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Abstract
Never in the past did media and the scientific literature deal so much with corporate governance than during the past decade. All the headlines talked about its being unsuccessful. The loosers of the failures were the shareholders, the employees, the banks and financial institutions, and the pension funds.The situation will not change until the trust is rebuilt by legislation and the activities of the big companies.

Can a company improve its corporate governance? Does that improve the trust towards the company? Is risk management imlied to the whole company? Does it mean effective communication and transparent reporting system or a kind of fine tuning of the management? Knowing the real meaning of corporate governance the right answer to these questions is yes.

In a few of my earlier works I discussed certain aspects of corporate governance. This study based on my personal experience and the latest international literature analyses the  role, the importance, the theoretical and real tasks of the board- as the main factor of corporate governance.The importrance of the independence of non executive board members is also discussed based on this year’s recommendation of the European Comittee.
Előszó
A vállalatirányítás témakörével soha ennyit nem foglalkozott a média és a vezetéstudományi szakirodalom, mint az elmúlt évtizedben. Az újságok címlapjai annak sikertelenségével voltak tele. A részvényesek, munkavállalók, pénzintézetek, pénzügyi szervezetek és nyugdíjalapok mind a bukások vesztesei voltak. Ez az állapot mindaddig fennmarad, míg a jogalkotás és a vállalatok tevékenysége nem segíti elő a nagyvállalatok és pénzpiacok működésébe vetett, megrendült bizalom helyreállítását.

Tökéletesítheti-e egy vállalat az irányítási rendszerét, a vállalati kormányzás gépezetét? Erősíti-e ez valóban a vállalattal szembeni bizalmat? Az egész vállalatra kiterjedő kockázatmenedzsment-e? Hatékony kommunikációt és transzparens beszámolási rendszert jelent, vagy a vállalatvezetés működésének egyfajta finomabb hangolását? A vállalati kormányzás lényegét megismerve valójában minden itt feltett kérdésre igenlő válasz adható.

Több, korábbi munkámban foglalkoztam már a vállalati kormányzás egyes aspektusaival
. Jelen tanulmányomban az igazgatóság –mint a vállalati kormányzás egyik főszereplője- szerepét, jelentőségét, vélt és valós feladatait elemzem saját tapasztalataim mellett törekedve a legfrissebb nemzetközi szakirodalom feldolgozására. Kitérek továbbá a nem vállalati alkalmazott igazgatók függetlenségének fontosságára is az Európai Bizottság idén megjelent ajánlásának feldolgozásával.

1. Vállalati kormányzás

A corporate governance témaköre az 1990-es évek elején jelent meg a közgazdasági elméletben és a gyakorlatban, az érdeklődés középpontjába a 2000-2001-es évek transznacionális vállalati botrányai helyezték
. Az általánosan elterjedt angol kifejezésnek számos fordítási változata használatos a magyar vezetéstudományi szakirodalomban, például: vállalatirányítás, szervezetirányítás, felelős vállalatirányítás, vállalati kormányzás. Dolgozatomban ez utóbbi változatot használom. 

Az OECD 1999. májusában közzétette a vállalati kormányzásról szóló kiadványát (Corporate Governance Alapelvek), amely kidolgozásával irányt kívánt mutatni az egyes országok számára a vállalatirányítás jogi és egyéb szabályozási, illetve szervezeti kereteinek megteremtéséhez, fejlesztéséhez. Meghatározása szerint a vállalati kormányzás magában foglalja a menedzsment, az igazgatóság, a tulajdonosok és egyéb érdekhordozók közötti kapcsolatok, valamint azon eszközök rendszerét, amellyel biztosítható a vállalati célok meghatározása, a célok elérése, ill. a vállalati teljesítmények nyomon követése(OECD, 1999). Az Alapelvek elsősorban az ellenőrzés és a tulajdon szétválasztásából eredő irányítási problémákra összpontosítanak. Természetüknél fogva állandóan fejlődnek, azokat a körülmények jelentős megváltozásával időről időre felülvizsgálják.

A vállalati kormányzás jellemzőinek, lényegének meghatározásával több kutatás is foglalkozott. A vállalati kormányzás két alapvető kérdése, hogy kinek az érdekében kellene működnie a vállalatnak, másrészt hogyan kellene azt irányítani és céljait kijelölni. Ez nemcsak a célok befolyásolhatósága feletti hatalmat jelenti, hanem a vezetői döntések és cselekedetek felügyeletét, a felelősségi, elszámoltathatósági kérdéseket, valamint a szervezet működését meghatározó jogi keretet is (Johnson-Scholes, 1999). 

Egy másik meghatározás alapján „a vállalati kormányzás olyan társult (vállalat)vezetés, amelyben a hatalomgyakorlást társult formában, egyes személyeket és csoportokat (testületeket) illetően megosztottan, együttműködésükre alapozva alakították ki.” (Angyal 2001, 23.o.) 

A kormányzás jellegzetes szereplői a tulajdonosok, az igazgatóság (és felügyelő bizottság), a vezető tisztségviselők és a menedzsment. A menedzsment informáltságban, kapcsolataiban nagyon távol helyezkedik el a cég teljesítményének végső haszonélvezőitől, a befektetőktől. Másrészt az is jellemző, hogy sok befektető valójában járatlan, vagy közömbös azon cég ügyeit illetően, amelybe befektetett. Közülük sokak érdekeire közbenső szereplők (nyugdíjalapok, befektetési tanácsadók) gyakorolnak befolyást
. A tulajdonosi szerepen belül meghatározóak tehát a befektetői érdek alapján hozott döntések, ugyanakkor a vállalat irányításában közvetlenül ők nem vesznek részt, azt a meghatalmazásuk alapján dolgozó igazgatók és a működést felügyelők látják el.

A vállalati kormányzás rendszerelemei az alábbiak: az érdekeltek egymáshoz való viszonya, sajátos szervezeti megoldás és célrendszer, a hatalom kiosztása a vállalaton belül, társult vezetés és megosztott hatalom, a szereplők együttműködése. 

A vállalati kormányzás célja a társaság működési hatékonyságának fokozása, messzemenően figyelembe véve a tulajdonosok érdekeit, továbbá a törvényes működés biztosítása, valamint a társasággal kapcsolatban állók jogos érdekeinek védelme. Fő témakörei:

· A részvényesek tájékoztatása és érdekérvényesítési kérdései;

· Feladatmegosztás az igazgatóság és a menedzsment között;

· Az igazgatóság összetételének meghatározása különös tekintettel a független igazgatósági tagokra;

· Felsővezetői utánpótlás tervezés és javadalmazási rendszer kialakítása, átláthatóságának biztosítása;

· Belső kontroll mechanizmusok rendszerének kialakítása, működtetése.

A vállalati kormányzás alapvetően a nyilvános tőzsdei forgalmazású vállalatok
 irányítási rendszerére összpontosít, hiszen jellemzően ezek azok a méretüknél és gazdasági potenciáljuknál fogva jelentős társaságok, melyek az üzleti élet meghatározói. A vállalati kormányzás módszere és eszközei – az átláthatóság, elszámoltathatóság biztosításának igénye miatt - azonban a tőzsdén nem jegyzett és az állami tulajdonban levő cégek irányításának tökéletesítéséhez is alkalmazhatók. 

Az Európai Könyvvizsgálók Szövetsége (FEE) a vállalati kormányzás pénzügyi szempontú megközelítését vizsgálva megállapítja, hogy az szoros összefüggésben, esetenként átfedésben van a pénzügyi beszámolás, valamint a külső és belső ellenőrzés rendszerével
. Ezt a következő, 1. sz. ábrával szemléltette:

1. ábra: A vállalati kormányzás pénzügyi szempontú megközelítése
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Forrás: Bordáné (2004) 117. old

Az ábra közös halmaza mutatja be a vállalati kormányzás tartalmát pénzügyi szempontból. Jelentősége abban áll, hogy szemlélteti azt az elvárást, mely szerint a szervezetnek olyan felépítéssel, belső ellenőrzési rendszerrel kell rendelkeznie, amely alkalmas a szervezet irányításával megbízott menedzsment elszámoltatására, ellenőrzésére, másrészt biztosítja a közzétett pénzügyi információk megbízhatóságát.

Felmerül a kérdés, hogy miért van szükség egyáltalán a vállalati kormányzásra. Egyrészt az elvek gyakorlati megvalósítása segítheti a menedzsmentet munkája prudens ellátásában, másrészt a tőkepiacokat meghatározó befektetési alapok nagy része csak olyan részvényekbe fektet be, amely kibocsátói nyilvános vállalatirányítási politikával rendelkeznek. A befektető intézmények a vállalatok mellett az országokat is besorolják a vállalati kormányzási politika fejlettsége tekintetében.

Megváltozott az üzleti siker definíciója is, amennyiben a nyereséges működés, valamint a vevő elégedettségének megnyerése és így a termelés és értékesítés növelése már nem kizárólagos sikerkritérium, a vállalati kormányzás ehhez további két járulékot illeszt, a befektetői bizalom és a társadalom elégedettségének fontosságát.
A fentiek alapján nyilvánvaló, hogy a rendszer működéséből szükségszerűen kialakuló információs aszimmetria és az eltérő elvárások miatt érdekkonfliktusok keletkeznek mind az érdekcsoportok között, mind azok és az igazgatók, mind pedig az egyes igazgatók között, amint megpróbálnak az eltérő érdekek között egyensúlyozni a szervezet sikere érdekében. Felértékelődik ugyanakkor a vezetői függetlenség, a nem munkavállaló igazgatók szerepe, a működés átláthatósága. Ezzel párhuzamosan az alkalmazott igazgatók irányítási hatalma, szerepe mérséklődik.

Az Európai Unió Bizottsága 2003. májusában meghirdetett akcióterve az Unió vállalati kormányzási gyakorlatának továbbfejlesztése érdekében az alábbi célokat tűzte ki:

· A társaságok által készítendő éves jelentések egy, a vállalati kormányzást bemutató jelentéssel történő kiegészítése, amely rendszerbe foglalva részletesen leírja a társaság e területét érintő működési rendszerét és gyakorlatát;

· A társaság igazgatósága kollektív felelősségének rögzítése a társaság pénzügyi és nem pénzügyi jelentéseiért;

· A részvényesi jogok gyakorlását elősegítő jogi keretek továbbfejlesztése (pl: elektronikus eszközök felhasználásával történő közgyűlési részvétel, szavazás);

· A független, a társasággal munkaviszonyban nem álló vezető testületi tagok szerepének növelése (a kinevezési, javadalmazási feltételek minimum követelményeinek meghatározása, audit bizottságok létrehozására)

· „European Corporate Governance Forum” létrehozása a tagországok irányelveinek és gyakorlatuknak egyeztetésére;

2. Igazgatóság

Az igazgatóság szerkezete országonként, régiónként eltérő
. A legmarkánsabb különbség az angolszász és a német (egy, ill. kétszintű) vállalatirányítási modell között figyelhető meg, melyet a 2. ábra szemléltet.
2.ábra A német és angolszász vállalatirányítási modell
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Forrás: Angyal (2001) 217.old.

Mindannyi közös jellemzője azonban, hogy alapításuk célja a tulajdonosok befektetett tőkéjének védelmezése és gyarapítása. Az Igazgatóság
 legfontosabb szerepe a vállalatirányítás kézben tartása, a stratégiai irányelvek meghatározása, a menedzsment működésének felügyelete. Hatáskörét a jogszabályok, a társaság alapszabálya, saját ügyrendje szabja meg.

2.1. Hagyományos vállalatirányítás

A hagyományos vállalatirányítás lényegét tekintve a következőképpen működik: a részvényesek nem vesznek részt a társaság irányításában, a menedzsment dönt a stratégiai és operatív ügyekben egyaránt, az igazgatótanács pedig formálisan elfogadja a menedzsment előterjesztését. 

A fejlett pénzügyi rendszerű országokban a vállalati kormányzás vitái a részvényesek, az igazgatóság és a felső vezetés közötti hatalmi egyensúlyról szólnak, melyet Eckbo (2005) a következőképpen jellemez: az egyensúly három eredő következménye, amelyek a jogi szabályozás, precedens, a tulajdonosi aktivitás költségei, valamint a munkavállalói szerveződések politikai ereje. Lényeges eltérések mutatkoznak azonban ezek hangsúlyaiban, megjelenési formáiban, hatásaiban az egyes országok között.

Egy cég alapításánál ez az erőegyensúlyi kérdés még felszínre sem kerül, abban az időben az igazgatók, ügyvezetők és a munkavállalók mind értik, hogy a részvényesek a cég tulajdonosai. A munkavállalók elfogadják a diktált fizetési, munkavállalói szerződést anélkül, hogy egyúttal ellenőrzési jogokat kérnének. Az igazgatók a részvényesek ügynökeiként tekintik magukat, tisztában vannak alapvető feladatukkal, a menedzsment kiválasztásával, munkáltatói jogkörének gyakorlásával és a működés kialakításának kötelezettségével.

A vállalkozás növekedésével és fejlődésével azonban ez a hozzáállás elkezd megváltozni. A növekedés pótlólagos tőkebevonást igényel. Vagyonuk korlátozott volta miatt az eredeti alapítók feladják az ellenőrzést és helyette a személyes tulajdonuk diverzifikálását részesítik előnyben. Új befektetők kerülnek tehát a cégbe és a tulajdonosi struktúra széttagolódik.

A vállalat bennfentesei a részvényeseket egyre inkább úgy tekintik, mint távoli érdekelteket, és mint olyanokat akik irrelevánsak a cég napi működése számára. A tulajdonlás széttagolásával a tulajdonosok a maguk részéről beleegyezésüket adják abba, hogy a cég ügyeiben csökkentett szerepük legyen. Úgy tartják, hogy a menedzsment működésének felügyelete költséges, amely a befektetés megtérülését csökkenti. Ezért ők az éves rendes közgyűlésig elő sem kerülnek és ott jellemzően a menedzsment mellett szavaznak.

2.2. Az igazgatás nehézségei

A részvényesek önkéntes távolmaradása és a bennfentesek hatalmi pozíciója együttesen a fő oka a vállalatirányítási krízishelyzetnek. A tulajdonosi jogosítványok bennfentesek által történő kisajátítását kell megakadályoznia egy erős vállalati kormányzási rendszernek, amelyben az igazgatóság jelentősége meghatározó. A testületen belül is számos gond mutatkozik, melyek zömmel a szerepkeresésből adódnak. Az igazgatók panaszkodnak, amiért kimaradnak a stratégiai döntésekből. Ugyanakkor joggal merülnek fel az alábbi kérdések: Hogy akarnak a stratégia részesei lenni? Milyen tudásuk van a stratégiai döntésekhez való hozzájáruláshoz? Hol van a menedzsment és az igazgatóság kompetenciájának határa stratégiai ügyekben? Hogyan tudja az igazgatóság a cég stratégiai irányvonalát megszabni és fejleszteni a felkészültségbeli és időkorlátai mellett? (Lorsch, 2005)

Az igazgatóságok előtt gyakran nem világos, hogy milyen szerepet kellene betölteniük valójában. A legtöbb országban a jogszabályi kötelezettségeik Lorsch szerint túl széleskörűek és nem egyértelműek. Ahelyett hogy a testületek alaposan megfontolnák, hogy mely területre kellene koncentrálniuk, a legtöbb igazgatóság azt teszi, amit mindig is tett, valamint válaszokat igyekszik adni olyan új kihívásokra, mint pl. a Sarbanes - Oxley törvény, anélkül hogy megfontolná, hogyan is birkózzon meg az új feladatokkal. Ennek eredménye, hogy az igazgatók nem látják tisztán a célt.

Ha nem tudod hová mész, minden út oda vezet – tarja a mondás, mely szerint működik tehát sok igazgatóság. Értékes idejük hatékony felhasználásának segítésére nincs egyértelmű kritériumrendszerük. Helyette azokkal az ügyekkel foglalkoznak, amelyet a menedzsment legsürgetőbbnek érez, és amelyeket mindig is végeztek.

Problémát okoz az is, hogy az igazgatóságban csoportként együttműködve kell az ügyeket elintézni. A nagy létszámú testület előnye, hogy többféle nézőpont ütköztetésével egészséges vita alapján megalapozott döntések születhetnek. A hátránya azonban, hogy a hatékony csoportdöntés időigényes és felkészült irányítást igényel. Az elnöklő személynek nehézséget jelent az ütemterv kialakítása és a vita levezetése annak érdekében, hogy a rendelkezésre álló idő alatt döntés születhessen. Ez részben az irányítási képesség hiánya az elnöklő részéről, de véleményem szerint ennek fontosabb oka az, hogy jogilag minden igazgató egyenlő és elvárják, hogy egymással szembeni bánásmódjuk is ilyen legyen. Ez nehézzé teszi az elnök számára az ülések hatékony felügyeletét, és megoldása önmérsékletet igényel minden tag részéről.

Az igazgatóságok nem alkalmazotti tagjainak minimális az ismeretük a vállalatról és az iparágról. Ezek a független igazgatók „részmunkaidősök”, valójában idejük egy részét töltik csupán feladatukkal. Más irányú elfoglaltságuk időben korlátozza az adott vállalat ügyeivel történő törődést. Ennek következményeként a jó szándékú igazgató felismeri, hogy nincs elegendő ideje és tudása feladata megfelelő ellátására.

Ezt a tudáshiányt komplikálja még a menedzsmenttől kapott információ minősége is. Itt nem az a probléma, hogy túl keveset kapnak, hanem hogy túl sokat, amely rosszul rendszerezett és nem emeli ki a legfontosabb ügyeket. Másrészt tipikus indoklása annak, hogy miért kell bennfenteseknek (alkalmazottaknak) igazgatósági tagoknak lenniük, a hatékonyság: az igazgatóság elvárja a megfelelő döntés előkészítést a vezérigazgatótól és a menedzsment más tagjaitól. Amit azonban nem magyaráznak az, hogy miért szükséges mindehhez, hogy a vezérigazgató szavazati jogot –sőt elnöki pozíciót - is kapjon azért, hogy a testület munkáját inputokkal lássa el. 

Az igazgatóság fő feladata a felső vezetés kinevezése, elbocsátása és javadalmazásának megállapítása. Ez a bennfentes (alkalmazott) igazgatósági tagok eredendő érdekkonfliktusát mutatja. Ennek ellenére minden fejlett ország vállalatainak igazgatóságában ülnek bennfentesek. Nagyon erős akarat szükségeltetik azonban ahhoz, hogy az elnök-vezérigazgatónak ellent lehessen állni, még azok részéről is, akik a függetlenség kritériumainak elvileg megfelelnek. A hagyományos rendszerben az igazgatók nagy többsége azért ülhet székében, mert azt a vezérigazgató javasolta, némi nemű lojalitást elvárván.

2.3. Optimális irányítás?!

Az igazgatóság - optimális esetben - nem engedi ki kezéből az irányítást. Fenntartja magának a stratégia kidolgozásának, és a hosszú távra kiható döntések meghozatalának jogát. Az ügyvezetésre bízza viszont, miként valósítja meg a stratégiát, s nem szól bele a működtetés konkrét kérdéseibe. Engedi a vezetői dinamizmus érvényesülését, nem akadályozza a végrehajtás mikéntjéről hozott szabad döntéseit. A társasági jog által szentesített munkamegosztás alakul ki az igazgatóság és annak elnöke, valamint az ügyvezetés és az elsőszámú vezető, a vezérigazgató között. Az igazgatóság a stratégiai irányításra összpontosít, a vállalat társadalmi kapcsolatait alakítja, felügyeli az ügyvezetés munkáját. Mindaddig nem szól bele a végrehajtásba, amíg a vállalat a stratégia által kijelölt úton halad. Ám amint a teljesítmény gyenge, vagy éppen csődhelyzet áll elő, az igazgatóságnak kötelessége átvenni a hatalmat. Ilyenkor - mint a tulajdonosok közvetlen megbízottja - az ügyvezetés helyébe lép, majd új ügyvezetést választ. 

Az Ernst and Young tanácsadó cég vállalati kormányzási modellje szerint az alábbi kérdések pozitív megválaszolása segíti az igazgatóság hatékonyságának, függetlenségének megítélését (Ernst &Young, 2005, 4. old.):

· Rendelkezik-e az igazgatóság hatékony mechanizmussal, megfelelő kompetenciával és elegendő információval ahhoz, hogy meghatározó szerepet tudjon vállalni az üzleti stratégia kialakításában és annak fejlesztésében?

· Hatékonyan felügyeli-e a testület a stratégia megvalósítását, az üzleti folyamatokat, tanácsokat és visszacsatolást adva a vezérigazgató felé?

· A vezérigazgató teljesítményének hatékony értékeléséhez megvannak-e az alábbi képességek az igazgatóságban: módszer, megfelelő alaposság, gondolati függetlenség és kielégítő kapcsolat?

· Az igazgatók rendelkezésére állnak-e olyan kielégítő fejlesztési eszközök, amelyek biztosítják a személyes felkészültséget a vállalat szükségleteinek, valamint a szabályok és előírások megismerésének lehetőségét?

Az előző fejezetben vázolt idő, tudás és csoportfejlődés gondjai nehézzé teszik az igazgatóságok számára azt, hogy meg tudjanak felelni a részvényesek és a közvélemény elvárásainak és annak, amit ők maguk szeretnének tenni. Véleményem szerint önmagában a világ összes új jogszabály és útmutatója sem oldhatja meg a fenti kérdéseket. Minden intézkedés puszta formalitás, amíg a testületek saját maguk nem foglalkoznak e kérdésekkel: hogyan lehetnének mint testület még hatékonyabbak és hatásosabbak. 

Néhány új szabály, mint például a NYSE és Nasdaq jegyzési/bevezetési előírásai az USA-ban, a Combined Code az Egyesült Királyságban, valamint az Európai Bizottság (2005) ajánlása megköveteli, hogy az igazgatóságok évente értékeljék saját teljesítményüket. Máshol több igazgatóság ezt saját kezdeményezésére teszi. Ezek az éves értékelések Lorsch szerint olyanok, mint egy éves orvosi ellenőrzés. A célja, hogy a problémákat feltárják és megkeressék a megoldáshoz vezető utat. Lehetővé teszi továbbá az igazgatók hatékonyabb együttműködését.

Az igazgatóságok esetében nagy figyelmet kell a testület összetételének kialakítására és annak fejlesztésére is fordítani. Lorsch (2005) az alábbiakban összegzi ezeket: Az első megfontolandó dolog, hogy az igazgatóság milyen szerepet kér magának a fontos ügyekben, olyanokban mint a jogszabályoknak, alapelveknek és szabályzatoknak való megfelelés, stratégiai kérdésekben való részvétel, egészséges vezetői utánpótlás és képzés rendszere.

Az igazgatóság szerepének meghatározásánál egyértelművé kell tenni azt is, hogy milyen döntéseket kell az igazgatóságnak meghoznia és mi hárul a menedzsmentre. Meg kell határozni azt is, hogy a vállalat és a menedzsment tevékenységének mely részét szándékozik az igazgatóság felügyelni. Ezeket a kérdéseket időről időre felül kell vizsgálni –néhány évente- ahogyan a cég és a menedzsment körülményeiben változás következik be. Amennyiben az igazgatóság megérti, hogy minek kell megfelelnie, csak azt követheti a működés egyéb aspektusainak megtervezése és tisztázása.

A tervezés a testület méretének, a menedzsment és a független igazgatók részvételi arányának, valamint a képességek és tapasztalat összetételének meghatározásával kezdődik. Különös figyelmet kell arra fordítani, hogy mit kell egy igazgatónak tudnia ahhoz, hogy a testület hatékony lehessen.

A testületeknek ki kell alakítaniuk irányításai struktúrájukat is, például az elnöki és vezérigazgatói pozíció szétválasztását, a belső bizottságok elnökeinek szerepét. Ez természetesen magában foglalja annak eldöntését is, hogy milyen bizottságokat kívánnak alakítani
, csak az előírtakat, vagy másokat is. 

El kell dönteni az ülések hosszát és számát is, valamint azt, hogy ki határozza meg az egyes ülések napirendjeit.

Gondosan meg kell azt is határozni, hogy milyen információkra van az igazgatóságnak szüksége arra, hogy feladatukat ellássák és hogy ezt mikor kell rendelkezésükre bocsátani. Az információk rendszerezett voltára is ügyelni kell annak érdekében, hogy az elfoglalt igazgatók gyorsan és könnyen áttekinthessék, milyen az üzletmenet.

Az igazgatóságnak olyan ellenőrzési rendszert kell működtetni, amely támogatja a tulajdonosok és egyéb érintettek felelősségét.
3. A független Igazgatók szerepéről

Az Európai Unió a vállalati kormányzás fejlesztésének érdekében ajánlást dolgozott ki és tett 2005 februárjában közzé
 a nem alkalmazotti státuszú igazgatósági tagok szerepének, vállalat életében való részvételének növelésére. Ennek célja, hogy a vállalatvezetés döntései fölött gyakorolt független felügyelet által a részvényesek, munkavállalók, és a társadalom egészének érdekei védettebbek legyenek és ezáltal a pénzpiacokba vetett bizalom ismét megerősödjön. 

A tagállamoknak az Ajánlásban foglalt elveket 2006. június 30-ig be kell vezetniük. Az Alapelvek tételes betartása nem kötelező az egyes országok és a vállalatok számára, azonban érvényesül a „comply or explain” (tartsd be, vagy magyarázd) módszer, amelynek lényege, hogy amennyiben bizonyos egyedi, pl. ágazati sajátosság miatt a társaság az általános elvektől el kíván térni, akkor ezt ismertetnie kell. Fontos hangsúlyozni azonban, hogy az eltérések indoklása nem a „bizonyítvány magyarázata”, hanem annak bemutatása, hogy az adott vállalat működési sajátosságai miért teszik indokolttá az eltéréseket. Ez a megközelítési mód lehetővé teszi a társaságok számára, hogy megmutassák az ágazat- és vállalat specifikus követelményeket, a piac számára pedig azt, hogy az adott indoklást értékelje.

A független igazgatók létjogosultsága igazolható azoknál a cégeknél, ahol szétszórt tulajdonosi struktúra jellemző és fontos a menedzsment elszámoltathatósága a tulajdonosok felé, valamint a többségi tulajdonosok által erős felügyeletet gyakorló cégeknél is, ahol a független igazgatók a kisebbségi részvényesek érdekeinek védelmét gyakorolhatják. Az Ajánlás azon területekre koncentrál, ahol összeférhetetlenség, érdekkonfliktus alakulhat ki az ügyvezetéssel, úgymint a végzettség, cégismeret, elkötelezettség és függetlenség.

Az Ajánlás alapelvei a következők:

· Az adminisztratív, irányító és felügyelő testületek kialakításával az ügyvezető és a független igazgatók megfelelő egyensúlyát kell kialakítani annak érdekében, hogy sem egyes személyek, sem kisebb csoportok ne tudjanak a döntéshozatalra meghatározó befolyást gyakorolni.

· A testületi munkamegosztást úgy kell kialakítani, hogy a független igazgatók megfelelő számban vehessenek részt a potenciális érdekkonfliktusok meghatározásában és kezelésükben. Ennek érdekében az Ajánlás minimum elvárásokat fogalmaz meg a testületek kialakítására, összetételére és feladatkörére vonatkozóan.

· A függetlenség megítélésénél az alábbiakat kell figyelembe venni: egy igazgató akkor minősül függetlennek, és így ítéletalkotása is akkor lehet az, ha üzletileg, családilag vagy egyéb módon független a cégtől, menedzsmentjétől, vagy a meghatározó befolyást gyakorló részvényestől. Függetlenségen az összeférhetetlenség hiánya értendő.

· A testület kialakításánál a tagokat úgy kell kiválasztani, hogy biztosított lehessen a széleskörű, több szakterület lefedő képzettség, ítélőképesség és tapasztalat a feladatok végrehajtásához.

· Minden igazgatónak a szükséges mennyiségű időt és figyelmet rá kell fordítania feladatai ellátására és ehhez a társaságnak a megfelelő erőforrásokat és feltételeket biztosítani szükséges. A testületi tagságra történő kiválasztáskor a jelölt szakmai megbízatásait, hátterét ismertetni kell.

· A nem ügyvezető tagok felügyeleti szerepét kiemelt jelentőségűként kezeli a dokumentum a vezető tisztségviselők kiválasztása, javadalmazása és az ellenőrzés
 terén. Szorgalmazza a fenti három terület testületen belüli állandó bizottságainak működtetését döntés előkészítési, felügyeleti, ellenőrzési céllal. 

· Az igazgatóság és az ügyvezetés javadalmazását a nyilvános társaságok esetében az IFRS (Nemzetközi Pénzügyi Számviteli Standardok) 2005-től hatályos előírásai szerint nyilvánosságra kell hozni.)
· Évente a testületeknek önértékelést kell készíteniük, mely tartalmazza a „tagok, a szervezet és a csoportként történő működés értékelését, az egyes vezetőségi tagok és a testületi bizottság hozzáértéséről és hatékonyságáról készített értékelést, valamint annak bemutatását, hogy a testület mennyiben teljesítette célkitűzéseit.”(EU, 2005, II. szakasz, 8.)

A dokumentum jelentőségét abban látom, hogy egyrészt az Európai Unió vállalati kormányzási rendszerét harmonizálja más régiók hasonló előírásaihoz, valamint az Unión belül is lehetőséget ad a közös hang megtalálására, amely a tőkeáramlás szabadságának egyik fontos feltétele. Jelentősége továbbá, hogy az igazgatóktól nemcsak névleges tagságot és üléseken való részvételt, hanem valós munkát követel meg. Az Ajánlásban foglaltak növelik a kormányzás átláthatóságát és ezáltal a bizalmat, a tulajdonos látja, hogy a testületek és a menedzsment mibe kerül neki és miért. A dokumentum és a vállalati kormányzás fent bemutatott rendszerének hátránya viszont, hogy a testület munkája költséges, időigényes, amely egyben a döntéshozatal rugalmatlanságát fokozza.

Összefoglalás

Az irányítás és a vezetés hatékony összhangját sokféle módszerrel törekednek megteremteni szerte a világon. A cél az, hogy a tulajdonosok átlássák a vállalat valóságos helyzetét, tényleges teljesítményét, s képesek legyenek megítélni, hogy e teljesítmény - akár megfelelő, akár elfogadhatatlan - mennyiben eredménye vagy következménye a vezetés tevékenységének. Betekintést akarnak nyerni a felső vezetők jövedelmébe, s meg akarják szabni azt. Formálni akarják érdekeltségi rendszerüket. Miként a demokratikus politikai rendszerekben, ellensúlyokat illesztenek be a vállalatirányítás rendszerébe. A keménykezű vezérigazgatót erős igazgatóság ellenőrzi. Az erőskezű elnökkel szemben határozott, és jogait érvényesíteni képes vezérigazgatót állítanak. Az, hogy mindez valóban segít-e az üzleti életbe vetett bizalom megerősítésében a közeljövő tőkepiaci trendjei fogják megmutatni.
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� PhD hallgató - Széchenyi István Egyetem, Marketing és Menedzsment Tanszék


� Jámborné Antal, E. (2005 a-c)


� Az amerikai jogalkotók válasza a botrányokra a Sarbanes-Oxley (SOX) törvény volt, amely a vállalatirányítás legfontosabb kérdéseit (pénzügyi jelentések pontossága, információk nyilvánosságra hozatala) drákói szigorral újraszabályozta. Eredeti célja a befektetői bizalom helyreállítása és a vállalat vezetői felelősségének megszilárdítása. A vállalati kormányzási irányelvek széles körű bevezetését írja elő, ami jelentős büntetőjogi felelősség mellett kötelezi a vállalatok vezetőit arra, hogy nyilatkozzanak az általuk vezetett cégek helyzetéről és az előrelátható folyamatok aktualitásáról.


� A tőzsdei részvényesek és a növekvő jelentőségű intézményi befektetők olyan tulajdonosok, akik pénzüket a cég rendelkezésére bocsátják és cserébe annak értéke megőrzését, növelését várják el megbízottaiktól. Ennek biztosítására csak addig tartják meg a részvényt, amíg elvárásuk teljesülni látszik, másrészt szavazati jogukkal élve a megfelelő igazgató és testületek kiválasztását gyakorolják.


� A Budapesti Értéktőzsde 2002-ben kezdte meg a Felelős Vállalatirányítási ajánlások kidolgozását, melyet 2004 tavaszán tett közzé.


� FEE , mint a könyvvizsgáló szakma európai képviselője 2003. júliusában vitaanyagban tette közzé a. vállalati kormányzás rendszerével kapcsolatos javaslatai


� Az egyes vállalatirányítási rendszerek közötti eltéréseket részletesen elemzi Angyal (2001) műve.


� Elemzésemben az igazgatóság kifejezést használom, beleértve mind az egy-, mind a kétszintű működést.


� Az igazgatóságok egyes kulcsterületeken feladataikat a testületen belül tovább delegálják, jellemzően audit, javadalmazási, kinevezési, vállalati kormányzásért felelős bizottságot alapítva meghatározott feladat és jogkörrel felruházva. Ez a gyakorlat az Egyesült Államokban alakult ki, példáját a vállalati kormányzási módszerek terjedésével más régiók országai is fokozatosan átveszik.


� Az Európai Unió Bizottságának ajánlása (2005/162/EK)


� Mint ahogyan az 1. ábrából is látható, az ellenőrzési funkció itt a belső ellenőrzés és a külső könyvvizsgálat közötti, harmadikféle ellenőrzést takarja.
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