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LORINCZI GYULA

A cégek eredete

Az intézményi kozgazdasagtan miiveldi és a tranzakcios koltségek tanara épitd
mikrookonémiai megkdzelités jegyében megalkotott elméleti modellek jelentds
mértékben jarultak hozza a cégekkel kapcsolatos ismereteink bévitéséhez. Szamos
elemzés targyalta a cégek keretében folyo gazdasagi tevékenység 6konomiai raciona-
litasat a piacgazdasag keretei kozott. A cégek piaci viszonyok kozotti miikodésének
vizsgalata mint létezé folyamatok tudomanyos eszkozokkel valo leirasa, valamint
a cégek sziiletéséhez vezet6 folyamatok elemzése két kiilon téma. A cégek egyszerre
gazdasagi, jogi és torténelmi képz6dmények, meghatarozottsaguk csak ebben a har-
mas kontextusban vizsgalhaté. Nem kaptunk még valaszt arra a kérdésre, milyen
altalanos torténelmi és specialis gazdasagi koriilmények vezettek ahhoz, hogy a cé-
gek egyaltalan megjelentek az emberi tevékenység szinpadan. Jelen munkaban erre
a kérdésre keressiik a valaszt.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: K2, N00, 0120, Z1.

A cég fogalma

Az eddigi hasznalt cégfogalmak korlatai (status questionis)

»-...whether it even makes sense
to talk about the firm as a dis-
tinct organizational form.” *

Minden elméleti munka els6 feladata a témdban kialakult tudomanyos allaspontok
Osszegzése. Ennek szellemében meg kell hatarozni vizsgalatunk targyat, és bemutatni
az eddig kikristalyosodott megkozelitési modokat, illetve ezek korlatait a jelen mun-
ka nézépontjabol. Klasszikus tanulményaban Coase [1937/2004] is a cég fogalmanak
koriljarasaval kezdi, és leszogezi, hogy amennyiben ez kiilonbozik a ténylegesen te-

* ... egydltaldn van-e értelme a cégrél mint elkilloniilt szervezeti formdrol beszélni.” (Masten
[1988] 181. 0.)

Lérinczi Gyula az ELTE AJK Kézgazdasigtan és Statisztika Tanszék egyetemi docense (e-mail:
lgyula@ajk.elte.hu).


mailto:lgyula@ajk.elte.hu
mailto:lgyula@ajk.elte.hu

26 | LORINCZI GYULA

vékenykedd cégektdl, illetve a cégek hétkoznapi értelmezésétdl, azt tisztazni kell. Joan
Robinson nyoman azt is hozzateszi, hogy elméleti feltételezéseinknek egyszerre kell
redlisnak és kezelhet6nek lenniiik (Coase [1937] 386. 0.). A piacgazdasigban miiko-
dé vallalkozasbol kiindulva valdéban nincs sok esélyiink arra, hogy olyan cégfogalmat
alkossunk, amely alkalmas egy korabbi, a piacgazdasagtdl jelentGsen eltéré gazdasagi
viszonyok kozott megsziiletd cégvildg lényegi elemeinek a vizsgalatdra. Az egyes cég-
modellek a piacgazdasag kortilményei kozott miikodd cégekbdl indulnak ki, jollehet
a cégek kialakulasa id6ben megeldzi a piacgazdasag kialakulasat. Ezért a cégek erede-
tének feltarasahoz mas torténelmi-gazdasagi-jogi horizontra van sziikségiink, mint a
piacgazdasag torvényszerliségeit a cégek oldalardl bemutatni kivainé modelleknek.

Az eddig megismert terminus technicusok nem alkalmasak arra, hogy segitsé-
giikkel képesek legylink nemcsak a torténelmi mult elemzésére, hanem a jelenkor
céges vilaga szines kaleidoszkopjanak megragaddsara. A szamos cégértelmezésbol
ragadjunk ki néhanyat a legnagyobb hatastiak koziil, hogy bemutathassuk ezeken az
emlitett korlatokat.

A cég mint gazdasagi egység

»-..why a firm emerges at all in a
specialized exchange economy”. *

A cégnek mint gazdasagi egységnek a létalapjat a Coase altal lefektetett alapra épiilé
tranzakcids koltségek tana adja. Maga az alapmu, Coase [1937/2004], teljes mérték-
ben klasszikus forrasbol taplalkozik, kivaltképpen az Alfred Marshall altal kifej-
lesztett helyettesitési hatarrata elméletére. D. H. Robertsont idézve, mar Coase ugy
tekintett a cégekre, mint a tudatos hatalom szigeteire a tudattalan egyiittmtikodés
tengerében (Coase [1937/2004] 58. 0.). A szervezettségbdl és az ehhez kapcsolodo
hatalombdl, mint a cégek egyik lényegi tulajdonsagabdl szamos elméleti modell nétt
ki. Az egyik szerz6paros szerint, Coase-t idézve, a cégek az eréforrasokhoz valé hoz-
zajutas (access) feletti hatalom kozvetlen gyakorlasat teszik lehetévé (Rajan-Zingales
[1998] 387-388. 0.). A szervezetben valo egyiittm(ikodésbdl szarmazo problémakat
- potyazas (free-riding), lazsalas (shirking), erkolcsi kockazat (moral hazard) — elem-
zi matematikai modellekkel Holmstrom [1999], [1982], [1979]. A tranzakcids koltsé-
gek tana leginkabb jellemzden a vertikalis integracio, és ezzel a cégek terjeszkedése
hatarainak a kijelolésére alkalmas (Klein-Crawford-Alchian [1978] 297. 0.).2

' ,A tanulményban azt prébdlom bemutatni, hogy elképzelheté a véllalat olyan definicidja, amely
... kezelhet6 is a kozgazdasagi elemzés Marshall altal kidolgozott két legfontosabb eszkozével, a ha-
tarelemzéssel és a helyettesités fogalmaival. Ezek egyiittesen pedig a hatarhelyettesités fogalmahoz
vezetnek.” (Coase [1937/2004] 55. 0.)

? ... Coase lényegi meglitdsa, hogy a tranzakciés, a koordindci6s és a szerzédéskotési koltsége-
ket onélloan kell figyelembe venni a vertikélis integracié kiterjedésének vizsgdlata soran.” (Klein-
Crawford-Alchian [1978] 297. 0.).

* ... egyaltalan miért jonnek létre véllalatok egy munkamegosztédson alapuld cseregazdasdgban”.
(Coase [1937/2004] 61. 0.)
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A tranzakciés koltségekkel valé meghatarozas azonban nem 4éllta ki a gyakorlat
probajat. Eccles-White [1988] kifejezetten az ellenkezdjét bizonyitotta a nagyvalla-
latok belsd tranzakcidinak elemzése segitségével, kozel 150 vezetdi interju és a belsd
véllalati dokumentumok 4tnézése nyoman.’ Ezek szerint a belsé transzferdrakon és
az ugyletkotési szabadsagon alapuld cégen beliili tranzakcié nagyobb nehézségeket
tamasztott (igy nagyobb koltségekkel jart), mint a kiils6 iizleti partnerekkel bonyoli-
tott gazdasagi forgalom, ami nem egyezik Coase és a tranzakcios koltségek tananak
alaptételével. Masfeldl érdemes megfontolds targyava tenni egy jeles kozgazdasznak
azt a megjegyzését, hogy ,,megfelelden meghatarozott tranzakcios koltségekkel szin-
te minden értelmezhetd” (Fisher [1977] 322. 0.).

A neoklasszikus elmélet standard oktatasban hasznalt cégmodellje alkalmas a ma-
tematikai elemzésre, a cég kornyezeti kihivasokra adott valaszainak magyarazatara,
valamint a cégek Osszejatszasanak leirasara a tokéletlen verseny koriilményei kozott.
De semmit nem mond a cég belsé érdekkonfliktusairdl, és altalaban arrél, hogyan
éri el a cég a profitmaximumot. Vannak, akik ezt az elméletet a modern cég kari-
katarajanak tekintik (Hart [1989] 1757-1758. 0.). Végképp nem tudunk meg semmit
ebbdl az elméletbél a cégek kialakuldsanak folyamatérol.*

A cég mint vagyontargyak Osszessége

»...we identify a firm with the
assets that its owners control.” *

Az elsé emlitend6é megkozelités a céget az altala tulajdonolt vagyontargyak (assets)
Osszességeként ragadja meg.” A szerzéparosnak tokéletesen operacionalizélhaté ez a
meghatarozds, mivel levezetésiik lényegét éppen az ezen eszkozok feletti (rezidudlis)
rendelkezési jogoknak a szerz6désekkel nem érintett része adja (residual rights).

Atorténelem folyaman el6fordulok kozott, de ajelenben is, szamos olyan cég(forma)
talalhato, amelyek esetében sajat vagyonrol nem lehet beszélni. A régi idékbdl jo pél-
da erre az angol cég egyik els6, klasszikus megjelenési formaja, a regulated company,
amelynek nem volt 6nallé vagyona (részletesen lasd késGbb). A mai viszonyok kozott
az egyéni cég az, ahol nehéz 6nallé cégvagyonrdl beszélni.

Ennek a meghatdrozasnak egy masik valtozata szerint a cég nem mas, mint
azon vagyontargyak Osszessége, amelyek felett a cég tulajdonosai rendelkeznek
(Hart-Moore [1990] 1119. o.). Hires tycoon modelljében a magnas (tycoon), a

? ... A menedzserek mind a négy 6néll6 transzferar-politikat alkalmazé cégnél kifejtették, hogy a

belsé tranzakciok nagyobb nehézségekkel jartak, mint a kiils6k.” (Eccles-White [1988] S47.).

* Az orthodox elmélet négy pontba szedett részletes kritikdjat olvashatjuk Winter [1988] 164
171. o.

*,A céget az dltala tulajdonolt vagyontargyak (példaul gépek, készletek) dsszességeként hatarozzuk
meg.” (Grossman-Hart [1986] 692. o.)

* ... acéget a tulajdonosai altal ellen6rzott vagyontdrgyakkal azonositjuk” (Hart-Moore [1990]
1119. 0.).
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hajos (skipper) és a szakacs (chef) rendelkezésére allo vagyon (ismeret) jelentdsé-
gét taglaljak kiilonbozé alkupozicidkban. A fejlett piacgazdasagokban, példaul
az amerikai Virginia dllamban, azonban létezik a shelf company, méas néven no-
member LLC, amely olyan cég, amely mogott sem tovabbi gazdasagi alanyok, sem
vagyon nem all, csak a puszta cég, amely mint egy keret, kinalja magat haszno-
sitasra (Ribstein [2008] 40-41. o.). Ismeriink a torténelembdl olyan cégformat is,
amelyet az allam kifejezetten arra hasznalt, hogy a cég vagyonat fiiggetlenitse a
cég eredeti tulajdonosaitdl, és igy az allami vagyont gyarapitsa. Ebben a forma-
ban a cég profitjat elsésorban a tulajdonosok kivasarlasara kellett forditani, a cég
mintegy ,kiette” magabdl a tulajdonosait. Ez éppen az ellentéte az el6bbi elméleti
meghatarozds lényegének. A cég ebben az esetben nem a tulajdonosok vagyontar-
gyak feletti rendelkezésének a szintere, hanem ezen rendelkezés megsziintetéséé
(Vasudev [2008-2010] 246. 0.).

A cég mint jogi fikcid

»By legal fiction we mean the
artificial construct under the law
which allows certain organizations
to be treated as individuals.” *

A cégetjogi fikcioként (legal fiction) hatarozza meg a cégelmélet egyik legnagyobb
hatasu munkdja. A jogi fikcié meghatarozasat is megadjak: a jog az egyénekkel
egyezden rendel kezelni egyes szervezeteket egy fikcié révén, azaz tudvan, hogy
nem azok, annak tekinti éket. Ez jol illeszkedik ahhoz a tag horizonthoz, amit
Jensen-Meckling [1976] at kivant fogni, és aminek eredményét tiz pontban ,,si-
ritették” Ossze (2. 0.). A szerzéparos enged a szerzddéses elméletnek is, ez azon-
ban logikai akrobatamutatvanyra kényszeriti 6ket, hiszen igy a cég egyszerre jogi
fikcid és az ezen jogi fikcié altal létesitett kapcsolatok rendszere.® A bravirt ugy
hajtjak végre, hogy eliminaljék a kiillonbséget a cégen beliili és az azon kiviili dol-
gok (things) kozott.

A jogi fikcioként valé meghatarozas figyelmen kiviil hagyja azt a jelentds tényt,
hogy az hézagmentesen csak a jogi személyiséggel bird cégekre, amerikai viszonylat-
ban jelesiil a corporation formara hizhat6 ra. Az amerikai jog ugyanis csak e forma
esetén él ezzel a fikcidval. A partnership formanal nem, mert ott a tagok kozvetlen
érintettsége a természetes személyként vald kezelést nem indokolja. Egyértelmiien
a cégek kozé sorolja a partnership format a cégelmélet egyik alapforrasnak tekintett
munkaja (Alchien-Demsetz [1972] 790. 0.).

¢ Egy jogi fikci6, amely sszetett folyamatok fokuszaként miikodik.” (Jensen-Meckling [1976]
9.0.)

* ,Jogi fikcion azt a mesterséges konstrukeiot értjiik, amellyel a jog megengedi, hogy bizonyos szer-
vezeteket ugy kezeljiink, mint a természetes személyeket.” (Jensen-Meckling [1976] 8. 0.).
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A cég mint szerzddéses kapcsolatrendszer

»Economists are people who see

something that works in practice and

wonder if it would work in theory.” *
(Ronald W. Reagan)

A cégek ilyetén jogi jellegli megkozelitését a mar emlitett szerzéparosnak (Jensen—
Meckling [1976]) tulajdonitjak tobben is (Hart [1989] 1764. o., Masten [1988] 185. 0.),
bar lattuk, hogy az 6 megkozelitésiik ennél egy kicsit arnyaltabb. A szerzddéses elmé-
let tobb ponton kapcsolddik a cégek mtikodésével, integracidjaval kapcsolatban feltart
problémakhoz, elméleti modellekhez, és az egész problémakor alapjat képezé coase-i
tranzakcios koltségekhez. Ezzel a megkozelitéssel tobb sulyos gondunk van. Egyfeldl a
szerzGdés alapvetd jogi fogalom, bar Williamson kifejezetten megtagadja a jogaszoktol
a szerz6déses szabdlyok finomitasanak (refining) monopodliumat, s6t maganak a szer-
z6désnek a jogszabalyi jellegét vitatd jogi tradiciora is utal (Williamson [1983] 520. o.).
A kozgazdasagi levezetésekben ugyanekkor ezt a fogalmat jogi jellegétdl teljesen meg-
fosztva, nagyon tagan értelmezik. Kiterjesztik minden tigyletre, tranzakciéra, megal-
lapodasra, olyannyira, hogy a cég szerzddéses kapcsolati haloként valo meghatarozasa
tautologiava siillyed (Masten [1988] 184. 0.).

Ennél a plasztikus megfogalmazasnal szempontunkbdl tobbet nyom a latban a
tény, hogy a cégek a torténelem folyaman, kiilonosen a végiil kiemelked$ angol-
amerikai fejlddési utat nézve, semmiképpen sem a mellérendeltségen alapuld szer-
z8déses kapcsolatok révén fejlodtek ki, hanem az dllam és a maganszemélyek vi-
szonylataban, egy tipikusan ala-folérendeltségi viszonyban, ami még a legtagabban
értelmezett szerzédésfogalomhoz sem kapcsolhaté semmilyen szallal. Az eurdpai
(kontinentalis) elméletek igazabdl ezt a megkdozelitést soha nem vették at. A nexus of
contracts elmélete a cégek kialakuldsanak egyik f6 sodorvonalat (értelmezéstinkben
fels6 agat) tekintve értelem nélkiili.

A cég fogalma torténelmi kontextusban

»...answering new questions, why eco-
nomic institutions have emerged the
way they did and not otherwise.” **

A cégek eredete a régmultba nyulik vissza. Ezért jelen traktatum szamara a fejlett
piacgazdasag logikdja alapjan kidolgozott cégfogalmak nem megfelel6k. A cégek mai
komplex vilaganak megértéséhez bele kell helyezkedniink a kialakulasuk, kialakita-

* A kozgazdaszok olyan emberek, ha latnak valamit a gyakorlatban miikodni, kivdncsiak arra,
mukodik-e elméletileg is.”

** ... Uj kérdéseket megvalaszolni, miért éppen az adott médon, és nem masképpen jottek létre a
gazdasagi szervezetek.” (Williamson [1988] 67. 0.)
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suk folyamataban részt vevé korabeli emberek gondolkodasaba, ami nem konnyt,
de, legaldbbis Maine szerint, kifizet6d8.” A kiemelked6 vallalatok dsszetett és hosszt
torténelmi folyamat révén valtak azz4, amik.® Megkozelitésiink taldn az evolutionary
economics felfogasahoz all a legkozelebb, amely a cégek fejlédésében a hosszu tav, bi-
zonytalansaggal terhes kornyezetben valo, kisérletezgetésekkel teli folyamatot hang-
stlyozza.” A torténelmi kozelités érdekes eredményre is vezethet. Igy a piaci, dralapa
allokaciot korabbi korok fejletlenebb viszonyaira tartja alkalmasnak, amely mar nem

o4

elégséges a vertikélisan fejlett késobbi gazdaség folyamatainak szervezésére.'

A frissebb kutatasi agak kozott talaljuk a szervezeti gazdasagtan torténelmi agat,
amely az allami politika szervezetekre valé hatdsét vizsgalja."' Legfrissebb eredmé-
nyik, miszerint az allami-politikai-jogalkotoi tevékenység nem volt tudatos, illetve
csekély jelentOséggel birt a szervezeti megoldasok alakuldsaban, nem okoz kiilono-
sebb meglepetést. A torténelmi fejlédés tényleges alakulasa ritkan felel meg az utd-
kor logikaja szerint kialakitott elméleti kereteknek.

Az alapvetéen individualis tdrsadalom piacgazdasagaban hattérbe szorult az a
tény, hogy a cégek torténelmileg dllami funkcidk betdltésére jottek létre. Igy az allami
meghatarozottsag keriil utakon, mintegy a New Deal tudomanyos lecsapddasaként
jutott érvényre a szakirodalomban. Az 1960-as évek tdjan a kozgazdasagtan legjele-
sebb képviseldi, kozottiik a szervezeti gazdasagtan és dltaldban a cégekkel foglalkozo
teriilet nagyjai, sorban jelentették meg az allami szabalyozassal kapcsolatos tanulma-
nyaikat (Becker [1958], Coase [1959], [1962], Stigler [1961], Stigler-Friedland [1962],
Williamson [1967], [1979], Demsetz [1968]), hogy illusztracié gyanant a legjelentd-
sebb szerz6ktdl egy-két munkat emlitsiink. Jelen tanulmény éppen a williamsoni
kérdésre keresi a valaszt, er6s hangsullyal a térténelmi dsszefiiggéseken.

7 ,Elsé pillanatra nem kénnyd megérteni a jelenségeket, amelyeket a korai tarsadalmak feltdrnak
szamunkra, de a veliik valé megbirkozdas nehézsége nem 4ll ardnyban a bonyodalmakkal, melyek fog-
lyul ejtenek benniinket, amikor a modern tarsadalomszervezet zavarba ejté kuszasagat vessziik szem-
ugyre.” (Maine [1988] 92. 0.)

* Egyik jeles forrdsunk a General Motors vezeté helyével kapcsolatban igy fogalmaz: ,Vezetd pozi-
cidja titkrozi a multba visszanyuld események hosszt soranak kumulativ hatdsat, amelyek kozott ott
vannak a kiilonb6z6 technoldgiai és szervezeti problémakra adott viszonylag jé megoldasok eredmé-
nyei, a jogeléd véllalatok erds pozicié biztositasiban megnyilvanuld sikere egy fiatal piacon, amely
naggya valt, és — természetesen — maga a fzid altal létrejott vallalat. Roviden, a vezetd versenypozicid
nem egy »nagy dobas«. Kifejezheti nagy dobdsok kumulativ hatasat; és nem zarja ki annak a lehetdsé-
gét, hogy szamos nem olyan nagy dobas is volt kozottiik.” (Winter [1988] 178. 0.)

’ 1dézziik meg itt a téma klasszikusanak szamité tanulmény legendds példajat: , Tételezziik fel, hogy
kétmilli6 parizsit parokba osztunk, és pénzfeldobast jatszatunk veliik. Az elsé dobds utan mindegyik
par addig jatszik, ameddig az 4llas Gjra egyenld nem lesz. Amennyiben masodpercenként egy dobast
feltételeziink napi nyolc 6raban, tiz év milva még mindig lenne valdszintleg szaz paros, ahol az allas
nem egyenlit6dott ki, és ha a jatékosok tovabbadjik a jatékot az 6rokoseiknek, ugy hozzavetéleg egy
tucat paros még ezer év mulva is jatszana. A tanulsag nyilvanvalé. Tegyiik fel, hogy néhany tizleti
vallalkozés szaz éven keresztiil miikodik. Hogyan is zarhatnank ki a véllalkozas hosszu tdva fennma-
radasat biztositd tényez6k koziil a szerencse és a véletlen szerepét.” (Alchian [1950] 215. 0.)

' ,... a piacok a szervezd tevékenység primitiv formai, amelyek megfelelék egyszeri id6kben, de
gyengébbnek bizonyulnak a tranzakcidk szervezésére egy Osszetett, tobbszintli termelési rendszer-
ben.” (Milgrom-Roberts [1988] 445. 0.)

" Hatdsarol rovid dsszefoglalot ad Kapds [2011].
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A cégelmélet mai kérdései

A mai szakirodalom bévelkedik a cégekrdl szolo elméletekben, illetve a cégelmé-
letekrdl sz6l6 dsszefoglalokban.”? Ezeknek még révid ismertetése is, barmilyen
hasznosnak is tlinne, messze meghaladna jelen tanulmany kereteit. F6 célunk
amugy sem a cégek 1étének kozgazdasagi racionalitdsat igazolni vagy magyardzni,
amellyel ezek a munkak bevallottan foglalkoznak, hanem bemutatni azt a komp-
lex folyamatot, amelyek kozott ezek a cégek a torténelmi fejlddés soran ténylegesen
kialakultak, létrejottek.

A cégforma torténelmi elézményei

Az emberi tevékenység konkrétsaga és az absztrakcid

»Im Anfang war die Tat” *
(Goethe: Faust)

Kiindulépontként adva van maga a termeld emberi tevékenység. ,, Kezdetben volt a
tett” - mondhatjuk Goethével, aki a bibliai mondat ilyenforman torténd forditasaval
a téle megszokott mdédon ragadta meg a lényeget: az emberi torténelem, legalabbis
kozvetleniil és eredetileg, a tevékenység révén bontakozik ki. A korabbi korok embe-
reinek logikai sémai eltértek a ma él6 emberekéitd], bizonyos tekintetben kezdetle-
gesebbek voltak. Ne csak arra a kozismert tényre gondoljunk, hogy a nullat a romai
szamrendszer nem ismerte, és a kozépkori Eurdpaban is csak késén, a 13. szazadban
terjedt el Fibonacci munkaja (Traité de I'abaque) révén. A régi korok embere egy kar-
okozas esetében nem tudott elvonatkoztatni a kart kozvetleniil okozé objektumtdl,
fiiggetlentil attdl, hogy ez egy dolog volt (példaul kard), egy allat (akar szelid, akar
vad) vagy egy ember (példdul egy fiiggs helyzetben 1év6 rabszolga vagy gyermek). Ez
igaz volt a régi gorog és romai jogrendszerre éppugy, mint a korai angol jogra. Ennek
folyomanyaként a kdr megtéritésére iranyul6 eljaras nem az ellen indult, aki a kar-
okozaskor volt a kart okozé dolog, 4llat, rabszolga tulajdonosa, hanem az ellen, aki
az eljards meginditdsakor az volt."” A rémai jog societas-a is csak személydsszesség
volt, amelynek sem vagyona, sem jogi kotelezettsége nem lehetett, ezek kozvetleniil
a tagokat illették, illetve terhelték (Foldi-Hamza [2009] 536. 0.). Ne gondoljuk azon-
ban azt se, hogy a mai kor (dtlag)embere képes arra a magas szint(i absztrakciés mii-

" ErdeklédSknek kiemelten ajinlott szakirodalom Douma-Schreuder [2010]; Kantarelis [2007].

" ,The action followed the guilty thing into whosesoever hands it came.” (Holmes [1881] 9. 0.). (,A
per kovette a blinos dolgot, barki kézébe keriilt is.”)

* ,Kezdetben volt a tett.”



32 | LORINCZI GYULA

veletre, ami a ma létezd cégek megértéséhez sziikséges!" A kozgazdasédgtan miivel6i
is gyotrédtek, gyotrédnek az 6nallé cég fogalommal.”

Az emberek a gazdasagi tevékenységiiket és benne a sajat helytiket a maguk konk-
rétsagaban érzékelték, és nemigen voltak jelei annak, hogy a ténylegesen miik6dé
agensek mellett (f6l6tt?) elvont gazdasagi alanyok fogalmazoddtak volna meg ben-
niik. A cég felé vezetd ut ezért nem az egyénekbdl indult ki. De akkor honnan? Goe-
the frappans és teljes dedukcidjat (is) felhasznalva visszavittiik a problémat a konkrét
emberi tevekénységig. A feladat innentdl az, hogy induktiv médon visszajussunk a

ma vilaganak osszetett, absztrakt elemekt6l hemzsegé céges vilagdhoz.

Az egyén és kozossége

»Egyénisége felszivodott csaladjaban” *

Az, hogy az ember kozdsségi lény, evidencia. Az mar kevésbé, hogy ez a tulajdonsaga
a cégek eredeténél is dontd szerepet jatszott. Az egyének el3szor a sajat kozosségeiket
tekintették ugy, mint téliik fiiggetlen politikai-gazdasagi entitdsokat. Sét ez a felfo-
gasuk még sajat egyéniségiik killonallésaganak felismerésénél is korabbi és mélyebb
gyokerekkel birt."” A cégek sziiletésének taldn legfontosabb momentuma, hogy ez a
folyamat kétoldali volt, masképpen fogalmazva, két iranybol tortént. Ha ugy tetszik,
a mai cégeknek volt anyja is, meg apja is. A mai cégformak mindkét sziiljitk vonasa-
it magunkon viselik: a gazdasagi szereplok hozzak létre azokat az allami szabdlyozas
keretei dltal meghatarozott feltételrendszerben.

Egyfeldl a kiilonféle allamszervezetekben — vagy akar az ilyenként nem mindsithe-
t6 szervezett egyiittmiikodési formakban (mint a kozépkori angol falu) - felmeriilt az
igény a kiilonféle kozosségi funkcidknak hatékony ellatasara.” Az ilyen célbdl létre-
hozott egységek mintegy készen kaptak, megorokolték az egyénektol elvonatkozatott,
eredetileg az allamra, illetve magara a kozdsségre szabott format. Ennek a lényege
csak annyi volt, hogy az igy létrejovo tevékenységi keretet nem azonositottak az ab-
ban részt vevokkel, hanem azoktdl elkiiloniilt entitasként tekintettek ra. Mdar ebben a
korai forméaban felismerhet6 a cégek két tulajdonsaga: a tagoktol (résztvevoktdl, ala-

" Ennek részletes targyalasdra e helyiitt nincs méd, de a problémat feliilmulhatatlan virtuozitdssal
mutatja be LoPucki professzor a Teacher’s Manual for the Debtor Creditor Game cim munkéjaban
(LoPucki [1984] 71. 0.)., és kivdl6o kommentarral egytitt olvashatjuk egy cs6djogi alapmtben (Warren-
Westbrook [2006] 787-789. o).

¥ Tagadhatatlannak tiinik, hogy ezek a nagy korporaciok mint szervezetek az altaluk gyakorolt
termelési tudas révén az ilyen jellegli ismeretek legjelent6sebb tarsadalmi tarhazai kozott vannak, és
nem csupan az éppen hozzajuk kapcsolodo egyének puszta gazdasagi gépezetei.” (Winter [1988] 170.
o. — kiemelés az eredetiben.)

' ,Megismétlem a primitiv tarsadalomrél korabban adott meghatarozast. Egységeit nem egyének,
hanem embereknek a vérrokonsag valdséga vagy fikcidja altal egyesitett csoportjai alkotjak.” (Maine
[1988] 137. 0.)

" Ennek az dtruhdzdsnak a részletes kozgazdasagi elemzését lasd Hart-Schleifer-Vishny [1997].

* Maine [1988] 137. o.
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pitoktdl) elkiiloniiltként valo tételezés, ebbdl (is) fakaddan pedig az egyszemélyes cég
(tarsaség) lehetSsége.'® Bz volt a cégekhez vezet ut allami (vagy felsé) dga.

Masfel6l a gazdasagi tevékenységet ténylegesen végzd egyének sziikségét érezték an-
nak, hogy az ebbdl fakadd nehézségeket kiilonféle eszkozok segitségével hidaljak at. Az
altalanosnak vehet6 kockazati tényez6 mellett olyan specialis problémaékat is meg kel-
lett oldani, mint a szakértelem, a sziikséges vagyon biztositasa, a vallalkozasban részt
vevé partnerekkel kapcsolatos viszony rendezése, a hatalmi tényezok joindulatdnak
elnyerése, de minimum semlegességének elérése, hogy csak a legfontosabbakat emlit-
stik. Erre kiilonféle formakat hoztak létre a torténelem folyaman. Ezek a tevékenységi
keretek azonban nagyon sokaig nem valtak el sem jogilag, sem gazdasagilag az ezeket
kialakitok konkrét személyétdl. Csak annyi tortént, hogy egyiittmikodésiiket, annak
konkrét formdjat egy névvel illették, amelybdl a kiilvilag tudhatta a résztvevok kozotti
gazdasagi viszonyok természetét, legalabbis annak felszini megjelenési formajat. A fej-
16dés soran ezek az egytittmiikodési formak bonyolultabbak lettek, és megindult egy
fuggetlenedési folyamat az Gket létrehozé egyének konkrét személyétdl. Mar csak idé
kérdése volt, hogy az apa és az anya egymasra talaljon.

A cégek fejlddésének két aga az alulrdl jov6 ag dominanssa valasaval valosult meg.
Igy az egyéni és kozdsségi cégformék szintézise, a kozosségi 1ét tézise és a cégfejlodé-
si ut kettévalasanak antitézise utan az egyéni érdekek dominanciaja mellett jott lét-
re. Mai vilagméreti tdrsadalmi-gazdasagi-pénziigyi gondjaink egyik legmélyebben
tekvoé oka valahol itt keresendé.

A cégek sziiletéséhez vezetd ut fels6 aga

A korai megjelenési formak

»Minden civil inkorporacié szandéka
és célja a jobb kormanyzas, akar dlta-
lanos, akar specialis értelemben.” *

Az els6, maganszemélyektdl elkiiloniilt gazdasagi szereplék (és egyben jogalanyok)
az egyes kozdsségek voltak. A gordg polis, a romai dllam™ az egyéntél val elvonat-
koztatas korai és természetes formai voltak. A romai jog is csak az allambdl leveze-
tett tevékenységek és tevékenységi keretek esetében fogadta el a résztvevoktol elkii-
lonitett egységet. ,Egyediil az adobérlok tarsasaga (societas publicanorum) mutatja
- szabalyt erdsité kivételként (ius singulare) - a jogi személyiség bizonyos jegyeit.”

¥ LA csoportos testiilet igazi testiilet, az egytagu testiilet viszont egyetlen személy, akit — 1évén
azonos helyzetl egyének sordnak tagja — a testiilet sajatossagaival ruhdznak fel fikcié révén. Aligha
sziikséges idéznem a kiralyt vagy egy egyhdzkozség lelkészét mint az egytagu testiilet példait.” (Maine
[1988] 139. 0.)

" ,Ezeknek a politikai intézményeknek az eredeti kialakitasa kizardlag a romaiak dicsésége.”
(Blackstone [1765] 468. 0.)

* Ismeretlen szerz6: The law of corporations (1702) 2. o. Idézi: Willingston [1888] 110. o.
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(Foldi-Hamza [2009] 536. 0.) A tarsasagok az allammal szerzdédtek, és a tag halala
nem sziintette meg a tarsasagot. Az ilyen tarsasagoknak tobb altipusa is 1étezett a
rémaiaknal az utadora, az eziist- és sobanyakra (societas vectigalium, aufrodindrum,
argentifodinarum, salinarum) (Sandor [2000] 351. 0.). Ez a forma az idészamitasunk
el6tti 3. szazadban jelent meg, és a késdbbi szazadokban t6bb szaz korlatolt felel6s-
ségli tagbdl (partnerekbdl) allo képzédményekké valtak. A societas publicanorum
partnerei (publicani) még kereskedhettek is a részesedésiikkel specialis piacokon.
Szerz4dni csak az allammal lehetett, és a f6 befektetének a foldjét is fel kellett ajanla-
nia biztositékul. A societas publicanorum allami célbdl sziiletett, és az allam is sziin-
tette meg. A csaszari Roma uralkoddéi mar nem nézték jo szemmel a publicani no-
vekvl vagyonat és befolyasat, igy ezt a format az iddszamitasunk szerinti 2. szazadra
telszamoltak (Hansmann-Kraakman-Squire [2006] 1360-1364 o.).

Az angol tarsadalomban els6ként az ugynevezett védelmi céhek (peace-guilds) 61-
tottek korporativ alakzatot mar a 11. szazadban. A szovetségekhez csatlakozok egy-
mas kolcsonos védelmére tettek fogadalmat (Williston [1888] 108. o.).

A kereskedelem, kiilondsen a kiilkereskedelem, a régebbi koroktol kezdédéen
kozvetlen allami befolyas alatt allt, és ez nagyon sokaig igy is maradt. A Kozel-Ke-
leten mkodo faktor és tamkarum, a gorog emporium allami intézmények, illetve
személyek voltak. Még korabbi korokban a faradk kifejezetten kereskedelmi célok-
kal inditottak utnak allami kiildéttségeket (Kdkosy [2002] 135. 0.). A kozépkor és
az tjkor tengeri (és nem csak tengeri) haboruit jellemzden kozvetlen kereskedelmi
érdekek diktaltak.

A fels6 ag alakulasa az angol fejlédésben

»... 1O SAY thata »corporation« is a creation
of the state is almost a tautology.” *

Az allami feladatok ellatdsara kialakult formalizalt tevékenységi keretek a kereskede-
lemben valé megjelenésiikkel indultak el a mai cég felé vezetd évszazados uton. Els6
formaja, a craft guild a belsé kereskedelemben, a termeléshez kozvetleniil kapcso-
16d6an jelent meg mar a 12. szdzadban.” A kifejezetten kereskedelmi korporaciok
(merchant guilds) mar a 11. szazad vége felé 1étrejottek, de csak a 14. szazad masodik
felében nyertek kiralyi szentesitést (Watts-Zimmerman [1983] 616-617. 0.).

Az igazi attorés azonban akkor kovetkezett be, amikor az angol (és kiilfol-
di) kereskeddk atvették a kiilkereskedelem folytatdsat a Hanza-szovetségtol. A

* A takicsok (weavers) 1I. HenriktSl (1154-1189) kaptak kirdlyi chartit, az aranymivesek
(goldsmiths) 1327-ben, a rovidaru-kereskeddk (mercers) 1373-ban, a r6fosok (haberdashers) 1407-ben,
a haldrusok (fishmongers) 1433-ban, a borkereskeddk (vintners) 1473-ban, a szabok (merchant tailors)
1466-ban ,inkorporalodtak”, illetve ,céhesedtek”. VI. Henrik koraig (1422-1461) a guildated és az
incorporated szinonimak voltak (Williston [1888] 108-109. o.).

* ... azt dllitani, hogy a »korpordcié« az dllam kredcija, majdnem egy tautologidval ér fel.”
(Mahoney [2000] 874. 0.)
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14. és a 15. szazad forduldjan tobb kereskeddi csoportosulds nyerte el a kirdlyi
kegyet egy charta formdjaban az adott viszonylatban valé kizarélagos kereske-
delemre.”’ Ezek a keresked8cégek beliilrél a mai értelemben még iiresek voltak.
Maga a cég, a kiralyi aldassal egyiitt is, csak a formai keretet adta. Ebben a cég-
formaban, amelynek elsé alapité okiratait 1391, 1407 és 1408 években adtak ki
a Poroszorszaggal, Hollandidval és Skandindvidval keresked6k részére, az egyes
merchant a sajat t6kéjével, a sajat szamlajara és a sajat hajojaval kereskedett.
(Watts-Zimmerman [1983] 619, 622. o0.). A cégnek semmiféle 6nallé vagyona
nem volt, hacsak a royal chartert és az abban foglalt engedélyt és monopdliumot
nem tekintjitk annak.”” Ennek a formanak tobb elnevezése is ismert. Az egyes
elnevezések kozotti kiillonbségek jol mutatjak azt az atmeneti helyzetet, amely
ebben az idészakban a cégek kialakuldsanak folyamataban fennallt. A regulated
company arra utal, hogy egy valédi céggel, egy tarsasaggal allunk szemben. A
masik elnevezés (merchant-advanturers) egyértelmten jelzi a vallalkozas kocka-
zatait, és azt, hogy itt még csak kereskeddk egyszerd személyegyesiilésérdl van
sz0, ahol a cégforma pusztan az dllami elismeréshez, a kivaltsaghoz, de nem a
konkrét gazdasagi tevékenységhez kotédik.

A tovabblépés ebbdl a helyzetbdl akkor tortént meg, amikor a cégfejlédés alsé aga-
rél megérkezett egy 4j forma, a joint stock company.

A cégek sziiletéséhez vezeto ut alsé aga

A gazdasagi tevékenység és a kockazat

»1t seems improbable that a firm would emerge
without the existence of uncertainty.” *

A kockazat, a bizonytalansag tobbféleképpen értelmezheté a gazdasagi életben.
Jelenlegi munkank szempontjabdl elegendd, ha a kockazati tényezdéket két nagy
csoportra bontjuk. Az egyik csoportba azok az elemek tartoznak, amelyek normal
gazdasagi kapcsolatok révén meriilnek fel. Ezek magabol a gazdasagi szituaciobol
fakadnak, ezért nevezziik 8ket, Coase nyomén,” inherens kockazati tényezéknek.
A piacgazdasagban jelentkezd inherens kockazati tényez6k inspirdltak a céggel
foglalkoz6 szakirodalom jelentds hanyadat. Kiilondsen a Coase altal is emlitett
tokelekotés, amely kiszolgaltatotta teszi a beruhazot a meghatarozott felhasznalo-

*' 1391-ben a poroszokkal, 1407-ben a hollandokkal (Merchant Adventurers of England néven),
1408-ban Skandinavidval (Eastland Company néven) keresked6k kaptak kiralyi megerdsitést és saja-
tos jogi személyiséget (Watts-Zimmerman [1983] 619. o.).

2 Késébbi formdak esetében mar kereskedtek ezzel az engedéllyel (amit azutdn a buboréktérvény
meg is tiltott), igy cum grano salis vagyonelemnek tekinthetd.

? ... a kockazat sziikségszeriien hozzatartozik egy olyan gazdasagi helyzethez, amelyben egy cég
nagy tékebefektetésre kényszeriil egy adott fogyasztd kiszolgalasa érdekében.” (Coase [19884] 16. 0.)

* ,Valdsziniitlennek tlinik, hogy létrejonnének véllalatok bizonytalansdg létezése nélkil.” (Coase
[1937/2004] 64. 0.)
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nak, illetve a felhaszndl¢ is fiigg a beszallité egyéb megfontolasok indukalta gaz-
dasagi lépéseitdl. Ez a kolcsonos fliggés, a torokot fogtam, nem ereszt sajatos gaz-
dasagi megnyilvanuldsa, mindkét oldalrdl tekintve részletes elemzés targya volt
(Klein-Crawford-Alchian [1978], Klein [1988], Joskow [1988]). Itt a céggel vertika-
lis kapcsolatban 1évo6 tizleti partnerek elére pontosan ki nem szamithaté magatar-
tasa jelenti a kockazatot. Nevezziik az ilyen tipust kockdzatot inherens vertikalis
kockazati tényezdnek.

Az inherens kockazati tényez6k masik nagy csoportja a véllalkozasban (cégben)
részt vevo partnerek személyében rejlé kockazat. Ezt az el6z6 mintdjara inherens
horizontalis kockazati tényezének nevezhetjiik.

Az inherens kockazati tényezOket felerdsiti a hitelmechanizmus mtikodése. A
kolcsonos eladdsodottsag aldl kevesen vonhatjak ki magukat, a hitelekbdl képz6dé
pénziigyi buborékok kidurranasa a mégoly biztos talapzaton allé vallalkozasokat,
egzisztenciakat is megrenditheti, amennyiben bukott vallalkozasért vallaltak fe-
lelésséget. Ennek a mechanizmusat mélységében tarta fel a gazdasagtorténet a 19.
szazad els6 felének Amerikajaban (Balleisen [2001]) éppugy, mint a késé kozépkor
(13-15. sz.) Ibériajaban (Furio [2006]), vagy a sziilet6 tokés piacgazdasag Erzsébet-
kori Anglidjaban (Graham [2000]). A hitelviszonyok, és ez ebbdl fakadé kockazat
alél senki nem vonhatta ki magat.**

A kockazati tényez6k masik nagy csoportja a sziik értelemben vett gazdasagi kap-
csolatokon kiviil talalhatd. A cégek kialakulasanak kezdeti periddusaiban a termé-
szeti feltételek, kiilondsen a tengeri kereskedelem viszontagsagai tdmasztottak az
igazi kihivast a gazdasagi szerepl6kkel szemben. A jogaikra kényes foldesurak és
a banditak miatt a szarazfoldi kereskedelem sem volt kockazatmentes, de az iga-
zi veszélyt a tenger jelentette.” Ezért nem véletlen, hogy az elsé kockazatcsdkkentd
megold4sok is ezen a teriileten sziilettek meg (girdd, commenda).’® Nevezziik az ilyen
tipusu kockazatot kiils6 kockazatnak.

A gazdasagi kockdzat klasszikusai nem foglalkoztak a kiilsé kockdzattal, mi-
vel az a 20. szdzad els6 felére, amikor az elsé jelentds munkdk sziilettek ezen a
teriileten, mar nem jétszott jelentds szerepet. [gy Knight [1921] is az el6re kalku-
lalhaté és a vératlan kockdzati tényez8k kozott tesz kiilonbséget.” A cégek ki-

** Mindenki, a fénemestdl a kisparasztig, valamilyen médon belekényszeriilt ebbe a rendszerbe,
és nagyon ritka volt, hogy valaki képes volt ebb6l kiszakadni vagy ennek ellenallni, esettél fiiggéen,
a jelentkezd kolcson irdnti igénynek vagy a magan-, illetve kozaddssdgba valo befektetésnek. Ott volt
tovabba az »erkolesi” kotelezettség a sajat vagyon és hitelképesség fedezetére torténd valtokezesség
vallalasara egy sziil6, egy barat, egy szomszéd, egy kolléga, egy munkatdrs kolcsone esetén, vagy leg-
alabbis az ilyen tigyleteknél valo tantskoddsra.” (Furié [2006] 20. o.) Balleisen [2001] szinte teljesen
hasonl6 ,erkolcsi kotelezettségrol” ir a 19. szdzad elsd felének amerikai gazdasdgaban, részletesen be-
mutatva az ebben rejlé kockdzati tényezdket.

» A kozépkor embere sokaig kiilonleges félelmet taplalt a tenger irdnt, és ha a szarazfoldi utakat
a forgalomhoz kapcsolodo jogaikat érvényesité nemesek veszélyeztették, vagy a banditdk az erdds vi-
dékeken, de az emberek igazan a tengert6l féltek, ahogyan azt a festmények és a visszaemlékezések is
mutatjak.” (Le Goff [2010] 115. 0.)

* A girad tartalmérdl és jelentdségérol 1asd késébb.

7 ,A modern kdzgazdasagtan 1776-os megsziiletésétdl 1970-ig, majd 200 éven at, csak két cégelmé-
leti munka t{inik olyannak, amely megvaltoztatta a szakma latdsmodjat - Knight Kockazat, bizonyta-
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alakulasanak folyamataban azonban a kiils6 kockazat jelentds szerepet jatszott.
Igy a commenda kifejezetten ezt a kockdzatot ruhdzta az utazé félre (traveling or
managing partner).”*

A vertikalis egytittmtkodés kockazatai és a vertikalis integracid

»Die Arbeit macht den Gesellen.” *
(Goethe)

A munkamegosztasbdl fakadd egyiittmiikodési kotelezettség mar a piacgazdasag
korai formaiban jelentds mértékben egymasra utalta a kereskedelmi és a kibonta-
kozo ipari szféra szerepldit. Az input- és az outputpiacok relativ gazdasagi és jogi
onallosaggal bir6 alanyai egyéb kontextusaikbdl fakadé érdekeik mentén hajlamo-
sak voltak elére ki nem szamithaté mddon cselekedni. A cégek létrejotte jelentds
mértékben ennek a kockdzatnak a minimalizaldsara val6 torekvésnek koszonhetd.
Coase maga ezt tekintette a cégekkel kapcsolatos gondolatmenet {6 aganak. Kifeje-
zetten utal kutatdtarsa, Fowler egy munkajéra,” amelynek tovébbvitele j6 irdnyba
mutatott volna (Coase [1988b] 21. 0.). Az 1970-es évekig pedig egyetlen olyan mun-
kara hivatkozik (Coase [1988c] 33. 0.), amelyet sajat gondolatmenete folytatdsanak
tekint, ez a dolgozat (Malmgren [1961]) pedig kifejezetten Coase-ra épitve elemzi a
vertikalis piaci kapcsolatokban rejlé kockézatokat.™

A vertikalis integracié elméletét a késdbbiekben részletesen kidolgoztak. Legis-
mertebb gyakorlati elemzése a General Motors autdgyarto6 és a Fisher Body karosz-
szériagyarto integraciojat vette alapul. A szerz6dés—hosszu tava szerz6dés—vertikalis
integracio logikaja mentén vizsgélta a koltségoptimalis megoldast, ahol a szerz6dés-
kotést kovetden annal inkdabb megné az alkalmazkod6 magatartas valdszinisége,
és igy a szerz6déskotés koltsége, minél inkabb specialis beruhazasrdl van szé. Ilyen
feltételek mellett n6 a vertikalis integracié valdszintisége (Klein-Crawford-Alchian

lansag és profit ciml mive 1921-bél és Coase A vallalat természete cimt munkdja 1937-b6l.” (Demsetz
[1988] 141. 0.)

% A haszonbdl 1/4 részt kapott a veszélyes utat felvallalo fél, mondvan: ,,... ez az elosztds méltanyta-
lannak tinhet, de a 12. és a 13. szdzadban az élet olcsé volt és a téke ritka.” (Hillman [1997] 623.)

? ... az acélgyartok és vasontvényt eldallitok kozotti integracio jelentésen csokkenti az cskavas és
a vasontvény relativ drvéltozasaibol ered6 profitszerzési lehet6séget.” (Fowler [1937] 129-130. o.)

% ,Coase nézete a jelenlegi és a jovObeli eseményekben rejlé bizonytalansagon alapszik, mivel
amennyiben az események megjosolhatok, az d&rmechanizmus koltségek nélkiil biztositja a sziikséges
jelzérendszert. A bizonytalansdg az, amelyik a szabadon versenyz piacon az armechanizmust ténk-
reteszi. Mivel mindennap akad néhany termeld, akinek — mivel egyedi druval jelenik meg - csekély
az esélye arra, hogy vevét talaljon, meg kell keményen dolgoznia azért, hogy sajat specialis kinalatara
vevét talaljon.” (Malmgren [1961] 401. 0.)

* ,Munka teszi a tarsat.” (Goethe [1981b] 506. 0.) A Geselle kozvetleniil utal a Gesellschaft fogalmara,
amely a tarsasagi keretekben torténé miikodés alapja, ahonnan az egész német (és csak annak nyo-
man a magyar) tarsasagijogi fogalmi szotar szdrmazik. Rdadasul az egész kifejezés a ,,Kleider machen
Leute”, azaz ruha teszi az embert kifejezés parafrazisa. Ezek mind a németbdl jonnek a magyarba.
Csak tiszta forrasbol (Kodaly).
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[1978], Klein [1988]). Ezek a tanulmanyok ihlették az amerikai széntiizelés(i erdmii-
vek vertikalis integraciéjanak elemzését (Joskow [1985]).

Torténelmileg a vertikdlis kockdzatminimalizalas el6szor a kereskedelemben,
ott is a tengeri kereskedelemben jelent meg. Legkésobb a 8. szazadtol alkalmaztak
a foldkozi-tengeri kereskedelemben az iszlam gyakorlat altal kialakitott format.
A girad vertikalis kockazatkezelé forma volt, ahol a befektet6 adta a tékét, az ut-
iranyt és az arut, viselte az inherens gazdasagi kockazatot, a kereskedd pedig a
kereskedelmi politikat alakitotta és viselte a kiils6 kockdzatot. A hasznon egyen-
l16en osztoztak. Mivel a Koran szerint a profit a kockazatot koveti, ez a megoldas
az inherens és a kiils6 kockdzatot egyenértékiiként kezelte (Hillman [1997] 620-
621. 0.). A girdad kozvetlen atmenetet jelentett a commenda formahoz, amely mar
a horizontalis kockdzatmegosztas eszkozeként is szolgalt. Ezek voltak a vertikalis
integracié els6 formai, amelyekben felismerhetjiik a principal-agent viszony alap-
vetd elemeit is.”

A vertikalis kockazatmegosztas és a megbizé-ligynok (principal-agent) viszony

The relationship of agency is one
of the oldest and commonest codi-
fied modes of social interaction. *

A megbiz6-iigynok (principal-agent) viszony a tarsadalmi kapcsolatok egyik leg-
régebben elemzett formaja. Az agent fogalma az angol terminolégidban nem fedi
le a mi tigynok fogalmunkat. Az agent nem egyszertien képviseld (representative),
nem elad¢ (salesman),”” nem alkalmazott (employee), hanem egy olyan valaki, aki
tesz, egy cselekvé valaki, eré vagy hatalom, ami képes bizonyos dolgok bevégzé-
sére.” Az agency problémakorének elemzésénél is meghatdrozé szerepet jatszik a
kockdzat.™ Az agent kdzponti szerepére utal, hogy lényeges a kockdzathoz valé
viszonya is (Shavell [1979]).

Az agent a kezdetekben, ahogyan azt a girad és a commenda esetében lattuk, maga
a kereskedelmet lebonyolit6 személy volt,” akinek a legfontosabb szerepe a jelentds

" Amennyiben, helyhidny miatt, a rémai peculium elemzésétdl eltekintiink. Forrasul ajanlhaté
Hillman [1997] 616-18. o., Hansmann-Kraakman-Squire [2006] 1358-60. o.

** Arthur Miller darabjanak a cimét (Death of a Salesman) nyugodtan és jol fordithattak iigynokre,
jollehet Willy Loman egy egyszer(i salesman volt a darab cime szerint (is). A Death of an Agent teljesen
mas kicsengésti lenne, és minden bizonnyal egy jé FBI/CIA sztorit rejtene.

* A sz6 alatin ago, agere igébdl, illetve az agens, agentis fonévbdl szarmazik. ,,Az agent sz6 olyasva-
lakit jelol, aki cselekszik, egy aktort, egy er6t vagy hatalmat, ami képes véghezvinni dolgokat.” (Black’s
Law Dictionary [2004] 68. o.)

* Az ligynokség probléméja a bizonytalansdgi tényezék jelenléte melletti valasztas miatt igazédn
érdekes, és mi ezt néz6pontot fogjuk képviselni.” (Ross [1973] 134. 0.)

* Ez helytallé megallapitds lenne a peculium felhasznaldsaval kereskedd alieni iuris személyekre is.

* Az ligynoki viszony a szabdlyozott tarsadalmi kozlekedés egyik legrégibb és legk6zonségesebb
formaja.” (Ross [1973] 134. 0.)
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kiils6 kockazatok felvallalasa volt. Szerepe ugyanis sokrétti volt, és ma is az. Az agent
funkcidja torténelmileg alapvetéen harom teriiletre bonthatd: aktivitas, kiils6 koc-
kézatvallalds, szakértelem.

A megbizé-iigyndk viszony részletesebb bemutatasara itt nincs méd, de any-
nyit feltétleniil meg kell jegyezniink, hogy az 1932-es els6 kiadasa Berle-Means
[1991] altal oly nagy hatassal kifejtett tulajdoni és iranyitasi szeparacié nem mas,
mint ennek a viszonynak a mai megjelenési formaja a nagyvallalatok szervezeti
rendszerében.

A horizontalis egytittmtikodés kockazatai és a horizontdlis kockazatmegosztas

»My ventures are not in one bottom trusted.” *
(Shakespeare: A velencei kalmér)

A 16. és a 17. szazad forduldjanak kiemelked6 tarsadalomkritikusa, Daniel Defoe
is kifejezetten 6vott a masokkal valé kozoskodéstdl a gazdasagi életben. A partne-
rek lehetséges fajtait részletesen elemezve, végiil arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
legjobb az, amennyiben ez megoldhaté, ha a kereskedd egyediil viszi az iizletét.”® A
sziikség azonban nagy tr,” és a horizontalis (partneri) egyiittmiikddés tobb jelentds
gat meghaladdsara is alkalmas.

A horizontalis kockazatmegosztas egyfeldl lehetévé teszi, hogy az alapito (founder)
korlatozott anyagi forrasait kiegészitse.”® Lényege azonban nem ez, hanem az, hogy
lehetévé teszi a tobb cégben vald részvételt, igy a befektetés els6 aranyszabalyanak
megfelel6 diverzifikaciot, azaz portfélicképzést. A commenda hatalmas ujitasa ép-
pen az volt, hogy tiz kereskedd nem kiilon-kiilon vallalta a kockazatot egy-egy hajo-
val, hanem tiz hajoban volt mind a tiznek egytized része. Amint ezek a részesedések
értékesithetévé valnak, a joint-stock company all el6ttiink, ha pedig a kapcsold jogok
6nallé értékpapirban foglaltatnak, a részvénytarsasag fontos vonasat idézzik.

% ,All these cautions are with a supposition that the partner must be had; but I must still give it
as my opinion, ... that if possible they should go on single-handed in trade ...” (Defoe [1726] 16. feje-
zet). (,Mindezen figyelmeztetés csak akkor érvényes, ha tényleg sziikség van partnerre, de tovébbra is
fenntartom, hogy ... amennyiben lehetséges a kereskedd maradjon 6nall6.”) Erdekesség, hogy Defoe
kiilon fejezetet szentel a kereskedé feleségének mint sajatos partnernek (uo. 21. fejezet). A nék szerepe
a cégek alakulasaban egyébként is kiilon fejezetet érdemelne.

7, »... misery acquaints a man with strange bedfellows” - fogalmazza meg 6rokérvénytien Shakes-
peare A vihar ciml drdméjéban ,,Furcsa halétdrsakkal hozza Gssze az embert a nyomorusag.” (Babits
Mihdly forditasa.) A halotarsak kifejezés azonban nem adja vissza azt a tartalmat, amely a kozépkortol
jellemezte a szegényebb rétegeket, hogy ti. a mas helységben munkat véllalok olyan szobat béreltek
kozosen, amelyben csak egy agy volt.

* Klasszikus munkajaban Knight [1921] is felhivta mar erre a figyelmet. I1dézi Milgrom-Roberts
[1988] 445. o.

* ,Szerencsémet nem egy hajora biztam.” (Vas Istvdn forditasa.) A ,bottom” Shakespeare-nél nem
egyszerten a hajora, még csak nem is a hajofenékre utal, hanem arra, hogy az iizletét nem egy alapra
helyezte. Ismert a mondds, miszerint ,the bottom of the business”, ami a ,dolog lényegét”, a ,,legfon-
tosabb dolgot” jelenti.
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Igen nagy valdszintiséggel a horizontalis egyiittmi{ikodés akkor és olyan terjede-
lemben jon létre, amikor és ameddig a kockazatmegosztasbol fakado potlolagos els-
nyok meghaladjak a partnerekkel valé 6sszelancolasbol fakadé hatranyokat. Ez a
mai viszonyok koz6tt mar nem jatszik jelentds szerepet, hiszen a részvénytarsasag
egyik nagy elénye éppen az, hogy minimalizalja a tékéstarsak személyébdl fakadod
kockazatokat, de a cégek kialakulasanak a folyamataban meghatarozé elem volt.

A horizontélis és a vertikalis kockdzatcsokkentés dsszefonddésa

,Les associés en commandite ne seront obli-
gés que jusqu’a concurrence de leur part.” *

A betéti tarsasag (société en commandite) korai véltozatanak megjelenése a francia
jogban azért volt jelentds, mert ebben a formdban nyilt lehetéség el6szor a verti-
kalis és horizontalis kockazatcsokkentés egy cégforman beliili megvalositasara. A
tarsasagot be kellett jegyeztetni a kereskedelmi birosagnal, és kozzé is kellett tenni.
Erre a forgalom biztonsdga miatt volt sziikség, hogy a harmadik személyek szama-
ra egyértelmi legyen, kik is a tarssag tagjai (Arrusiada [2010] 563. o.). Ez mar arra
utal, hogy ebben az id6ben, legalabbis a francia gazdasagi életben, a tarsasag jelentds
meértékben elkiiloniilt tagjaitol. A kiiltagok (les associés en commandite) nem feleltek
a tarsasag kotelezettségeiért, csak a részesedésiik erejéig.

A cégek kialakulasahoz vezet6 als6 ag csucspontja, és egyben a felsé aggal valod
egyesiilés f6 katalizatora a 16. szazad kozepén megjelend joint-stock company volt,
amely az als6 agon, a partnership formabdl kifejlddve jott létre (Carney [1995] 868.
0.). Az els6 kiralyi chartert 1555-ben adtak ki egy ilyen forma szdmara. A tarsasag
tagjainak részesedése (share) a tarsasag vagyonaban (stock) atruhazhato volt, ami a
horizontalis kockdzatmegosztast rugalmassa tette. Emellett a tarsasagnak, hossza
folyamat révén, 6nallé vezetése kezdett kialakulni, 5néllé kényvvitellel.”” A tarsasig
igy szép lassan levalt az egyes tagokrdl, a vertikalis kockdzatmegosztas a korabbinal
(commenda) magasabb szinten valdsult meg. Ezek a tarsasagok eldszeretettel folya-
modtak kirélyi jovdhagyasért, és egyre komolyabb gazdaségi erét képviseltek.*

A mai részvénytarsasagban ez az Osszefonodas teljes. A részvények ttjan meg-
valosuld tékeegyesitéssel a horizontalis kockazatmegosztds, a részvényesi felel3sség
korlatozasaval a vertikalis kockazatminimalizalds valosul meg, ami kiegésziil azzal

* Ennek a lehetdségét az teremtette meg, hogy Luca Pacioli 1494-es munkajival (Summa de
arithmetica), amely a keresked6k szamara irddott szamtankonyv volt, megteremtette a modern
konyvvitel alapjait (Le Goff [2010] 12. 0.).

 Osszefogott elemzés Carney [1995] 868-69. o. Részletesebben Hansmann-Kraakman-Squire
[2006] 1376-79. o.

* A kiiltagok csak a vagyoni betétjiik erejéig felelnek.” Ordonnance de 1673 TITRE IV: Des sociétés
ART. 8. - Code Savary. Jacques Savary, akit maga Colbert kért fel a rendelet kidolgozasara, maga is ke-
reskedd volt, emellett hivatalnok, valamint egy klasszikus tanulmany szerzdje is a téméban (Arrufiada
[2010] 562. 0.). Ebben a 17. szdzadi francia kifejezésben gyokerezik a téves mai szohaszndlat, ami ellen
kiviildllok szamara elképzelhetetlen nehézségt kiizdelmet folytatunk.
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a fontos momentummal, hogy az elkiiloniilt menedzsment révén a megbizo-tigynok
viszony is korszer(i format oltott.

A vertikalis kockdzatminimalizdlassal kapcsolatban egy fontos kiegészitést kell
tenniink. Mai vilagunk logikaja feledtetni latszik azt a tényt, hogy a cégek hosszu
fejlédési periddusdban a korlatolt feleldsség alarendelt szerepet jatszott,” és megjele-
nése is mas okokbdl tortént, mint azt a mostani koriilményekbdl kiinduld logikank
diktalnd. Ennek részletes kifejtésére itt nincs mod."

A két ag 0sszeolvaddsa, a modern cég kialakuldsa

A mai cégforma létrejotte a 19. szazadban

Egy tarsadalmi intézmény a
maga teljességében csak torté-
netiségében ragadhaté meg.

A joint-stock company szinrelépése és fejlddése a tékepiac kialakulasanak elsé 1épé-
seit is jelentette. A 18. szazad elejére ez mar olyan szintet ért el, hogy ingadozasai az
egész gazdasagot érintették. Ez vélt nyilvanvalova a South Sea Company részesedé-
seivel vald spekulaciobol kifejlddott buborék, és az annak kipukkandsa nyoman ke-
letkezett 1720-as panik révén, amely a Bubble Act kibocsatasahoz vezetett. A bubo-
réktorvény jelentGsége témank szempontjabdl az volt, hogy egy b6 évszazadra gatat
emelt a cégfejlodés also és felsé aganak egyesiilése elé. A gazdasag szerepldi egyéb
formakkal (trust) igyekeztek a tiltdst megkeriilni.*’ Részben ennek készénhetéen
1825-ben a torvényt visszavontak.

A gatat lebontottak, és innen mar csak id6é kérdése volt, hogy a kereskedelmi cégek,
amennyiben a jogszabalyi feltételeknek megfelelnek, allami elismerést kapjanak. Ezt az
1844-es Companies Act teljesitette be, amely torvény az inkorporaciét a bejegyzéshez
(registration) kototte. A cégek bejegyzése révén valosult meg konkrétan a felsd és az als6
ag egyesiilése. A bejegyzés torténelmi jelentdségének részletes kifejtését adja Arrusiada
[2010]. A korlatolt felel6sség 1855-0s torvénybe iktatdsaval (Limited Liabiblity Act) min-
den akadaly elharult a cégek fejlédése eldl, és a 19. szazad végére mar jelentGs cégek
jottek létre. Kiilonosen az Egyesiilt Allamokban, ahol az egyéni, kisebb cégek alulma-
radtak az egyre nagyobbakkal valé kiizdelemben (Balleisen [2001] 221-227. 0.), illetve
utobbiak éltek az egyre lazulé szabélyokkal (Vasudev [2008-2010] 264-268. o.).

4 Jollehet a korlétolt felel6sség nyilvanvaléan fontos kiegészitGje a tarsasagi vagyont védé jogi fal-
nak, sem sziikséges, sem elégséges a cégnek mint elkiiloniilt és megkiilonboztetett gazdasagi alanynak
a létrejottéhez.” (Hansmann-Kraakman-Squire [2006] 1336. 0.)

* Kivaléan osszefogott értékelést olvashatunk a kérdésrél: Mahoney [2000] 890-891. o.

“ A legbiztosabb, de egyben a legbonyolultabb eszkoz a de facto jogi személyiség megszerzésére a
bizalmi vagyonkezelés volt. A tékeegyesité tarsasag részesedéseit egy alapba tették, amely azutdn az
tizleti vagyon egyediili tulajdonosavé nyilvanitotta magat, és ezzel a tarsasdg a vagyonkezel6 révén
képes volt tulajdonszerzésre, pert indithatott, és perelheté volt.” (Mahoney [2000] 884. 0.)
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A cégforma fejlédése a 20. szazad folyaman

»The triumph of finance over industry.” *
(Lawrence E. Mitchell)

A mai cégnek, amely teljesen absztrahalodott 1étrehozditdl, alapitditdl és egyaltala-
ban valamennyi egyéb gazdasagi szerepl6tdl, a sz6 szoros gazdasagi és jogi értelmé-
ben nincsen ,tulajdonosa”. A cég eszkozeinek, materidlis és immaterialis javainak
egyarant ez az elvont gazdasagi alany, maga a cég a tulajdonosa. Erre a kovetkezte-
tésre jutott egy jeles szerz6hdrmas is a nexus of contracts elméletébdl kiindulva.**

A szézad folyamdn a cégek gazdasagi iranyultsagaban a rovid tava részvényesi
és menedzseri értékek kerekedtek feliil. Az a tény, hogy a cégek fejlédésének also és
tels6 aga az alsé ag dominancidja mellett valdsult meg, elGrevetitette a tarsadalmi
érdekek hattérbe szorulasat a cégek miikodésben. Ennek a contrario jele az, hogy az
utdbbi idében, mintegy valaszul, erdteljes nyomas van kialakuloban a cégek tarsa-
dalmi felel6sségének (social responsibility) nagyobb stllyal vald érvényesitésére.

A cég mai értelemben vett onallosaga a kovetkezé harmas meghatérozottsagon
alapszik.

1. Ervényesiil a Fisher-féle szeparécids tétel,*” amely szerint a vallalkoz4s beruhd-
zasi dontései teljes mértékben elvalnak a stakeholderek fogyasztasi dontéseitdl. Ez a
cég gazdasagi 6nallosaginak az alapja.*

2. A cég 6nalld jogalany, és mint ilyen, eszkozeinek tulajdonosa. Ez a cég jogi 6nal-
16sdganak az alapja.”’

3. A cég a gazdasagi logika szabalyai szerint mikodik, ami eleget tesz annak a
korszerti tarsadalomelméleti felfogasnak, amely szerint egy tarsadalom akkor mu-
kodhet optimalisan, ha egyes szervezetei, alanyai kizarélag a rdjuk ruhazott szerepet
jatsszak el a kozosségi 1ét nagy szinpadan. Ez a cég tarsadalmi létének az alapja.

*

A fentebb leirtak sokak szamara evidensnek, horribile dictu tautolégianak fognak
tlinni. Igy, ha mér Coase-zal nyitottunk, zarjunk is egy ezzel kapcsolatos coase-i

* JHa a cégre tgy gondolok, mint egymassal kolcsénds kapcsolatban 1év6 szerzédések gytijtemé-
nyére, és nem ugy, mint a szerzédésekben szerepld javakra, a ki a cég (a szerz6déskoteg) tulajdonosa
kérdése valamelyest értelmetlennek tinik. Hasznosabb talan az, ha csupén a jogosultak csoportjdban
gondolkozunk, akiknek a szerzédéses viszony alapjan az ebbdl eredd értékek egy hanyadara van jo-
guk, és a cégnek magdnak nincsen tulajdonosa.” (Klein-Crawford-Alchian [1978] 326. 0.)

* Friss értelmezése Spulber [2009].

‘Bz az egyéni cégre is igaz. Nem igényel kiilon bizonyitast, hogy a hosszti tavon gondolkodd egyéni
vallalkozé akar fogyasztasa terhére is megteszi a sziikséges fejlesztéseket cégében. Az egyént [pontosab-
ban a természetes személyt (sole proprietorship) formaban] az amerikai szakirodalom is cégképesnek
tekinti, mert rendelkezik 6nallé dontéshozé képességgel és felelds vagyonnal (Hansmann-Kraakman
[2000] 1392. 0.).

7 Egyéni cég esetén ezzel a jogi onallosiggal a cégalapité rendelkezik.

* A pénz(ligyek) gydzelme az ipar(kodas) felett.”
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bonmot-val, aki a tranzakcios koltségek bevezetése kapcsan a tautologia mindsitést a
kovetkezképpen aposztrofalta: ,,It is the criticism people make of a proposition which
is clearly right.” * (Coase [1988b] 19. 0.).
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