét a vallalat viseli.

15 Kirzner [1997] sem kéti ezt a funkciot kizérélag a vallalathoz.

16 Korat megel6zve Penrose [1959] szemléletmodjara volt jellemzé az erbforras-alapi megkozelités. A
80-as években alakult ki ez a gondolati iskola Lippman—Rumelt [1982] és Wernerfelt [1984] munkaja nyo-
man. Foss (1997) szerint a megkdzelitések két csoportba sorolhatok. Az egyik &g a tanulassal, innovacidval
és vallalkozoi tevékenységgel foglalkozik nem formalizalt médon, a masik ag pedig az egyensulyi kdzgazda-
sdgtanra épit, és nem foglalkozik az el6bbi dinamikus kérdésekkel. A tovabbiakban az eréforras-alapu valla-
latelméletek dinamikus 4ganak szemléletében haladunk tovabb.
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mak, tartdsan eltérd er6forras-kombinacidkkal rendelkeznek, ami hatékonysagukban és
igy jovedelmezOségiikben is megmutatkozik. Ebb6l kovetkezik, hogy egyes jobban
teljesitd vallalat képes gazdasagi jaradékot'” realizalni, mig a vetélytarsai — hiaba pro-
baljak 6t utanozni — képtelenek erre. A vallalat célja olyan er6forras-kombinaciok létre-
hozésa, amelyek biztositjak kompetitiv eldnyét. Azaz a vallalatok sikeressége az altaluk
birtokolt er6forras-kombinacidk szinvonalatdl fligg. A (kirzneri) piaci verseny pedig
kikényszeriti az er6forras-kombinaciok folyamatos valtoztatasat.

A vallalati kooperaciobodl eredd tanulas és specializacio eredményeképpen vallalati
képességek (capabilities) alakulnak ki (Teece—Pisano—Shuen, 2000). Megkdzelitésem-
ben ez a képesség az adott vallalat altal kizarolagosan birtokolt sajatos erdforras-
kombinacio lényegi része. Ez a vallalatspecifikus befektetést végzett alkalmazottak
human tékéjét foglalja magaba, ami biztositja a vallalat fizikai eszkdzeinek megfeleld
hatékonysagu felhasznalasat. A vallalati képességek altal biztositott hatékonysagkilonb-
ségek idézik el6 az egyes vallalatok kompetitiv eldnyét.

A vallalati képességek nem szerezhet6k meg a piacon (Teece, 2003). A véllalatnak
hossza tava versenyképessége megérzése érdekében a rendelkezésre allo technolégidjat,
valamint az alkalmazottai tudasat a versenytarsakhoz képest hatékonyabban sziikséges
vallalati képességekbe tomoriteni, illetve 0 alapveté képességeket (core competencies)
létrehoznia (Prahalad-Hamel, 1990). Ezek teszik lehetévé a valtozasokhoz torténd
gyors alkalmazkodast. A képességeket biztositd véllalati alkalmazottakra pedig kiemelt
figyelmet kell forditani.

A véllalati képességek megujitisa specidlis kepesseget kdvetel meg. Teece et al.
[2000] ezt a vallalat dinamikus képességeként azonositjak, amit olyan nem utdnozhatd
kapacitasként definidlnak, amellyel a vallalat képes a meglévé eszkozallomanyat és
képességeit folyamatosan gy atalakitani, hogy azok a valtozd piacokkal és technolé-
gidkkal 6sszhangban legyenek (Teece—Pisano—Shuen, 2000). A dinamikus képességek
kozil a tanuldsi rutin a legfontosabb, ez biztositja az ij, hatékonysagot néveld informa-
cidk felhalmozasat.

A rutinok értelmezése az evollcios kdzgazdasagtan hatasat tiikrozi. Ott a folyama-
tok, azaz a rutinok allnak a vizsgalat fokuszaban, és nem forditanak figyelmet az egyén-
re, a vallalati szereplékre. Viszont Cohendet et al. [2000] felhivta arra a figyelmet, hogy
az evolucios kdzgazdasagtanban is szilkséges lenne az egyén, a vallalkozo értelmezése.
Teece a 2003-ban megjelent munkajaban a dinamikus képességek Ujabb formait emelte
ki, amelyek kozétt a vallalkozoi funkcid is megjelent (Teece, 2003). Ravilagitott arra,
hogy a véltozasi, azaz tanulasi rutinon kiviil még sziikség van olyan vallalkozokra is,
akik észreveszik a piaci és technologiai lehetdségeket, és olyan tulajdonsagokkal is
rendelkeznek, mint a kreativitas vagy a leadership, amelyek segitségével meg is tudjak
valositani elképzeléseiket.

A véllalkozoi funkci6 bevezetése igen fontos, ugyanis ha Teece [2003] legutobbi mun-
kajatol eltekintink, akkor a megkozelités tobb szemponthdl is hidnyossdgokat mutat.
Lazonick [2002] hét ilyen teriiletet is kiemelt. Nem tudjuk, hogy ki végzi a stratégiai kont-
rolltevékenységet, azaz kinek a feladata a szervezeti tanulas iranyitasa. Pedig valakinek
meg kell hataroznia, hogy a vallalat evolucios 6svénye mentén pontosan milyen iranyba
haladjon tovabb, hogyan fejlessze alapvetd képességeit. Nincsen szo arrdl sem, hogyan kell
szétosztani a megtermelt jovedelmet, hogy a vallalat finanszirozasa biztositott legyen.

17 A gazdasagi jaradék (quasi rent) alatt azt a tobbletdijazast értem, ami mar nem sziikséges az adott eré-
forrasnak a jelenlegi felhasznalasi helyén tartdsahoz. Tehat a vallalat akkor realizal gazdasagi jaradékot, ha az
elért hozam nagyobb, mint ami a felhasznalt er6forrasok biztositoinak egyiitt tartdsdhoz minimalisan elegen-
do lenne.
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A vallalkozé és a részvénytarsasag

Az eddigiek alapjan a kovetkez6 kulcsfontossagh dsszefiiggésre lehet felfigyelni. Az
eltérd egyéni képességek kihasznalasat kozéppontba allitd piacszemlélet megkoveteli a
(kirzneri) vallalkozéi tevékenységet. S6t, a piac mellett a vallalatok is igényelnek vallal-
koz6i tevékenységet, hogy a gazdasag adaptiv hatékonysagat fokozhassak. A Moran—
Ghoshal [1999] szerzdparos ezzel kapcsolatban Kirzner és Schumpeter nevét emlitette.
A dinamikus képességek megkdzelitésnél megjelent annak felismerése, hogy a részvény-
tarsasadgoknak a versenytarsaikhoz (més részvénytarsasdgokhoz) viszonyitott hatéko-
nyabb miikodés elérése érdekében vallalkozoi tevékenységek végzésére is sziikségik
van. Teece a részvénytarsasagok kozott fennalld versenyt ,,schumpeteri” valtozasokkal
jellemezte (Teece et al., 2000). Ezeket pedig Schumpeter [1934] értelmezésében a val-
lalkozéi tevékenység valtja ki. A vallalkozoi tevékenység jelent6ségét tovabb noveli,
hogy Roberts [2000] is kisérletet tett az er6forras-alapl megkdzelités és a kirzneri val-
lalkozd 6sszekapcsoldsara. Mathews [2002] pedig az erdforras-alapl megkozelitést a
schumpeteri szemléletli vallalkozoi tevékenységgel kapcsolta Gssze.

A tovébbiakban a véllalkozdi funkcié vizsgélataval foglalkozom Kirzner és
Schumpeter szemléletmddijéra épitve.'® Ennek alapjai mar Alchian-Demsetz szerzéparos
[1972] és Demsetz [1973] munkajaban megjelentek, amire mar korébban felhivtam a
figyelmet.

A kirzneri véllalkozd legfontosabb sajatossaga az éberség, amelynek segitségével
képes a profitlehet6ségeket észrevenni és megragadni. Szerepe természetesen egybevag
az el6z6 fejezetben bemutatott piaci szemlélettel. Schumpeter [1934] megkdzelitése
értelmében a gazdasag az egyensulyt jol megkozeliti. Fejlédés itt akkor torténik, ha
spontan, autondm modon dramatikus valtozés kovetkezik be. Ez a vallalkozdk altal
létrehozott innovacioknak®® koszonhetd, akik képesek szakitani a meglévé rutinokkal.

Mar ennyibdl is nyilvanvalo, hogy kiilonbségek vannak Kirzner és Schumpeter val-
lalkozéi felfogasa kozott, ezért a kovetkezé allaspontra helyezkedem. A kirzneri vallal-
koz6 tdbb tevékenységet végez, mint a schumpeteri. Schumpeter ugyanis nem tekinti
vallalkozoi tevékenységnek a gazdasdgi paraméterek (példaul izlések) valtozasahoz
torténd folyamatos alkalmazkodast, csak az innovacidt. Tehat ebben a dimenzidban a
kirzneri véllalkoz6 szerepkore lesz a meghataroz6. Masrészt az ellentétek egy része
felfogasbeli eltérés, amit nem érdemes kiemelni.”® Azt feltételezem, hogy a piacon
egyensulytalansag van, ha létezik profitlehet6ség, de azt is, hogy egyes vallalkozdi tevé-
kenységek (schumpeteri innovaciok) tovabbi egyensulytalansagot okoznak.

Harmadrészt fontos észrevenni, hogy mindkét megkdzelités a maga médjan hianyos.
A schumpeteri megkdzelités semmit nem mond a véallalkoz6val kapcsolatban arrdl, ho-
gyan viszi a gazdasdgot egyensulyba. A kirzneri megkézelités pedig til szlikkoriien
nyilatkozik arr6l, hogy mely tényez6k okozzak az egyensulytalansagot. Ennek kivaltasé-
ban a véllalkozdi tevékenység nem jatszik szerepet. Azonban a két vallalkoz6i funkcid
dsszekapcsolhato, és ciklusként értelmezhet6, amire mar Herbert-Link [1982] is felhivta

18 Habar a véllalkozo sz6 a szerzédéses vallalatelméletekben is felbukkan, annak tartalmét jol példazza
Fama [1980] megkozelitése. Nala a vallalkozo két tevékenységet végez: a menedzserit és a pénztdke kockaz-
tatasat. A jelen tanulméany szemléletmaodja alapjan a vallalkozoktdl elvart gazdasagi funkciobol ezektél eltérd
tevékenységek fognak kovetkezni.

19 Schumpeter az innovécié alatt 0 termék, jobb mindségii termék, Gj piac, j gyartasi modszer létreho-
zasat, Uj nyersanyag vagy félkész termék beszerzésének biztositasat vagy az ipardg szervezeti atalakitasat
értette.

2 Mig Schumpeter az innovativ profitlehetSség 1étezését a gazdasag egyensulyi allapota mellett tételezte
fel, addig Kirzner szerint a gazdasag egyensulytalansagban van, ha 1étezik barmilyen profitlehetéség.
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a figyelmet. A schumpeteri vallalkozé kreativ rombolasanak eredményeképpen nagyobb
egyensulytalansagot hoz létre a piacon, amelyet a kirzneri vallalkozék profitszerzésre
hasznalnak fel, és ezaltal a gazdasagot fokozatosan az egyensuly felé mozgatjak. A to-
vabbiakban egymas kiegészitésének tekintem a két megkozelitést, amelyek egyiittesen
képezik az itt alkalmazott vallalkozdi funkcidt.

Miel6tt részletesen kitérnék az elébb bemutatott vallalkozéi funkcid és a véllalat
Osszekapcsolésara, érdemes egy bekezdés erejéig rovid attekintést adni az ezzel kapcso-
latban megjelent menedzsmentpublikaciokrol. Ezen a terlleten ugyanis az utobbi két
évtizedben jelentésen gazdagodott a szakirodalom. Szamos szerz6 szorosan 6sszekap-
csolja a véllalkozdi funkciét a véllalattal (Duncan et al, 1988), s6t ezen beliil konkrétan
a részvénytarsasaggal (Ireland et al, 2001; Taylor, 2001). Olyan tanulményok is vannak,
amelyek a vallalkoz6i tevékenység végzését nem a részvényesek feladatdnak tekintik
(Dess et al., 2003), hanem egyes vallalati alkalmazottaktél vérjak el ezt (Floyd—
Wooldridge, 1999; Sharma—-Chrisman, 1999). Arra is lehet példat hozni, hogy a véllal-
koz6i tevekenyseég alatt nem csak az innovacié létrehozasat értik (Sharma—Chrisman,
1999). Ezeket a vallalkozdkat altalaban véllalati (intrapreneur) vagy részvénytarsasagi
véllalkozéként (corporate entrepreneur) definialjak.?* Jol lathatd, hogy a menedzsment-
tel foglalkozo szerzék korében elfogadottnak tekinthetd az a nézépont, hogy a vallalat-
nal vagy pontosabban a részvénytarsasagnal az alkalmazottak egy része végzi a vallal-
koz6i funkcidt, ami az innovacid létrehozdsa mellett mas tevékenységek végzését is
magaba foglalja.

A véllalatelmélet iranyabdl Penrose [1959] nevét kell kiemelni. O a részvénytarsa-
sagok novekedésében és fejlodésében nélkiilozhetetlen szerepet tulajdonitott a vallalati
alkalmazottak &ltal végzett vallalkozoi tevékenységnek. Elkilonitette egymastdl a val-
lalkozdi és a menedzsmenttevékenységet. A menedzsmenttevékenység alatt a vallalkozdi
otletek végrehajtasat és a meglévo tevékenységek feliigyeletét értette. A vallalati me-
nedzsment mindkét tevekenységet végzi (Penrose, 1959. 31-32. 0.). Cohendet et al.
[2000] is arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy folyamatosan valtozo kérnyezet esetén a
vallalkoz6i és a menedzseri funkcio egybeesik, ugyanis az er6forrasok allokalasat és az
er6forrasok 1étrehozasat nem lehet egymastol elvalasztani.

Az eddigieket dsszegezve jol lathatd, hogy a részvenytarsasagnak mind a gazdasag
adaptiv hatékonysaganak javitdsahoz, mind pedig a versenytarsaitol eltéré képességei
kialakitdsdhoz szilksége van alkalmazottai egy részének véllalkozéi tevékenységére. Ez
a kovetkeztetés a menedzsmenttel foglalkoz6 irodalommal is 6sszhangban van. Most
Kirzner és Schumpeter allaspontjat vizsgéljuk meg, hogy szerintik részvenytarsasag
esetén kik végzik a véllalkozoi tevékenységet.

Schumpeternél részvénytarsasag esetén az alkalmazott, a menedzser, az igazgat6sag
tagja és a részvényes is lehet vallalkozo, de a legutolsé csak akkor, ha a részvények
jelent6s részét kontrollalja (Schumpeter, 1934. 75. 0.). Tehat a szerz6 a kisrészvényest
nem tekinti vallalkozénak, mert nincsen befolyasa a részvénytarsasag miikodésére.
Schumpeter megkdzelitése szerint a szort tulajdon( nyilvanos részvénytarsasag esetén
nem a részvényesek végzik a véllalkozoi tevékenységeket.

Kirzner elvi sikon megteremti annak lehetdségét, hogy a nyilvanos részvénytarsasag
esetén ne a részvényesek legyenek a vallalkozok. O ugyanis egyértelmiien kimondja,
hogy a piaci szereplének nem kell t6kével rendelkeznie, hogy vallalkozéva valhasson.
Az is elegendd, ha képes mas embereket meggy6zni, hogy fektessenek be az 6 felfede-
zésébe (Kirzner, 1973. 16-17. 0.). Ennek ellenére Kirzner egy igen sajatos nézetet fo-
galmaz meg a részvénytarsasagokra vonatkoz6 vallalkozoi funkcidval kapcsolatban.

21 Nem tudok réla, hogy erre a funkciéra létezne magyar szakkifejezés.
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A részvényesek helyett a menedzser csak akkor lehet vallalkozé, ha az iranyitasa ala
tartozo vallalati eréforrasokat képes a sajat hasznara jol kihasznalni (Kirzner, 1973. 62.
0.). A példaja és az ebbdl megfogalmazott kovetkeztetése sok tekintetben biralhat6,
ezért eltekintek ett6] az allitasatol.

A tovabbiakban a vallalkoz6i funkcié végzését részvénytarsasag esetén a vallalati
alkalmazottakhoz kétjik, és részvénytarsasagi vallalkozoként® azonositjuk oket. Itt a
vallalkozo6 feladata a profitlehetdségek felismerése és a realizalasukhoz sziikséges er6-
forras-kombinaciok megszervezése. O biztositja a vallalatnak a fejlodési palyajan valo
tovabbhaladasat, er6forras-kombinacidinak megujitasat. Sziikséges behatdan ismernie a
részvénytarsasag specialis képességeit, mivel ezekhez kapcsoloddan lehet kedvezd pro-
fitlehetéségeket felismerni. JOI lathato, hogy nem tekintjiik a vallalat tékéjének biztosito-
it vallalkozonak, ugyanis nem rendelkeznek a szilkséges ismeretekkel, képességekkel, és
nem végzik ezeket a kulcsfontossagu tevékenységeket.

A véllalkozéi funkcié munkavallalékhoz val6 rendelésének megalapozottsagat azért
mutattuk be ilyen részletesen, mert a legtobb elméleti megkdzelités a részvényesekhez
koti ennek a funkcidnak a végzését.

Az erbforras-alapu vallalatelméletek nem foglalkoznak a vallalat &ltal termelt gaz-
daségi jaradék felosztadsanak kérdéskorével (Coff, 1999). Implicite azzal a feltevéssel
¢élnek, hogy minden stratégiai er6forras a vallalat tulajdonaban van, igy a beldliik szar-
mazd haszon a tulajdonost illeti meg. Coff hangsllyozta, hogy a keletkezett gazdaségi
jaradékbdl a létrehozasaban kulcsszerepet jatszd vallalati szerepl6k meg is kérik a ré-
sziket, ami a koltségek novekedésében jelentkezik.

A részvénytarsasagi vallalkozok megfeleld Osztonzése, dijazasa igen fontos. Ennek
hianyaban 6k vagy felhagynak ezzel a tevékenységgel, és csak menedzseri tevékenységet
végeznek, vagy az itt megszerzett dtletek és tudas birtokaban sajat vallalkozést alapita-
nak. Ezért a vallalkozoi tevékenységet jol eldsegitd vallalati szervezetre, valamint az
egyéni teljesitményt megfeleléen dijazd 06sztonzési rendszerre van sziikség (Jones—
Butler, 1992). Ennek jelentéségét fokozza, hogy a vallalat altal korabban beigért dijazas
nyUjtasa sem mindig elegendd. Eléfordulhat, hogy a vallalkozo6 ennek ellenére sem akar
a részvénytarsasag alkalmazottja maradni (Witt, 1999). O ugyanis folyamatosan ossze-
hasonlitja a vallalati munkaviszonyabdl szarmazé elényoket a sajat vallalkozas inditasa-
bol varhatéo hasznossaggal. A vallalatnal felfedezett profitlehetdségek és megszerzett

22 Kirzner példajabol az a kovetkeztetés adodik, hogy ha valaki megfeleld tudassal rendelkezik egy pro-
fitlehet6ség kiaknazasahoz, de azt nem 6nalldoan, hanem mas alkalmazasaban valositja meg, akkor az alkal-
maz6 lesz a véllalkozé. O rendelkezik megfelelé éberséggel, mert 6 biztos annyira a profitlehetéségben, hogy
meg is valositja azt (Kirzner, 1973. 68. 0.). Kirzner megkozelitésével szemben a kovetkezd kritika fogalmaz-
hat6é meg.

A példajaval ellentétben a szort tulajdonu nyilvanos részvénytarsasagra nem igaz, hogy a részvényesek
aktivan részt vesznek a vallalat miikodésében, és személy szerint 6k dontenek munkavallalok (konrétan
vallalkozok) felvételérdl.

Az a feltételezése sem allja meg a helyét, hogy a vallalkozok azért csatlakoznak a részvénytarsasaghoz,
mert nem biznak az észrevett profitlehetéségeikben, és azt igy mas felel6sségére valositjak meg. Ugyanis a
részvénytarsasag keretei kozott olyan profitlehetéségeket latnak, amelyeket Onalloan nem is lathatnak
(Moran—Ghoshal, 1999), és a piacon észrevett profitlehetéségeik itt nem keriilnek megvaldsitasra. Kiviilallo-
ként jobb profitlehet6ségek észrevételét remélik a vallalati alkalmazasbol kifolydlag, ami nagyobb egyéni
hasznossagot biztosit, mintha a piacon tevékenykednének.

A korébbi fejezetben megéllapitottuk, hogy a schumpeteri véllalkoz6 a kirzneri vallalkozé tevékenysé-
gének egy részét végzi, mert csak az innovacidval foglalkozik. Azonban szort tulajdonu, nyilvanos részvény-
tarsasag esetén ezt mindig az alkalmazottak végzik. Ezért merésznek tiinik az az implicit allitas Kirznernél,
hogy az innovaciot végzé munkavallalok nem vallalkozok. Esetleg akkor lehetnének azok, ha ennek hozamat
elsikkasztanak.

23 Erre a mar hivatkozott menedzsmentirodalomban tobb kifejezés is létezik.
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ismeretek birtokdban viszont ndvekedhet a sajat vallalkozasbdl szarmazd hasznossaga.
Ha a vallalatnal megszerzett ismeretek alapjan képes fejleszteni izleti koncepcidjat, és
igy ndvelni az elképzelt nyereségét, akkor az eredeti alkalmazésaban is nagyobb dijazast
kell neki juttatni, hogy ne mondjon fel.

A részvénytarsasagi vallalkozok nagyobb dijazasra tartanak igényt, ha jelentés gaz-
dasagi jaradékot eredményezé profitlehetdséget fedeznek fel. Ok alkotjak a rezidualis
koveteléssel rendelkezd vallalati szereplok harmadik tipusat. Ha a bériik nem novekszik
kell6 mértékben, akkor fennall a lehetésége annak, hogy a tovabbiakban csak menedzse-
ri tevékenységet végeznek, vagy kilépnek, és sajat vallalkozast hoznak létre. Ez utobbi
esethen a szilkséges specidlis képességet a vallalattdl elcsébitott munkatarsak biztosit-
hatjak. Ok azért csatlakozhatnak a tavozo vallalkozohoz, mert latjak, hogy a speciélis
képességiikbol szarmazo vallalati profit és a dijazasuk nincsen dsszhangban. Ok is bizo-
nyos mértékben rezidualis koveteléssel rendelkezdként viselkednek, amit a dijazasuk
kialakitasanl figyelembe kell venni.

A részvénytarsasag Ujradefinialasa

A véllalatokra és azon belll a nyilvanos részvénytarsasagra vonatkozéan bemutat-
tam, hogy a vallalatspecifikus befektetést végzo és a vallalati vallalkozo is bizonyos
mértékben rezidudlis kdveteléssel rendelkezik, ha a véllalat képes gazdasagi jaradékot
kitermelni. A tovédbbiakban a nyilvanos részvénytarsasdg mint sajatos véllalati forma
vizsgalatara térek ki. Arra keresem a valaszt, hogy a gazdasag er6forras-alapti nézépont-
jabol miért van szilkség erre a szervezeti formara. Megvalaszolasa érdekében el8szor is

A tulajdonossag gazdasagi jelentését nem is vizsgaltdk meg kozelebbrdl egészen
Coase 1960-ban megjelent cikkéig (Coase, 1960), amely nyoman élénk vita alakult ki a
megjelenését kovetd évtizedekben (Foss—Foss, 2001). Ennek a mi szempontunkbol
érdekes vetiilete, hogy mig a tulajdonjogok (property rights) tipusai azonosithatoak,
addig az mar nem olyan egyértelmii, hogy pontosan mikor jon létre a tulajdonossag
(ownership) kategoria. Tehat nem koénnyli megmondani, hogy az egyénnek egy adott
eszkoz felett milyen tulajdonjogokkal kell rendelkeznie a gazdasagi szemponthol nézett
tulajdonosi szerepkor betdltéséhez. Sok szerzd nem tekinti a szort tulajdont nyilvanos
részvénytarsasag részvényeseit a részvénytarsasag tulajdonosanak, csupan a részvényeik
tulajdonosanak (Honore, 1961; Fama, 1980; Kay-Silberston, 1995; Stout, 2002). Ez
tobb alapvetd tulajdonjog hianyabol fakad.?* Az Alchian-Demsetz [1972] szerzéparos a
befektetok egyik tipusaként azonositja 6ket. Felhivjak a figyelmet arra, hogy régen vol-
tak olyan részvénytarsasagok, amelyek kétfajta részvénnyel rendelkeztek. Ezek koziil
csak ahhoz a tipushoz tartozott szavazati jog, amelyik a vallalkozénal maradt. Itt tisztan
latszott, hogy a részvényesek a vallalkozo kivételével csupan befektetési célbol birtokol-
tak az értékpapirt, €s szoba sem keriilt, hogy tulajdonosoknak kellene 6ket tekinteni.

A részvényeseket kiz&rdlag a részvényeik tulajdonosénak tekintve arra a kdvetkezte-
tésre jutunk, hogy a szort tulajdonnal rendelkezd nyilvanos részvénytarsasag mas valla-
lati formaktdél egy nagyon fontos tekintetben eltér, ugyanis a hagyoméanyos gazdasagi

24 Egyrészt a részvényesek nem gyakorolnak kozvetlen kontrollt a véllalat eszkozei felett, ez a jog az
igazgatosagot illeti meg. Masrészt a részvényesek nem tudnak hozzaférni a részvénytarsasag altal kitermelt
profithoz. Csak akkor kapnak osztalékot, ha az igazgaték gy dontenek. Harmadrészt a részvényesek nem
rendelkeznek kozvetlen hozzaféréssel a vallalat eszkdzeihez. Negyedrészt a részvényesek minden befolyasa a
véllalatra indirekt, az igazgatdsagon keresztiil térténik. Szort tulajdonnal rendelkezé nyilvanos részvénytarsa-
sagnal az egyes részvényesek befolyasolasi képessége elhanyagolhat6.
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értelemben nincsen tulajdonosa. Ennek a sajatossaganak ismeretében normativ magja
Gjradefinialhat6, amire mar tobben is vallalkoztak.?

A tovabbiakban a nyilvanos részvénytarsasagot tarsadalmi intézménynek® (social
institution) tekintem. Elfogadom, hogy az angolszasz orszagokban a részvénytarsasag
mint a részvényesektél fiiggetlen entitis megkdzelitése?” jobban leirja a nyilvanos rész-
vénytarsasagok tényleges miikodését, mint a megbizo-lUgyndk probléma (Kay—
Silberston, 1995). A tarsadalom a részvénytarsasigot azért hozta létre, hogy elésegitse
az altalanos jolétet, azaz a t6le elvarhatdé maximalis jOlétet nydjtsa tagjai szamara
(Wallman, 1999).

A nyilvanos részvénytarsasig mint entitas és tarsadalmi intézmény alapvet6 problé-
méja a megbiz6-ligynok viszony hatékony kezelése helyett a teammunka®® hatékony
megszervezése (Blair—Stout, 1999). A részvénytarsasag mint entitas azzal jon létre, hogy
a benne részt venni kivané inputtulajdonosok (azaz teamtagok) Iétrehoznak egy iranyita-
si struktdrat. Blair-Stout ennek a kdzvetitd hierarchia (mediating hierarchy) elnevezést
adta. A teamtagok lemondanak bizonyos jogaikrél,? és atruhézzak azokat erre a kozve-
tit6 hierarchidra mint mesterségesen létrehozott jogi képz6dményre. Tehat ez az entitas,
tarsadalmi intézmény birtokolja a vallalat 6sszes eszkdzét. Erre a vallalati hierarchidra
harul az er6forrasok felhasznalasanak iranyitasa, a tevékenységek koordindlasa és a
kitermelt nyereség elosztasa. A hierarchia csicsan az igazgatdsag helyezkedik el.

A részvénytarsasag mint teammunkara épiild tarsadalmi intézmény felfogasban at-
alakul az igazgat6sag funkcidja. Tagjai nem a részvényesek ligyndkeként, hanem a rész-
vénytarsasag mint tarsadalmi intézmény vagyonkezel6jeként végzik feladataikat (Kay—
Silberston, 1995). A tarsasagi jog biztositja a vallalati szerepl6kt6l (teamtagok) vald
fuggetlenségiket (Blair-Stout, 1999; Bainbridge, 2003). Bizalmi kotelezettsegik a
részvénytarsasaggal szemben all fenn (Wallman, 1999). Feladatuk a véllalat eszkézeinek
megodrzése, értékiik ndvelése, és az ebbdl termelt nyereség felosztasa a vallalati szerep-
16k kozott kilonboz6 igényeik mérlegelésével (Kay-Silberston, 1995). Itt elsérendi cél
a részvénytarsasag hatékony miikodésének eldsegitése és fokozasa, ami biztositja az
entitds tartés fennmaraddsat. Ha a részvénytarsasag jo eredményeket ér el, akkor az
igazgatdsag tagjainak valasztasi lehet6ségiik van, hogy a befolyt plusz jovedelem a val-
lalat profitjat vagy koltségeit (azaz egyes teamtagok dijazasat) ndvelje (Stout, 2002).
Csak a vallalati cs6dhelyzet esetén kell a részvényeseket egyediili rezidualis koveteléssel
rendelkez6éként kezelni.

Az el6z6 fejezetben bemutattam, hogy a nagymértékii munkamegosztas megvalosi-
tdsa 6nmagaban alapul szolgal a vallalat Iétrehozasara. Most azt vizsgalom meg, miért

%5 1996-t61 2001-ig tartott a ,,Redefining the Corporation” nevet viselé kutatés, amelyet az Alfred P.
Sloan alapitvany finanszirozott (www.rotman.utoronto.ca/~stake/index.htm). A masik széles korben ismert
kutatécsoport a teammunka oldalardl vizsgélja az amerikai tarsasagi jogot, és probalja Gjradefinialni a valla-
Iatiréng/ités feladatat (www.teamproduction.us/index.htm).

% Fontos hangstlyozni, hogy a dolgozat keretében bemutatott tarsadalmi intézmény koncepcié teljes
mértékben a gazdasagi hatékonysag talajan all. Nem ugyanazt takarja, mint az érdekhordozéi elmélet kovet6i
altal megfogalmazott tarsadalmi intézmény, amely a tarsadalmi feleldsségre épiil. Tehat az ez utdbbira vonat-
kozé heves biralat nem illeszkedik az itt bemutatott megkdzelitésre.

2 A részvénytarsasag mint 6nalld jogi entitas megkozelités a 20. szazad kozepén jelent meg a jogi gon-
dolkodasban, de az ezt kovetd évtizedekben a vallalatot szerzodések nexusanak tekintd megkozelités kapott
kdzponti szerepet (Blair, 1999).

2 Teammunkara akkor van sziikség, ha valamely feladat végrehajtasahoz tobb egyén dsszehangolt tevé-
kenységére és befektetésére van szilkség. Az egyének vallalatspecifikus befektetéseket végeznek, és az output
nem oszthato.

2 Ide sorolhat6 tobbek kozott a pénztékére vonatkozo tulajdonjogrol, a human tdéke irdnyitasi jogarol és
a kozos output feletti rendelkezési jogrél valo lemondas.
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van szlikség a nyilvanos részvénytarsasagra mint tarsadalmi intézményre a vallalatok
egyéb tipusai mellett. Ezzel a kérdéssel a korabbiakban nem foglalkoztam.

A nyilvanos részvénytarsasagot a tarsadalom azért hozta létre, hogy 6nallé entitas-
ként miikodését ne befolyasolja a tulajdonos anyagi helyzete, kockazatvallalasi mértéke
¢s keépessége, valamint a véllalat miikddése ne legyen az 6 személyes érdekenek alaren-
delve. Igy megval6sulhat a korlatlan specializacio. A részvénytarsasagok még komple-
xebb erdforras-kombinacidk létrehozdsaval olyan szintre emelik a gazdasag allokativ
hatékonyséagéat, amit nelkilik a tobbi vallalati forma nem tudna biztositani. Ebben pedig
kulcsszerepe van a vallalatspecifikus befektetést végz6 alkalmazottak ebbdl fakado
egyéni képességeinek. Az ilyen befektetésekre elsGsorban a részvénytarsasagok esetén
van szikség. A részvénytarsasagnak a tobbi vallalati formaval szembeni elénye abban is
megmutatkozik, hogy tovabb képes ndévelni a gazdasdg adaptiv hatékonysagat. A na-
gyobb mértékil specializacid ugyanis még specialisabb eréforras-kombinécidk birtokla-
sét jelenti. Ezek ismeretében a vallalkozdk olyan profitlehetéségekkel is szembesiilnek,
amelyeket mas véllalat vallalkozoi nem is igazan lathatnak.

A részvénytarsasag mint teammunkara épiild tarsadalmi intézmény iranyitdsahoz jol
illeszkedik Zingales [1998] vallalatiranyitasi nézépontja.*® A részvénytéarsasag ,kor-
manyzésa” alatt megkotottségek® olyan halmazét érti, amelyek a gazdasagi entitas®
altal kitermelt gazdasagi jaradékrol sz6l6 utdlagos egyezkedést formaljak.

JOl lathatd, hogy mennyire masképp hangzik ez a definicié Schleifer—Vishny [1997]
megkdzelitéséhez képest, amely lényegében csak a pénziigyi befektetések megfeleld
megtérilésének biztositasat tekintette idetartozd feladatnak. A véllalati korméanyzas és a
vallalati hatékonysag itt igy kapcsolddik 6ssze, hogy a véllalatiranyitas elvégzi a kelet-
kezett gazdasagi jaradék felosztasat, és ebbdl kovetkezOen meghatarozza az Gsszes Ki-
termelt gazdasagi jaradék nagysagat is. Ez megkozelitésinkben azt jelenti, hogy a kiter-
melt gazdasagi jaradék legalabb egy részét, ha nem az egészét vissza kell juttatni a
specidlis képességekkel rendelkez6 vallalati szereplOknek, akik rezidualis koveteléssel

Kapcsoljuk 6ssze az itt megfogalmazott teammunkara épiilé tarsadalmi intézmény
koncepciot az el6z6 fejezetben levont kovetkeztetésekkel. A teamtagok alapvetéen hé-
rom kategoridba sorolhaték.

Az egyik csoport altal nyujtott szolgaltatasok barmikor beszerezhet6k a piacrdl,
ezert a teammunka minél hatékonyabb végzese érdekében nem érdemes nekik a haszon-
&ldozati koltségliknél, azaz a piaci 4rukndl nagyobb dijazést biztositani.

A teamtagok maésik része vallalatspecifikus befektetést végez, amely a teammunka
hatékonységa szempontjabél igen fontos, és a piacrél azonnal nem pétolhat6. Ha a rész-
vénytarsasdg az alkalmazottak specidlis képességeinek eredményeképpen gazdasagi
jaradékot realizal, akkor az eredeti haszonaldozati kéltséguknél nagyobb dijazéssal kell
motivalni 6ket, hogy tovabbra is megorizzék azok szinvonalat. Azonban alkupozicioju-
kat (és igy a rezidualis kdveteléssel rendelkezd pozicidjukat is) gyengiti, hogy meglévd
befektetéseiket 6k sem tudjak mashol kihasznalni.

A harmadik csoportot a részvénytarsasagi vallalkozok jelentik, amelyek szintén kri-
tikus szerepet tdltenek be a teammunka hatékonysaganak biztositasaban, és a piacrdl

%0 Zingales [1998] szerint két dolog kell az iranyitsi rendszer iranti igény felmeriiléséhez. Elszor is, a
kapcsolatnak produkalnia kell gazdasagi jaradékot (quasi rent), ennek hiadnyaban ugyanis a piac kompetitiv
természete kikiiszoboli az egyezkedés lehetdségét. Masrészt csak ott van sziikség utodlag kormanyzasra, ahol
az explicit szerzodések alapjan a felek kozott a keletkezd gazdasagi jaradékot nem lehet elére tokéletesen
elosztani. Lehet latni, hogy mindkét feltétel fennall a vallalatspecifikus befektetések esetén.

31 Ennek jellemzdit a tarsasagi jog alapvetden meghatarozza.

32 A gazdasagi entitas alatt a véllalatot mint gazdaséagi egységet érti.
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automatikusan 6k sem potolhatok. A részvénytarsasagi vallalkozok helyettesithetéségé-
nek korlatozottsagarol eddig még nem volt sz6, de rogtén nyilvanvaléva valik, ha a
részvénytarsasagoknak az egymastol eltérd képességeire gondolunk. A kihasznalasukat
és megujuldsukat biztosité vallalkozOknak alaposan ismernilik kell ezeket, tehat
vallalatspecifikus ismeretekkel kell rendelkezniiik. Oket is az eredeti haszonaldozati
koltséguknél nagyobb dijazésban kell részesiteni, ha tevékenységik kovetkeztében a
részvénytarsasdg gazdasagi jaradékot képes realizalni. A részvénytarsasagi vallalkozd
viszont egy fontos tekintetben eltér a vallalatspecifikus befektetést végzétol. Az 6 spe-
cialis képességének bizonyos mértékben van alternativ felhasznalasi lehetésége, mégpe-
dig sajat vallalkozas inditasa. fgy az 6 rezidualis koveteléssel rendelkezd pozicidja job-
ban kikényszeritheté. Viszont a sajat vallalkozasa inditasahoz sziiksége lehet a
részvénytarsasagnal alkalmazasban 1év6, vallalatspecifikus befektetéssel rendelkezék

Ha a szdrt tulajdond nyilvanos részvénytarsasag részvenyeseinek helyzetét alapo-
sabban szemiigyre vessziik, lathato, hogy 6ket sem véllalati vallalkozdként, sem pedig
véllalatspecifikus befektetést végzként nem azonositottuk. igy a teammunka hatékony-
s&gabol nézve nincs értelme, hogy részesedjenek az esetlegesen kitermelt gazdaségi
jaradékbol. Tovabba nem tekintettilk 6ket a részvénytarsasag tulajdonosainak sem, tehat
ez sem ad alapot arra, hogy a gazdasagi jaradék egy részét vagy egészét megkapjék.

A részvényesek altal végzett kockazatvallalas egy killon termelési tényezonek te-
kintheté (lasd Fama, 1980). Feladata olyan pénzforras biztositasa, amelynek hozama
nem fix, hanem a részvénytarsasag hullamzé teljesitményének és esetleges bukasanak
fliggvénye. Ez dsszhangban van azzal a megkozelitéssel is, ami a részvényeseket csak a
forrasbiztositok egyik tipusanak tekinti (Alchian—-Demsetz, 1972). A részvényesek ho-
zamelvérésa joval nagyobb, szemben azokkal, akik ennél kisebb kockazatot vallalva a
fix kamatot igér6 vallalati kotvény mellett dontenek. Viszont a teammunka szemszogé-
bél nézve nem elfogadhatd az az allitas, hogy ez a funkcié fontosabb, fels6bb rendl a
tobbi vallalati szerepl altal végzett gazdasagi funkcionl, azaz igy dijazéasanak nincsen
felsé hatara. A részvényeseknek nem kell a haszonaldozati koltségiiknél® nagyobb meg-
térulést biztositani, mert mar igy is elvégeznék ugyanezt a gazdasagi funkciét, tovabbi
juttatas ellenében sem lennének képesek a teammunka hatékonysaganak névelésére.

Szamos elmélet pontosan abban kiilénbozik egymastdl, hogy a menedzsment és a
részvényesek haszondldozati koltségének biztositdsa utdn az esetlegesen keletkezd gaz-
dasagi jaradék (surplus profit) hogyan Keriil felosztasra a kiilonbozé vallalati szereplok
kdzott (Dunning-Stilwell, 1978). A vallalatot szerzédések nexusanak tekinté megkozeli-
tések ezt az 0sszeget a részvényeseknek juttatnak. Viszont az itt bemutatott szemlélet-
mad alapjan az kdvetkezik, hogy ezt az 6sszeget a vallalatspecifikus befektetést végzok-
nek és a részvénytarsasagi vallalkozoknak kell juttatni. Egyrészt azért, mert az 6
specialis tevékenységeik eredménye ez a tobbletprofit, masrészt pedig az ebbdl vald
részesedés hidnyaban konnyedén csokkenthetik a részvénytarsasag hatékonysagat.

3 Dunning-Stilwell [1978] szemléletmddjat kovetem abban a tekintetben, hogy egyes véllalatok tébb
profitot képesek kitermelni, mint amennyit a menedzserek és a részvényesek haszonéaldozati koltsége megkd-
vetel. A részvényesek haszonaldozati koltsége csak egy elméleti kategoria. Mértéke igen leegyszeriisitve a
részvényesek tékekinalata és az azonos miikodési bizonytalansaggal jellemezhet6 részvénytarsasagok tokeke-
reslete alapjan hatarozédna meg. Konkrét értéke a gyakorlatban nem hatérozédik meg, de nincs is erre sziik-
ségem. Csak azt fogadtam el, hogy elméletileg létezik egy ilyen rata. A kovetkezd fejezetben ugyanis részlete-
sen kitérek arra, hogy a részvényesek miért kapnak ennél jéval nagyobb dijazast. Ez nem ugyanaz, mint a
pénziigy teriiletén hasznalt stlyozott atlagos tokekoltség (WACC), hanem annal kisebb hozamrata. A WACC
ugyanis az azonos kockazattal miikodo részvénytarsasagok hozamratdjanak atlaga, ahol minden tobbletprofit
a részvényesekhez kerdl.
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Tobbletprofit, azaz gazdasagi jaradék akkor keletkezik, ha a részvénytarsasag tébb
év atlagaban nagyobb nyereséget termel ki, mint a részvényesek haszonaldozati koltsé-
ge. Ebben az esethen az igazgatésagnak mint a tarsadalmi intézmény fiiggetlen szervé-
nek megvan a lehet6sége, hogy a specidlis képességekkel rendelkezd alkalmazottak
dijazasanak novelésével Oket is rezidudlis koveteléssel rendelkezOkként kezelje. Ezek
alapjéan jol lathato, hogy itt a részvényesek reziduélis koveteléssel rendelkez6 pozicioja
csupén annyit jelent, hogy a kétvények birtokosaival szemben haszonaldozati kéltségl-
ket csak tobb év atlagaban kapjak meg, vagy rosszabb esetben — a véllalat bukasa esetén
— még a befektetett t6kéjiik egy részét is elvesztik.

A részvénytarsasag iranyitasaval kapcsolatos kovetkeztetések

Térjink vissza a Berle-Means [1932] szerzéparos eszmefuttatasara és a Dennison
[1926] altal kidolgozott megoldasra. Mindkettdvel 6sszhangban van az itt bemutatott
megkdzelités, ugyanis az eddigiek alapjan arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy a
vallalat hatékonysaganak mértékét egy bizonyos szint félétt mar nem a részvényesek
tevékenysége hatdrozza meg. Ezért a hatékonysag tovabbi novelése érdekében elony0-
sebb az esetlegesen kitermelt gazdasagi jaradékot azok rendelkezésére bocsatani, akik
atlagon fellili képessége biztositja ennek létrejottét.

Miért nem ez torténik a valésagban? Miért nem kertl felosztasra az 6sszes gazdasa-
gi jaradék a kulcsfontossagu vallalati szerepl6k kozott? A részvényesek miért nem csak
a haszonaldozati kdltségiiket kapjak dijazasként?

Ezekre a kérdésekre a Berle-Means [1932] szerzéparos is megprobalt valaszt adni.
To6bb érvet is felhoztak, amelyek azonban nem igazan meggyézéek.® A tanulmanyban
ismertetett szemléletmadd alapjan joval megalapozottabb valasz fogalmazhaté meg, miért
kell a részvényeseket haszonaldozati kdltségiiknél nagyobb dijazasban részesiteni.

Ha az el6z0 fejezet végén kialakitott szempontok alapjan dijazzuk a vallalati szerep-
16ket, akkor egy igen fontos tényez6 felett siklik el a figyelmiink. A részvénytarsasag —
tarsadalmi intézmény lévén — a tarsadalmi hatékonysag novelésére torekszik. Viszont a
tarsadalmi hatékonysag fokozhato az altal, ha ugyanazt az eredményt kisebb kéltséggel
allitjuk el6. A tarsadalom szempontjabdl hatranyos a részvénytarsasagok altal kitermelt
Osszes gazdasagi jaradékot dijazasként kifizetni, ha a vallalati szerepl6k annak egy ré-
széért is ugyanazt a teljesitményt nyujtjak. Tovabba a tarsadalom szempontjabdl az sem
biztos, hogy hosszii tavon az alkalmazasban 1év6, specialis képességekkel rendelkezd
vallalati szereplok (teamtagok) biztositjak a részvénytarsasag (teammunka) legnagyobb
hatékonysagat. A hatékonysag ugyanis névelhetd, ha az igazgatdsig az elébb emlitett
teamtagokat olyan piaci szereplokre cseréli le, akik ugyanezeket a tevékenységeket
alacsonyabb dijazas fejében is elvégzik. Természetesen korabban amellett érveltem,
hogy ezek a szakemberek a piacrél azonnal nem pétolhatok, igy lecserélésiik révid tavon
hatékonysagromlassal jarna. Viszont ez a csere lehetdvé teszi, hogy a teammunka haté-
konysaga hosszu tavon névekedjen.

Tehat a vallalatiranyitas feladata nemcsak az esetlegesen kitermelt gazdasagi jara-
dék felosztasa, hanem abbol a lehetd legkevesebb felosztasa, ami mar (még) képes ga-
rantalni a részvénytarsasag megfeleld hatékonysagat. {gy érhetd el a legnagyobb tarsa-

3 Szerintiik ez a probléma nem olyan sulyos, mert a vallalatiranyitast végzok rendelkeznek kisebb mére-
ti részvénypakettel, és igy a profitbol részvényeikre jutd egy-két szazalék megfeleld 6szténzd. A 6 érviik
azonban az, hogy a profit ebben az esetben nem jo 6szt6nz6 eszkoz, ugyanis erésen csokkend hatarhaszonnal
jar. A masodik milli6 dollar nyereség mar nem igazan tudnd még hatékonyabb miikodésre 8sztondzni a
vallalatiranyitast és kontrollt végzoket, mint az els6 milli6é dollar vagy annak akar a tizedrésze.
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dalmi hatékonysag. Ennek érvényesitését az alabbiak teszik lehetdvé. Egyrészt a végzett
tevékenység és az ennek eredményeképpen realizalt gazdasagi jaradék nagysaga kdzott
nincsen szoros kapcsolat, amire Schumpeter is felhivta a figyelmet (Schumpeter, 1934).
A véllalkozé sokszor a realizalt gazdasagi jaradék toredékéért is elvégezte volna ugyan-
ezt a tevékenységet.*® Masrészt a részvénytarsasag tovabbi osztonzoket is biztosit, ame-
lyek kinalataval tovabb lehet csdkkenteni a kiosztani sziikséges gazdasagi jaradék nagy-
sagat. Ide tartoznak az Onmegvalositds lehetOségei, a karrierlétra altal nyujtott
lehetdségek €s az egyéb vallalati juttatasok.

Az eddigi érvelésbol kovetkezik, hogy a tarsadalom szemszdgébdl a nyilvanos rész-
vénytarsasag hatékonységénak pillanatnyi szintjét az adott évben fel nem osztott gazda-
sagi jaradék nagysadga mutatja meg. Ennek éves alakulasa megfelelden mutatja a rész-
vénytarsasag hatékonysaganak ndvekedését, illetve csokkenését.

Azonban az adott évben fel nem osztott gazdasagi jaradék nagysaganak kimutatasa
dnmagaban még nem elég. Bar a részvénytarsasag 6nallé entitas, személyiségének abszt-
rakt jellege miatt nem képes a tarsadalom érdekét érvényesiteni. Ezt a feladatot alap-
esetben a fliggetlen igazgatosag tolti be. Ugyanakkor sziikséges egy olyan ellendrzési
mechanizmus, amely biztositja az igazgatésagi dontések mindségének ellendrzését.
Ennek fontossdga akkor valik nyilvanvalova, amikor az igazgatdk alkalmatlanséga ko-
vetkeztében a részvénytarsasag mitkodésének hatékonysaga jelentds mértékben romlik.
Ez pedig csak ugy keriilhet6 el, ha a vallalati szerepldk (teamtagok) egyik csoportja
megkapja ezt a fel nem osztott gazdasagi jaradékot. gy ezek a szereplSk a fel nem osz-
tott gazdasagi jaradék nem megfelelé nagysaga esetén onérdekiikkel egyiitt a részvény-
tarsasag érdekét is érvényesitik.

A részvényesek kapjak meg ezt az 6sszeget.

A Kkorabbi kozponti pozicidjuknak és az ezzel egyitt jarod specialis jogaiknak két
alapvet6 oka volt. Egyrészt a részvénytarsasag tulajdonosainak tekintették Oket, mas-
részt pedig a birtokukban 1év6, a részvénytarsasag 1étrehozasahoz sziikséges toke a tobbi
er6forrashoz képest sokkal sziikdsebben allt rendelkezésre. Azonban a nyilvanos rész-
vénytarsasag evolucidja soran bebizonyosodott, hogy az eldbbi két ok megsziinése elle-
nére is a részvényesek igen alkalmasak a hatékonysagban bekdvetkezett jelentds valto-
zésok figyelemmel kisérésére. A részvénytarsasig miikodésében (a teammunkéban)
betdltdtt gazdasagi funkciojuknak ugyanis tobb olyan sajatossaga is van, amely alkal-
massé teszi Oket ennek a feladatnak™® az elvégzésére. Az esetlegesen keletkezé gazdasa-
gi jaradék felosztasa jol lathatd az 1. abran.

% Schumpeter szerint ezzel magyarazhato, hogy egyes vallalkozok képesek lemondani errdl az dsszegrol,
és igy ezeket a tevékenységeket fizetett vallalati vallalkozoként végezni.

S A részvényesek a kovetkezd feltételek mindegyikének eleget tesznek.

A teamtagok olyan csoportjanak kell a fel nem osztott gazdasagi jaradékot juttatni, amely nem végez
véllalatspecifikus befektetést vagy vallalkozi tevékenységet, azaz dijazasanak elméletileg van piaci ara. Igy a
dijazasul kapott, fel nem osztott gazdasagi jaradék nagysaganak valtozasa jol tiikrozi a részvénytarsasag
hatékonysaganak ndvekedését, illetve csokkenését.

Tovabba ezt az dsszeget olyan vallalati szereplok rendelkezésére érdemes bocsatani, akik kozvetlentil
nem vesznek részt a teammunkaban. Ha ez nem teljesiil, akkor felborulna a teamtagok altal végzett tevékeny-
ségek és az ezekért jaro dijazasok Gsszhangja. Ez pedig jelentésen csdkkentené egyes teamtagok motivaciojat.

Végezetiil pedig ajanlatos a vallalat bukasa esetén nagy veszteséggel szembesiilo vallalati szereploknek
kapniuk ezt a tobbletdsszeget.
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1. &bra
A nyilvanos részvénytarsasagok egy részénél keletkezé
gazdasagi jaradék felosztasa

A részvenytarsasag dsszes bevétele
A .f.e'm,er”" Az alkalmazottak dijazasa A részuér_ly!arsasf?g dital
koltségek realizdlt profit
A7 alkal fak A vallalati vallalkozok és a A fel nem A részvénvesek
A felmeriilt r?aaszgng%?za?i véllalatspecifikus befektetést |  osziott hggié:;g;;;i
koltségek Kltsége VéQzOok részesedése a gazdasagi Koltséae
g gazdasagi jaradékbol jradék g

Forras: a szerz6 sajat osszeallitasa.

A tanulmany lezarasaként a kovetkez6 megallapitasok fogalmazhatok meg. Az itt
kialakitott megkdzelités szellemében a kritikus tevékenységeket végzd vallalati alkalma-
zottakat a tevékenységilk eredményeképpen realizalt gazdasagi jaradékkal aranyban kell
dijazni. Ebbdl a megkozelitésbdl nézve nem fogadhatd el az az allitas, hogy a részvé-
nyeseknek csak a részvenytarsasagnal tartdsukhoz minimalisan szilkséges dijazast kell
kapniuk. Hozzajuk kell hogy keriiljon a gazdasagi jaradéknak még az a része is, amit
nem sziikséges kiosztani a kulcsfontossagu alkalmazottaknak. De nem azért kapjak ezt
az o6sszeget, mert a teamben betoltott funkcidjuk fontosabb a tébbiekénél. Amennyiben
ez a tdbblet hozzajuk keril, akkor azt a vallalat nem hasznalta fel dijazasként (koltség-
ként), igy jol lehet vele mérni a teammunka (tarsadalmi) hatékonysagat. Tehat a rész-
vénytarsasag hatékonysaganak mutatdjaként hasznalhato.

A végkdvetkeztetés megalapozottsagat mutatja, hogy az érdekes dsszecsengést mu-
tat Jensen (2001, 310. 0.) véleményével. Egy viszonylag friss cikkében arra hivta fel a
figyelmet, hogy a részvényesek semmivel sem fels6bb rendiiek a tobbi vallalati szerep-
16h6z képest. Az igazgatdsagnak ennek ellenére a hosszl tavl részvényesi érték alapjan
kell a vallalatot iranyitania, ugyanis sziikség van egy teljesitményméré radra.
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