VELINSKY Tamas

A RESZVENYTARSASAG

IGAZGATOSAGANAK

SZEREPE ES SZEMELYI OSSZETETELE

- 1. rész -

A tanulmany masodik része annak a gyakorlati
vizsgalatnak az eredményét ismerteti, amelyet a
szerz6 magyar részvénytarsasagnal végzett.

A tarsasagiranyitas gyakorlata
Magyarorszagon

Bevezet6ll nézzik meg roviden, hogy a jogi
szabalyozas alapjan hogyan illeszthet6 be a ma-
gyarorszagi részvénytarsasdgok gyakorlata az
eddig targyalt két dominans Corporate Gover-
nance modell koze.

A részvénytarsasag szabalyozasanal, csakugy
mint egész jogrendszerlinkben, a német mintat
vettik at. Ez a részvénytarsasagra vonakozoan a
kovetkez6 szervezeti strukturat jelenti: a tulajdo-
nosi iranyito (kozgydilés), az ugyvezet6 (igazga-
tosag) és az ellendrzé (felugyeld bizottsag, konyv-
vizsgéld) szervek harmassagat.

Létezik azonban egy egyaltalan nem elha-
nyagolhat6 kilonbség a jelenlegi német és ma-
gyar szabalyozas kozott: az 1965-6s német rész-
vénytorvényben ugyanis - ellentétben a korabbi
szabalyozéssal - a feligyeld bizottsagot azzal,
hogy felel6sségi korébe rendelték az igazgatosag
megvalasztasanak és visszahivasanak jogat, egy-
értelm(ien az igazgatésag folé helyezték. A ma-
gyar toérvényhozOk a gazdasagi tarsasagokrol
szO6l6 1988. évi VI. torvény megalkotésakor - a
régi német szabalyozasnak, valamint az 1875-6s
magyar kereskedelmi térvénynek megfelel6en -
azt a rendszert vették at, mely ezt a két szervet
egyméas mellé rendeli. A jelenlegi magyar tor-
venyi szabalyozés tehat teljesen egyértelm( ab-
ban, hogy az igazgat6sag és a felligyel6 bizottsag
két teljesen egyenrangl és egymas mellé rendelt
szerv, tehat barmiféle ala- vagy folérendeltség
torvénysért6.1 Ennek megfeleléen mutatja a
kovetkez6 abra a magyar rendszer harmas struk-
tarajat.
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A fellgyel6 bizottsag és az igazgatdsag helye
a részvénytarsasagban
a magyar torvényi szabalyozas szerint

Részvényesek / Kbzgy(ilés

Igazgatésag Felligyel6 bizottsag

Néhéany tényez0 tekintetében azonban a hazai
igazgatdsagok az angolszasz boardra hasonli-
tanak inkabb. Ilyen tényez6, hogy az igazgato-
sagban, tehat egy testiiletben foglalnak helyet a
veégrehajtd (executive directors) belsds, valamint
a nem végrehajtd, kilsés igazgatésagi tagok
(non-executive directors) is. A kils6k szambeli
folénye, ugyanakkor a belsé tagok informacids,
dontés-el6készit6i és elbterjesztéi dominancidja
szintén az angolszadsz rendszerre emlékeztet,
csakugy mint az elndk-vezérigazgatd meghatéa-
rozé szerepe. Egyértelmiien azonban egyik
nemzetkdzi modellbe sem lehet besorolni a ma-
gyarorszagi részvénytarsasagok igazgatosagi
testiletéit.

A magyarorszégi részvénytarsasagok gyakor-
lati vizsgalatanak folytatasaként egy kisebb em-
pirikus kutatast végeztem. Ez a gyakorlati vizs-
galat négy részvénytarsasagi tipust olel fel, mely
négy csoport megfeleltethet6 egy 2 x 2 -es matrix
négy cellajanak. Ennek a matrixnak az egyik di-
menzidja a részvénytarsasag tipusa. Ebben a
dimenziéban megkuldnboztettem a bankokat a
vallalatoktdl,2 mégpedig azért, mivel az volt az
alapfeltevésem, hogy az igazgatdsagok szerepe
és személyi oOsszetétele szignifikansan eltér e két
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részvénytarsasagi csoportnal. A masik dimenzio-
ban a tobbségi allami, illetve tdbbségi magantu-
lajdond részvénytéarsasadgokat kilénboztettem
meg. Ennek az alapja egy olyan hipotézis volt,
mely szerint azokndl a részvénytarsasagoknal,
ahol a tulajdonléson keresztil az allami befolyas
meghatarozo, ott nagyobb a mobilitds az igazga-
tosagban, jelentésebb szerephez jutnak a kilso,
azaz a részveénytarsasaggal nem munkaviszony-
ban all6 igazgatok, illetve maga a testilet t6bb
tagbol all.

A vizsgalat modszertana mind a négy csopor-
ton belll azonos volt. Az elérheté adatoknak
megfelel6en 24 tarsasagbol allé6 mintat allitottam
0ssze, melyben mind a négy csoportbél egyforma
stllyal szerepeltek a tarsasagok.

Magyarorszagi részvénytarsasagok

igazgatosagai

Bankszféra Vallalati szféra
Tobbségi I. csoport: 111. csoport:
allami tulajdon( Hat tébbségi allami  Hat tébbségi allami
részvény- tulajdonu tulajdonu
tarsasagok bank véllalat
Tobbségi I1. csoport: V. csoport:
magantulajdond  Hat tobbségi Hat tébbségi
részvény- magantulajdonu magéantulajdonu
tarsasagok bank véllalat

A minta vizsgalataval arra az alapvet6 kérdésre
probalok vélaszt adni, hogy mennyiben van ope-
rativ irdnyito, illetve ellen6rz6 szerepe a magyar
igazgatdsdgoknak. Erre alapvetfen az igazgato-
sagokon belil a bels6 és a kiilsé tagok aranyabol
kovetkeztettem. Feltételeztem ugyanis, hogy
amelyik igazgaté nem &ll munkaviszonyban a
tarsasagnél, az nem végez operativ iranyitoi te-
vékenységet, hiszen idejének csak egy toredékét
tolti a részvénytarsasag iranyitdsaval. Ok az Un.
kiils6é vagy nem végrehajtd tagok (non-executive
directors).

A munkaviszonyban all6 tagok viszont -
feltételezésem szerint - részt vesznek a tarsasag
operativ iranyitasaban, s6t ezért kapjak az igaz-
gat6i dijazastél elkilénild munkabért, illetve
prémiumot. Ezen igazgatok az un. belsé vagy
végrehajtd tagok (executive directors). Feltétele-
zésem szerint mas a miikddése egy olyan igazga-
tosagnak, melyben kizéardlag kilsé tagok lnek,
illetve mas ott a funkcid, ahol jelent6s szerepet
kapnak a belsd tagok, illetve csak bels6é tagok
tlnek.
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Fontos vizsgalati szempont volt még a testi-
letek nagyséaga, illetve a létszdmok szdmtani
atlaganak elhelyezkedése a torvényi kereteken
belll, azaz a minimalisan harom, maximalisan
tizenegy tag korlatai kozott.

Szintén j6 kovetkeztetéseket lehetett levonni
abbdl, hogy milyen szerepet tolt be a vezérigaz-
gatd az igazgatOsagi testlletekben. Gyakori,
hogy a vezérigazgatd tolti be egyben az igazga-
tosag elndkének tisztjét is, de az is lehet, hogy
egyszeriien csak tagja az igazgatdsagnak (érte-
lemszer(ien belsd tag). Arra is akad példa, hogy a
vezérigazgatd nem tagja az igazgatdsagnak.

A belsé és kiils§ tagok aranyanak, a testilet
nagysaganak, valamint a vezérigazgatd szerepé-
nek vizsgalata mellett fontos szerepet kapott az
igazgatdésag személyi dsszetételének valtoza-
saibdl adodo kovetkeztetés. A testileten belili
valtozasokat a kikerul6 tagok, illetve az Uj, beke-
ril6é tagok szdménak, aranyéanak, osszetételének
tanulméanyozéséaval vizsgéltam. Itt a rendelke-
zésre 4ll6 adatok Kkorlatot szabtak, hiszen megfe-
lel6 id6sor csak a bankoknal allt rendelkezésre.

A vizsgéalati id6szakot a fellelhet6 adatok
hataroztdk meg. A banki szféra részvénytarsasa-
gainak igazgatosagairdl 1990-ig visszamenden
jOl osszegy(jtott adatokat lehetett talalni.3 Ne-
hézséget jelentett, hogy a vizsgélati id6szak ele-
jén a banki szféra adatair6l - a hossz( adat-
gy(ijtési id6szak miatt - nem lehetett megallapi-
tani, hogy 1990. vagy 1991. évi allapotokat tik-
roznek-e. Az egyszer(sités és a folyamatossag
vegett ezeket az adatokat 1991. évre vonatkozd
adatoknak vettem.

A vdllalati részvénytarsasadgok igazgatdsa-
gainak vizsgélatakor nehezebb dolgom volt,
hiszen nem allt rendelkezésemre megfeleléen
Osszegydjtott adat. Mivel igy az informéciok
sokkal hianyosabbak voltak, biztonsaggal csupan
két év (1993 és 1994) adatait lehetett bevonni a
vizsgalatba. Az igazgatdsagi tagok névsorat és a
tulajdonosi struktirat éves jelentésekben, koz-
gy(llések kapcsadn megjelent Ujsagcikkekben
lehetett megtalélni. Viszonylag jobb minéségl és
mennyiségl informéacio allt rendelkezésemre a
t6zsdén szerepl6 véllalatokrol,4 ezért a vizsgalt
vallalati részvénytarsasdgok talnyomd tobbsége
t6zsdén szerepld tarsaség.

A minta végleges Osszedllitdsa utan a kovet-
kez8 tényezdk szerint vizsgaltam az egyes val-
lalatok igazgatdsagi testlletéit. Az egyes vizs-
gélati elemek mellett zarojelben - a tablazatban
valé azonositds konnyitése érdekében - a
tablazati sorszam, illetve a tényez6 roviditése all.
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A vizsgalt faktorok elsd csoportja (1. sor-
6. sor) az igazgatdésag mint testilet felépitését
kutatja. A igazgatésagi tagok szdmanak vizs-
gélataval (1. sor, SUM) a testulet nagysagara
kovetkeztettem. A kovetkezd két vizsgalati faktor
képezi a vizsgalat legfontosabb részét. A kilsé és
belsd tagok szamat (2. sor, B; 3. sor, K), aranyat
a testlilet fliggetlenségének, az ugyvezetéstdl
vald elvélaszthatosdganak megitélésére hasznél-
tam fel. Ez a két kategoria megfelel a végrehajtd
és nem végrehajtod igazgatok megkiildnboztetésé-
nek. Mivel a testuleti tagok kilsé vagy pedig
bels6 igazgatok, az ellenérzd sor meg kell hogy
feleljen a testiileti Iétszamnak, illetve szazalékos
formaban 100%-nak (4. sor, 2.+3.=1.). A kovet-
kezd két vizsgalati tényez6 alternativ valtozo,
melyek a vezérigazgatdk szerepére prébalnak
fényt deriteni. Az els6 valtozo (5. sor, e-v) annak
a széazalékos kifejezése, hogy a mintaban szerep-
16 testliletek koziul hany olyan van, ahol a ve-
zérigazgatO egyben az igazgatdsag elndke is. A
maésodik valtozo (6. sor, b-v) azt fejezi ki, hogy a
vizsgélt testiletek hany szdzalékdban tag a
vezérigazgatd ugy, hogy kdzben nem tolti be az
igazgat6sag elndki tisztét.5

A vizsgélati tényez6k mésodik és harmadik
csoportja a testileten beluli személyi valtozasok
dinamikajat mutatja. A mésodik tényez6csoport
(7. sor -13. sor) az Uj, bekerul tagok szamat és
Osszetételét vizsgalja. Ezek kozil az elsd faktor
az ujonnan bekerll6 tagok szdma (7. sor, IN),
mig a kdvetkezd két sor a bekerul§ tagokat bont-
ja le bels6é (8. sor, BIN) illetve kiilsd (9. sor,
KIN) tagség szerint. Az ellen6rz6 sor természete-
sen itt is 100%. A kovetkezd harom véltozd
annak kifejezésére szolgal szazalékos formaban,
hogy az ujonnan bekeril§ tagok kozott hany
esetben szerepelt a tarsasag Uj elnok-vezérigaz-
gatdja (11. sor, IN e-v), vagy a tarsasdg Uj vezér-
igazgatdja (12. sor, IN b-v), vagy vegil az igaz-
gatdsag Uj elndke (13. sor, IN e€).

A harmadik tényez6csoport (14. sor -20. sor)
a kikerGl6 tagokat vizsgalta. Ezek kozll az els6
faktor a kikertl6 tagok szdma (14. sor, OUT),
mig az utana kovetkez6 sorok a kikerul6 tagokat
bontjék ketté belsd (15. sor, BOUT), illetve kilsé
(16. sor, KOUT) tagokra szazalékos formaban.
Az ellen6rz6 sor (17. sor, 15.+16.=14.) itt is 100
%. Kdvetkezik végul az a hdrom valtozo, melyek
az el6z6eknek megfeleléen a kikerl6k kozott
vizsgaltak, hogy szerepel-e a tarsasag elnok-ve-
zérigazgatoja (18. sor, OUT e-v), vagy a tarsasag
vezérigazgatdja (19. sor, OUT b-v), vagy az igaz-
gatdsag elndke (20. sor OUT e).
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AN Nézzilk most meg az eredményeket a vizs-
galati matrix bal fels6 cellajabol, az els6 csoport-
tol, a tobbsegi allami tulajdonban levd bankoktol
(I. csoport), (tovabbiakban egyszer(ien: nagy-
bankok) kiindulva.6

A nagybankok igazgatdsagainak vizsgalati
eredményeit 0sszefoglal6 tablazathol (1. tabla-
zat) kiolvashatd, hogy a vizsgélt id6szakban
(1991-1994) a nagybankok igazgatdsaganak atla-
gos létszama valamivel nyolc 6 (8,38) folott
volt. A testiiletek tagsagabdl atlagosan harom 6
(38%) volt vegrehajto, azaz bels6 igazgatd, mig a
maradék 6t f6 (62%) kils6 igazgatosagi tag volt.
A belsd tagok szerepének ndvekedése és a tes-
tileti létszdm csOkkenése figyelheté meg az
1992. évben (7,17 f6s atlagos létszam, melybdl
44% végrehajtd igazgatd), mely tendencia a ké-
s6bbiekben megfordul, és majdnem eléri a korab-
bi (1991) létszamot, illetve aranyt. Ez a valtozés
véleményem szerint jelezheti a testiilet operati-
vabba valasat 1992-ben, amit féleg azért latok
megalapozottnak, mivel egyidejlleg a Iétszam
csokkent, a bels6k aranya nétt.

A vizsgalt id6szak folyamén az igazgatosa-
gok mindegyikében végig helyet foglalt a vezér-
igazgato, az esetek kétharmadaban a testilet
elndkeként. Végignézve a vizsgalt idészakot
megallapithatd, hogy mig 1991-ben minden
vezérigazgatd egyben az igazgatosagi elnoki
funkciot is betdltotte, addig 1994-re ez az arany-
szam fokozatosan egyharmadra csOkkent.
Ugyanakkor a mar nem elnok-vezérigazgatok a
testiiletben maradtak, tehat részt vettek az igaz-
gatésag munkajaban. A fent emlitett tendencia az
elndki és vezérigazgatoi funkcidk szétvalasztasa-
ra vonatkozéan alapvetéen politikai inditéku volt,
és a sajtdban is el6szeretettel cikkeztek rola. A
tarsasagiranyitds szempontjabol - véleményem
szerint alapvet6en - egészséges folyamat hivata-
los indoklasaként az hangzott el a tobbségi tulaj-
donos AVU részér6l, hogy a napi munkatol
fliggetlenitett elnékdknek tobb energiajuk marad
a bankprivatizaciét el6késziteni.7

Szintén ebb6l az id6szakbol (1992) szar-
mazik az a téméank szempontjabol igen fontos
AVU dallasfoglalas, mely szerint az azévi szemé-
lyi véltozasok els6sorban a német bankvezetési
modellre vald atallast jelzik. Ezzel 0sszefliggés-
ben valtozik meg a két testiilet (igazgatdsag,
illetve felligyel6 bizottsag) kozotti szerepmeg-
0sztas: az igazgatésag az operativ irdnyitas
szerve lesz, a feliigyeld bizottsag a tulajdonosi
ellenérzést gyakorolja. Felértékel6dik ezért az
igazgatosadgokban helyet foglald kilsé igazgatok
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szerepe a nagyobb és operativabb hataskér

miatt.8

A nagybankok igazgatdsagai személyi dssze-
tételének valtozéasaibdl értékes adatokat nyerhe-
tlnk és konkrét kovetkeztetéseket vonhatunk le
(L&sd: 1. t&blazat bekerild és kikerilé tagok
sorai). A tagok mobilitasa a vizsgalt id6szakban
igen nagy. 1994-ben atlagosan 6t tag kertlt be a
csak majdnem kilenc f6s testliletekbe, ami azt
jelenti, hogy az igazgatok tobb, mint a fele lecse-
rélédott. Az uj, bekertld tagok haromnegyede
kils6 tag. Ez a nagy valtozas latszik az 1993-as
kikerulési adaton is (4,83), ott is tdlnyomoan kiil-
s6s mozgéssal. Visszafelé haladva az id6 tenge-
lyen, a vizsgalati id&szak derekan jelent6sen
alacsonyabbak a mobilitasi szamok, és kiegyen-
stlyozottabb a kiilsé-belsd arany is. Az 1991-es
adat, mely a mintanak megfelel6en 1990-1991-re
vonatkozik, azonban ismét magas (5,33), ezen
belul is a kilsésok dominancigjaval (84%). Fi-
gyelembe véve azt, hogy a kimagaslé mobilitasi
szamok mindig orsz&ggy(lési valasztasi évekhez
(1990, 1994) kapcsolodtak, ez alatamasztani lat-
szik korédbbi hipotézisiinket, mely szerint a nagy-
bankok igazgatosaganak személyi dsszetételében
jelent8s szerepet jatszik a politika.

A mobilitasi szamokban is fellelhet6 az a mar
megfogalmazott tény, hogy a kordbbi évekhez
viszonyitva 1992-ben nagyobb szdmban szere-
peltek bels6 tagok. A ki- és bekeruld kilsé és
belsé igazgatok arénya kiegyensulyozott.

Az elndki és vezérigazgatéi mozgasokat te-
kintve emlitésre méltd az 1993-ban kikerulé el-
nok-vezérigazgatokra vonatkoz6 adat, mely azt
mutatja, hogy a testiletek felében levaltottak az
ilyen tisztséget visel6ket, hogy a helyiikbe a ko-
vetkezd évben alapveten kiilsd igazgatosagi el-
nokok kerljenek.

A nagybankokrol dsszefoglalva az mondhat6
el, hogy igazgat6sagi testiileteik viszonylag nagy
létszamuak, ezekben a kiilsék alig kétharmados
képviselete atlagosnak tekinthet6. Mobilitasi sza-
maik rendkivil magasak, elsésorban a kilsé
igazgatosagi tagokra (76-80%) és a valasztasi
évekre (1990,1994) vonatkozdan. Az elnok-ve-
zérigazgatok szama a vizsgalt id6szakban folya-
matosan csokkent.

A A tdbbségi magantulajdont bankok (ll. cso-

port) testiiletéinek9 vizsgalatdbdl a kovetkez6k
allapithatok meg. (2. tablazat) Az dsszehason-
litas végett érdemes hivatkozni az el6z6 csoport-
nal levont kdvetkeztetésekre is.

A magantulajdont bankok igazgatésaganak
létszdma &tlagosan 6,63, tehat e testuletekben
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kevesebb igazgatd foglalt helyet. A fenti létszam-
bél &tlagosan négy 6 kilsé, mig a maradék két-
harom f& belsd, azaz végrehajtd igazgatdsagi tag.
A Kkiils és bels6 tagok aranya tehat megegyezik
a nagybankoknal tapasztalattal. Itt is megfigyel-
het6 az, hogy 1992-re cstkken a testileti 1ét-
szam, valamint a kilsék aranya, ami jelezheti e
testiiletek operativabb, azaz végrehajtéi miiko-
dését. Ebben az évben (1992) és ennél a csoport-
nél talalhaté a mintaban az az egyedlallé jelen-
ség, hogy a testliletben a bels6é tagok atlagos
szama meghaladja a kils6ket, azaz az atlagosan
ot f6bdl harom a belsd és kettd a kilsé igazgato-
sagi tag.

Atlagosan a testiiletek felénél a vezérigazgato
egyben az igazgatosag elnoke is, és itt jelenik
meg az a forma is, melyben a vezérigazgato
egyaltalan nem tagja az igazgat6sagi testiletnek.

A mobilitasi szamok jelent6sen alacsonyab-
bak, mint a nagybankokndl, viszont az a kevés,
aki ki-, illetve bekertl a testuletbe, az esetek tul-
nyomd tobbségében (69-91%) kilsés. A magan-
bankok igazgatdsagai tehat stabilabbak, és ez
kilén elmondhat6 a vezérigazgatd személyére is.

Erdekes lehet az 1991-re vonatkozd kiugro

mobilitdsi szam (&tlagosan hat f6) magyarazata.
Véleményem szerint a vizsgalt id6szak elején tar-
sasagiranyitasi szempontbél még nem kdrvon-
alazddott a markans kilénbség a nagy allami
bankok és a kisebb maganbankok kozétt a tulaj-
donosi szerepek viszonylagos rendezetlensége
miatt. Ezt tAmasztja ald, hogy az id6sor elején a
testileti 1étszam is a nagybankokéhoz hasonléan
magas (8-9 f6). Kés6bb azonban a maganbankok
kezdték elényben részesiteni a kisebb taglét-
szam( igazgatdsagot, és ezert kerllt sor a tagok
kétharmadanak (hat f6) ,kiszorésara“ 1991-ben,
és csak masik, atlagosan két-harom tag felvéte-
lére a kdvetkez6 évben.
A Rétérve a vallalati szféréra, kezdjuk a vizs-
galddast a tobbségi allami tulajdoni tarsasa-
gokndl (Ill. csoport).10 (3. tAblazat) Az id6sor
(1993-1994) hianyosabb voltaért kéarpdtolhat
benniinket az a tény, hogy lesz médunk néhany
adatot 6sszehasonlitani a szintén allami tulajdond
nagybankokra vonatkoz6 szdmokkal.

Rogton az elején egy testileti létszammal
kapcsolatos érdekesség: az allami tulajdona val-
lalatokndl a legszlikebb az igazgatdsagi testilet,
atlagosan nem éri el a hat f6t (5,83) Ez nem
tamasztja ala azt a korabbi eléfeltevést, mely
szerint az allami tulajdonos tobb és tébb emberét
ulteti be a testlletbe, s igy alakulnak ki a nagylét-
szamu igazgatdsagok az allami szféraban.
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Szintén kiugrd rogton a kdvetkez6 adat: az
allami vallalatok testuletéiben a kiils6é igazgatok
szdmaranya az atlagos kétharmadnal joval na-
gyobb, meghaladja a haromnegyedes aranyt
(77%). Ennek megfelel6en az ugyvezetés tagjai
csak kisebb szerepet kapnak. Ez megfelel a
kordbban megfogalmazott hipotézisnek, misze-
rint az allami tulajdonu véllalatoknal jelent6sebb
a kulsd, kontroll igazgatok szerepe. A menedzs-
ment hattérbe szoruldsat hlizza ala az a tény,
hogy a vezérigazgatd csupan a testiiletek har-
madanal tolti be az elnoki szerepet is.

A mobilitasi szamok a nagybankokhoz képest
kisebbek, viszont a magancégekhez viszonyitva
valamivel nagyobbak. Ez meger6siti korébbi
feltételezéstinket, mely szerint az &llami tulaj-
donu cégekben &ltaldban kisebb a testiiletek sta-
bilitdsa. Fontos aldhizni, hogy a ki- és bekerild
tagok tulnyomo tébbsége kilsds (90-94%). A
vezérigazgatoi illetve elndki valtozasok nem
jelent6sek.

Az allami tulajdond vallalatok vezetd tiszt-
ségviselGinek kinevezésénél az AVU a kovetke-
z6 alapelveket kovette,11 melyet igazolnak a
minta adatai is: a kilsé tagok tobbségben legye-
nek a belsd tagokhoz képest, valamint a tarsasag
elndke és vezérigazgatodja kulon szemely legyen.
A A minta vizsgalatanak utolso részeként vizs-
galjuk meg a tobbségi magantulajdonu vallala-
tokat (IV. csoport).12 (4. tdblazat) Mindkét di-
menzidban médunk lesz az dsszehasonlitasra:
mind a tulajdon tekintetében a maganbankokkal,
mind pedig a tarsasagi tipus szerint az allami val-
lalatokkal.

A maganvallalatok igazgat6sadganak létszama
atlagosan 6,75 f6, mely megfelel a maganbankok
testileti létszdmanak, és jelent6sen magasabb,
mint az allami tulajdonu véllalatoké. A kiilsé
igazgatok aranya atlagosnak mondhatd, nem éri
el a testllet kétharmadat. 1994-re valamelyest
er6sodik a bels6 igazgatdk szerepe, s ezt ta-
masztjak ald a személyi valtozasokat mutato
értékek is.

Mindegyik testiiletben jelen van a vezérigaz-
gato, aki az esetek felénél az igazgatosag elndki
szerepét is betdlti, csakigy mint a maganban-
koknal.

A mobilitési szdmok alacsonyak, megfelel-
nek a maganbankok alacsony értékeinek. Erde-
kes, hogy mig 1993-ban a kikerlld§ tagok ki-
zérblag kils6k voltak, addig a kovetkezd évben
(1994) a bekerilék tobb mint harmada (38%)
mar bels6s, ami megerdsiti a végrehajtd tagok
szerepét.
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Az alacsony mobilitds, azaz a személyi val-

tozasok jelentéktelen volta, jelzi e testliletek sta-
bilitsat. A vezérigazgatd személyét tekintve is
nagyon stabilak ezek a testiletek: a két év sorén
nincs sem a kiker(l6, sem pedig a beker(ld tagok
kozott a vezérigazgato.
A A minta vizsgalatanak befejezéseként ele-
mezzik a négy részvénytarsasagi csoport 0sz-
szesitett adatait! (5. tablazat) A vallalati minta
id6soranak megfelel6en a banki adatokat is csak
az utolsd két évre vonatkozoan vettem bele az
dsszefoglalé elemzésbe.

Eszerint a magyar részvénytarsasagok igaz-
gatésaganak atlagos létszdma valamivel hét f6
alatt van. Ezen adat megkdzelité pontossagat
tdmasztja ald Sarkdzy Tamas becslése, aki szerint
Magyarorszagon leggyakoriabbak az 6t-hét f6s
igazgatosagok.13 A magyar igazgat6sagi helyek
kétharmadat kilsé igazgatok toltik be (négy-o6t
f6), mig a maradék egyharmadot a végrehajt6
igazgatok foglaljék el (két-harom f6). A testi-
letek majd mindegyikének tagja a vezérigazgato,
a vallalatok felénél 6 egyben a testiilet elndke is.

Gyors 0sszehasonlitasképpen érdemes meg-
nézni egy hasonld orientacioju, &m joval na-
gyobb mintan (592 véllalat) elvégzett amerikai
elemzés végeredmeényeit.14 Eszerint az atlagos
amerikai testllet (board) 14 tagbdl all, melynek
csupan 28 szézaléka (négy f6) végrehajto, mig a
maradék 72 szazalék (tiz f6) nem végrehajtd
igazgaté. A CEO itt mindig tagja az igazgato-
sagnak, sét a vallalatok nyolcvan szdzalékanal ¢
a board elndke is. Az amerikai testilet tehat
nagyobb, és a vezérigazgaté dominansabb annak
ellenére, hogy kisebb a bels6 tagok aranya az
igazgatosagban.

A testulet személyi Osszetételének valtozasat
vizsgalva azt az eredményt kaptuk, hogy egy
hazai igazgatésag tagjai kozott atlagosan két-
harom olyan van, aki az el6z6 évben nem volt
tagja a testliletnek. Ezen tagok hadromnegyede
kiils6, azaz nem végrehajt6. Ugyanakkor atla-
gosan két (2,25) olyan tag van, aki a kdvetkezd
évre mar kikerul a testuletbél, azonban nekik
majdnem 90 sz&zalékuk kiilso tag.

Nézziik meg, hogy mennyiben tdmasztjak ala
a kapott eredmeények a vizsgalati matrix - a hipo-
tézisek alapjan meghatérozott - négy csoportja-
nak létjogosultsagat. Amint azt a részletes elem-
zésekben mér megvildgitottam, legjobban a
nagybankok nagyobb testiiletéi, valamint az alla-
mi vallalatok magas kils6s aranya és szik tes-
tlleti taglétszama olvashat6 ki a mintabol. A ma-
sik két csoport, érdekes modon a legtdbb adatot

VEZETESTUDOMANY

1997. 06. szam



tekintve meglehet6sen hasonlit egymésra. Ezért
fogalmazhat6 meg az az allitas, hogy a tarsasag-
irdnyitas szempontjabol harom részvénytarsasagi
csoportot kilénboztethetiink meg: a nagy-
bankokat, az allami vallalatokat, valamint a ma-
gantulajdont cégeket. Ezt a felosztast mutatja a
kovetkez6 tablazat, mely a vizsgalati matrixnak
az eredményeknek megfeleléen mddositott val-
tozata.

Modositott vizsgalati matrix
a relevans részvénytarsasagi csoportokkal

Bankszféra Vaéllalati szféra
Tobbségi I. csoport 111. csoport
allami tulajdont Nagybankok Allami vallalatok
részvénytarsasagok

Tobbségi magan-
tulajdonu részvény-
tarsasagok

Il. csoport + IV. csoport
Magantulajdonu cégek

A vizsgalati matrix dimenzidirél a minta elem-
zésének befejeztével megéllapithatd, hogy a tu-
lajdon jellege sokkal inkébb befolyasolja az ira-
nyitasi struktdrat, mint a részvénytarsasag tipusa
(bank versus vallalat). Ezzel csak részben sike-
rilt bizonyitani azt a korébbi feltevést, mely
szerint a bankok és a vallalatok igazgatdsagai
markansan eltérnek egymastdl: ez ugyanis csak
az allami tulajdonu tarsasagokndl igaz. Ez a meg-
allapitas alahlzza és megerdsiti a termeszetes
kapcsolatot a corporate governance és a tulaj-
donosi szerkezet kozott.

A gyakorlati vizsgalat kiegészitéseként mind
a négy csoportbol egy-egy vallalat igazgatdjaval
interjut is készitettem.15 Az igazgatosagi tagok-
kal, illetve elnokokkel folytatott interjuk kapcsan
sok olyan tényt tudtam meg, melyet mas forrés-
bol nem is lehetett volna megszerezni. Ezekbdl a
beszélgetésekbdl derllt ki, hogy mivel foglalko-
zik valgjaban az igazgatdsag, hogyan zajlik le
egy testileti lés és arra is itt kellett raddbben-
nem, hogy az igazgatdsadg is emberek csoportja,
tehat ilyen értelemben ezt az iranyitd testiiletet is
vezetni kell. A kovetkez&kben foglalom 6ssze az
interjuk legf6bb tanulsagait.

Az interjuk kapcsan valt nyilvanvalova, hogy
az igazgatdsag szerepére vonatkozo kérdésfelte-
vésem - a testilet szerepe irdnyitoi vagy ellen-
6rz6i - meglehet8sen angolszasz ihletettségl
volt. A hazai igazgatdsagok ugyanis alapvet6en
irdnyitoi szerepet toltenek be a részvénytarsasag-
ban, mig az ellendrz6i funkcidt a feliigyeld
bizottsag latja el. Ezt az éles megkulonboztetést a
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két testiilet és a két funkcid kozott egyrészt a tar-
gyalt torvény is kimondja, masrészt az interjuk is
ezt tdmasztottak ala.

Az igazgat6sag f6 feladait tekintve a két leg-
fontosabb teriilet a kovetkezd: pénzligyi eredmé-
nyek, illetve osztalékpolitika, valamint az Uzleti,
illetve stratégiai tervezés. Az egyes tagok sze-
lepéhez kapcsoldddé megéllapitas az, hogy az
igazgatosag tagjai els6sorban a részvényeseket
kell, hogy képviseljék. Ez a tarsasagiranyitas
szempontjabdl megallja a helyét, de jogi szem-
pontbdél nem fogadhatd el,16 hiszen az igazga-
tOs&g a tarsasdgot mint 6nallo jogi személyt kell,
hogy képviselje. A kils6 és belsd tagok kapcso-
latrendszerében alatdmasztottdk az interjuala-
nyok azt az el6feltevést, mely szerint a belsd
tagok sokkal tobb informécidval rendelkeznek, és
az elGterjesztéseken keresztil jelentés befolyast
gyakorolnak az igazgatdsag dontéseire. Ez a
befolyasolas azonban a kiils6 tagok szemében is
ismert és jotékony mindaddig, mig er6s, bizal-
mon alapuld kapcsolat all fenn a bels6 és kiilsé
igazgatosagi tagok, illetve az igazgatosag és az
Ugyvezetés egésze kozott.

Az igazgatdsagi Ulések rendjének megbeszé-
Iése nyoman sok Uj ismerettel gazdagodtam. Az
egyik legérdekesebb, dsszehasonlitasra és kovet-
keztetések levonasara alkalmas informéci6 az
igazgatosagi Ulések gyakorisaga volt. Az interju
mintabol harom tarsasagnal a havi gyakorisagu
ulések a jellemzéek, mig a negyediknél kétha-
vonta Ul 6ssze a testulet, ugyanakkor pont itt heti
gyakorisaggal vannak testileti Glésen kivili don-
tések. Az Ulések atlagos szama tehat évi tiz-tizen-
kett6. Ez a szdm szignifikansan kiilénbozik a mar
emlitett amerikai vizsgalatl7 eredményétdl, mely
azt allapitotta meg, hogy az atlagos board egy
évben nyolc alkalommal Ulésezik. A nagyobb
gyakorisagbol azt a kdvetkeztetést lehet levonni,
hogy a hazai igazgatdsdg operativabban m(ko-
dik, mint az angolszasz board. Még sokkal na-
gyobb az eltérés, ha a hazai igazgatdsagi ulések
gyakorisagat a negyedévente 6sszelil§ német
felligyel6 bizottsaggal hasonlitjuk 6ssze.18

Az igazgatosagi tagok testileti tgyekkel el-
toltott ideje is meghatarozoja a szerv operativi-
tasanak, s ennyiben alatamaszthatja fenti kovet-
keztetésiinket. Az interjualanyok &tlagosan ha-
vonta egy Ulésen vesznek részt, mely énmagaban
fél napot foglal le. Az el6re megkuldétt anyagok
lelkiismeretes és felel6s attanulméanyozasahoz,
valamint az egyéb igazgatosagi ugyekhez a tes-
tuleti Ulésen kivul atlagosan tovabbi két-harom
nap szikséges az interjuk tantsdga szerint.
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Osszesen tehat az iiléseken illetve azokon kiviil
egy atlagos tag havi harom napot, tehat évente
290 orat tolt el igazgatosagi ugyekkel. Ez tébb,
mint kétszerese az amerikai board tagok Altal
eltoltott éves id6keretnek (114 6ra),19 tehéat ez az
adat is alatdmasztja el6bbi kovetkeztetésiinket a
hazai testlletekre vonatkozoan.

Egy maésik érdekes észrevétel is kapcsolodik
az igazgatdsagi Ulések rendjéhez, azon belll is a
szavazés modjahoz. Az elkészitett interjuk alap-
jan azt a megallapitast lehet tenni, hogy az allami
tulajdont tarsasagokban a dontéshozatal mddja
ink&dbb tobbségi szavazasi: nem egymas meg-
gy6zése a cél, hanem a dontés meghozésa akar
erés kisebbségi ellenvéleménynél is. A magantu-
lajdond tarsasagokndl a hangsuly a konszenzuson
van: inkébb tobb id6t toltenek el egy kritikus
napirendi pont felett, de feltétlenil szeretnék,
hogy mindenki azonosulni tudjon a dontéssel.

* kx *

Tanulméanyom az igazgat6sagok szerepét és
személyi Osszetételét vizsgalta. Felkutattam a
téma elméleti hatterét, a tarsasagiranyitast (cor-
porate governance), megvizsgaltam a ma létezd
igazgatosagi modelleket. Ezutan egy kivalasztott
minta vizsgélataval, valamint ezt kiegészitve in-
terjuk készitésével probaltam megfogalmazni a
hazai igazgatdsagok legfontosabb jellemzéit.

Az igazgatosagok szerepér6l megallapitot-
tam, hogy az alapvet6en irdnyitdi. Személyi
Osszetételére az jellemz6, hogy a testiiletben
mintegy kétharmados aranyban kapnak helyet a
nem végrehajtd, azaz kils6 igazgatok, mig a tar-
sasdggal egyidejlileg munkaviszonyban is &llo,
végrehajtd, azaz bels6 igazgatdsagi tagok foglal-
jak el a helyek egyharmadat. A vizsgalt tarsasa-
gok felénél a vezérigazgato tolti be a testilet
elndki tisztjét is - ezzel a tarsasagiranyitas domi-
nans személyiségéevé valva.
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10.
11.
12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.

o0 A WN

~

14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.

o N N

. csoport (allami tulajdont vallalatok)

lgazgatdsagi tagok szama

Bels6 tagok szama

Kils6 tagok szama

Ellen6rz6 sor

Elndk-vezérigazgat6 (van=I; nincs=0)
Vezérigazgat6 lgazgatosagi tag

Ujonnan bekeriilé tagok szama
Ujonnan bekeriilé bels tagok szama
Ujonnan bekeriilé kiilsé tagok szama
Ellen6rz6 sor

Ujonnan bekeriil6 EInék-vezérigazgat6
Ujonnan bekeriil6 Vezérigazgato
Ujonnan bekeriils 1gazgatésagi elnék

Kikerul6 tagok szama
Kikerul6 bels6 tagok szama
Kikerulg kils6 tagok szama
Ellenérzd sor

Kikertl6 EInok-vezérigazgatd
Kikerul6 Vezérigazgato
Kikerul6 Igazgatosagi elndk

. csoport (magantulajdona vallalatok)

. lgazgat6sagi tagok szama

. Bels6 tagok szama

. Kls6 tagok szama

. Ellendrz6 sor

. Elndk-vezérigazgato6 (van=I; nincs=0)
. Vezérigazgat6 lgazgatdsagi tag

. Ujonnan bekeriilé tagok szama

. Ujonnan bekeriil belsé tagok szama
. Ujonnan bekeriil6 kiilsé tagok szama
10.
11.
12.
13.

Ellen6rz6 sor

Ujonnan bekeriil6 EInék-vezérigazgatd
Ujonnan bekeriild Vezérigazgato
Ujonnan bekeriilé 1gazgatdsagi elndk

Kikerul6 tagok szama
Kikertl6 bels6 tagok szama
Kikerulé kiilsé tagok szama
Ellen6rz6 sor

Kikerul6 EInok-vezérigazgatd
Kikeruld Vezérigazgato
Kikerul6 Igazgatésagi elnok
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rovidités

SUM

BIN
KIN
8.+9.=7.
IN e-v
IN b-v
INe

ouT
BOUT
KOUT

15.+16.=14.

OUT e-v
OUT b-v
OUTe

rovidités

SUM

B

K

2+3. =1
e-v

b-v

IN

BIN
KIN
8.+9.=7.
IN e-v
IN b-v
INe

ouT
BOUT
KOUT

15,+16.=14.

OUT e-v
OUT b-v
OUTe

1993

5.17
24%
76%
100%
33%
67%

2.17
6%
94%
100%
0%
0%
17%

1993

6.67
35%
65%
100%
50%
50%

1.00
0%
100%
100%
0%
0%
17%

1994

6.50
22%
78%
100%
33%
67%

2.67
10%
90%
100%
17%
0%
0%

1994

6.83
42%
58%
100%
50%
50%

117
62%
38%

100%
0%
0%

17%

1.00

3. tablazat

Atlag (93-94)

5.83
23%
77%
100%
33%
67%

2.67
10%
90%
100%
17%
0%
0%

2.17
6%
94%
100%
0%
0%
17%

4. tablazat

Atlag (93-94)

6.75
38%
62%
100%
50%
50%

117
62%
38%

100%
0%
0%

17%

0%
100%
100%

0%

0%

17%
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5. tablazat

Osszefoglalas . 1. 1. V. Atlag
93-94 93-94 93-94 93-94 93-94
1 lgazgat6ségi tagok szama 8.67 6.42 5.83 6.75 6.92
2. Bels6 tagok szama 37% 38% 23% 38% 34%
3. Kiils6 tagok szama 63% 62% 7% 62% 66%
4. Ellen6rz6 sor 100% 100% 100% 100% 100%
5. EIndk-vezérigazgaté (van=I; nincs=0) 50% 42% 33% 50% 44%
6. Vezérigazgatd lgazgatosagi tag 50% 42% 67% 50% 52%
7. Ujonnan bekeriil§ tagok szama 5.17 1.50 2.67 1.17 2.63
8. Ujonnan bekeriil§ belsé tagok szama 24% 0% 10% 63% 24%
9. Ujonnan bekeriil§ kiilsé tagok szama 76% 100% 90% 37% 76%
10. Ellenérzé sor 100% 100% 100% 100% 100%
11. Ujonnan bekeriilé Elndk-vezérigazgatd 17% 0% 17% 0% 8%
12. Ujonnan bekeriils Vezérigazgato 17% 0% 0% 0% 4%
13. Ujonnan bekeriilé l1gazgatésagi elnok 33% 17% 0% 17% 17%
14. Kikeriil tagok szama 4.83 1.00 2.17 1.00 2.25
15. Kikerl6 bels6 tagok szama 20% 20% 6% 0% 11%
16. Kikerul6 kils6 tagok szdma 80% 80% 94% 100% 89%
17. Ellen&rz6 sor 100% 100% 100% 100% 100%
18. Kikerul6 EIndk-vezérigazgatd 50% 0% 0% 0% 13%
19. Kikertl6 Vezérigazgato 17% 0% 0% 0% 4%
20. Kikeril6 lgazgatosagi elnok 0% 17% 17% 17% 13%

E szamunk szerz6i:

BODNAR Viktoria egyetemi tanarsegéd, BKE; VELINSKY Tamés elemz6 kozgazdasz, MOEL-
LENDORF & Company Kft.: Dr. MOLNAR Lé&szI6 f6osztalyvezets-helyettes, Ipari, Kereskedelmi
és Idegenforgalmi Minisztérium; Dr. KIEFER Marta kandidatus, tudomanyos fémunkatars, MTA
Ipar- és Vallalatgazdasag-Kutatd Intézet; George MOODY-STUART, a Transparency International
brit tagozatanak elndke; NAGY Péter f6tanacsado, AAM Kift., vendégtanar, Nemzetkdzi Menedzser
Kdzpont; Dr. VECSENY Janos kandidatus, a Budapest Bank Rt. képzési igazgatdja; Dr. RU-
BOCZKY lstvan, nyugdijas osztalyvezet6.
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