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Miről lesz szó?

I. A felelős vállalatirányítás szabályozottsága

•Szükséges-e a jogi szabályozás?
•Ki és mit szabályozzon?
•Válság és botrányhős?
•Önszabályozás vagy önkorlátozás?
•Létezik-e egymodelles globális rendszer?

II. Az OECD irány...

•Ajánlások és a legfontosabb munkák
•Legfontosabb kutatási eredmények
•Várható irányok
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A felelős vállalatirányítás előtérbe kerülése

A tulajdonos-tulajdonosi joggyakorló-menedzsment 
közötti távolság növekedése.

Komplex irányítási struktúrák megjelenése: 
holdingok és befektetési mechanizmusok.

Politikai  és piaci interferencia.

Befektetői érdekek védelme => hosszú távú 
értékteremtés.

Vállalati botrányok.

Számonkérhetőség igénye/befektetővédelem.
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Az elvárások rendszere

(Adó)csalás 
elkerülése

Rendszerszintű 
kockázatok és 

piaci hibák 
kizárása

Állam

Menedzsment 
kontroll

Tulajdonosi 
érdekérvényesít

és

Tulajdonos

Társaság 
kontroll

Hitelezővédelem

Hitelező

Etikai 
kontroll

Piaci 
sztenderdek és 

normák 
betartása

Versenytárs

Akkor most mit és hogyan szabályozzunk??
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Életciklus és társaságméret: one size fits all?

PRE-SEED

SEED

POST-IPO

PRE-IPO

GROWTH

START-UP

Üzleti koncepció

Szervezeti struktúra kidolgozása, 
megvalósíthatósági kérdések

Aktív tulajdonosok

Menedzsment és a tulajdonos 
szétválása

Tőzsdei sztenderdek 
implementációja

Tőzsdei befektetők értékelése

Nincs kiforrott irányítási rendszer

Irányítási alapok lefektetése

Kizárólagos tulajdonosi kontroll vs. 
finanszírozás

Érdekkonfliktusok kezelése

Potenciális befektetők irányítási 
elvárásai (anchor investor)

Megfelelés

Governance kihívásGovernance „fejlettség”
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Ki szabályozzon?

Mérlegelendő tényezők:

1. Rugalmasság

2. Involváltság

3. Kikényszeríthetőség

4. Globális verseny

5. Gyorsaság

Corporate 
governance

Önszabályozás

Tőzsdék 
vállalatirányítási 

kódexe

Szektorális 
önszabályozók

Tőzsdei bevezetés 
szabályai

Jogszabályalkotás

Nemzeti

Nemzetközi
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Hogyan szabályozzon?

Hogyan?

Alapelvek

„Soft law”

Normatív 
szabályok

Hibrid 
rendszer

Mérlegelendő tényezők:

1. Rugalmasság

2. One size fits all problémák

3. Érdekek egyensúlyozása

4. Országok közötti fejlettségbeli különbségek
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Válság és szabályozás

Jellemzők:
=>Cél a bizalom helyreállítása.
=>Nem feltétlenül az optimális jogi
megoldások születnek meg.
=>Résztémák kiragadása.
=>Országonként eltérő mélységű és fókuszú
szabályok és gyakorlatok.
=> Hiányzó globális sztenderdek.
=>A jogi szabályozás és az ajánlások egymás
melletti térnyerése, országonként eltérő
súllyal (Sarbanes-Oxley vs. Cadbury
ajánlások).
=>A szabályok elsősorban a tőzsdei
társaságokra vonatkoznak.
=>A szabályozásnak óriási hatása van a
társaságok működésére.

Vállalati botrány, gazdasági válság = szabályozás

Negatív hatások:
=>Menedzsment kezdményezőkészsége és
innovációs kapacitása csökken.
=>Magas implementációs költségek.
=>Merev társasági struktúrák.
=>A szabályozások externáliáinak figyelmen kívül
hagyása.
=>Eltérés az értékmaximalizáló döntésektől.

Pozitív hatások:
=>Empírikus módon igazolható kisebb tőkeköltség.
=>Társasági jogon felüli általános
minimumelvárások kialakulása (az irányítási
modellek globálisan nem egyságesek).

-

+
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A felelős vállalatirányítás fejlődése

1929-1932: Gazdasági világválság (Great Depression)

• 1933 – Glass – Steagall Act

• 1934 – Securities and Exchange Commission létrehozása

1997-1998: Ázsiai válság

•1999 – OECD Felelős Vállalatirányítási Alapelvek
•Basel I szabályok felülvizsgálata

2001: Dot-com válság
2002 – Sarbanes – Oxley törvény
2003 – Akcióterv az EU Felelős Vállalatirányításának megerősítésére
2004 – OECD Felelős Vállalatirányítási Alapelvek
2004/109/EK a jegyzett vállalatok átláthatóságáról

2008: Gazdasági világválság

• 2010 – OECD: Számonkérhetőség és transzparencia

• 2010 – Dodd – Frank Act (Wall Street reform és fogyasztóvédelem)

• 2010/76/EU Javadalmazási politikák felügyeleti felülvizsgálata



10

A jogalkotás legfontosabb indokai

Szabályozási ok Válasz

A vállalatirányítási 
rendszer hibás

Hatékonyabb 
igazgatósági/ügyveze-

tési struktúra

A kockázatkezelési 
rendszer nem 

megfelelő

Hatékonyabb és 
erősebb 

kockázatkezelés

Túlzott 
kockázatvállalás

Számonkérhetőség és 
javadalmazás

Részvényesi jogok 
megerősítése
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A felelős vállalatirányítás új súlypontjai

Értékteremtés
Értékteremtő 
folyamatok

Tőzsdei társaságok
Nem tőzsdei 
társaságok

Részvényesi 
értéknövelés

Részvényesi 
elkötelezettség

Önszabályozás Jogi szabályozás

Generális szabályok
Iparág specifikus 

szabályok
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A globális modellről: sokszereplős és sokszintű

Forrás:Sanjay Uppal, Straits Bridge Advisors Pte, Ltd. 
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Felelős vállalatirányítás: nemzetközi trendek

OECDOECD Állami szabályozás

Alapelvek

Ajánlások

Working group

Kódex/jó gyakorlatok 
átvétele

Jogi szabályozás 
résztémákban

Vállalatirányítási 
jelentések
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Az OECD munkája

A legfontosabb ágazatfüggetlen sztenderd alkotó.

Folyamatos fejlesztés és párbeszéd folytatás a tagországok véleményvezéreivel.

Tematikus összehasonlító elemzések készítése.

Az alapelvek implementálásában történő segítségnyújtás.

1999 - A Felelős Vállalatirányítás Alapelvei
2004 - A Felelős Vállalatirányítás Alapelvei (módosított)
2006 - Metodológia az OECD Felelős Vállalatirányítási Alapelveinek implementálására
2008 - Akcióterv a Felelős Vállalatirányítás javítására
2010 - Számonkérhetőség és Transzparencia
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OECD: Principles of Corporate Governance

Az igazgatóság felelőssége:
- Stratégiai irányítás

- Hatékony monitoringrendszer

A hatékony felelős vállalatirányítási keretek biztosítása:
- Transzparencia

- Piaci hatékonyság

- Jogi megfelelés

- ”Szerepek” elkülönülése: ellenőrzés, szabályozás

Részvényesek jogai és tulajdonosi szerepek:
- Részvényesi jogok védelme és elősegítése

Részvényesekkel történő egyenlő elbánás:
- Kisebbségi részvényesek

- Külföldi részvényesek

- Jogvédelem

Az érintettek szerepe a felelős vállalatirányításban:
- Az érintettekre tekintettel történő döntéshozatal

- Transzparencia és nyilvánosságra hozatal - Minden lényeges körülmény 

nyilvánosságra hozatala (pénzügyi adatok,tulajdonosi struktúra, governance)
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OECD: Principles of Corporate Governance (folyt.)

Az értékelési metodológia felépítése:
- Kvalitatív értékelés és jó gyakorlatok gyűjteménye

I. Teljesen implementált: az alapvető kritériumok 
mindegyike teljesült

II. Nagyrészt implementált: Bizonyos mértékig az 
összes alapvető kritérium teljesült és alkalmazzák az 
alapelv fő elemeit

III. Részben implementált: Egy vag több alapvető 
kritérium nem teljesül és alacsony az 
implementációs szint

IV. Implementálásra nem került: Az alapvető 
kritériumok többsége nem teljesül

V. Nem alkalmazható: Struktúrális, intézményi, jogi 
okok miatt nem alkalmazható az alapelv 
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OECD: várható irányok

Fenntartható 
gazdasági 

növekedés

Társadalmi 
érték-

teremtés

Kockázatkezelés Javadalmazás Ügyvezetés

Holisztikus
Részvényesi
értéknövelés

Folyamat-
szemlélet



18

Szemelvények a kutatási eredményekből

Jogalkotás előtt ex-ante elemzések 
szükségesek az implementáció 
költségeiről.

A vállalat részvényének értéke, 
mint premizálási alap nem 
elegséges, mert nem mutatja az 
iparági átlaghoz viszonyított piaci 
értékelést.

A negatív premizálás hiánya, 
illetve a negatív következmények 
elmaradása túlzott 
kockázatvállalásra készteti a 
menedzsmentet.

Az elfogadható kockázatot a 
vállalat kockázati étvágyához kell 
igazítani és board szinten kell 
kezelni és kommpunikálni.

A tőzsdék vállalatirányítási 
sztenderje általában semmilyen 
vagy csekély követelményt támaszt 
a kockázatkezeléssel szemben. Az igazgatósági/felügyelőbizottsági 

tagok felelőssége és 
kötelezettségeik több országban 
nem kellően tisztázott.
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Fő megállapítások

1. A corporate governance rendszer (társasági jog, a vállal atok
irányítási gyakorlata) kiépítettsége és a gazdasági el őnyök
között mérhet ő kapcsolat van (hosszú távú értékteremt ő

képesség; t őkeköltség).
2. Jogi szabályozás csak kell ő átgondoltság mellett lehetséges.
3. A jogi szabályozás feladata a rendszerszint ű kockázatok

csökkentése.
4. A felel ős vállalatirányítási sztenderdek meghatározása globális

feladat.
5. A felel ős vállalatirányítás intézményesítése (OECD):

� Vállalati értéknövelés az értékteremt ő folyamatok
minőségére koncentrálva

� Minimum sztenderdek teljesítése
6. Az OECD hiánypótló és globális szerepet tölt be a felel ős

vállalatirányítás fejlesztésében és az implementáció
elősegítésében.



Köszönöm a figyelmet!

Dr. Szuper József

szuperj@me.com
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Mellékletek
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Corporate governance minősége és gazdálkodás

• Board Committe Index

• Board Entrenchment Index

• Board Independence Index
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2350 vállalat
23 ország

Független igazgatóság+bizottságok=legjobb gazdasági mutatók.

A vállalati transzparencia szintje csak az alacsonyabb befektetővédelmet biztosító jogrendszerekben 
befolyásolja az értékelést.

A szigorú jogi követelmények semlegesek, vagy negatívak.

Erős board fejlett jogrendszerben csökkenti az értékelést.

A corporate governance implicit és explicit költségét beárazza a piac.

Mit és hogyan szabályozzunk?



Corporate governance és tőkeköltség
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Forrás:BRUNO, Valentina, CLAESSENS, Stijn: Corporate Governance 
and regulation: Can There Be Too Much of a Good Thing?,Journal of 
Financial Intermediation.
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A jogi szabályozás térnyerése...

Év Név Ország Tárgy

2002 Sarbanes Oxley Act USA
Nyílt részvénytársaságok, számviteli 

reform és a befektetők védelméről

2003 2003/6/EK EU A piaci visszaélésről

2003 2003/71/EC EU Prospektus direktíva

2004 2004/25/EK EU A felvásárlásról

2004 2004/109/EK EU A jegyzett vállalatok átláthatóságáról

2006 2006/43/EK EU A könyvvizsgálatról

2007 2007/36/EK EU A részvényesek  jogairól

2010 2010/76/EC EU Pénzintézeti javadalmazásokról

2010 Dodd-Frank Act USA
Wall Street Reform-ról és a fogyasztóvé-

delemről
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Cselekvési terv: Európai társasági jog és vállalatirányítás
COM (2012) 740

Részvényesek nagyobb 
szerepvállalása
Részvényesek nagyobb 
szerepvállalása

Fenntartható vállalatokFenntartható vállalatok

Társaságok-befektetők közötti transzparencia 
növelése

Hosszú távú részvényesi elkötelezettség

Határon átnyúló keretek javítása


