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A stakeholder elmélet

és megjelenése az europai
allamok tarsasagi jogaban

Stakeholder Theory and Its Appearance
in Company Law in Various European States

Osszefoglalds

Az ezredfordulé6 tdjan uralkodoénak ttint azon megkozelités, mely szerint a t6zsdén
jegyzett részvénytarsasigok miikodésének céljat a részvényesi érdekeknek valé meg-
felelés, a profit novelése jelenti. Azonban djra megjelent, és az elmilt évtizedben né-
miképp megerssodott azon allaspont is, mely sszetettebb célt tulajdonit a tarsasiagok
miikodésének, és az érdekeltek szélesebb korének érdekeit javasolja figyelembe venni.
Jelen tanulmdny erre a tarsasigi jogi megkozelitésre torekszik példat szolgaltatni az
Eurépai Uni6 egyes tagillamainak tdrsasigi jogi berendezkedésébdl. Ezzel parhuza-
mosan igéretesnek latja, hogy ezen allamok gazdasaga és tarsadalmi joléte is kedvezd
képet mutat.
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Summary

At the turn of the millennium, the prevailing approach seemed to be that the purpose
of listed corporations was to meet shareholder requirements and to increase profit.
However, an alternative approach that re-emerged and gained ground in the past
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decade assigns a more complex purpose to corporate activity, and suggests that the
interests of a wider scope of stakeholders should be taken into account. This article
provides examples of this approach from the company law of a few Member States of
the European Union. Simultaneously, it is found to be promising that the economy
and social welfare of these countries give a favourable view.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G34, K20, K29
Keywords: stakeholder theory, corporate governance, employee representation

A RESZVENYESI ERDEKEK PRIMATUSA A 21. SZAZAD HAJNALAN

Az ezredfordulét kovetSen nagy lendulettel alakult az az Gjfajta és minden eddiginél
osszetettebb gazdasdgi rendszer, melyet globdlis kapitalizmusnak nevezhetiink. E gaz-
dasagi struktiira kapcsdn fontos sz6t ejteni a részvényesi érdekek elsédlegességét vallo
elméletrdl (shareholder elmélet). Az elmélet azon alapul, hogy a tarsasidg tevékenysé-
gének els6dleges célja, és éppen ezért a vallalatot irdnyit6 vezetdk elsédleges felelSs-
sége, illetve a tdrsasdgi jog elsddleges feladata a részvényesek befektetéseire juté ho-
zam maximalizidlasa (Millon, 2013:191). Tehat a részvényesi érdekek elsédlegességét
hangsilyozé elmélet alapjan a véllalatok vezet6i csak a tarsasag részvénytulajdonosai
érdekében hozhatjdk meg dontéseiket. A részvényesi érdekek elsédlegessége vissza-
tikroz6dik abban az axiémdban, hogy a tarsasag egyetlen célja a profit maximalizi-
lasa, illetve hogy a menedzsment célja a részvényesi jolét maximalizildsa (Sprague—
Lyttle, 2010:3, 4-5). Az elmélet elfogadottsidgat jol szemlélteti Reinier Kraakman és
Henry Hansmann professzorok 2001-ben megjelent The End of History for Corporate
Law cim tanulmdnya. Ebben a szerzék gy fogalmaztak: az akadémiai, az tizleti és a
kormanyzati elit egyetértett abban (a vezet6 allamokban), hogy a tarsasag feletti végsé
irdnyitasnak a részvényesi osztaly kezében kell lennie. A tarsasig menedzsereit azzal a
kotelezettséggel kell megbizni, hogy a tdrsasagot a részvényesei érdekeinek megfelels-
en irdnyitsdk. Szintén kiemelték, hogy a t6zsdei kereskedelembe bevezetett részvény-
tarsasag papirjainak piaci ara a részvényesi érdekek elsédleges mércéje (Hansmann-—
Kraakman, 2001:439-468, 440-441; Stout, 2013:1177; Ireland, 2005:49). Angol-ame-
rikai nézépontbdl érvelve Kraakman és Hansmann tgy vélte, hogy az ehhez képest
alternativit jelent6 tdrsasagirdnyitisi modelleket (melyeket menedzsmentorientalt,
munkaorientalt és dllamorientalt modellként jeldltek meg) mar kiprobaltak, és azok
nem valtak be (Liao, 2012:191-192)

A globalis kapitalizmus gazdasagi rendszerében az egész vildgot atszové nagyval-
lalatok és elldtdsi lancok, a t6kebefektetések akadalytalan és valés idejti aramldsa, a
befektetésekhez elengedhetetlen informéciok minden eddiginél gyorsabb hozzafér-
het6vé valasa szamos 1] és — legaldbbis els6 latasra — nagyszeri lehet6séget tartogat-
tak. A véllalatok szdmdra lehet6vé valt, hogy ezek megragadasaval befektet6ik szamara
még magasabb profitot tudjanak biztositani, sét ez a globdlis versenyben alapvets elva-
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rassa is valt. Ez pedig mérvadé kozgazdasagi dlldspontok szerint egyuttal a tarsadalom
javara is valik. E megkozelités alapjat adjak példaul a Nobel-dijas amerikai kozgazdasz-
nak, Milton Friedmannek' 1970-ben a New York Times hasdabjain megjelent esszéjében
olvashat6 gondolatai. Ebben tgy érvelt, hogy mivel a tarsasag részvényesei az tizlet tu-
lajdonosai, ezért a vallalatnak az egyetlen tarsadalmi felelssége a profitjanak novelése
(Friedman, 1970; Stout, 2002:1190-1192). A jog az Egyestilt Allamokban azt a bizalmi
kotelezettséget ruhdzza az igazgatékra, hogy a részvényesek legjobb érdekében jarja-
nak el. Mindenki més pedig — idesorolva a munkavallal6kat, hitelezéket és fogyaszto-
kat — harmadik (tehat kiviilallo) szereplének tekinthetd, aki a tarsasdggal szerz6déses
kapcsolatba 1ép. A kolcsonosen elényos szerzédéseken mindenki nyer, mig a tarsada-
lom a tarsasdg dltal teremtett lehetSségekbdl profital (Velasco, 2010:898-899).

Ugyanakkor napjainkra ezt az optimista és minden bizonnyal jéhiszem( megko-
zelitést szamos kétség arnyékolta be. Sorra latnak napvilagot a globalis tarsadalmi,
vagyoni egyenlétlenségek er6sodésérsl szol6 elemzések — elég, ha e tekintetben Tho-
mas Piketty? nagy hatdst munkdjara gondolunk (Piketty, 2015) —, illetve a felelGtlen
gazdasidgi magatartds kérnyezeti hatdsaira figyelmeztet6 szakértsi joslatok (példaul Jo-
wit, 2010; HVG.hu, 2017). Tisztan pénziigyi megkozelitést alkalmazva nem mehetiink
el azon tény mellett sem, hogy az ezredforduld 6ta két igen jelentSs tézsdei valsagot is
megfigyelhettiink (lasd a dot.com és a subprime vélsdgot), melybdl ez utébbi elhtzé-
do globdlis pénziigyi-gazdasagi krizist is eredményezett (Kecskés, 2011).

Eppen ezért a részvényesi érdekek els6dlegességét valloé elmélet helyességével, il-
letve kulonosen tdrsadalmi hasznossdgdval kapcsolatban aggilyok mertilnek fel. A rész-
vényesi érdekek fontossiga mellett egyre tobben jutnak el arra a felismerésre, hogy
nem csupan a részvényesek jarulnak hozza egy trsasag tevékenységéhez, és nem csu-
péan Sket érinti egy tarsasiag tevékenysége. A t6zsdei részvénytarsasagok tigyei ugyanis
olyan széles kozérdekl6désre tartanak szimot, és olyan sokak életére és érdekeire van-
nak kihatdssal, hogy egy ilyen tdrsasigot mar nem lehet kizarélagosan a részvényesek
javara iranyitani (Keay, 2010:252).

Az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevétele ugyanakkor nem teljesen 1j
elképzelés, komoly hagyomanyai vannak a tdrsasagi jogban és a tarsasagiranyitisban
mind az Egyesiilt Allamokban, mind az Eurépai Uniéban. Példaul az Egyesiilt Alla-
mokban a tarsasigok eredetileg azaltal jottek 1étre, hogy az dllamok megadtak sza-
mukra az GUn. tdrsasdgi chartat. A bejegyzéssel, jogi személlyé valdssal jaré kiilonleges
elényokért cserébe a korai tarsasigok a koz szamdra hasznos szolgilat® teljesitését
ajanlottak fel (Wallman, 1991:166).* Ahogy azt John Marshall® bir6 megfogalmazta a
Trustees of Dartmouth College v. Woodward tigyben: a célok, melyekért egy tarsasagot
létrehoznak, altalinosan azok, amelyeket a kormanyzat el6 kivin mozditani. Ezeket
hasznosnak tekintették az orszignak... (Wallman, 1991:166). A 19. szizad vége felé
az allamok a tdrsasagi bejegyzést (jogi személlyé alakulast) szabalyozé és dltaldnossa
tevé torvényeket fogadtak el, melyek viszonylagosan egyszertivé tették a tarsasagok
bejegyzését. Az allamoknak a tarsasigok bejegyzésének eldmozditasara iranyul6 torek-
vése abbdl a remélt el6nybosl fakadt, melyet a tarsasagok nyujthattak a tirsadalomnak.
Azért biztositottak korldtozott felelGsséget a részvényeseknek, és ,6rok életet” a tarsa-
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sagok szimara, mert reményuk szerint a tarsadalom hasznat latja a tarsasagi novekedés
és életképesség Osztonzésének. A tarsadalmi hasznok eldmozditisiban megnyilvanul6
érdeket jeldlhetjik meg Steven Wallman® megfigyelése szerint, mely 6sztonzi a jogot,
hogy kiilonleges egyéni elonydket adomdnyozzon a befektetSknek és a tarsasigoknak
(Wallman, 1991:166-167).

A tanulmdny attekinti az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételét hangsu-
lyoz6 elméletet, illetve annak megjelenését a trsasagi jog bizonyos aspektusaiban az
Eurépai Unié egyes tagallamaiban, és ilyen tdrsasagi jogi aspektusként vizsgdlja a val-
lalati vezet6k magatartdsiara irdnyadé szabalyokat, illetve a munkavallal6i képviselet
intézményét.

AZ EGYEB ERDEKELTEK ERDEKEINEK FIGYELEMBEVETELET
HANGSULYOZO ELMELET (STAKEHOLDER ELMELET) ALAPJAI

Az egyéb érdekeltek érdekeinek figyelembevételével kapcsolatos modern nézGpont
komolyan alapoz Edward Freeman’ professzor munkassagara. A professzor kifejtette
az egyéb érdekeltek érdekeinek gazdasagi jogi és felels tarsasagiranyitasi szabalyozas-
ba val6 beépitésével jaré elonyoket. Az elmélet kovetsi amellett érvelnek, hogy a villa-
latok vezet6i nem pusztdn a részvényesek ,,igynokei”, és céljukat nem szabad kizarélag
a profit maximalizdldsara korlatozni. Ellenben a vallalatok igazgatéinak kozvetitSként
kell fellépnitik a killonbozé érdekeltek irdnyaba, és felel6s dontést kell hozniuk a
vallalat altal megtermelt tobblet kiillonb6zé érdekeltek kozotti elosztasarél (Rahim,
2011:304-305). Fontos kérdés annak meghatdrozisa, hogy egy tarsasig tevékenysé-
géhez kapcsolédoéan kiket tekintiink érdekelteknek. Freeman 1igy hatdrozta meg egy
szervezetben az (egyéb) érdekeltek (azaz stakeholderek) korét, mint barmely olyan
csoportot vagy személyt, aki befolydsolhatja a szervezet céljainak elérését, vagy akit
befolyasolhat e célok elérése. Freeman professzor ezen meghatdrozdsa és az egyéb ér-
dekeltekkel kapcsolatos néz6pontja az alapjat jelenti az egyéb érdekeltek érdekeinek
figyelembevételét hangstlyozo un. stakeholder elméletnek. Definiciéjarél megallapit-
hatjuk, hogy az meglehet6sen tigan hatdrozza meg az érdekeltek korét. Ugyanakkor
az elmélet fejlédése soran Freeman definicigjit az érdekeltek korének meghatarozasa
tekintetében tovibbgondoltak. Ennek sordn keletkeztek sziikebb és némiképp tagabb
megkozelitések is. Egy jol kortilhatarolt megkozelitést olvashatunk Max B. Clarkson®
professzor tolldbol. Megfogalmazasa szerint az érdekelteket tigy hatdrozhatjuk meg,
mint onkéntes, illetve dnkéntelen kockazatvallalékat. Az dnkéntes kockazatvallalok
azon okbdl viselnek bizonyos kockazatot, mert t6két (ideértve a human és a pénziigyi
tokét) vagy valami értékeset fektettek egy tarsasagba. Az 6nkéntelen (tehat nem 6n-
kéntes) érdekeltek pedig egy tirsasag tevékenységébsl adédéan vannak kockdzatnak
kitéve. Ugyanakkor e kockdzati elem nélkiil nincsen érdekeltség. Ez a megkozelités
bevezeti a definiciéba a kockazati elemet, és lesziikiti az érdekeltek korét tulajdonkép-
pen a legitim igényekkel rendelkezékre (Zhao, 2014:6).

Archie B. Carroll’ professzor pedig szélesebb perspektivib6l kozeliti meg az ér-
dekeltek korét, mely véleményem szerint hasonlésigot mutat Freeman professzor
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definici6javal. Allaspontja szerint érdekeltnek tekinthets barmely olyan csoport vagy
személy, amellyel vagy akikkel egy szervezet kolcsonhatdsban van, tovabbd azon sze-
mély vagy csoport is, aki/amely befolyasolhatja vagy akit befolydsolhat a szervezet tevé-
kenysége, dontései, stratégidi, gyakorlatai vagy célkitlizései. Ez alapjan egy tarsasigban
érdekeltek lehetnek a munkavallalok, a fogyasztok, a tulajdonosok, a versenytarsak, a
kormanyzat és a civil tarsadalom szervezetei (Rahim, 2011:306-307; Zhao, 2014:5).
Robert Gray' professzor és szerz6tarsai pedig még inkabb kiterjesztették az érdekel-
tek korét, és idesoroltdk az eljovendd generacidkat és a nem emberi él6lényeket is
(Rahim, 2011:307; Gray-Owen—-Adams, 1996).

A stakeholder elmélet megkozelitésében a gazdasagi tarsasdgok kollektiv véllalko-
zasok. Ezek pedig kiilonb6z6 érdekeltek befektetéseire épitenek, akik hozzdjarulnak
a cég sikeréhez. A befektetés szot jelen esetben tdgan indokolt értelmezni: egyrészt
egy gazdasagi tarsasagnak sziiksége van a maganszemélyek és intézményi befektetok
altal befektetett t6kére, tehit pénzre. Ez érkezhet akar részvénybefektetésként, akar
hitel formajdban. Szintén sziiksége van olyan személyekre, akik munkdjukat, intellek-
tusukat, tapasztalatukat, tuddsukat és figyelmiiket a tarsasidg szolgalatdba allitjak, és
munkavallal6ként vagy menedzserként miikodnek kozre a tarsasdg sikerében. A helyi
kozosségekre pedig a tarsasig mtikodéséhez sziikséges megfelel6 hattér (példaul inf-
rastruktira, oktatds stb.) biztositdsdban hdrul fontos szerep (Greenfield, 2008a:1043).
Ez a szemlélet érhetd tetten a tarsasidg csoportteljesitmény-elmélet (team production
theory) altal leirt megkozelitésében. Az elmélet alapgondolata annak felismerése,
hogy a tirsasig tevékenysége gyakran szamos kiilénb6z6 csoporttdl kivin meg rafor-
ditast. A részvényesek 6nmagukban nem képesek egy tdrsasag felépitésére, miikodte-
tésére. Sziikség van ehhez hitelez6kre, munkavallal6kra, menedzserekre és gyakran
még a helyi kozosségekre is, akiknek mind hozza kell jarulniuk a tarsasig boldogula-
sahoz. Fontos kérdésként merulhet fel, hogy miért is vallaljak e csoportok a hozzija-
ruldst a tarsasag sikeréhez? Egyrészt nyilvinvaléan szamitanak arra, hogy erofeszitései-
kért explicit szerzédéseik alapjan kdarpétoljak. Példaul a munkavallalok — legalabbis
részben — azért dolgoznak, mert ez alapjan munkabérre jogosultak. Mindazonaltal a
munkaviszonyokkal foglalkozé kozgazdaszok régéta kiemelik, hogy ebben ezen tul-
mutaté szempontok is szerepet jatszanak. Egy komplex és bizonytalan vilagban a nem
részvényesi csoportok gyakran hagyatkoznak az implicit, ,beleértett” szerz6désekre
is. Példaul az alacsonyabb beosztastu vezet6k vagy munkavallalok ez alapjan arra sza-
mitanak, hogy amennyiben jél dolgoznak, és lojdlisak maradnak a céghez, akkor a
tarsasag jo teljesitménye esetén a szerz6désiikben kifejezetten rogzitett fizetésen tul-
mutaté elényben is részesiilnek. Igy ebben az esetben szamitanak példaul fizetéseme-
lésre (és/vagy jutalmazasra), munkabiztonsagra és az el6léptetés lehetdségére (Stout,
2002:1195-1196).

A kilonbozé érdekeltek szerepének elismerésével parhuzamosan a stakeholder el-
mélet megkérddjelezi a Milton Friedman 4ltal is hangoztatott azon elképzelést, mely
szerint a vallalat igazgatéinak kotelezettsége, hogy a vallalat tizleti tevékenységét a rész-
vényesek 6hajanak megfelel6en vezessék. Ezt az 6hajt pedig dltaldnosan tigy lehetne
osszefoglalni, hogy ,annyi pénzt csindljanak, amennyit csak lehetséges” (Friedman,
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1970:32; Greenfield, 2008b:8). A fenti megkozelités alapjan az egyéb érdekeltek ér-
dekeit csak akkor lehetne és olyan mértékben figyelembe venni, mig az elémozditja a
részvényesi érdek érvényesulését (illetve, amilyen mértékben ezen érdekeltek megfe-
lel6 piaci erével rendelkeznek ahhoz, hogy ravegyék a tarsasidgot érdekeik figyelembe-
vételére) (Greenfield, 2008b:8). Ugyanakkor az egyéb érdekeltek érdekeit figyelem-
be vev6 elmélet alapjan az igazgaték felé kovetelményként fogalmazédik meg, hogy
tekintetbe vegyék a tdrsasighoz kapcsolédé egyéb érdekeltek érdekeit a részvényesi
érdek (ek)en kivil. Igy az igazgatknak a tarsasagot nem pusztan a részvényesek érték-
novekedésének érdekében kell vezetnitik, hanem érdekeltek sokasaganak figyelembe-
vételével, akik hatassal tudnak lenni a tarsasig tevékenységére, illetve akikre hatdssal
lehet a tarsasag tevékenysége. Ezen érdekeltek kozott természetesen a részvényesek is
szerepelnek (Zhao, 2014:2). Ez a szemlélet viligosan tetten érhetd a tarsasagi értékek
meghatdrozasa és az tizleti etika tertiletén uttdér6 munkassagot folytaté Clarkson pro-
fesszor nevét 6rz6 elvekben. A Clarkson-elvek alapjan példaul a vallalatok vezetSinek
(menedzsereinek) el kell ismerniiik és aktivan figyelemmel kell kisérnitik minden
legitim érdekelt megfontolasait, és érdekeiket megfelelen figyelembe kell vennitk
a dontéshozatal és mitikdodés soran. A vallalatok vezetéinek (menedzsereinek) meg
kell hallgatniuk az érdekelteket, és nyitott kommunikdciét kell folytatniuk az érdekel-
tekkel az 6 megfontoldsaikrol és kozremiikodésiikrdl, illetve azokrél a kockdzatokrdl,
melyet a vallalatban val6 részvételiik miatt feltételeznek. A vallalat vezetSinek (mene-
dzsereinek) szintén fel kell ismernitik az erofeszitések és jutalmak osszefiiggését az
érdekeltek kozott, és torekednitk kell arra, hogy a tarsasigi tevékenység elényeinek
és terheinek tisztességes elosztdsat valositsdk meg kozottiik, tekintetbe véve a rdajuk
nehezedd kockazatokat és kitettséget.

Az egyéb érdekeltek érdekeit figyelembe vevs elmélet alapjan a legfontosabb ilyen
egyéb érdekeltek a munkavallalok, a hitelez6k, a beszallitok, a fogyaszték és a — vallalat
miikodésével érintett — helyi kozosségek (Zhao, 2014:9-16). Megjelenhet még figye-
lembe vehet6 érdekként az adott dllam, nemzet gazdasdga is, illetve ezzel parhuzamo-
san a kozérdek (Halasz, 2015:19-24; Kecskés, 2010:74-75; Kecskés, 2008:254).

A stakeholder elmélet alapjan igy a részvényesek csoportja csupin egy azon sok
versengs és ktlonboz6 csoport koziil, melyeknek érdekeltsége van egy tdrsasag tevé-
kenységében. A stakeholder elmélet tovabba dltaldnos értelemben azon az elképzelé-
sen alapul, hogy a tarsasag életében szerepet jatsz6 minden kézremiikddé bevonasa —
tarsadalmi, gazdasdgi és politikai szempontb6l — egyarant értékes. Az elmélet ugyanis
minden koézremiikods teljes lehetdségeit elémozditani torekszik. Az idedlja szerint
az Osszes érdekelt fél egytitt dolgozik a kozods célért, és részt kapnak a megosztasra
keriil6 haszonbél, beilleszkedve a tarsasag tizleti projektjébe. Mindenkinek, aki fontos
eréforrasokkal jarul hozza a tirsasag mtikodéséhez, részesednie kell az eredménybdl.
Igy a tarsasig nem csupdn a részvényeseknek valé értékteremtés érdekében dolgozik.
A stakeholder elmélet ugyanis ragaszkodik ahhoz az elképzeléshez, hogy a tarsasagok
a minden érdekelt szamara val6 értékteremtés érdekében tevékenykednek. Az igazga-
t6i szerepet pedig a medidtori szerepkorhoz latja hasonlatosnak, ugyanis 6k kozvetite-
nek a kiilonbo6zo érdekeltek kozott (Keay, 2010:255-257).
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A stakeholder elmélet fontos pozitivuma, hogy 6sszhangba térekszik hozni a gaz-
dasagi és az etikai szempontokat. Ennek sordn pedig a bizalom és a méltanyossag ér-
tékeit hangstilyozza. A fent kifejtettek ugyanakkor mar elérevetitik a gyengeségeit is.
Igy nehéz példaul meghatirozni, hogy egy tarsasig esetében ténylegesen kiket is kell
érdekelteknek tekinteni. Ezt kovet6en pedig az elmélet nem ad ttmutatdst arra vonat-
kozéan, hogy az igazgatéknak hogyan kellene ezen érdekeltek nagyban kiilonb6z6 ér-
dekeit kiegyensulyozni. Szintén kérdéses, hogy milyen eszkozoket lehetne biztositani
a részvényesek korén tilmutaté érdekelteknek érdekeik érvényesitésére (vagyis hogy
miként lehetne biztositani az elmélet gyakorlati alkalmazasat) (Keay, 2010:298-299).
Szintén nagyon fontos aggdly mertl fel azzal kapcsolatban, hogy bar az elmélet meg-
oldja a részvényesi opportunizmus problémdjit, egy még ennél is stulyosabb prob-
lémat hivhat életre: az egyéb érdekeltek opportunista hozzaallasat. Ez pedig ahhoz
vezethet, hogy a tarsasdgok szdmara a t6ke koltsége novekszik, ugyanis a befektet6k
torekednének védeni befektetésiiket az egyéb érdekeltek részérsl tapasztalhaté jara-
dékvadaszattol (Keay, 2010:299).

Tibor R. Machan'' professzor pedig a szabadpiaci kapitalista gazdasigi berendez-
kedés természetét latta veszélyeztetve a stakeholder elmélet altal, mely szerinte bur-
koltan a vildgszinten mar elvetett szocialista gazdasagi berendezkedés irdnydba mutat.
A professzor dllaspontja szerint, miutdn (a szocialista gazdasagi berendezkedéssel kap-
csolatos) nagy kisérlet véget ért (melyben a kormanyzat tulajdonaban allt a termelési
eszkozok meghatirozé része, a kormanyzat adminisztralta ezt, és ennek a politikai
gazdasagtani berendezkedésnek szamtalan kudarca volt az egész f6ldon), a ,szocia-
lizmus” kifejezést elhagytdk. Helyette itt van a stakeholder elmélet, melynek ugyanaz
lesz a kimenetele, mint a szocializmusnak volt. Ez pedig az, hogy aldaknazza az egyé-
nek jogat, hogy allokaljak vagyonukat, és ezt a valasztast politikusok és buirokratik
kezébe adja (Machan, 2017:11-12).

A STAKEHOLDER ELMELET MEGJELENESE A VALLALATI VEZETOK
TEVEKENYSEGERE IRANYADO SZABALYOKBAN AZ EUROPAI UNIOBAN

Az eurdpai véllalati vezetSk tevékenységére iranyadé szabdlyok kapcsan fontos dtmu-
tatast nyerhetiink az Eurépai Bizottsdg részére készitett tanulmanybdl (Study on Di-
rectors Duties and Liability). Ez alapjan a jog az igazgatok tevékenységével szembeni
magatartasi elvaradsait gyakran a ,tarsasig érdekére”, ,tarsasig érdekeire” hivatkozassal
hatdrozza meg. Ahol az igazgatok kotelezettségeit a tarsasdggal szemben fogalmazziak
meg (az igazgatoknak lojalitdsi kitelezettségiik a tarsasag felé all fenn), ez a kotelezettség
csak abban az esetben és olyan mértékben értelmezhetd, ha viligos megallapodas van
azon jogilag relevans érdekekre vonatkozéan, melyeket az igazgatéknak oltalmazniuk
kell. Mdsodsorban (és ehhez kapcsolédéan) a ,tdrsasdg érdeke”, ,tarsasig érdekei”
koncepcié szintén fontos tényezot jelent a vallalati vezetSk, vallalati menedzserek sze-
repének alakitasaban. Ahol a ,tarsasig érdekei” oly médon kertiltek meghatarozasra,
mely esetben az tobb érdekeltet (constituency) foglal magdban, akkor a menedzseri
szereppel sziikségszertien egyutt jar ezen érdekek kiegyensulyozasa. Annak mértéke,
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ameddig ez a ,kiegyenstlyozasi tevékenység” elvart vagy éppen megengedett a vallala-
ti menedzserek részére, szintén befolydsolja annak a menedzseri diszkréciénak a mér-
tékét, melyet egy jogrendszer biztosit szimukra (Study on Directors Duties and Lia-
bility, 2013:74). Szintén fontos kiemelni, hogy a tarsasigok mint jogi személyek csak
a jog vilagaban léteznek. fgy barmilyen kérdés a ,tarsasig érdekére” vonatkozoan,
lényegében sztikségszertien a jog tartalmat érinté kérdés (Study on Directors Duties
and Liability, 2013:74). Igy érdemes megvizsgalni a ,tarsasig érdekérsl” kialakitott né-
z6pontokat, meghatdrozasokat, és elemezni a ,tarsasag érdekének” jelentéstartalmat
az Eurépai Uni6 egyes tagdllamaiban. Ezzel lehet ugyanis feltarni a vallalati vezet6k
tevékenységével kapcsolatban iranyadé elvarasokat. Mivel uniés szabalyozas nem érin-
ti ezt a tertletet (az unids jogalkotds tarsasdgi jogi irdnyelvben vagy mas jogforrasban
nem foglalt allast e kérdésben), ezért a tagallami jog elemzésétsl varhaté eredmény.
Segitséget ehhez a London School of Economics dltal az Eurépai Bizottsag felkérésére
2013-ban elkészitett, az uniés tagillamokban az igazgatok kotelezettségeit és felelSs-
ségét vizsgdlé tanulmany jelent. Ebben kalon tabldzatban (Study on Directors Duties
and Liability, 2013:66-74) vizsgaltak meg, hogy beletartoznak-e a hitelez6i és munka-
vallaléi érdekek (illetve az ,egyéb érdekeltek” érdeke) a ,tirsasag érdekének” jelen-
téstartalmaba, illetve hogy mi az dltalinos meghatarozasa a ,tarsasag érdekének” egy
adott allam esetében (Study on Directors Duties and Liability, 2013:66-74). Ez alapjan
megallapithaté, hogy az Eurépai Uniéban az érdekeltek szélesebb korét helyezi ko-
zéppontba Ausztria, Esztorszég, Németorszag, Litvania és Hollandia a vallalati vezetSk
tevékenységére iranyadé magatartasi norma meghatarozasakor. (Ezzel parhuzamosan
megjegyezném, hogy Bulgiria, a Cseh Koztarsasag, Finnorszag, Irorszag, Olaszorszag,
Lettorszag, Mdlta, Romdnia, Szlovdkia és Spanyolorszag jogi szabdlyozasa alapvetSen
részvényeskozponti megkozelitést alkalmaz.) (Study on Directors Duties and Liabi-
lity, 2013:66-74; Halasz, 2016:698-707).

Ausztridban a vallalati vezetSk tevékenységére irdnyadé fontos szabdlyozast tartal-
maz az osztrak részvénytorvény, az Akliengesetz 70. § (1) bekezdése. E szerint az igaz-
gatésagnak a tarsasagot sajat felelosségére (és sajat belatasa szerint) kell vezetnie oly
modon, ahogy azt a tarsasig érdeke (és joléte) megkoveteli, figyelembe véve a rész-
vényesek, a munkavéllalék és a koz érdekét. Ez alapjan lathato, hogy az osztrak rész-
vénytarsasagok igazgatéinak kotelességuik teljesitése soran elssorban a tarsasag leg-
jobb érdekében kell eljarniuk. Ugyanakkor figyelembe kell venniik a részvényesek, a
munkavallal6k és a koz érdekét. A tarsasag érdekét elsGsorban a tirsasag alapszabalya,
illetve az abban foglalt célok hatiarozzak meg. Lithat6é tovabba, hogy az osztrdk sza-
bdlyozas nem nevesiti kiilon a hitelez6ket. Azonban az Aktiengesetz szamos hitelez6vé-
delmi szabalyat latva feltételezhet6, hogy a hitelez6k érdekét is tekintetbe kell venni.
Fentiek alapjan pedig az osztrak tarsasigok igazgatéinak egy stakeholder szemléletd,
azaz az érdekeltek szélesebb korét figyelembe vevé megkozelitést kell alkalmazniuk a
tarsasag jolétének elémozditasa soran (Fritzberg, 2013:13-14).

Esztorszagban a tarsasigi jogi szabdlyozas alapjan a tirsasig nem részvényesori-
entalt, hanem inkdbb az érdekeltek szélesebb korét veszi figyelembe (stakeholder
kozponti megkozelités). Az igazgatdk bizalmi kotelezettsége nem a részvényesek ird-
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nyaban all fenn, hanem a tarsasagot (mint jogi személyt) kell szolgalniuk, és annak
érdekeltjeit (Laidvee, 2013:242).

Németorszagban az igazgatok alapvetSen a tarsasiggal szemben tartoznak kote-
lezettségekkel. Ez vildgosan kitlinik a német részvénytorvény, az Aktiengesetz 93. § (2)
bekezdésébol. A kotelességiiket megszegd igazgatésagi tagok ugyanis egyetemlegesen
felelnek a tarsasag iranyaba az ezzel okozott karokért.'? Németorszagban az igazgat6k-
nak a trsasag érdekét kell védeniik és elémozditaniuk. Ugyanakkor a tirsasag érdeke
fogalom sokrétii a német tdrsasagi jogban. Az igazgatéknak ki kell egyensilyozniuk
azon killonbo6zs érdekeket, melyek a tarsasag érdekét (Unternehmensinteresse) alkotjak.
Ennek soran pedig jellemz6en az Gn. praktikus konkordancia, praktikus osszhang elvét
(Praktische Konkordanz) alkalmazzak, mely Németorszigban egyébként alkotmanyjogi
gyokerekkel rendelkezik. Németorszagban a tarsasig érdeke egyenértékiinek tekint-
hetd a ,tirsasag jolétével” (Wohl der Gesellschaft), mely tobb helyen is visszakdszon a né-
met tarsasdgi jogban. Az Aktiengesetz példaul a 93. § (1) bekezdésében rogziti, hogy az
uzleti tevékenység vezetése soran az igazgatosig tagjainak egy rendes és lelkiismeretes
uzletvezetd gondossiagaval kell eljarniuk. Nem tekinthet6 azonban kotelezettségsze-
gésnek, ha az tizleti dontés meghozatalakor észszerd indokkal feltételezhették, hogy
megfelel6 informacié alapjan a ,tarsasig joléte” érdekében (zum Wohle der Gesellschaft)
jarnak el.'”” A tarsasag érdeke fogalom szintén visszakoszon a német vallalatfelvasarla-
si torvény, a Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz 3. § (3) bekezdésében.' E szerint
— vallalatfelvasarlasi helyzetben is — a céltarsasag igazgatosaganak és feltigyelbizottsa-
ganak a céltarsasag érdekében kell eljarnia.”” A német megkozelitést igy a kovetkezs-
képpen lehet dsszefoglalni: az igazgatok nem kotelesek csak a részvényesek érdekében
eljarni, egészen addig, amig biztositjdk a tarsasig hosszu tavi nyereségességét. A né-
met jogirodalomban megtaldlhaték azon allaspontok, melyek szerint az igazgat6knak
figyelembe kell vennitik az egyéb érdekeltek érdekeit, mig mas megkozelitések a rész-
vényesi érdekek els6dlegességét hangsilyozzak (Klappstein, 2013:332-333).

Litvanidban a tdrsasagi torvény alapjan egy tarsasag tigyvezetd testiiletének csak a
Jtarsasag és részvényesei javara” kell eljarnia, illetve szintén meg kell felelnie a vonat-
koz6 jogszabdlyi el6irasoknak és a tarsasdg alapszabadlyanak. Az tigyvezet6 testuletnek
tovdbbd meg kell felelnie a kozgytilés dontéseinek is. Ez arra utal, hogy a részvényesek
kotelezé erejl utmutatasokat adhatnak a tarsasig menedzsereinek. Ugyanakkor a Lit-
van Legfels6bb Birésag ravilagitott arra, hogy ez a rendelkezés nem menti fel az tigy-
vezets testlileteket azon kotelezettséguk aldl, hogy a tirsasiag érdekében jarjanak el.
A Litvan Legfelsébb Birésdg felismerte, hogy a részvényesek érdekei és a tarsasig ér-
dekei killonboézhetnek bizonyos helyzetekben. Ezzel kapcsolatban pedig ugy dontott,
hogy a tarsasag tigyvezetd testiileteinek nem szabad eleget tennitik a részvényesek uta-
sitasainak, ha ez ellentétes lenne a tarsasag érdekével. Tovabba Litvanidban a polgari
torvénykonyv alapjan a tirsasag szervezetének (igazgatosag, feliigyelGbizottsdg) tagjai-
nak a tarsasaghoz kell lojdlisnak lenniiik. A lojalitds pontos jelentését ugyanakkor nem
fejti ki a litvan polgari torvénykonyv, igy a birésdgokra, illetve bizonyos mértékben a
jogi szakirodalomra maradt e kotelezettség pontos terjedelmének értelmezése. Ezzel
kapcsolatban a litvan jogirodalom a tdrsasdghoz vald lojalitds kotelezettségétleginkabb gy
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értelmezte, mint kotelezettséget a tarsasag, annak részvényesei, hitelez6i, munkavalla-
16i és a koz érdekében és javara valo cselekvésre (Filonovas, 2013:523-524, 529-530).

Hollandidban a tdrsasiagi jogban alapvetSen a stakeholder szemlélet érvényesiil,
azaz a részvényesekén tdlmutaté egyéb érdekeket is figyelembe veszik (De Beurs,
2013:612-613). Altalanosan elmondhaté, hogy Hollandiaban egy igazgaténak a tar-
sasdg érdekében kell eljarnia. Mivel pedig a holland tdrsasagi jog az egyéb érdekeltek
érdekeit is figyelembe vevs (stakeholder) modellt koveti, ezért ez nem csak a részvé-
nyesi érdeket foglalja magaban. Az uralkod6 elmélet szerint a tarsasdg érdeke az illets
érdekeltek érdekeinek mérlegelését kivanja meg. Ilyen érdekeltek a részvényesek, a
munkavallal6k és a hitelez6k. A stakeholder elmélet alkalmazdsa miatt az igazgatok-
nak nemcsak megfontolni fontos az érdekeltek osszes kiillonboz6 érdekeit, hanem ezt
be is kell épiteniiik a dontéshozatali folyamatukba. A holland jogi szabdlyozds ugyan-
akkor nem ad utmutatast az igazgatéknak abban, miként mérlegeljék a kialonbo6zé
érdekeket (De Beurs, 2013:621). A holland vallalatirdnyitdsi kédex (The revised Dutch
Corporate Governance Code 2016) is egyértelmiien ezt a szemléletet tartja kovetends-
nek. A kédex 1. fejezete Hosszti tdvi ériékteremtés (Long-term Value Creation) cimszé
alatt kifejti, hogy az igazgatésag felel6s a tarsasag (és kapcsolt vallalkozasai) folytonos-
sagaért. Az igazgat6sidg a hossza tavd értékteremtésre fokuszal a tirsasiag szamara, és
tekintetbe veszi az érdekeltek (stakeholder) érdekeit, melyek relevinsak ebben az 6sz-
szefliggésben. A felligyelSbizottsag pedig feltigyeli az igazgatésagot ebben (Corporate
Governance Code Monitoring Committee, 2016).

A STAKEHOLDER ELMELET MEGJELENESE
A MUNKAVALLALOI KEPVISELET INTEZMENYEBEN

Németorszagban a nyilvinosan mtik6dd részvénytarsasigok esetében az egyéb érde-
kelteknek (kiemelten pedig a munkavallaléknak) kozvetlen szerepe van a tarsasagira-
nyitasban (Kecskés—Ferencz, 2017:125). A német felel8s tarsasagiranyitasi rendszer,
illetve az abban rejl6 stabilitds tovabba abbdél kiindulva is szimot tarthat az érdekldé-
stinkre, hogy az a legutébbi tapasztalatok fényében jobban ellendll a pénziigyi valsa-
goknak, mint a legtobb mas fejlett gazdasdg (Jackson, 2011:353).

A munkavallal6i képviselet gyokerei a német jogban a 20. szazad els6 felébe nyul-
nak vissza, mikor hangsulyos szerepet toltott be a tarsadalmi konfliktusok kezelé-
sében. Bar jelentésége csokkent, szimos pozitiv hatdsit napjainkig megtartotta, igy
becsatorndzza a tarsadalmi konfliktusokat, csokkenti a sztrdjkok valdszintiségét, és az
ellenséges villalatfelvasarlasokkal szemben is noveli a tarsasigok védettségét (Jung-
mann, 2006: 455; Kecskés, 2011:280-281). Tovabbi jelentds hatdsa, hogy a tarsasagira-
nyitisban val6 munkavallal6i részvétel elémozdithatja a koncentralt tulajdonosi struk-
tdra létrejottét és fennmaradasat. Ha ugyanis a munkavillalok kozos erdvel 1épnek
fel, a t6kének szintén koncentrial6dnia kell (Roe, 1999:200, 210-211; Kecskés—Halasz,
2013:374-376, 377-378).

A német felelSs tarsasagirdnyitdsi rendszer fontos sajatossiaga, hogy kozvetlentil be-
épiti az egyéb érdekeltek érdekeit a tarsasaigok dontéshozatali rendszerébe. Ugyanis
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a munkavallal6i képviselet intézményével egy rendkivil fontos, az egyéb érdekeltek
korébe tartozé csoport, a munkavallalok kapnak beleszolast a tarsasig dontéshozatala-
ba. A német tarsasigokban a munkavallaléi kuldottek részt vesznek a feltigyelbizott-
sagok munkajdban. Ennek soran pedig — mint feltigyelGbizottsdgi tagoknak — példaul
joguk van felvildgositast kérni a tarsasagot érinté kérdésekben az tigyvezetéstol, kifej-
teni, illetve konzultdlni az dllaspontjukkal kapcsolatban, valamint a feliigyel6bizottsag
hatdrozathozatalaban részt venni. A német részvénytorvény, az Aktiengesetz tovibba
lehetdséget biztosit az tigydontd feliigyelobizottsagok alkalmazasara, mely esetben a
munkavallal6éi képviselk tulajdonképpen kozvetlen beleszélast kaphatnak az tzleti
dontések meghozataldba. A tarsasagok alapszabdlya ugyanis meghatarozhat olyan tiz-
leti dontéseket, melyeket csak a feliigyel6bizottsdg hozzdjaruldsaval lehet meghozni
(Jackson, 2011:367-368) .16

A munkavillaléi képviselet intézményét az 1976-ban elfogadott Mitbestimmungs-
gesetz rendelkezései szabdlyozzdk Németorszdgban (Davies, 2001:435-456). A Mitbes-
timmungsgeselz a 7. szakasziban szabdlyozza a feliigyelSbizottsag dsszetételét. Ez alap-
jan — f6észabalyként — 10 000 munkavallaléig a részvényesek (,hanyadtulajdonosok”)
és a munkavallal6k egyarant 6-6 tagot delegalnak a tarsasagok feltigyel6bizottsagaiba.
100 00-nél tobb, de 20 000-nél kevesebb munkavallal6 esetén a feltigyel6bizottsdagok
a részvényesek és a munkavallalok altal delegdlt 8-8 tagb6l, 20 000 munkavallalé felett
pedig 10-10 tagbdl allnak (Jungmann, 2006:455; Kecskés, 2011:280-281).'7 A Mitbes-
timmungsgesetz'7. szakasz (2) bekezdése tovabba részletezi, hogy a felugyel6bizottsagok-
ban tevékenykedé munkavallali képvisel6k milyen ardnyban kertilnek ki a tarsasig
munkavallaléi, illetve a szakszervezetek képvisel6i kozul. Lathato, hogy ez a modell
korlatozott, de kifejezett befolyast biztosit az egyéb érdekeltek korébe tartozé6 munka-
vallal6i csoportnak.

Szamos mds tarsasigi jogi rendszerben is (kiilonosen a kontinentdlis Eurépaban)
engednek belesz6ldast a munkavallaloknak a tdrsasdg irdnyitdsaba a feltigyelSbizott-
sdgban val6 részvétel utjan. Igy példaul hasonlé rendszert alkalmaz Hollandia. Ova-
tosabb, de szintén jelent6s a munkavallaléi részvétel jelenléte Ausztridban, a Cseh
Koztarsasigban, Szlovénidban, Szlovakidban, Magyarorszagon, Luxemburgban, Da-
nidban, Svédorszigban és Finnorszdgban (Gelter, 2009:168-169; Kecskés, 2011:280-
281; Study on Directors Duties and Liability, 2013:9-10).

Megillapithat6, hogy a véllalati vezetSk tevékenységére iranyadé szabdlyokban a
stakeholder megkozelitést érvényesité 6t uniés tagillam koziill harom (nevezetesen
Ausztria, Németorszdg és Hollandia) biztositja a munkavallaléi képviseletet is. Szin-
tén lathat6, hogy a munkavallaléi képviselet intézményét alkalmazé uniés tagallamok
kozil a vallalati vezet6k tevékenységére irdnyadé szabalyokban inkabb a részvényesi
érdekek altal orientdlt a Cseh Koztarsasdg, Finnorszag és Szlovdkia (Study on Direc-
tors Duties and Liability, 2013:66-74; Halasz, 2016:698-707). Igy e két jogi megoldas
kozott — e szerint — nem dll fenn egyértelmi kapcsolat. A véllalati vezetSk tevékeny-
ségével kapcsolatban a részvényesi érdekek kizarélagossagat hangsilyozé allamokban
is megjelenhet a munkavallal6i képviselet intézménye. Ugyanakkor nem feltétlentil
jelenik meg a munkavallal6i képviselet intézménye abban az esetben, ha a vallalati

301



Haldsz Vendel: A stakeholder elmélet és megjelenése az eurdpai dllamok. ..

vezetok tevékenységével kapcsolatban a stakeholder megkozelités érvényesiil. Ezt mu-
tatja Esztorszdg és Litvania példdja (Study on Directors Duties and Liability, 2013:9;
Filonovas, 2013:523).

Ezzel parhuzamosan sziikséges kiemelniink, hogy az angolszisz dllamok (igy az
Egyesilt Allamok és az Egyesult Kiralysdg tarsasdgiranyitdsi berendezkedése) nem
biztositjdk a munkavallal6k belesz6ldsit a tirsasdgiranyitisba, a munkavallaléi képvi-
selet rendszere nem érvényesil (Kecskés, 2011:274). Az Eurépai Uniéban pedig a
munkavillal6i képviselet harmonizildsara iranyulé torekvések ez idaig nem vezettek
eredményre (Halasz, 2015:19-24).

ZAROGONDOLATOK

Jelen tanulmany tobb olyan példat igyekezett bemutatni az eurépai allamok tarsasa-
gi jogi megolddsai kozul, melyek mar jelenleg is a stakeholder szemléletet kovetik,
és az érdekeltek szélesebb korének figyelembevétele irdnydba mutatnak a tdrsasd-
gok miikodésének tertletén. A bemutatott példdk a vallalati vezetSk tevékenységére
iranyad6 szabalyokra és a munkavallal6i képviselet jogintézményére fékuszalnak.
A villalati vezetSk tevékenységére iranyadé szabalyok kapcsan az Eurépai Unié ot
tagallama is a stakeholder szemléletet koveti, nevezetesen Ausztria, Esztorszég, Né-
metorszag, Litvania és Hollandia. Ezen dllamokat adttekintve megdllapithat6, hogy
mind fejlett gazdasaggal rendelkezé dllamok. 2016-ban az egy fére juté GDP Auszt-
ridban 44 176,5 USD, Németorszigban 41 936,1 USD, mig Hollandidban 45 294,8
USD volt a Viligbank adatai alapjian.'® Ez pedig belépést biztosit szimukra a vildg
hisz legmagasabb egy f6re juté GDP-értékével rendelkezé dllama kozé, mely tekin-
télyes eredmény. Ezen dllamoknak a tarsadalmi fejlettséget dsszetettebben leképezé
ugynevezett emberi fejlettségi indexe (HDI, human development index) is meg-
lehet6sen magas. Az Egyestlt Nemzetek Szervezete dltal kozzétett viligrangsorban
2015-ben Ausztria a 24. helyet, Németorszag a 4. helyet, mig Hollandia a 7. helyet
szerezte meg.'? Esztorszag és Litvania — mint egykori szovjet tagkoztarsasagok — a fiig-
getlenné vilasuk 6ta természetesen bizonyos hatranyt voltak kénytelenek ledolgozni
a gazdasagi fejlettség tekintetében. Ugyanakkor Esztorszag egy fore esé GDP-je 17
574,7 USD, mig Litvaniaé 14 879,7 USD volt 2016-ban.” Ez pedig mar majdnem
eléri példaul a portugal GDP-t (19 813,3 USD). Esztorszég emberi fejlettségi indexe
avilagon a 30., mig Litvaniaé a 37.?' Ezzel az elemzéssel azt torekedtem illusztralni,
hogy a stakeholder szemlélet allaispontom szerint nem 4ll ellentétben a gazdasagi
eredményekkel, sokkal inkdbb a harmonikus névekedés alapjait biztosithatja a tar-
sasagi szféraban. A munkavillal6i képviselet intézménye — hatékonyan alkalmazva
— pedig szintén hozzdjarulhat ehhez. Mivel pedig a stakeholder szemlélet tobb, jol
miikods és nagy multd szabad piacgazdasiagban is jelen van, igy véleményem szerint
nem jelentheti a kapitalista gazdasagi rendszer ,kikezdését”. Sokkal inkdbb a fenn-
tarthatésaganak biztositasat szolgalja. Ugyanis a kapitalizmus meguvédésének egyetlen
mddja azon vezetésen keresztiil lehetséges, mely elfogadja a tarsadalmi feleldsséget, és megfelel
az emberek nagy tobbsége jozan igényeinek.*
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