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Wilbur G. Lewellen

Hatékonysag és eredményesség

A vallalatok tulajdonosi strukturaja, valamint a vezeték és beosztottak javadalmaza-
si rendszere alapvet6en befolyasolja a vallalatok teljesitményét. Mara mar elegendé
empirikus anyag gyiilt 6ssze a privatizaciorol, a hitelbdl torténé kivasarlasrol és a
vallalati teljesitmények, illetve vezet6i 6szténz6k viszonyardl, amely azt tanusitja:
léteznek hatékony mechanizmusok, amelyek gondoskodnak arrél, hogy a felsé veze-
t6k a tulajdonosok érdekében allé dontéseket hozzanak. *

A privatizaci6 hatasai

A kozgazdaszokat és a gazdasagpolitikusokat leginkabb érdekld szervezet természetesen
a vallalat. Onoknél és egy sor mas orszagban éppen zajlik a korabban 4llami tulajdonban
1év{ véllalatok privatizalasa, amellett, hogy sziikség van az 1) vallalkozdsok alapitdsdnak
és fejlodésének Osztonzésére is. Az altalam olvasott cikkekbdl az deriilt ki, hogy a priva-
tiz4cio kiilondsen nagy jelentdségt és bizonyos fokig vitatott liggyé valt Magyarorszagon
az utobbi iddben.

A privatizaciot a legtobb esetben azért hajtjak végre, hogy 1. koltségvetési bevételhez
jussanak a privatizalt vallalatok részvényeinek értékesitésébdl; 2. csokkentsék a gazda-
sdgba val6 allami beavatkozas mértékét; 3. elGsegitsék az allampolgarok részvénytulaj-
donossa valasat; 4. 0sztondzzék a nemzeti részvénypiac fejlédését.

A felsoroltakkal szemben azonban az tekinthet$ a privatizacié legaltalanosabb és kdz-
ponti jelentéségii céljanak, hogy hozzajaruljanak az érintett vallalatok hatékonyabb mii-
kodéséhez, kitéve Sket a verseny fegyelmez§ erejének, amely mind az aru-, mind a
t6kepiacon érezteti hatdsat. Ek6zben a folyamat kritikusai leggyakrabban azt az ellenve-
tést teszik, hogy a verseny nyomadsa a foglalkoztatas szintjének csokkenésére fog vezetni
a privatizalt véllalatokban.

A vilag kiillonb6zd részein lezajlott privatizalasok eredményeinek vizsgalata bebizo-
nyitotta, hogy a hatékonysag javulasdhoz és a foglalkoztatasra gyakorolt hatdshoz fiizott
varakozdsok teljesiilnek (Boardman-Vining [1989], Galal és szerzdtdrsai [1992],
Megginson és szerzotdrsai [1994], Price Waterhouse [1989a], [1989b]). E tanulmanyok
megallapitasai kozott szerepel, hogy a hatékonysagjavulas tényleg kézzelfoghatd, nem-
csak makrogazdasagi, hanem az esetek dont6 tobbségében egyedi vallalati szinten is.

* Elhangzott 1996. november 13-4n a Budapesti Ko6zgazdasdgtudomanyi Egyetemen Wilbur G. Lewellen
diszdoktorra avatdsa alkalmabdl.
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Nagyszamu minta adatainak elemzése alapjan azt talaltuk, hogy az allami tulajdonbol
magantulajdonba atkeriilt cégek atlagosan mintegy 25 szazalékkal tudtak novelni realki-
bocsatasukat (vagyis az inflaciotél megtisztitott értékesitésiiket) a privatizaciot kovets
harom évben az azt megel§z6 harom évhez viszonyitva. Kimutathat6 volt, hogy e valla-
latokban ugyanezen idGszakokat sszevetve 11 szdzalékkal emelkedett az egy foglalkoz-
tatottra jutd értékesités, ismét csak az inflaciotol megtisztitott adatok alapjan. Ezzel egyi-
dejileg a széban forgd vallalatokban az értékesités 5,5 szazalékarol 8 szazalékara nétt a
profitrés, ami durvan 50 szdzalékos javuldsnak szdmit. A termelési folyamat korszerdsi-
tését és a kapacitasok bovitését szolgald t6keberuhazasok tobb mint 40 szazalékkal emel-
kedtek a magénositds végrehajtdsa utani években. Még az is megfigyelhetd volt, hogy
csokkent a hitelek részesedése e vallalatok finanszirozdsiban, s kdzel megkétszerez6dott
a részvényesek kozott osztalékként szétosztott profit ardnya.

De legalabb ilyen fontos az is, hogy e vallalatok altal foglalkoztatottak teljes 1étszama
szintén észrevehetGen magasabb volt a maganositds utdn harom évvel, mint az esemény
id6pontjaban, illetSleg harom évvel a privatizacio el6tt. Ez a megfigyelés dsszhangban
van azzal, hogy az értékesités teljes volumene gyorsabban emelkedett, mint az egy fog-
lalkoztatottra jut6 eladdsok volumene.

A mintaban szerepld vallalatok legalabb kétharmada elérte a fentebb kozolt atlagos
eredményeket a felsorolt mutatok mindegyikének esetében. Szamitisi eredményeink ra-
adasul minden alkalommal kialltdk a statisztikai szignifikancia prébajat is.

A rendelkezésre all6 adatok ezek szerint nyomatékosan megerdsitik azt a feltételezést,
hogy a privatizacié révén hatékonysagjavulas érhet6 el, s hogy ezt altaldban realizaljak
is. A privatizalt vallalatok tehat hatékonyabb szervezetként miikodnek, mint amilyenek
az allami irdnyitas idGszakaban voltak. A bizonyitékok szerencsére azt is alatdmasztjak,
hogy ezeket az eredményeket jellemzSen nem a vallalatok munkaerd-dllomanyanak a
rovésara érték el.

Ezek a bizonyitékok megelégedéssel tolthetik el a privatizacid mellett érvelS elméleti
kozgazdaszokat, de az érintett kormanyzati vezetdket is, akiknek viselniiik kellett volna
a nagyaranyu létszamcsokkentések karos politikai kdvetkezményeit.

A privatizaciés folyamat

A vizsgélatok szdmunkra m4s tanulsdgokkal is jartak a privatizalas folyamatardl, kiilondsen
olyan esetekben, amikor varhatéan mégis sor keriil a 1étszam csokkentésére. Tobbek kozott
azzal, hogy viszonylag egyszerden elérhet$ az allasukat elveszt6 munkésok veszteségének
csokkentése, s a veszélybe kertiltek maganositassal szembeni ellendlldsdnak enyhitése. Ennek
egyszertien az a médja, hogy meg kell osztani veliik a privatizacio révén elért nyereséget.

Ezt tigy lehet megoldani, hogy tulajdonosi részesedéshez kell juttatni azokat a foglal-
koztatottakat, akik a privatizacié id6pontjaban a vallalatban dolgoznak. Ez oltheti az
ingyenes részvényjuttatas formdjat; de a dolgozok szamadra lehet jelentds drengedménnyel
értékesiteni a részvényeket, vagy alacsony kamatozasu hitelekkel részvényvasarlasra 6sz-
tondzni Gket.

Nagy-Britannia alkalmazta el&szor ezt a stratégiat; a mexikéi kormany a nemzeti tele-
fontarsasag privatizalasa soran élt ezzel a modszerrel; Chilében szintén erre a stratégiara
tamaszkodtak szamos sikeres privatiziciéban. Roviden: ha vannak potencialis vesztesei
is a privatizacios folyamatnak, akkor ésszerd és politikailag is el6nyos, ha szdmukra
lehet6vé teszik, hogy részesiiljenek a privatizacid hasznabdl is.

Val6jaban konnyen kidolgozhat6 egy olyan megoldas, amelynek keretében a vallalat-
t6l a privatizacié utdn példaul két éven beliil elbocsétott alkalmazottak nagyobb részt
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kapjanak a vallalat részvényeibdl, vagy nagyobb drengedménnyel juthassanak hozza ezek-
hez, mint azok, akik megtarthatjak az allasukat. Ehhez hasonl6an azt is meg lehet fontol-
ni, hogy a bizonyos id6hataron beliil elbocsatott dolgozok végkielégitése a vallalat rész-
vényeiben torténjék, vagy hogy elengedjék szdmukra annak a hitelnek egy részét vagy
egészét, amelyet kordbban részvényvasarlasra vettek fel.

s

A hitelbdl torténd kivasarlas

Az allami tulajdonb6l magantulajdonba atkeriilt cégek teljesitményjavuldsa igen erds ha-
sonldsdgot mutat azokkal az adatokkal, amelyek a ,privatizicionak” egy masik, sz€lsG-
ségesebb esetérdl rendelkezésre allnak. E sajatos ,,privatizacié”, a hitelbdl torténd kiva-
sarlas (leveraged buyout) eléggé gyakran elSfordult az Egyesiilt Allamokban és mds
fejlett gazdasdgokban a legutdbbi masfél évtizedben.

Egy ilyen akci6 soran a befektetSk kis csoportja — amely tipikus esetben a vallalat fels§
vezetSibdl keriil ki - megvasarolja a vallalat részvényeit a részvénytulajdonosok széle-
sebb korétdl, s ezzel a véllalat tulajdonldsat teljesen magéanjelleglivé teszi. Ez azzal jar,
hogy a vallalat részvényei kikeriilnek a nyilvdnos forgalombdl, s kizarélag a kivasarld
csoport tulajdondban lesznek. A vevdk a kivasarlasra szolgdldé pénzosszeg legnagyobb
részéhez bank- és egyéb hitelekbdl jutnak hozza, innen e sajatos tulajdonvaltas megkii-
16nboztet jelzdje.!

Az ilyen tranzakciok volumene elhanyagolhat6 volt 1980 el6tt, a nyolcvanas évek
folyaméan azonban feltiinden novekedett az Egyesiilt Allamokban és mésutt is. A legin-
kabb emlitésre méltdéak kozott van az RIR Nabisco vallalat 25 millié dollaros kivasarlasa
a nyolcvanas évek végén az Egyesiilt Allamokban. Ez volt ez idig a legnagyobb értéki
ilyen tranzakcid, de a hasonl6 kivasarlasok volumene napjainkig nagyon jelentés maradt.

A hitelbdl torténé kivasarlasrél azt mondhatnank, hogy ez 1ényegében a maganositas
legfelsébb foka. Két megkiilonboztets jellegzetessége van azoknak a vallalatoknak, ame-
lyek atmentek ezen az folyamaton. El8szor és legnyilvanvaldbban, az 1j tulajdonosok
igen jelentds addssagszolgalati terheket vallalnak magukra a tranzakcid soran, amelynek
a kovetkezd években eleget kell tenniiik, hogy a vallalat életképes maradjon. De a masik
jellegzetesség hasonléan fontos: a vallalat tulajdonjoga néhany befektet6 kezében kon-
centralodik, akiknek igen kozvetlen és személyes érdekeltsége van a vallalat sikerében.

Ezt a fajta tranzakciét pontosan az teszi kozgazdasagilag ésszertivé, mint a privatizacio
hagyomdanyosabb formdit, nevezetesen: ennek eredményeképp arra lehet szamitani, hogy
a vallalatot hatékonyabban és eredményesebben fogjak irdnyitani. Ennek az az oka, hogy
a kivasarlas utan kozvetleniil a vallalati vezetés onérdeke, hogy éppen ez torténjék. Most
ugyanis mar nem egyszerdien alkalmazottként tevékenykednek egy szétszort részvénytu-
lajdonosi kor érdekében, hanem tulajdonosként dolgoznak, és igy lehetdségiik van sajat
vagyonuk gyarapitasara, ha sikeressé és jovedelmezdbbé valik a cég. A vezetSk emiatt
sokkal tobb figyelmet szentelnek a vallalat mikddésének javitasara, az értékesitési volu-
men novelésére, a pazarld t6keberuhdzasok mell6zésére és a sziikségtelen miikddési kolt-
ségek lefaragasara.

Mara mar jelentékeny tényanyag gydlt 6ssze — s ehhez sajat kutatdsaim is hozzajarul-
tak - olyan vallalatok teljesitményérGl, amelyekben a tulajdonosvaltas hitelbdl torténd
kivasarlas révén kovetkezett be. Ez az empirikus anyag lehetGséget nyujt mar az ilyen
tranzakciok logikajanak és kovetkezményeinek az elemzésére (Bull [1989], Kaplan [1989],

I A t6keattétel (leverage) a vallalat hosszi lejarati adossagainak és Osszes alkalmazott t6kéjének az ara-
nyat mutatja (a szerk.).
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[1991], Kaplan-Stein [1993], Kitching [1989], Muscarella—Vetsuypens [1990], Opler
[1992], Roden-Lewellen [1995], [1996], Smith [1990]). Az eredmények szinte teljesen
megegyeznek a korabban emlitettekkel, melyek az allamibdl a magantulajdonba atkertilt
véllalatok mikodésére vonatkoznak.

A kutatok egyontetien azt talaltdk, hogy a vizsgalt mintat6l fliggetleniil a hitelbdl
torténd kivasarlas utan tekintélyes mértékben emelkedett a profitrés és a profitrata (azaz
a profit aranya az értékesitéshez, illetve a befektetett eszkdzok értékéhez viszonyitva); a
véllalatok értékesitési volumene szamottevéen ndvekedett; a termelékenység javult (az
egy foglalkoztatottra jutd értékesitési volumennel szdmitva); szignifikins mértékben
emelkedett a részvénytulajdonosoknak kifizetett pénzmennyiség; és a véallalatok gyorsan
csokkentették a hitelfinanszirozas ardnyat a t6kestruktirijukban.

A kutatok viszont nem taldltak bizonyitékot arra, hogy széles kord elbocsatiasokra
keriilt volna sor e véllalatokban. Bizonyos esetekben el6fordult egy dtmeneti — de nem tul
jelentékeny mértékd — 1étszamleépités a kivasarlast kozvetleniil kovetS elsd évben. Egy
épp most folyd kutatdsban kollégdimmal azt talaltuk, hogy a mintdnkban szerepld, hitel-
bdl torténd kivasarlason atesett véallalatok hozzavetdleg 25 szazaléka szamolt be a foglal-
koztatott 1étszam vagy a bérszinvonal csokkentésérdl a kivasarlast kdvetd harom évben.
A privatizalt vallalatok kozel egyharmada tett hasonld 1épéseket, mint ahogy azt a fenti-
ekben emlitettiik.

Az is figyelemre méltd, hogy a mintankban szerepl§ vallalatoknak csupan koriilbeliil
egytizede keriilt szembe olyan pénziigyi nehézségekkel a hitelbdl torténd kivasarlas utan,
amely miatt targyalasokba kellett bocsatkoznia hitelezGivel, és sziikségessé valt a véllalat
finanszirozdsanak tovabbi dtrendezése. De még ezekben az esetekben is a hitelez6k azok,
akiknek altalaban a problémak f6 terheit viselnitik kell, nem pedig a vallalat alkalmazot-
tai. A jo csédtorvény legfébb elénye éppen az, hogy lehetGvé teszi a pénziigyi nehézsé-
gekbe kertiilt vallalatok esetében a veliik szembeni kovetelések atrendezését és mikodé-
siik folytatasat, ahelyett, hogy felszamolndk ezeket a cégeket.

Mindent dsszevetve, a gyakorlatban érvényesnek bizonyult a privatizdciénak az elmé-
letben megfogalmazott racionalitisa, az altalam vizsgalt két format tekintve. A tények
azt bizonyitjak, hogy a vallalatok tilnyomo tobbségben hatékonyabba és eredményeseb-
bé valnak, s hogy ezeket az el6nyoket rendszerint nem a véallalatok alkalmazottainak
rovasara érik el.

A targyalt vizsgalati eredményekbdl azt az altaldnosabb kovetkeztetést is le lehet ter-
mészetesen vonni, hogy miikodoképesnek bizonyultak a gazdasagi 6sztonzék. Ha a veze-
t6k és mas alkalmazottak nyilvanvalé médon és kozvetleniil részesiilnek a vallalat sikere-
ibdl, akkor varhat6 a vallalat teljesitményeinek javulasa.

A vezetdk és az alkalmazottak javadalmazasa

A fenti megfigyelések eredményeit ki lehet terjeszteni, hiszen az 6sztonzésre vonatkoz6
tanulsagok nemcsak azokra a helyzetekre érvényesek, amikor megvaltoztatjak a vallalat
tulajdonosi form4jat. A frissen privatizalt vallalatoknak is meg kell azt terveznitiik, mi-
képp kompenziljak a vezetdk és az alkalmazottak folyamatos eréfeszitéseit, barmilyen
legyen is a tulajdonosi részesedések kezdeti elosztasa a privatizacié folyaman.

Ami az érett piacgazdasigokat illeti, itt sem lehet természetesen arra szdmitani, hogy
elébb-utébb minden vallalatban sor keriil a hitelbdl torténd kivasarlasra, ami utan a tulajdo-
nosi jogok tartdsan a befektetSk egy szik csoportjanak kezében maradnak, és kialakul a
véllalati vezetSk folyamatosan hat6 érdekeltsége a magas fokd gazdasagi teljesitményben.

s 2z

A hitelbdl torténd kivasarlassal kialakuld tulajdonforma - a megfigyelések szerint — a
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legtobbszor ott is csak dtmenetileg all fenn, ahol végrehajtjak ezt a tranzakciot. A folya-
maton keresztiilment véallalatok nagy tobbségében a részvények Ujra piacra keriilnek egy
hozzévetbleg 6téves idGszak folyaman. A kivasarld befektetSk eladjdk részvényeik egy
részét vagy egészét, mert a vallalat megndvekedett értékébdl szarmazd hasznukat igy
tudjak realizalni.

A most elmondottakhoz nagyon hasonlit azoknak az 4j vallalkozasoknak a helyzete,
amelyek kisvallalatként indulnak, de az id6k folyaman novekedési esélyeik kiilsd tékebe-
vondst tesznek sziikségessé. Ezek is megjelennek a nyilvanos részvénypiacon papirjaikkal,
ha mar sikeresen mikodnek. Eppen ez torténik természetesen ma Magyarorszagon is.

Az ésszerd méretek kozt tevékenykedd véllalatok szdméra végiil is a szétszort tulajdon
a legaltalanosabb tulajdonforma a legtdbb gazdasagban. Eppen ezért elsGrendd kérdés,
azonositjak-e magukat a vezetSk és alkalmazottak a tulajdonosok érdekeivel, és toreksze-
nek-e folytonosan arra, hogy a tulajdonosok szdméra értéket hozzanak létre a vallalat
mukddtetése révén. Ennek elérése — ugy hiszem - ismét eléggé magitdl értet6ds: évi
Jjovedelmiik szdmottevl részét a vdllalat részvényeiben kell nytjtani mind a menedzs-
ment, mind altalaban a dolgozok szdmara, vagy fiiggévé kell tenni jovedelmiiket a rész-
vények tékepiaci drfolyamdnak alakulasatol.

A megvaldsitiasra szamos lehetGség kindlkozik. A foglalkoztatottak nyugdijalapjahoz
valé vallalati hozzajarulast részben vagy teljes egészében a vallalat részvényeibe lehet
beruhdzni. A szokasos évi jutalmak készpénz helyett kioszthatdk részvények formaja-
ban. Ki lehet dolgozni a foglalkoztatottak szdmara olyan megtakaritdsi format, ahol a
véllalat kiegésziti az alkalmazottainak megtakaritasait, s az 6sszegeket a cég részvényei-
be fektetik be. A vallalati fels6 vezetSk szintjén gyakran alkalmaznak olyan késleltetett
javadalmazasi format, ahol a jairanddsag egy részét részvényben kapjak meg az érintet-
tek, vagy opciot kapnak a vallalat papirjainak megvasarlasara a piacihoz képest diszkont-
4ron. Az ilyen megolddsok egyre jobban elterjednek nemcsak az Egyesiilt Allamokban,
hanem mas fejlett gazdasdgokban is.

Sajat és mas kutatasok is azt tantsitjak, hogy az id6k sordn szdmottevéen megvaltozott a
vallalati felsG vezetSk javadalmazasi szerkezete, kiilonosen az Egyesiilt Allamokban: vissza-
szorult a készpénz a részvényalapu juttatasi formak javara (Boschen—-Smith [1995], Jensen—
Murphy [1990], Lewellen [1968], [1971], Masson [1971]). Ez nem jelenti azt, hogy a veze-
t6knek vagy a tobbi dolgozdnak kellene birtokolnia a vallalat forgalomban 1év6 részvényallo-
manyanak nagy részét, netan képesnek kellene lenniiik a meghatarozo részesedés megvasar-
lasdra. Az egyediili kovetelmény az, hogy személyes vagyonukhoz képest eléggé jelentSs
legyen az a mennyiség, ami a tulajdonukban van, vagy aminek megszerzésére kilatasuk van,
mert ekkor fognak komoly figyelmet szentelni a tobbi részvénytulajdonos érdekeinek is.

Jelenleg az amerikai nagyvallalatokban tipikus esetben a vezérigazgatok, valamint mas
fels6 vezetSk évi jovedelmiiknek tobb mint felét - teljesitményt 6sztonzé prémiumként -
a véllalat részvényeiben vagy részvényvasarlasi opci6 formajaban kapjak meg. A legtdbb
ember szamdra ez mar elég 0sztonzd ahhoz, hogy olyan tizleti dontéseket hozzon, ame-
lyek javitjak a vallalat profitabilitasat, és emelik részvényeinek piaci arfolyamat.

E tekintetben személyes tapasztalatokkal is tudok szolgdlni, mivel tagja vagyok egy
nagy amerikai biztositotarsasdg igazgatosaganak, amely vagyon- és balesetbiztositassal
foglalkozik. Az igazgat6sag bériigyi bizottsigaba (compensation committee) keriiltem,
feltehetSleg azért, mert az egyetemi kutatasaim évei alatt a vallalati vezetSk javadalmaza-
saval foglalkoztam. Ez a hat f6bdl all6 csoport hatdrozza meg a vallalat — kiilonféle
alkalmazotti jovedelmek szerkezeti dsszetételével kapcsolatos — bérpolitikajat, valamint
azokat a sajatos juttatasi formakat, amelyek a felsG vezetSket érintik.

A bizottsagban javaslatomra bevett elvvé valt a részvényalapu juttatasi formak hangsilyo-
zésa a vallalati hierarchia minden szintjén, de kiilonosen a felsd vezetdk korében. Eppen a
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mult évben tortént, hogy a véllalat vezérigazgatdjanak néhany szazezer dollarral csokkentet-
tiik az évi fizetését — pontosabban a készpénzben valo kifizetést —, s ezt késleltetett részvény-
juttatasi konstrukciéval helyettesitettiik. E szerint nemcsak arrél van sz6, hogy vallalati rész-
vényekben kapja évi jovedelmének egy részét — amely részvényeket egy otéves idGszak soran
fog ténylegesen kézhez venni -, de az altala végiil megkapott részvények szama is attol fiigg,
hogy a vallalat ugyanezen 6t év alatt mekkora kumuldlt profitra tesz szert.

Emellett rendszeres részvényvasarlasi opcidt is biztositottunk szdmara olyan aron, amit
az opcid megadésanak napjan rogzitiink. Igy ha a vallalat részvényeinek arfolyama emel-
kedni fog a jov&ben, neki csak azt az eredeti arat kell megfizetnie a véllalat részvényei-
ért, amit az opcidban kikotottiik. Ez az opcid barmely id6pontban lehivhat6 egy tizéves
periddus folyamédn. Mindennek az az eredménye, hogy nagyon erds kapcsolatba keriil a
vezérigazgato realizalt jovedelme a véllalat teljesitményével, kiillondsképp pedig részvé-
nyeinek aralakuldsdval. Ennek kimutatdsdra nemrég végeztem egy szamitést, s az ado-
dott, hogy ahdny dollarral emelkedik a véllalat részvényeinek arfolyama, hozzavetSleg
annyiszor egymillié dollarral névekszik a vezérigazgatd személyes vagyona. Egyetlen
dollar arfolyam-ndvekedés tehat, ha jol vagyok tdjékoztatva, gy 160 millié forint va-
gyongyarapodast jelent neki.

Elképzelhet6 ezutan, hogy milyen nagy mértékben érdekelt emberiink olyan miikddé-
si, beruhazasi és finanszirozasi dontésekben, amelyektdl azt reméli, kedvezden alakitjak
a vallalat részvényeinek arfolyamat. Szdmunkra félreérthetetleniil érz8dik a vezérigazga-
ténak ez a torekvése azokbdl a javaslatokbol, amelyeket az igazgatdsagi tiléseken jovaha-
gyasra elénk terjeszt, valamint a vele folytatott megbeszélésekbdl, amelyek a vallalati
stratégiat érintik. Ha erGfeszitései sikerrel jarnak sajat vagyona gyarapitdsara, akkor ter-
mészetesen a f0bbi részvényes is hasznot hiz ebbdl, s pontosan ez az, amit szerettiink
volna elérni.

Minthogy a véllalatnak jelenleg mintegy 120 milli6 darab torzsrészvénye van forga-
lomban, a részvénytulajdonosok csoportja dsszességében 120 millié dollar koriili nyere-
ségre tesz szert, ha az arfolyam egy dollarral emelkedik. Ebbd8l a szemszdgbdl tekintve
mar nem is tinik hatartalanul eltilzottnak a vezérigazgatd javadalmazasa, ami egyébként
esetleg mértéken feliilinek latszhat. Val6jdban még egy szazalékit sem kapja meg annak
a nyereségnek, amit a részvénytulajdonosok Osszességében élveznek, pedig nagyrészt
éppen az § tevékenysége hatdrozza meg a vallalat eredményeit.

Effajta kompenzaciés sémak és az ilyen mértéki vezetSi jovedelmek nem szokatlanok
napjainkban az Egyesiilt Allamokban; valdjaban mind 4ltalanosabba vilnak. Nem indo-
kolt tehat az az aggodalom, hogy egy fejl6d6 gazdasagban a véllalati fels§ vezetSk sziik-
ségszerten elszigetelddnek a kisrészvényesektdl, és érzéketlenek lesznek érdekeik irant.
Konnyedén ki lehet szdmukra olyan javadalmazasi rendszert dolgozni, amelynek hatdsa-
ra szorosan azonositjdk magukat a részvényesekkel, és kell§ figyelmet szentelnek az
altaluk igazgatott szervezet hatékonysaganak és eredményességének.

A vallalatok vezetése

A fentiekhez hozziteszem, hogy nemcsak a vallalat vezérigazgatdjanak all kdzvetlen
érdekében a részvényesek javanak szolgdlata, hanem az igazgat6sidgnak is. A benne he-
lyet foglal6 15 személy koziil egyetlen kivétellel mindenki ,kiils6s”, azaz a vallalatnak
nem tisztviselGi, és nem alkalmazottai. A csoportban vannak bankarok, beruhazasi banki
szakemberek, néhany ligyvéd, egy befektetési alap képviselGje, mas véllalatok vezets

tisztviselSi és jomagam - egy egyetemi tanir. Az egyetlen ,,bels§” tandcstag nem mas,
mint a vallalat vezérigazgatdja, aki egyben az igazgat6sag elnoke.
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Bar esetiink kivételesnek szamit, az ut6bbi tiz évben eléggé elterjedtté valt az Egyesiilt
Allamokban, hogy az igazgat6sagok tilnyomorészt kiilss tagokbol alljanak. Ennek az a
filoz6fidja, hogy a kiils§ résztvevdk elfogulatlanabbul értékelik a véllalati fels6 vezetSk
teljesitményét, mint ahogy azt a beltagok tennék, és inkabb bele tudnak helyezkedni abba
a szerepbe, amit mint a részvényesek érdekei 6rz6jének vallalniuk kell.

Igazgatdsagunk arra is tett intézkedéseket, hogy sajat magunk is a részvényesek javat
szolgéljuk. Tobbek kozott ugy alakitottuk ki sajdr javadalmazasi rendszeriinket is, mint a
vallalat vezérigazgatdjaét. Konkrétan: az igazgatdsag tagjai is vallalati torzsrészvények
formdjaban kapjak évi tiszteletdijuk felét.

Onok persze azt gondolhatjak, hogy ez nem kiilondsebb lemondas résziinkrdl, ugyanis
a megkapott részvényeket akar azonnal el is adhatnank készpénzért. Ezt elvileg megte-
hetnénk, csak éppen mégsem tessziik. A tiszteletdij gyanant kapott részvények értékesi-
tése illojalis cselekedet lenne az igazgatosig tagja részérdl, vagy ami még rosszabb:
annak bizonyitéka, hogy ¢ maga sem hisz a véllalat jovGjében.

Még gondolni is csak akkor tudnék a birtokomban 1év{ véllalati részvények eladdséra,
ha silyos pénziigyi sziikséghelyzetbe keriilnék, amelyet mentségiil hozhatnék tettemre.
Egy ilyen tranzakciét ugyanis nem lehet titokban elintézni, mivel az igazgat6sag tagjai-
nak minden évben jelenteniiik kell a tulajdonukban 1évé részvények mennyiségét a rész-
vényesek szamara. Az esetleges eladasrdl tehat nemcsak a vallalat vezet§ tisztviselSi és
az igazgatdsg tobbi tagja, hanem a cég valamennyi részvényese értesiilhet. Igy - gyara-
podé részvénykotegemen iilve — valdjaban ,,be vagyok keritve” a tulajdonosi poziciém-
ban. Ezen tdl 1étezik még egy tervezet is az igazgatGsag tagjai szamara, amely szerint a
véllalat kizardlag sajat részvényeivel teljesiti a nyugalmazaskor 4ltala fizetend6 Osszeget.

Igazgatdsagbeli kollégaimnak és magamnak tehat szintén kozvetlen személyes javunkat
szolgalja a vallalat sikere, s igy a menedzsmenthez hasonléan toreksziink arra, hogy
megprobaljunk a részvényesek érdekeit szolgalé dontéseket hozni. A félreértések elkerii-
1ése végett sietek hozzatenni, hogy a sajdt részvényallomanyom alapjan 1ényegesen ki-
sebb vagyongyarapodast élvezek a részvényiink arfolyamanak egydollaros emelkedésé-
vel, mint a vezérigazgat6. Mindazonéltal szoros figyelemmel kisérem részvényiink arfo-
lyaménak alakuldsat - a tobbi igazgatdsagi taghoz hasonléan. Minden igazgatdsagi iilé-
sen az els6k kozott azzal foglalkozunk, hogyan alakult az utébbi idében a vallalat részvé-
nyének arfolyama, egyrészt az értékpapirpiac egészének tendencidihoz, masrészt a tobbi
biztositotarsasag papirjahoz viszonyitva. A vallalat részvényeseinek nem kell attol tarta-
niuk, hogy mi €és a véllalat fels6 vezetSi nem térddiink az 6 javukkal, s nem tesziink meg
minden tSliink telhet6t olyan vallalati politika kidolgozasara, amely hasznot hoz nekik
részvényeik arfolyamanak novekedése révén.

A dontések tavlatossaga

Az olyan fajta kompenzacids rendszerrel szemben, amelyet az imént bemutattam, ellen-
vetések is felmeriiltek. Egyik ezek koziil, hogy a hatdékorébe keriiltek fiilzottan a rész-
vény arfolyamanak alakuldsara koncentralnak. Ez olyan dontésekre vezethet, amelyek a
rovid tavi aralakulast igyekeznek kedvezGen befolyasolni, ahelyett, hogy a vallalat és a
részvényesek hosszu tavi érdekeinek megfelelGen cselekednének.

Be kell vallani, igazgatésagunk idénként mélyebben eltopreng olyan dontéseken, ame-
lyek rovid tavon csokkentik a véllalat kimutatott profitjat, de fontosnak tetszenek ver-
senypoziciénk hosszu tavi alakuldsa szempontjabol. (A legjobb példat erre az informaci-
Os technoldgiaba vald beruhazasok szolgaltatjdk.) Szerencsére a vallalati fels6 vezetdk,
legalabbis eddig, mindannyiszor e beruhidzdsok megvalositasat ajanlottak, még akkor is,
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ha feltehet§ volt, ezek kedvezdtleniil hatnak a vallalat rovid tdvi nyereségességére, ko-
vetkezésképpen a részvénylink arfolyamaéra is.

A javadalmazasi rendszeriink ismertetésében annak egyik oka implicit médon mar
szerepel is, hogy a dontések id6Ghorizontja miért hosszd tavi véllalatunkban, s hogyan
lehet ezt mas olyan véllalatok esetében is elérni, amelyek papirjai nyilvdnosan forognak.
Amellett ugyanis, hogy a vezetdi jovedelmek a vallalat részvényének arfolyamatdl fiigg-
nek, maga a kompenzacids rendszeriink hosszi tavi jellegi. Mint mar utaltam ré, a fels
vezetSk 0sztonzé prémiuma, melyet 6t év alatt kell a vallalat részvényeiben Kkifizetni,
nagysagaban aszerint alakul, mekkora kumulalt profitot ér el a véllalat ezen 6t év soran.
Minden évben egy Uj 6téves ciklus kezdddik, ahol a prémiumkifizetés a kovetkez§ 6t év
Osszegzett profitjatdl fiigg. A menedzsment ennélfogva nem a rovid tdva profit hajszola-
sdra 0sztonzott a hosszi tdvi nyereség rovasara. Ha az adott évi beruhdzasok tényleg
javitjak a véllalat jovébeli jovedelmezdségét, ami utdlag igazolja, hogy valéban bele
kellett vagni ezekbe, akkor e beruhdzasok hozzijarulnak a vezetSk jovedelmeinek ndve-
1éséhez, arra inditva 6ket, hogy maskor is korrekt dontéseket hozzanak.

Ehhez hasonl6an az a részvényvasarlasi opcids rendszer is a hosszu tdva szemléletet
erdsiti, amelyrdl eldz6leg mar szintén szoltam. Bar az opci6 tiz évre szol, az effektiv
idShorizontja val6jdban hosszabb ennél, még akkor is, ha a tiz év lejarta el6tt az illetd
vezetd lehivja az opcidt, és vallalati részvényeket vasarol. A vallalati vezetSk a részvé-
nyek megszerzésével ugyanis éppugy ,,bekeritett” allapotba keriilnek tulajdonosi pozici-
6jukban, mint mi, az igazgatsag tagjai. Semmiképp sem tlinik fel j6 fényben, ha valaki
eladja annak a vallalatnak a részvényeit, amelyet maga vezet — a piac minden esetben
elénytelentil itélne meg egy ilyen 1épést.

Az elmondottaknak megfelelSen igenis meg lehet gy tervezni a vallalati vezetSk
0sztonzdrendszerét, hogy azonositsdk magukat a részvényesek érdekeivel, s hogy a he-
lyénvald, hosszabb tavi perspektivdban gondolkodjanak ezeknek az érdekeknek a szol-
galata kozben.

Bizonyitékok vannak arra, hogy a bemutatott vezetdi 0sztonzési rendszer a gyakorlat-
ban is bevalik. Egy sor olyan empirikus vizsgalat eredményei ismertek mar, amely igye-
kezett kideriteni, van-e 0sszefiiggés a tézsdei forgalomban 1év§ nagyvéllalatok részvény-
arfolyamainak megfigyelt alakuldsa és a fels6 vezetSk jovedelmei kozott, akar a vezetSk
szamottevd tulajdonosi részesedésén keresztiil, akdr a részvényjuttatdsnak a javadalma-
zason beliili nagy sulya altal (Boschen-Smith [1995], Jensen—-Murphy [1990], Lewellen—
Huntsman [1970], Lewellen-Loderer-Martin [1987], Mehran [1995], Morck-Schleifer-
Vishny [1988]).

A felhalmoz6do kutatdsi eredmények azt tantsitjdk, hogy megvan a feltételezett kapcso-
lat. A kiemelkedd vallalati teljesitmények olyan helyzetekhez kotGdnek, amelyekben a ve-
zetSknek - részvénytulajdonosi pozicidjuk vagy javadalmazasi rendszeriik miatt — j6 okuk
van olyan véllalati stratégidk alkalmazasara, amelyek hasznot hoznak a részvényesek sza-
mara is. Az elmondottak tehat tobbnek tekinthetSk elvont logikai okoskoddsnal. A gyakor-
latban is muikédnek, mégpedig kiilonféle szituaciok egész sordban azok az 6sztdonzlk, me-
lyek Osszekapcsoljak a véllalat prosperitasat a vezetSk és az alkalmazottak boldogulasaval.

Ezek az 6sztonzdk hatdsosan hozzdjarulnak ahhoz, hogy eredményes legyen az allami
tulajdonban 1év§ vllalatok privatizazidja, illetve sikert érjenek el a hitelbdl torténd kiva-
sarlason atesett vallalatok. Amellett mikodnek ezek az 6sztonzdk a piacgazdasdgokban
éltaldnosabban elGforduld helyzetekben is, még akkor is, ha a vallalat meghataroz6 tulaj-
doni hdnyada sok és nagyrészt anonim tulajdonos kdzott szorddik szét. Miikodésiik ered-
ményeképp kimutathatd javulas all be az iizleti vallalkozdsok hatékonysigaban és ered-
ményességében.
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Az oktatas, a hatékonysag és az eredményesség

Hiitlen lennék a hivatdsomhoz azonban, ha befejezésképpen nem utalnék arra, amir6l
mindnyajan 4gy gondoljuk, hogy legaldbbis az elGbbivel egyenrangu feltétele a haté-
konysagnak és az eredményességnek - ez pedig a véllalati vezetSk okfatdsdba vald beru-
hazas. Az utébbi hiisz év két tanulsagot hozott ezen a teriileten.

Az egyik az, hogy erre a beruhazasra nemcsak a vezetdi életpalya kezdetén van sziik-
ség, hanem egész iddtartama alatt, hiszen a tarsadalmi és technolégiai valtozasok rendki-
viil felgyorsultak és elérejelezhetetlenné valtak. Ennek hatdsara pedig a vezetési modsze-
rek és a vezetéssel szembeni kovetelmények is dllandoan valtoznak.

Az olyan fogalmak, mint a just-in-time készletezés, a rugalmas gyartasi rendszer, a
felhaszndlo-szerver szamitogépes haldzat, az Internet, a szervezeti karcstsitds és az ér-
téklanc még ismeretlenek voltak az el6z8 vezetdi generdcid szdmara. Ha a szervezetnek
nem sikertil elérnie, hogy vezetdi 1épést tartsanak az ilyen jellegd fejlédéssel, akkor nem
fogja tdl hosszu ideig megtartani versenyelGnyeit a mai {izleti kdrnyezetben.

E kihivasra adott valaszként kell értelmezniink a vezetSi képzési programok térhodita-
sat. Ennek keretében visszatérnek a menedzserek az iskolapadba, hogy naprakész isme-
reteket szerezzenek az iizleti dontéshozatal legijabb eszkozeirdl, s a vallalati stratégidk
4j elemeirSl. Az egyetemek természetesen vezetd szerepet vivtak ki maguknak az ilyen
programok kidolgozdsiban és megvalositdsdban, s varhatéan fenn is fogjék tartani ezt a
szerepiiket.

A masik - még frissebb - tanulsig, hogy az oktatasnak, ha hatékony akar lenni, akkor
a véllalat globdlis helyzetével kell foglalkoznia. Bar 1960 még nem szamit tavoli mult-
nak, akkor a vilag teljes kibocsatdsanak még csak 15 szazaléka kertilt be olyan tranzakci-
Okba, melyek atlépték a nemzeti hatdrokat. Ez az ardny 1995-re hozzévetSleg egyhar-
madra novekedett, s ha ebben az iitemben emelkedik tovabb, akkor mar 2010 el6tt eléri
az 50 szazalékot. Ha tehat azt mondjuk, hogy a mai és holnapi vezetének felvértezve kell
lennie olyan ismeretekkel, amelyek birtokdban képes a globalis versenyfeltételek kozott
mikodtetni cégét, akkor ez tobb iires sz6lamnal. Ez az élet kemény ténye minden valla-
lati vezet§ szamara, mikddjék barhol a vilagon.

A leend§ vallalati vezetSk megfelel§ felkészitését szolglja az a program is, melyet a
Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem, az Ecole Superieure de Commerce de Rouen
és sajat intézményem, a Purdue University kozosen indit be 1997 januarjdban. Akik e
programot 1998 decemberére a tervek szerint be is fejezik, egyediilallé médon egyszerre
két master fokozatot is szereznek a menedzsmenttudomanyokbdl, egyiket a Purdue
Universityt6l, masikat valasztasuk szerint a masik két intézmény egyikét6l. Ez a mi
véalaszunk a mai nemzetkozi iizleti vilag kihivasaira és feltarul6 lehetdségeire. Ezzel az
eréfeszitéssel komoly nemzetk6zi dimenzidba probaljuk emelni a leendd vallalati veze-
t6k gradudlis képzését, hogy felkésziiltebbek legyenek a jov6 évezredbe vald atlépésre.

Ha az a szemrehanyas érne, 6nds érdekek is vezérelnek, mikor amellett érvelek, hogy
a vallalatok oktatdsi beruhdzasai nagyban hozzéjarulhatnak sikerességiikhoz, azt kell fe-
lelnem: nekem mint oktatonak ebben kell is hinnem. Igaz ugyan, erre az Osszefiiggésre
sokkal nehezebb tudomanyos erejd bizonyitékokkal szolgdlni, mint a sikeresség és mas,
a fentiekben elemzett tényezdk kapcsolatara. De akar van, akar nincs bizonyiték erre,
mar-mar vallasos meggy6zGdéssel tovabbra is hiszek az oktatas hatéerejében, s az lizleti
véllalkoz4dsok szdmara vett hasznossagaban. Azzal a tudattal veszem 4t ma az Onok altal
adomanyozott kitiintet§ cimet, hogy ez annak jelzése, egyetértenek velem. Lelkesedéssel
nézek a Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi Egyetemmel valé egylittmikodés elé, kozos
programunk jovébeli sikerét kivanva.
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