1. A tarsasagiranyitas fogalma
és alapelvei

A tarsasagiranyitas kozéppontjaban a gazdasagi és tarsadalmi,
valamint az egyéni és kozosségi célok kozotti egyensuly fenntartdsa all.
(...) Az a cél, hogy az egyéni, tarsasagi és a tarsadalmi célok minél
kozelebb keriiljenek egymashoz.”

(Sir Adrien Cadbury')

Két-harom évtizeddel ezeldtt a tarsasagiranyitas az iizleti életben ritkan hallott kife-
jezésnek szamitott. Napjainkban viszont a tarsasagiranyitasrél, mint a mindennapi
tizleti nyelv egyik legfontosabb 0sszetevdjérdl beszélhetiink. Az utdbbi évtizedekben
jelentds fejlodésen ment keresztill a tarsasagiranyitas fogalma és alapelvei. Ezen feje-
zet célja, hogy megismerkedjiink a tarsasagiranyitas fogalmi hatterével és elvi alap-
jaival, valamint az e teriileteken bekovetkezett legfontosabb valtozasokkal.

1.1. Tarsasagiranyitas fogalmi hattere

,, Corporate Governance is the system by which
companies are directed and controlled.”
(Cadbury Committee, The Cadbury Report 1992,
Section 2.5)

1.1.1. A vallalati miikodés célja

A tarsasdgiranyités célja és fogalmi hattere szorosan kapcsolddik a véllalati mitkodés
céljanak meghatarozasahoz. A nemzetkozi vallalat-gazdasagtani kutatasok eredmé-
nyeként a vallalati miikodés céljaival kapcsolatosan két alapvetd allasfoglalas korvo-
nalazédott. Milton Friedman és mas liberalis kozgazdaszok véleménye szerint a val-
lalati miikodés célja a nyereség, illetve a tulajdonosi érték maximalizalasa. Tomoren
fejezi ki ezt a véleményt a téle gyakran idézett angol szojaték: ,, The business of the
business is the business.””? Véleménye szerint a vallalati miikodés tarsadalmi joléthez
valé hozzajarulasa is akkor lesz a legmagasabb, ha biztositott a tulajdonosi érték
maximalis novekedése (Friedman, M. 1970).

A masik allaspont képvisel6i szerint a vallalati miikodés célja a tarsadalmi jolét
novelése, amely a vallalati miikodésben érintettek érdekeinek egyiittes figyelembe-
vételét koveteli meg (Freeman, R. E. 1984). Napjainkban egyre szélesebb az utobbi

! Iskander — Chamlou (2000) p. vi.
2 Az iizletben az tizlet, maga az tizlet.” (A szerzd.)



36 I. rész

allaspont képviseldinek kore. A tarsasagiranyitas céljainak és fogalmanak meghata-
rozasaval kapcsolatos megkozelitések alapvetden a fenti két allasponthoz kapcsol-
hatok.

1.1.2. Eltéro megkozelitések

A nemzetkozi tarsasagiranyitasi kutatasok elsé nemzedékét képviselé Michael Jen-
sen és William Meckling (1976) Adam Smithig (1776) vezetik vissza a tarsasagira-
nyitas elméletének gyokereit. Azokra a kérdésekre keresik a valaszt, hogy a vallalko-
70k, a tulajdonosok és a menedzserek hogyan minimalizalhatjdk a tulajdon és az
ellendrzés szétvalasztasabol eredd konfliktusokat, és ennek nyoman a vallalati érték-
ben bekdvetkezo csokkenést (Jensen, M. — Meckling, W. 1976).

Az Egyesiilt Kiralysagban a Polly Pack, Bank of Commerce & Credit International
(a tovabbiakban: BCCI), Maxwell, és mas tarsasagi bukasok nyoman felvetddott kér-
dések vizsgalatara a Pénziigyi Beszamolasi Bizottsag, a Londoni Tézsde és a konyv-
vizsgalokat is magaban foglalo, széles értelemben vett szamviteli szakma 1991-ben
megalapitotta a Cadbury Bizottsagot, amelyet elnokérdl Sir Adrien Cadburyr6l
neveztek el. A Cadbury Bizottsag és Adrien Cadbury személyes hozzajarulasa a tar-
sasagiranyitas fejlodéséhez nemcsak nemzeti, hanem nemzetkozi szinten is kiemel-
kedd. A bizottsag f6 céljaként a tarsasagiranyitas pénziigyi, beszamolasi és ellenor-
z€si szempontjainak vizsgalatat tiizte ki, hogy a vizsgalat eredményeként kialakitsa a
tarsasdgok vezetdi, tulajdonosai és konyvvizsgaloi szamara a kovetésre javasolt leg-
jobb gyakorlatot.

A Cadbury Bizottsdg 1992-ben kozzétette jelentésében a tarsasagiranyitds mara
klasszikussa éré fogalmat — amely a jelen fejezet mottdja is — a kovetkezOkben hata-
rozta meg: ,,a tarsasagiranyitas az a rendszer, amelynek révén a tarsasagokat iranyit-
jék és kontrolaljak” (Cadbury Committee 1992, Section 2.5).

Chikan Attila, 2017 a vallalatkormanyzast® a vallalat legfels6 szinti iranyitasat
végz0 intézmények és mechanizmusok miikodéseként definidlja (p. 47.).

Dobéak Miklés a tarsasagiranyitas fogalmanak meghatarozasanal a vallalati szerve-
zet strukturalasat és a tulajdonosi célok szolgalatat nevesiti az iranyitasi és ellenor-
z¢si OsszetevOok mellett. ,,A corporate governance atfogé értelemben a vallalat/valla-
latcsoport (tarsasag/tarsasdgcsoport) iranyitasanak, ellendrzésének és szervezetének
oly médon valo strukturalasa, hogy annak mikddése megfeleljen a tulajdonosi célok-
nak” (Dobak Miklos 2006, p. 165.).

A szakirodalomban a tarsasagiranyitas céljainak és fogalmanak meghatdrozasakor
a fentiek mellett, szamos megkozelitéssel taldlkozhatunk. Robert A. Monks ¢s Nell
Minow a tarsasagiranyitas céljaként a részvényesi értéknek a részvényesek szamara
torténd biztositasat jelolik meg (Monks, R. A. — Minow, N. 2004, p. 37.).

3 A corporate governance elsd, széles korben elfogadott magyar forditasa.
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Andrei Shleifer és Robert W. Vishny e témaban irt munkajukban a tarsasagiranyi-
tasnak a toke megfelelé megtériilésében betdltott szerepét hangsulyozzak. A tarsasag-
iranyitas azokkal az eljarasokkal foglalkozik, amelyek altal biztosithatd, hogy a val-
lalat miikddéséhez sziikséges finanszirozast nyujtok hozzajussanak a befektetésiik
megtériiléséhez (Shleifer, A. — Vishny, R. W. 1997, pp. 737-783.).

Diane K. Denis és John J. McConnell a Nemzetkézi Tarsasagiranyitas cimi mun-
kéjukban a fogalom meghatarozasanal célként a tarsasag értékének maximalizalasat
jelolték meg. A tarsasdgiranyitast olyan mechanizmusok dsszességeként hatarozzak
meg, amely magaban foglal mind intézményi, mind piacgazdasagi elemeket, és ame-
lyek arra késztetik a vallalat felett a miikodés tekintetében ellendrzést gyakorlo,
»részrehajlo” menedzsmentet, hogy dontéseikkel biztositsdk a tulajdonosok szdméra
a vallalat értékének maximalizalasat (Denis, D. K. — McConnell, J. J. 2003, pp. 1-2.).
Meghatarozasukkal a mechanizmusok keretrendszerbeli vonatkozasaival, valamint a
menedzsment dontéseinek iigyndkelméleti kozelitésével bovitették a tarsasagiranyi-
tas definialasat.

Vannak olyan vélemények is, amelyek alapvetéen megkérddjelezik, hogy a rész-
vénytulajdonosi érték maximalizalasa a menedzsment altal altalanosan elfogadott
konszenzuson alapulna (Joerg—Loderer—Roth—Waelchli 2005). A szerzok felméré-
siikkel a célok sokszintiségére — példaul vevai elégedettség, az érintettek altal létre-
hozott érték (stakeholder value), nyereségesség, novekedés, illetve arbevétel — és a
célok tarsadalmi elfogadottsaganak fontossagara mutatnak ra.

Masok kiemelik a kommunikacid szerepét. ,,Masfeldl a felelds vallalatiranyitas
(Corporate Governance) a kommunikéciordl is szol, arrdl, hogy a szervezet hogyan
mutatja meg magat a szélesebb vilag el6tt: a részvényesek, a potencialis befektetok,
a szabalyozd, ellendrzd hatdsagok €s a tobbi olyan érintett csoport eldtt, akik jogosan
érdeklddnek a cég tigyei irdnt.” (Ro6z Jozsef 2005, p. 410.)

A tarsasagiranyitas egyik legaltalanosabban elfogadott fogalménak az OECD altal
az alapelvekben kozzétett alabbi meghatarozast tekinthetjiik.

»A tarsasagiranyitds magaba foglalja a menedzsment, az igazgatdsag(ok), a tulaj-
donosok és mas érdekhordozok kodzotti kapcsolatok, valamint azon eszkdzok rend-
szerét, amelyen keresztiil biztosithato a vallalati célok meghatarozasa, a célok elérése,
illetve a vallalati teljesitmények nyomon kovetése.” (OECD 2017, p. 9.).

A dél-afrikai tarsasagiranyitasrol sz0l6 King IV jelentés a tarsasagiranyitas alatt az
iranyitassal megbizottak altal gyakorolt etikus és hatékony vezetést érti, amelynek
célja az etikus vallalati kultara, a jo teljesitmények, a hatékony kontroll és a torvé-
nyesség megteremtése (IloDSA 2016, p. 20.).

A Vilagbank kiadasaban megjelent, M. R. Iskander altal szerkesztett munka a tar-
sasagiranyitas céljaként a tarsasag altal létrehozott érték maximalizalasat hatarozza
meg, tekintetbe véve a pénziigyi, jogszabalyi és egyéb szerzodéses kotelezettségek
teljesitését. A fenti munka hangsulyozza, hogy a részvénytulajdonosi érték hosszi
tavon torténd megdrzése megkoveteli az igazgatdsagtol, hogy megtaldlja az egyen-
sulyt a részvénytulajdonosok és az egyéb érdekhordozok mint a munkavallalok, a
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vevok, a szallitok, a jovobeni befektetok, valamint az allampolgari kozosségek érde-
kei k6zott (Iskander, M. R. 2000, p. 3.).

Barakonyi Karoly nevéhez fiiz6dik az egyetemi kormanyzas fogalmanak beveze-
tése. Munkaival utmutatast nytjt a ,,governance” koncepcio alkalmazasara a felsok-
tatas teriiletén (Barakonyi Karoly 2003; 2004).

Az utdbbi években tarsasagiranyitasi kérdések kapcsan egyre tdgabb teret nyer a
felelos vallalat, a vallalati felelosség és a tarsadalmilag felelds vallalat (a tovabbiak-
ban: CSR) kategoériak értelmezése és kifejtése.

Az utdbbi évtizedekben a vilagszerte bekovetkezett vallalati bukasok kovetkezmé-
nyei felhivtak a figyelmet, hogy a vallalati 6sszeomldsok nyoméan a tulajdonosi érté-
kek megsemmisiilése mellett munkahelyek ezrei sz{intek meg. A tonkrement tarsasa-
gok szerzddéses partnerei is jelentds veszteséget szenvedtek. A tarsasagi 6sszeomlasok
minden érintett €s kdzvetetten az egész tarsadalom szamara is komoly veszteségeket
okoztak. A tarsasagok, mint a gazdasag sejtjei tehat az egész tarsadalommal szemben
,felelosek”.

Az Eurdpai Unid kezdeményez6 szerepet toltott be a CSR-felfogas eurdpai kereté-
nek kiépitésében. Az Eurdpai Bizottsag (a tovabbiakban: Bizottsag) a témaban koz-
zétett publikacidiban 6sztonzi a szakmai vitak lefolytatasat, kifejti a felfogassal kap-
csolatos nézeteit és a felfogas tamogatasara kidolgozott eurdpai stratégia elvi alapjait,
valamint a kivitelezés eszkdzeit (Commission of the European Communities 2001).

A Bizottsag célja a Zold konyv publikalasaval egyrészt az volt, hogy a CSR téma-
ban szakmai megbeszéléseket kezdeményezzen, masrészt felmérje a tarsadalmilag
felelds vallalati koncepcid tamogatasat szolgald eurdpai keretrendszer 1étrehozasa-
nak esélyeit. Nézete szerint nemzetkozileg sziikség van a tarsadalmilag felelds valla-
lat felfogasok, a kivitelezést segitd eszkozok és a kialakult gyakorlatok konvergenci-
djanak ¢és atlathatésaganak megteremtésére (European Commission 2010).
A Bizottsdg a konvergencia ¢és az atlathatosag novelését kiilondsen a viselkedési
kodexek; a vezetési standardok; a szamviteli, beszamolasi, valamint konyvvizsgalati
standardok; a termékek és szolgaltatasok létrehozasanak tarsadalmi feltételeit ismer-
tet feliratozasok; valamint a tarsadalmilag felelds beruhazasok teriiletén latja
kiemelked? jelentéségiinek (European Commission COM 2011).

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy az EU politikdja szorosan és szervesen
tamaszkodik az lizleti vilag tarsadalmi feleldsségére. Mas nemzetkozi szervezetek is
tamogatjak a tarsasagok felelds, a kdzvetlen profitérdekeltséget meghaladé miikodé-
sét (példaul az ENSZ, az OECD).

R. Edward. Freeman egyike volt azoknak a kutatoknak, akik mar a nyolcvanas
években bevontak vizsgalatuk korébe a tarsadalmi felelésséget. R. E. Freeman a tar-
sadalmi felelésség kérdését a stratégiai menedzsment szemszogébdl kozeliti meg.
Kifejti, hogy a stratégiai menedzsment elmélete szerint a menedzserek abban az eset-
ben képeznek hozzaadott értéket, ha a dontéshozatalnal egyarant figyelembe veszik a
vallalati miikodés tarsadalmi és gazdasagi hatasait (Freeman, R. E. 1984).
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Ezen elmélet szerint a menedzserek akkor szolgaljak a vallalat hosszu tavu fenn-
maradasat, ha megteremtik az egyensulyt a tulajdonosok és egyéb érdekhordozok
sziikségletei, valamint a tarsasag folyamatos miikodésének pénziigyi kovetelményei
kozott. A vallalati teljesitményrdl ilyen vonatkozasban torténd kozzététel eszkozt
jelent a tulajdonosok és egyéb érdekhordozok tajékoztatasara a vallalatnak a tarsa-
dalomra gyakorolt hatasardl. Ez az tin. hozzdaadott atlathatésag nagyobb elszamoltat-
hatdsagot biztosit az alapvetd érdekhordozok szamara.

A dél-afrikai tarsasagiranyitasrol szolo King jelentés a tarsasagiranyitds integralt
szemléletét képviseli. Osszefoglalja a pénziigyi, tarsadalmi, etikai és kdrnyezetvé-
delmi ,,j0” gyakorlatok alapvetd elveit. A King Bizottsag jelentésében 1994-ben az
els6k kozott mutatott ra arra, hogy a tarsasdgoknak komolyan szamolniuk kell donté-
seiknél a tarsadalmi és a kornyezeti tényezokkel (IoDSA 1994, p. 6.). A késébben
kibocsatott King-jelentések megerdsitik ezt a szemléletet. A vallalat nem tekinthetd
tobbé az értékteremtéshez sziikséges belsd szereplok és az eréforrasok sziiken értel-
mezett egységének, hanem sajat jogan része a tarsadalomnak (IoDSA 2016).

A felel6s vallalat, a vallalati felel0sség és a tarsadalmilag felelés vallalat koncep-
cidja a hazai szakirodalomban is egyre nagyobb hangsulyt kap.

Chikan Attila a felelés vallalat koncepcidjat a kovetkezOképpen hatarozza meg:
»...a vallalatnak tarsadalmi felel6ssége is van, és ennek jegyében miikddése soran
mintegy sziir6t alkalmazva racionalisan dont a moralisan elfogadhato alternativak
kozott” (Chikan Attila 2017, p. 49.).

Kerekes Sandor a tarsadalmilag felelds vallalat szemlélet jellemzdit a kdrnyezet-
védelem és a fenntarthatd fejlodés szemszogébdl vizsgalja (Kerekes Sandor 2004;
2007). ,,Az tzleti vilagot csak akkor tekinthetjiik tarsadalmilag feleldsnek, ha gon-
doskodik az élet 6koldgiai alapjainak a fenntartasardl is. Mint tudjuk, az emberi élet
okologiai alapjai »mesterségesen« nem potolhatéak. Nem igaz ugyanis a kdzgazda-
sagtannak az az alapfeltevése, hogy a termelési tényezok korlatlan mértékben helyet-
tesithetOk egymassal. Az emberi élet 6koldgiai alapjait nem tudja mds, mint a termé-
szet biztositani szamunkra, és ezt valamilyen mdédon fenn kell tartani.” (Kerekes
Sandor 2004, p. 172.)

Angyal Adam 2005-ben a felel3s vallalat és felelds vezetés koncepcidkkal kapcso-
latos véleményét a Vallalati feleldsség mint érték cimii cikkében fejti ki. Allaspontja
szerint a Smith-féle érdekvezérelt magatartas mellett mas erdk is hatnak a vallalko-
zokra. Az utdbbit 6sszefoglaloan feleldsségnek nevezi, amely erkdlesi kategorianak,
értéknek tekinthetd. Véleménye szerint ,,... nemcsak a vallalkozasok, de a kormany-
zati és nemzetkozi szervek is célként kezelik és tamogatjak a gazdalkodok felelds, a
kozvetlen érdekviszonyokon talmutaté viselkedését” (Angyal Adam 2005, p. 12.).

A tarsadalmi feleldsség szempontjabdl Sarkdzi Tamas a vezetés gondossagi €s
hiiségi kotelezettségét alatamaszto feltételek biztositasanak sziikségességét hangsu-
lyozza. Cikkében az allami vallalatok atalakuldsaval létrejott gazdasagi tarsasagok
iranyitasi rendszerével kapcsolatos alapvetd jogallasi €s feleldsségi kérdéseket érté-
keli (Sarkozi Tamas 2001, pp. 50-56.).
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Az eldzéekben ismertetett fogalmi megkdzelitések értékelése alapjan, valamint a
szamviteli és az ellendrzési szemszogi vizsgalat elotérbe helyezésével a tarsasagira-
nyitas definidlasanal az alabbi elemeket emelem ki.

A tarsasagiranyitas azon eljarasok és folyamatok strukturalt rendszere, amelyet az
igazgatdsag és a felsé vezetés a szervezet tevékenységének hosszu és rovid tava ira-
nyitasara ¢és a tevékenységek eredményének mérésére, értékelésére hozott 1étre s
mikddtet. A rendszer célja, hogy biztositsa az iizleti tevékenység folytatasaban a
megfeleld elszamoltathatosagot, tarsadalmi felel0sséget, becsiiletességet s atlathato-
sagot, valamint nyitottsagot a tulajdonosok, és egyéb érintettek hosszu tavi érdekei-
nek megvalositasaért. A konyv masodik része annak kifejtésére helyezi a hangsulyt,
hogy a szdmvitel, a beszamolds, a kontrollok, valamint a belsd és a kiils6 ellenérzé-
sek hogyan jarulhatnak hozza sajat eszkozeikkel az irdnyitdsi rendszer miikodtetésé-
hez ¢és céljai megvaldsitasahoz a CSR-szemlélet elotérbe allitasa mellett.

1.1.3. A tarsasagiranyitas célja, a shareholder
és stakeholder elméletek

A tarsasagiranyitas céljanak és lényegének megragadasara szdmos meghatarozas
sziiletett. A fentiekben ismertetett fogalmak mogott meghtuzodo, a vallalati miikodés
céljaira vonatkozo két allasfoglalashoz két alapvetd tarsasagiranyitasi szemlélet kap-
csolodik. Ezek a shareholder és a stakeholder elméletek.

A shareholder elmélet a részvénytulajdonosok érdekeit allitja kdzéppontba. Kiin-
dulépontja, hogy a részvénytulajdonosokon kiviil minden mas érintett szerzédéses
kapcsolatban all a vallalattal, és jarand6sagat az adott szerz6désnek megfelelGen fize-
tik ki. Ugyanakkor a tokét biztositd részvénytulajdonosok utolsoként jutnak hozza
maradék érdekeltségiikhdz. A shareholder elmélet elkételezettjei hangsulyozzak,
hogy a menedzsmentnek (és az igazgatoknak) szoros elszamoltathatdsaga a rész-
vénytulajdonosok felé biztositja, hogy dontéseik és a vallalati miikddés egésze a rész-
vénytulajdonosok érdekeit szolgaljak, illetve a tOke felhasznalasa a tOkepiaci kove-
telmények szerint a leghatékonyabb legyen. Az utdbbi kdvetelmény érvényesiilése
pedig a tarsadalmi jolét ndvekedéséhez kell, hogy vezessen.

A stakeholder elmélet el6térbe helyezi a vallalati célok kozott a tarsadalmi elvara-
sokat, az egyéb érintettek érdekeinek figyelembevételét. Altalanosan elismert tény,
hogy a vallalati teljesitmények létrehozasa érdekében a tulajdonosokon, illetve a
jovobeni befektetokon kiviil sziikség van mas érdekcsoportok partnerségére is. A val-
lalat értékét a kiilonbozo érdekhordozok, érintettek — a munkavallalok és érdekképvi-
seleti szerveik, a vevok, a szallitok, a bankok és mas hitelezok, az allam, illetve kor-
manyszervezetek, a helyi és onkéntes allampolgari kozosségek egyiittmiikddése
hozza létre. Az egylittmiikodo felek mindegyike kdveteli az értékteremtd funkcidja-
nak elismerését (Bordané Raboczki M. 1990, pp. 79-80.). Mivel az érdekegybeesé-
sek mellett a szereplok érdekeinek jelentds eltérésével is szadmolni kell, a prioritasok
meghatarozésa a tarsasagiranyitasi rendszerek egyik legosszetettebb kérdését jelenti.
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Osszefoglalasként megallapithatd, hogy napjainkban egyre szélesebb kérben elfo-
gadotta valt az iizleti vilagban az a felfogas, hogy hosszu tavon az iizleti siker és a
részvénytulajdonosi érték fenntarthatésaga nem érhetd el csupan a profit rovid tavi
maximalizalasan alapul6 stratégian keresztiil. A tarsasagok dontéseiknél nem hagy-
hatjak figyelmen kiviil az egyéb érintettek érdekeit, a tarsadalmi és a kornyezeti
tényezoket. Kialakuloban van az a meggy6z6dés, hogy a vallalatok tarsadalmi fele-
18ssége tizleti, illetve erkolesi értéket is képvisel. Napjaink gyakorlata arrdl gy6z meg
benniinket, hogy a tarsasagiranyitasi megoldasokban a stakeholder szemlélet erdtel-
jes elotérbe keriilése mellett mindkét elmélet érezteti hatasat, és a nemzetkozi gya-
korlatot a megoldasok konvergencidja jellemzi.

1.2. A tarsasagiranyitas alapelvei

1.2.1. Az alapelvek kialakulasa

A tarsasagiranyitasi alapelvek jelent6sége kiemelkedd a nemzeti tarsasagiranyitasi
gyakorlatok kialakitasaban. Meghatarozzak a tarsasagiranyitasi, jogi €s egyéb szaba-
lyok elvi alapjait és a tarsasagiranyitasi gyakorlat tartalmi elemeit. A tarsasagira-
nyitasi alapelvek kialakitasa és folyamatos fejlesztése a nemzetek és a nemzetkozi
szervezetek kozotti szoros egyiittmiikodés eredménye. Az e teriileten ténykedo leg-
fontosabb nemzetkdzi szervezeteket az OECD, a Nemzetkozi Tarsasagiranyitasi
Halozat (a tovabbiakban: ICGN), az Eurdpai Tarsasagiranyitasi Forum (a tovabbiak-
ban: ECGF) ¢és a Tarsasagiranyitasi Nemzetkdzosségi Bizottsag (a tovabbiakban:
CGCCQ) jelentik, amelyek mas nemzetkdzi szervezetekkel [koztik a Vilagbank, a
Nemzetk6zi Monetaris Alap (a tovabbiakban: IMF), a Pénziigyi Stabilitasi Forum
(a tovabbiakban: FSF), az Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (a tovab-
biakban: IOSCO)] egyiittmiikodve fejtik ki tevékenységiiket. Emellett egyes nemzeti
szervezetek, mint példaul a Cadbury és a King Bizottsag, szintén kiemelked6 szere-
pet toltottek be az iranyelvek megteremtésében. Ezen nemzetek alapelvei legjobb
gyakorlatként szolgaltak mas nemzetek szamara.

A Cadbury Bizottsag jelentése, a King Beszamolo, az OECD Alapelvek, az ICGN
Globalis Tarsasagiranyitasi Alapelvek és a Sarbanes-Oxley Torvény (a tovabbiak-
ban: SOX torvény) emlithet6, mint a nemzeti elvek forrasat képezd legfontosabb
dokumentumok.

A kovetkezokben a tarsasagiranyitas alapelveit az elsd harom dokumentum alap-
jan tekintjiik at.

1.2.2. A Cadbury Bizottsag jelentése

A Cadbury Bizottsag A4 tarsasagiranyitas pénziigyi tényezéi cimi jelentése vilagmé-
retekben Uttord szerepet toltott be az alapelvek kialakitasaban. A bizottsag a jelentés-
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ben javaslatot tett az Egyesiilt Kirdlysagban a legjobb gyakorlat kodexének kialaki-
tasara. A kodex elvi alapjat harom f6 tarsasagiranyitasi alapelv, a nyitottsag, a
tisztesség (sértetlenség) és az elszamoltathatdsag elvei képezik (Cadbury Committee
1992, sections 3.2-3.4.).

A tarsasagok részérdl a versenyképesség altal hatart szabott keretek kdzott a nyi-
tottsag a bizalom alapja, amely a sikeres vallalkozas esetében sziikséges, hogy fenn-
alljon az tizleti vallalkozas és annak sikerében részt vevok kozott. A nyitottsag elve a
gyakorlatban a tarsasagi ligyek kozzétételének jellemzbiben nyilvanul meg. Egy nyi-
tott szemlélet a kozzétételben hozzdjarul a piacgazdasag hatékony miikddéséhez,
lehetdvé teszi az igazgatosag hatékony intézkedéseit, és lehetvé teszi a tulajdonosok
¢és mas érintettek szamara a tarsasag alapos vizsgalatat.

A tisztesség (sértetlenség) a tarsasagi iigyek egyértelmi és teljességében torténd
kozlését jelenti. A szakirodalomban az elv megjelenitésére sokszor eléfordul az
integritas sz6 hasznalata is. A pénziigyi beszamolas tekintetében az elv megvalodsitasa
azt jelenti, hogy a pénziigyi informacioknak hii és kiegyensulyozott képet kell tiikroz-
nie a tarsasag tigyeirdl. A jelentés tisztességessége a riportot készitd és prezentalod
személyek tisztességétdl fiigg, vallottak a Cadbury Bizottsag tagjai.

Az igazgatosag elszamolasi kotelezettséggel tartozik a részvénytulajdonosok felé,
és mindkét félnek megvan a maga kotelezettsége, hogy ez az elszamoltathatosag
hatékony legyen. Az igazgatosag a tulajdonosoknak nytjtott informaciok mindségén
keresztiil, a tulajdonosok pedig azon hajlanddsagukon keresztiil teljesitik kotelezett-
ségiiket, hogy gyakoroljak a tulajdonosi feleldsségiiket. A fent bemutatott értékek,
alapelvek hozzajarulnak a t6kepiacok ¢és altalaban a piacgazdasidg megfelelé miiko-
déséhez és az iizleti bizalom noveléséhez.

1.2.3. King Beszamolo a Dél Afrikai Tarsasagiranyitasrol

A King Tarsasagiranyitasi Bizottsag a D¢l Afrikai Igazgatok Intézete publikalasaban,
1994-ben bocsatotta kozre eldszor a tarsasagiranyitasrol szol6 beszamolojat (loDSA
1994). Ezt kovette a King I1. 2002-ben, a King III. 2009-ben, majd a King I'V. besza-
mol6 2016-ban (IoDSA 2002; 2009; 2016). A King beszamoldkat, vagy mas néven
jelentéseket, illetve kodexeket, az iizleti vildgban a legjobb tarsasagiranyitasi gyakor-
latok leghatékonyabb dsszefoglalasanak tekintik.

A King Bizottsag a jo tarsasagiranyitds jellemzdiként a fegyelmezettség, az atlat-
hatosag, a fliggetlenség, az elszamoltathatosag, a feleldsség, a korrektség és a tarsa-
dalmi feleldsség alapvetd elveket tekinti (IoDSA 2002, pp. 10-11.). A fegyelmezett-
ség, a tarsasag felsd szintli irdnyitdinak (vezetdinek) azon elkdtelezettsége, hogy az
altalanosan korrektnek és megfelelének elismert viselkedést tantisitja.

Az atlathatosag a konnyedség azon mértékével mérhetd, amellyel egy kiviilallo
érdemi elemzést tud késziteni a tarsasagi eseményekrél, azok gazdasagi 1ényegérol,
illetve a tarsasagi iigyek nem pénziigyi oldalardl. Az atlathatdsag az a mérték, aho-
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gyan a jo vezetés a sziikséges informaciokat dszinte, pontos és idében torténd kozlés-
sel elérhetévé teszi az érdekeltek szamara.

A fiiggetlenség azon mechanizmusok kiterjedtsége, amelyekkel minimalizalhatok
vagy elkeriilhetdk a fels6 szintii vezet6k dominancidjabdl, illetve a tobbségi tulajdon-
lasbol adodo érdek-osszetitkozések.

Az elszamoltathatosag a King beszamolok felfogasa szerint azt jelenti, hogy egy
tarsasdgon beliil a dontéshozo és intézkedd egyének és csoportok szamonkérhetok
legyenek dontéseik és intézkedéseik kovetkezményeiért. Ezen szamonkéréshez ren-
delkezésre kell, hogy alljanak a megfeleld eszkozok.

Az igazgatdsag ¢és a menedzsment tekintetében a felelésség olyan viselkedést
jelent, amely megengedi a korrigald intézkedések meghozatalat és biinteti a rossz
vezetdi dontéseket. A King Bizottsag allaspontja szerint az igazgatosag ugyan elso-
sorban a tarsasag felé felelOs, de a tarsasag dsszes érdekhordozoi felé is felelosséggel
tartozik, és érdekeik képviseletében kell cselekednie.

A korrektség olyan rendszerek rendelkezésre allasat jelenti, amelyek lehetové
teszik mindazon érdekek kiegyensulyozott figyelembevételét, amelyek a vallalathoz
vagy annak jov6jéhez kapcsolhatok. A kiilonb6z6 csoportok jogait el kell ismerni, és
tisztelni kell. Példaul rendelkezésre kell, hogy alljanak az olyan mechanizmusok,
amelyek biztositjak, hogy a kisebbségi tulajdonosok a tobbségiekkel azonos banas-
modban részesiiljenek.

A tarsadalmi feleldsség elve integralt szemléletre utal, amely alapjan a vallalatot a
gazdasag, a tarsadalom és a kornyezet harmas osszefliggése részeként tekintjiik. Ugy
kell irdnyitani, hogy mikddése fenntarthatd gazdasagi, tarsadalmi és kdrnyezeti tel-
jesitményt nyujtson (IoDSA 2016).

Egy jol irdnyitott tarsasagnal az igazgatosagnak és a menedzsmentnek figyelembe
kell vennie a tarsadalmi és kornyezeti tényezoket is. Prioritast kell biztositani az eti-
kai standardok altal vezérelt cselekedeteknek.

1.2.4. OECD alapelvek

Az OECD jelentds szerepet tolt be a tarsasagiranyitas nemzetkozi 1éptéki fejleszté-
sében. 1999-ben kozzé tette a tarsasagiranyitasrol szold alapelveit (OECD 1999).
Az alapelvek kialakitdsanal nagymértékben tdmaszkodott a tagorszagok, a magan-
szektor és a kormanyok képviseldivel, valamint szamos a nemzetkdzi szervezettel
folytatott konzultacidkra.

Az alapelvek kidolgozasaval az OECD irdnymutatast kivant ny(jtani a tag- és nem
tagorszagok szamara egyarant, a tarsasagiranyitas jogi, intézményi és egyéb szaba-
lyozasi, valamint a szervezeti kereteinek megteremtéséhez és fejlesztéséhez. Utmuta-
tast és javaslatokat nyujt a t6zsdék, a befektetdk, a tarsasagok és egyéb érdekhordo-
70k szamara.

A nemzetgazdasagi politika formaloi egyre jobban elismerik azt a hozzajarulast,
amelyet egy jO tarsasagiranyitasi rendszer biztosit a pénzpiacok stabilitdsahoz, a
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befektetések noveléséhez és a gazdasagi ndovekedés eléréséhez. A Pénziigyi Stabili-
tasi Forum a tarsasagiranyitasi alapelveket a megbizhato pénziigyi rendszereket szol-
galo tizenkét alapvetd standardcsoport egyikeként hatarozta meg. Ezek az elvek
foként a tdzsdén jegyzett tarsasagok szamara késziiltek. Azok tanulmanyozasa azon-
ban hasznos lehet a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok és allami tulajdonban 1évo val-
lalatok, és altalaban a kozpénzeket felhasznalok szdmara is. Az alapelvek 1999 o6ta
nemzetkdzi méretekben viszonyitasi alapként szolgaltak mind a korményok ¢és intéz-
ményeik, azaz a jogszabalyalkotok, mind pedig a tarsasagiranyitasi rendszer kialaki-
t01, azaz a tarsasagok szdmara. Az évek soran felhalmozddott tapasztalatok és a tar-
sasagiranyitas koriilményeiben 1999 ota bekovetkezett valtozasok felvetették az
alapelvek feliilvizsgalatanak igényét.

2002-ben az OECD hatarozatot hozott az alapelvek feliilvizsgalatarol. A feliilvizs-
galati munkaban részt vettek az OECD-tagorszagok képviseldi, és a nemzetkozi szer-
vezetek is, Ggy mint a Vilagbank, az IMF, az FSF, a Bazeli Bizottsag, és az IOSCO.
Az atdolgozott iranyelvek valtozatlan cimmel, 2004-ben jelentek meg (OECD 2004).

A szazad elején bekovetkezett vallalati bukasok sorozata, illetve a globalis gazda-
sagi valsagga szélesedd pénziigyi valsag felszinre hoztak az elvek ujabb feliilvizsga-
latanak és atgondolasanak az igényét. A 2015-ben publikalt alapelvek figyelembe
vették mindazokat a valtozasokat, amelyek az altalanos tarsasagi és a pénziigyi szek-
torban id6kdzben bekodvetkeztek. Ezek a valtozasok ugyanis jelentds hatdssal lehet-
nek a tarsasagiranyitasi politikdk és gyakorlatok hatékonysagara és relevancidjara
(OECD 2015).

Az OECD alapelvek tovabbra sem kotelezdek a tagorszagok szamara, nem tartal-
maznak részletes eldirasokat, csak elméleti keretet nyujtanak. A kormanyok és a piaci
résztvevok dontenek az alapelvek konkrét alkalmazasarol, ezért az alapelvek gyakor-
lati felhasznalasanal kiemelkedd jelentdsége van az innovativ kozelitési modnak.

Altalanosan elfogadott vélemény, hogy a jo tarsasagiranyitasnak nem létezik
egyetlen kizardlagos modellje. Az eltéré jogrendszerek, intézményi hatterek és
hagyomanyok vilagszerte kiilonféle megkozelitések kialakuldsdhoz vezettek.
Az OECD-tagorszagokon beliil végzett kutatasok azt mutattak, hogy vannak viszont
kozos elemek, amelyek alapjat képezik a jo tarsasagiranyitasnak. Az alapelvek ezekre
a kozos elemekre épiilnek, és atfogjak a tarsasagiranyitas kiilonb6z6 modelljeit.
A 2004. évi atdolgozas eredményeként 11j elemként jelent meg a hatékony tarsasag-
iranyitasi keretrendszer alapjainak biztositasa, amelyet megerdsit a 2015. évi kiadas
(OECD 2004;2015). Az alapelvek a tarsasagiranyitas alabbiakban ismertetett f6 terti-
leteire vonatkoznak.

A) A hatékony tarsasdagiranyitasi keretrendszer alapjainak biztositdsa

A hatékony tarsasagiranyitasi keretrendszer megteremtésének elsddleges feltétele
a megfelel0 jogi, szabalyozasi és intézményi keretek létrehozasa, amelyre a piac min-
den szerepléje tamaszkodhat mikddése soran. A keretrendszer jellemzdéen jogi és
egy¢éb szabalyozasi, valamint intézményi elemeket foglal magaban. Egy adott orszag-
ban a fenti elemeket és intézményeket az orszag gazdasagi szerkezetének, specialis
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korlilményeinek, torténelmének és tradicidinak megfelelden alakitjak ki. A szabalyo-
zasi keretnek a valtozé koriilményeknek megfeleld fejlesztése a szabalyalkotok fele-
16ssége.

Az OECD alapelveket alkalmazo tarsasdgok oldalarol ez a felelsség azt jelenti,
hogy csak ugy tudnak megfelelni a gyorsan valtozo vilag 0j kihivasainak, ha a sajat
tarsasagiranyitasi gyakorlatukat idérél idore feliilvizsgaljak és tovabbfejlesztik.
A keretrendszer elemeinek bovebb kifejtését a konyv 2. fejezete tartalmazza.

B) A részvényesek jogai és méltanyos kezelésiik, valamint az alapvetd tulajdonosi
funkciok

A tarsasagiranyitas keretrendszere védi és eldsegiti a részvényesi jogok gyakorla-
sat. A részvényesek alapvetd jogait a tulajdonjog bejegyzésére, a részvények elada-
sara, vasarlasara vagy atruhazasara szolgalo modszerek elérhetésége, a tarsasagrol
sz0l6 relevans informaciokhoz vald hozzéjutas, a kozgyiiléseken vald részvétel és
szavazas, az igazgatosag tagjainak megvalasztasa és felmentése, valamint a tarsasag
nyereségébdl torténd részesedés jelentik.

A tarsasagiranyitas keretének biztositania kell az 6sszes részvényes igazsagos €s
partatlan kezelését, ideértve a kisebbségi, a kiilfoldi részvényeseket és az intézményi
befektetdket is. Minden részvényes szamara biztositani kell azt, hogy jogai megsér-
tése esetén hatékony jogorvoslat alljon rendelkezésére.

A méltanyos kezelést illetden azok a szabalyozasok a legfontosabbak, amelyek a
szavazati jogok meghatirozasara és gyakorldsara, a kisebbségi részvényesek védel-
mére, hataron tali részvényesek szavazasara és a bennfentes kereskedelemre vonat-
koznak. Biztositani kell a kisebbségi tulajdonosok jogainak védelmét, hogy az ellen-
6rz6 befolyast gyakorld részvényesek ne élhessenek vissza helyzetiikkel, amelyet az
adott orszag jogszabalyai megengednek, és a piac elfogad. Ilyen helyzetet teremthet
példaul a piramis tulajdonosi szerkezet,* vagy a tobbszords szavazati jog.

Az informacidgazdasag felé haladva felértékelddik az informacié értéke, igy gaz-
dasagunkban egyre nagyobb jelentdségre tesz szert a részvényesek rendszeres €s 1d6-
ben torténd tajékoztatdsa a vallalatra vonatkozé informaciokrdl és mindehhez a digi-
talis hattér biztositasa. A tajékoztatasnak ki kell terjednie a tulajdonjogot meghalado
szavazati jogot biztositd részvényekre, a nem szokasos iizleti eseményekre, az
Osszeolvadasi és mas 1ényeges tulajdonosi strukturavaltozasokra. Ilyen modon bizto-
sithat6, hogy a tulajdonosok ismerjék sajat jogaikat és a sajat dontéseikkel befolya-
solhat6 er6forrasokat.

C) Intézményi befektetok, tozsdek és mas kozvetitok

A tarsasagiranyitas keretrendszerének a befektetések lancolatdn keresztiil haté-
kony 6sztonzoket kell biztositania a tékepiacok mikddéséhez, amelyek 6sszességiik-
ben eredményesebb tarsasagiranyitashoz vezetnek. Ennek 0 feltételei a kovetkezok-
ben fogalmazhaté meg:

+ BOvebb kifejtésére a 2.21. fejezetben visszatériink.
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— Az intézményi befektetoknek bizalmi helyzetiikben cselekedve kozzé kell tenni-
ik a tarsasagiranyitasi és a szavazati politikajukat, beleértve a szavazati jogaik
gyakorlasanak modjat.

— Ugyancsak kozzé kell tenniiik, hogyan kezelik a 1ényeges 0sszeférhetetlenséget,
amely hatéssal lehet a kulcs tulajdonosi jogok gyakorlasara.

— A tarsasagiranyitas keretrendszerében érvényesiilnie kell annak az elvardsnak,
hogy a fiiggetlen szakérték felfedjék és minimalizaljak az elemzésiik vagy
tanacsaik sértetlenségét veszélyezteto érdekellentéteket.

— Megfeleld szabalyokkal érvényre kell juttatni a bennfentes kereskedelem és a
piaci manipuléci6 tilalmat.

D) A kiilonbozé érdekhordozok tarsasagiranyitasban betoltott szerepe

Egy tarsasag sikere mindig csapatmunka eredménye. A vallalkozas versenyképes-
ségének, nyereségességének és az altala l1étrehozott 0j értéknek az alakulasaban
jelentds szerepet toltenek be azok a tarsasdghoz kapcsolodo kiilsd és belsd partnerek,
akik a kiillonb6zo eréforrasokat biztositjak. Ilyenek a munkavallalok, a hitelezok, a
szallitok, a vevok (vasarlok), a jovobeni befektetok. Ezeket dsszefoglaloan egyéb
érdekhordozdknak vagy mas szdoval érintetteknek nevezziik.

Amennyiben az egyéb érdekhordozok jogszabalyok altal biztositott jogair6l van
sz0, biztositani kell a hatékony jogorvoslat lehetéségét. A munkavallalok hozzajaru-
lasanak novelése érdekében biztositani kell a teljesitményalapu 6sztonzési mechaniz-
musok fejlesztését. A kiils6 érdekhordozoknak a tarsasagiranyitds folyamataba valod
részvétele esetén az érdekhordozok szdméra is biztositani kell, hogy rendszeresen
hozzajussanak a lényeges (megfelel6) és megbizhatd informaciokhoz. Uj elemet
jelent az elvekben, hogy védelmet kell biztositani az érdekhordozok szamara — bele-
értve a munkavallalokat és a képviseletiiket ellato testiileteket — annak érdekében,
hogy szabadon kifejezhessék véleményiiket, amennyiben az igazgatosag torvényte-
len, vagy etikatlan cselekedetérél szereznek tantibizonysagot. A tarsasagiranyits
keretének hatékony védelmet kell biztositani a hitelezdi jogoknak.

E) Kozzététel és atlathatosag

A tarsasagiranyitas keretének biztositani kell a pontos és idében torténd nyilvanos
kozzétételt, a vallalkozast érintd minden lényeges kérdésben, ideértve a tarsasag
pénziigyi helyzetét, teljesitményét, tulajdoni viszonyait és irdnyitasat is.

A kozzététel kiemelkedd szerepet tolt be az atlathatosag, a nyitottsag tarsasagira-
nyitasi alapelvek érvényesitésében. A kozzéteendd informaciok korét jelentOsen
befolyasolja, hogy az adott tarsasag milyen mértékii kozérdeklédésre tarthat szamot.
A tozsdei tarsasagok esetén példaul a kozzétett informaciok a pénziigyi és mitkodési
eredmények mellett magukban kell, hogy foglaljak a vallalati (tarsasagi) célokat, a
fobb tulajdonosi és szavazasi jogokat, az alkalmazott javadalmazasi politikakat, a
kapcsolt felekkel, a munkavallalokkal és egyéb érdekeltekkel, a kockazatokkal, vala-
mint a kontrollokkal kapcsolatos fobb adatokkal. Az informaciétovabbitas csatorndi-
nak biztositaniuk kell, hogy a felhasznalok méltanyos, idébeni és koltséghatékony
hozzaférést kapjanak az informaciokhoz.
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F) Az igazgatosag kotelezettségei
A tarsasagiranyitas keretrendszerében biztositani kell, hogy az igazgatdsag straté-
giai irdnymutatast nyujtson a tarsasag szamara, elvégezze a menedzsment tevékeny-

ségének hatékony figyelemmel kisérését, és elszamoltathatd legyen a tarsasag és a

részvényesek felé. A legtobb fogalommeghatarozas és alapelv a tulajdonosok felé

torténd elszamoltatast hangsulyozza. Az utdébbi mellett véleményem szerint fontos az
igazgatosagnak a tarsasag felé torténd elszamoltatasa is.

A fentiek biztositasa érdekében az igazgatdsagnak az aldbbiakban korvonalazott
kovetelményeknek kell megfelelnie:

— Az igazgatdsag tagjainak megfeleld informaciok birtokaban, johiszemiien, meg-
feleld szorgalommal és szakmai gondossaggal kell eljarniuk, a lehetd legjobban
szolgélva a tarsasag és a részvényesek érdekeit.

— Ha az igazgatdsag dontései a részvényesek kiilonbdzd csoportjait kiilonféleképp
érinthetik, akkor az igazgatdosagnak az Osszes részvényest méltanyosan kell
kezelnie.

— Azigazgatosagnak az etikai standardok legmesszemendbb kovetésével, az érdek-
hordozok érdekeinek figyelembevételével kell eljarnia.

1.3. Osszefoglalas

A tarsasagiranyitas fogalma szorosan kotédik a vallalati miikodés céljainak meghata-
rozéasahoz. Az utdbbi tekintetében a két szélsdséges allaspont, hogy a miikkddés célja,
a nyereség és a tulajdonosi érték maximalizalasa, illetve a tarsadalmi jolét ndvelése.
A nemzetkozi tarsasagiranyitasi kutatasok eredményeire tdmaszkodva megallapit-
hatd, hogy a tarsasagiranyitas fogalmanak meghatarozasaban a tulajdonosok érdeke-
ibdl torténd kiindulastol az egyéb érintettek érdekeinek egyre szélesebb korti figye-
lembevétele figyelheté meg. Kialakult a tarsadalmilag felelés vallalat koncepcidja,
amely Osszekapcsolja a tarsasagiranyitas fogalomkorét az iizleti etikaval, a felelds
vezetéssel.

A tarsasagiranyitas tdgabb értelmi definiciojabol kiindulva kiemelt hangsulyt kap
arészvénytulajdonosok €s az egyéb érintettek érdekei egyeztetésének sziikségessége,
a részvénytulajdonosi érték hosszu tavon torténd megorzése, és ezzel egyiitt a tarsa-
dalmi jolét és munkahelyek fenntartisa. A tarsasagiranyitas tagabb értelemben tehat
magaban foglalja egy adott tarsasagnak a kornyezettel és az egész a tarsadalommal
valod viszonyat. A tarsasagiranyitas ¢ tagabb értelmezése vezethet el a fejezethez
valasztott mottonak megfeleléen az egyéni, tarsasagi €s tarsadalmi célok kozelitésé-
hez és a tarsadalmi jolét ndveléséhez.

A tarsasagiranyitasi rendszerek kialakitdsaban a tarsasagiranyitasi alapelvek sze-
repe kiemelkedd. Meghatarozzak a jogi és egyéb szabalyok elvi alapjait és a tarsasag-
iranyitasi gyakorlat tartalmi elemeit. Az alapelvek ismertetése a nemzeti elvek leg-
fontosabb forrasat képezé harom dokumentumra tamaszkodik.
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A Cadbury Bizottsag altal kiemelt nyitottsag, tisztesség (integritas) és elszamoltat-
hatdsag alapelvek, a tarsasagiranyitas pénziigyi nézépontjabol nézve kiemelt jelentd-
ségiiek.

A King II. Beszamolo6 altal a jo tarsasagiranyitas jellemzdiként bemutatott alapel-
vek a fegyelmezettség, az atlathatosag, a fiiggetlenség, az elszamoltathatosag, fele-
16sség, a korrektség és a tarsadalmi feleldsség jol reprezentaljak napjainkban a share-
holder és a stakeholder tarsasdgiranyitdsi szemléletek egyesitési torekvéseit,
konvergenciajat.

Az OECD alapelvei 1999 6ta nemzetkozi méretekben viszonyitasi alapként szol-
galtak mind a jogszabalyalkotok, mind pedig a tarsasagiranyitasi rendszer kialakitoi
szdmara. Az alapelveket a hatékony tarsasagiranyitas keretrendszer, a részvényesek
jogai és méltanyos kezelésiik, a kiilonboz6 érdekhordozdk szerepe, a kdzzététel €s az
igazgatdsag kotelezettségei terliletekre vonatkozoan mutatjuk be. Az alapelvek rész-
letes ismertetése mas diszciplinak feladata. Rovid targyalasuk a konyv tovabbi feje-
zeteinek elvi megalapozasahoz kivan hozzajarulni.

A fentiekben kiemelt alapelvek tobbségének jellemzdje, hogy egyben etikai elvek-
nek is tekinthetdk. Az évtizedeinket jellemz0, a tarsasagiranyitas alapveto céljat meg-
szégyenitd iranyitasi visszaélések és bukasok koriilményei kozott felértékelddik a
fentiekben kifejtett tarsasagiranyitasi alapelvek gyakorlati érvényesitésének sikere.
A konyv késébbi fejezeteiben azokra az alapelvekre helyezziik a hangsulyt, amelyek
megvaldsitasaban a belsd kontrollok, a pénziigyi beszamolas, a bels ellenérzés és a
konyvvizsgalat eszkozei fontos szerephez jutnak. Ekképpen hozzdjarulhatnak a
befektetdi bizalom és a pénziigyi stabilitds noveléséhez. Ilyen alapelvek az atlathato-
sag, az elszamoltathatdsag, a feleldsség, a tisztesség, az objektivitas, a fliggetlenség
— ahol alkalmazhat6 —, és a magas fokll szakmaisag.

A vallalati bukasok, a pénziigyi és gazdasagi valsag tapasztalatai megerositették,
hogy a jo tarsasagiranyitas lényegét az elvek alkotjak, az etikai elveket is beleértve és
hangsulyozva. A tarsasagoknak az irdnyitasi gyakorlatuk formaldsanal és kozzététe-
liik elkészitésénél a jogszabalyok és a kodex cikkek altal kozvetiteni kivant elvekre,
azaz a cikkek szellemére, nem a betiijére kell fokuszalniuk (King, M. 2003).



