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A Kkutatas témaja és célja

A Kaéroli Gaspar Reformatus Egyetem Allam- és Jogtudoméanyi Doktori Iskolajanak
kutatojaként a feleldsség programban vettem részt 2016 ¢és 2018 kozott. Kutatasi témam a
felelOs tarsasagkormanyzas, amely adekvat definicidé hijan a kiilénb6zo jogi és nem jogi
szabalyok, szokdsok, modszerek Osszessége a gazdasdgi tarsasagok kormanyzasaval

Osszefliggésben.

A szakteriilet az egyes jogrendszerekben kiilonb6zo sullyal és részletezettséggel van jelen,
attol fliiggben, hogy az adott tarsadalom gazdasdgaban milyen szerepet toltenek be a
gazdasagi tarsasagok, leginkdbb a részvénytarsasagok, illetve, hogy az allam vagy épp a
szabalyozott piac (t6zsde) milyen mértékben kivanja alakitani azok statikus vagy dinamikus
viszonyait, azaz szerkezetét vagy miikodését. A szakteriilet kivaloan alkalmas a jog
tarsadalmi funkcidjanak dbrazoldséra, valamint a diszfunkciok feltarasara, a jogi feleldsség

¢s a joghatékonysag teoretikus €s praktikus vizsgalatan keresztiil.

A fejlett tudastarsadalmakban felismert sziikség a kiillonb6z6é tudomanyok ismeretei kozotti
kozvetités az értelmezési kolliziok elkeriilésére. Ennek érdekében elemeztem a felelds
tarsasagkormanyzas alapfogalmait, dogmatikai ellentmondasokat azonositottam. A
jogteriilet pozicionaldsa soran visszatekintettem az egyes tarsadalmakban végbement
fejlodésre, amely valaszt adott a szakterlileten alkalmazott modszerek sokszinliségére.
Tekintettel arra, hogy kutatdsom targya nem vizsgalhatd pusztdn jogi aspektusbol,
tanulméanyoztam a nemzetkdzi tarsasagkormanyzasi elméleteket és modelleket gazdasagi,
szociologiai, vezetéstudomanyi megkozelitésbdl is. Vildgossa valt, hogy bar a tarsasagok
profit és egyéb céljai nagyon is racionalisnak tekinthetok, ezek elérését szdmos irracionalis,
leginkabb szubjektiv human tényezd befolyasolja, igy arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy
a kiillonboz6é érdekviszonyok elemzése elkeriilhetetlen. A tarsasagok tulajdonosai, a
tarsasdgkormanyzas, valamint a belsd és kiilsé érdekeltek kozotti érdekellentétek, vagy
éppen a tarsasag piaci €rtékének ¢és értékteremtd képességének kiilonvalasa szamos
rendszerszintli kérdést vetett fel, tobbek kozt olyanokat is, mi lehet a helyes vagy igazsagos
tarsadalomgazdasagi cél, s hogy a jogtudomany eszkozeivel kell-e elérni, vagy egyaltalan el

lehet-e érni azokat.

Taldn a jogban kevésbé jartas szakemberek szamara is ismert, hogy a jog kvintesszencidja a

feleldsség intézménye, vagyis a jogilag értékelhetd magatartdsokért vald helytallas



kotelezettsége. A felelds tarsasagkormdnyzas vonatkozasaban a polgari jogi deliktualis, a
polgari jogi kontraktualis, a munkajogi és a biintetdjogi felelésségi matrix lefedi a felelds
tarsasdigkormanyzasi jog alanyainak szinte minden a téma szerint relevans
megnyilvanulasat. Létezhet-e emellett specidlis felelds tarsasagkorményzasi feleldsségi
alakzat, vagy inkébb a felelds tarsasagkormanyzasi jog a fenti harom felelésségi forma
virtualis olvasztotégelye? Van-e benne tobb, a fentieken tul? A kérdések megvalaszolasanak
elofeltétele, hogy azonositsuk a felelds tarsasagkormanyzasi jog forrasait. A normarendszer
vizsgalata soran megallapitottam, hogy felelOs tarsasagkormanyzasi jogszabaly nem létezik,
a felelds tarsasdgkormanyzasi jog mas jogteriiletek jogszabalyai a tarsasagok miikddésére
vonatkozd egyes részeinek Osszeillesztésével jon 1étre. Nincs tehat felelds
tarsasagkormanyzasi torvény, de van Polgari Torvénykonyv, amely rendelkezik a felelds
tarsasagiranyitasi jelentés elkészitésének kotelezettségérdl, van Szamviteli Torvény, amely
a tarsasagok konyvvezetésének egyes részletszabalyait irja le, s a sor szamos elemmel
bovithetd az Eurdpai Unid egyes iranyelvein at egészen a szabalyozott piac (hazankban a
Budapesti Ertéktézsde) felels tarsasagiranyitasi ajanlasaig. Arrél, hogy utobbi jognak

tekintend6-e, a mai napig szdmos vita €s egyeztetés zajlik szakmai korokben.

A felel0s tarsasagkormanyzas viszonylag fiatal jogteriilet, fejlodésének a XX. sz. kiilonb6zo
gazdasagi krizisei adtak lendiiletet. A 2008-as globalis gazdasagi recesszio komoly karokat
okozott makro- ¢és mikrodkonomiai szinten egyarant, ami sulyos tarsadalmi
kovetkezménnyel jart. A  menedzsment-tevékenység kovetkeztében —befektetdk,
munkavallalok, hitelezok €s egyeb érdekeltek tizezreit érte sok esetben végzetes veszteség.
A problémék enyhitése széles korli 6sszefogast €és intenziv dllami beavatkozast igényelt,
elég, ha a bankrendszer fenntartasara forditott allami forrasokra gondolunk. A valsag egyik
eredményeként a corporate governance intézmény ismét és hangstlyosan keriilt az
érdeklédés fokuszaba. Idedlis esetben a felelds tarsasagkormanyzés keretei épp az ilyen

eseménylancolatok megeldzését szolgaljak.

A corporate governance nem megfontolt tervezést kovetden jott 1étre, nem eldzte meg sem
jogbdlcseleti-jogfilozofiai paradigmaalkotas, sem jogtechnologiai fejlesztés, hanem mindig
valamely intenziv tarsadalmi rdhatas folytan, ad hoc modon bdviilt normakészlete. Adekvat
és egységesen alkalmazott corporate governance fogalmi rendszer hidnyaban viszont

korainak tartom kiilonb6z6 hipotézisek felallitasat €s igazolasat, mert hidnyzik az az



értelmezési keret, amelyben igazsagértéket rendelhetlink azokhoz, ezért kutatdsomat inkabb

az aktudlis viszonyok feltarasara sszpontositottam.

Dolgozatomban rovid attekintést adok a teriilet fejlodésérdl, a részvénypiac térhoditasarol,
a tarsasagokon beliil fesziilo érdekellentétekrol, a kiils6 kapcsolatokrol, az allam szerepérol,
valamint az ezeket targyald elméletekrdl. Kitérek arra, hogy a tarsasagkormanyzas a
kiilonboz6 allamok jogrendszereiben kiilonbozo sullyal jelenik meg, s bévelkedik nem jogi
eszkozokben, ami kockazatokat hordoz magaban. Az Osszehasonlitd elemzés remélhetd
hasznai az egyes rendszerek kozti kiilonbozdéség mértéke miatt korlatozottak, ezért
dolgozatom inkabb leir6é jellegli, helyenként kritikus. Az USA és az EU corporate
governance strukturait vizsgalom, azzal, hogy a tavol-keleti rendszerek elemzését

disszertaciomon kiviili tanulmanyban kivanom elvégezni.
A Kkutatas modszere

Jogtudomanyi alapu transzdiszciplinaris kutatdsom behatarolasira a Watson modellt
alkalmaztam, amely a mit? és miért? kérdéseket igyekszik megvalaszolni elméleti és
gyakorlati megkozelitésbol. A kutatds targya ez esetben a tarsasagkormanyzasi feleldsség,
illetve a felelds tarsasdgkormanyzas jogi, gazdasdgi €s vezetésszervezési szempontok
szerinti elemzése és értékelése a hazai és nemzetkozi viszonyrendszerekben. Kiemelt
fontossagu feladatom a felelds tarsasagkormanyzasi jog hatokorébe tartozo instrumentumok
hatékonysaganak vizsgalata, illetve annak elemzése, hogyan tolti be magatartasalakitd
funkcidjat az a normahalmaz, amely a tarsasdgkormanyzas intern és extern relacioit kivanja

rendezni.

Munkéam els6 szakaszaban a jog tarsadalmi funkciojara és a jogi feleldsség jogaganként
differencidlt modelljeinek teoretikus tanulmanyozasara fokuszaltam, majd a jogforrasok
hatékonysagat vizsgaltam meg a hatalyuk alatt keletkezett jogesetek tapasztalatai alapjan. A

kutatas modszere a funkcionalis elemzés.

Témavalasztdsom személyes hatterében az all, hogy immar tobb mint 15 éve foglalkozom
gazdasagi tarsasagok ellendrzésével, uwjra strukturdldsaval, befektetési programok

tervezésével, illetve immaterialis er6forrasok mérésével ¢s értékelésével.



Hipotézisek

A tarsasagkormanyzas dinamikajat rendezni kivano normahalmaz a XX. sz. képzédménye,
melynek 1étrejottét az egyre nagyobb sullyal megjelend gazdasagi valsaghelyzetek ad hoc
modon indukaltdk, nem eldzte meg jogbodlcseleti paradigmaalkotas, nem rendelkezik
adekvat fogalomrendszerrel. Ebbdl kovetkezik, hogy altalanos érvényti tételek felallitasara
korlatozottan alkalmas, mert hianyzik az a keretrendszer, amely alapjan igazsagértéket
rendelhetiink az egyes allitasokhoz. A tudomanyos feltevések és igazolasok el6tt allo tovabbi
probléma az alrendszerek fogalmi készletei kozotti aszinkronitas, vagyis az, hogy ugyanaz
a szO6 vagy kifejezés mast jelent a jogtudoméanyban, a gazdasdgtudomanyban vagy a

vezetéstudomanyban, igy az atjarhatésag nem biztositott.
Dolgozatom a kdvetkezd hipotéziseken alapszik:

1. Els6 tudomdanyos feltevésem, hogy a jogtudomany és a gazdasdgtudoméany fogalmi
rendszerei kozt nincs teljes szinkronitas, egyes kifejezések eltérd jelentéstartalommal birnak

az egyes tarsadalmi alrendszerekben.

2. Masodik tudoményos feltevésem, hogy az egyes tarsadalmak kozti kiilonbozdségek okan

az idegen minta adaptacié nem alkalmazhat6 jogfejlesztési technika.

3. Harmadik tudomanyos feltevésem, hogy a kontinentalis jogbdlcselet tételeinek

megfeleltetve a felelds vallalatiranyitasi jog puha jogi része nem tekinthetd jognak.
Nyito kérdések, felvetések

A felelds tarsasagkormanyzas targykorének behatarolasakor elsdé 1épés annak definialasa,
mit értiink a kifejezés alatt. Mi a felelds tarsasdgkormanyzas ¢és mi a felelds
tarsasagkormanyzasi jog? Azt mondhatjuk, hogy a felelds tarsasagkorméanyzas azon
szabalyok, szokasok, modszerek, j6 gyakorlatok sszessége, melyek meghatirozzék, hogy
egy gazdasagi tarsasdgot hogyan kell vezetni, igazgatni, menedzselni, ellendrizni. A
tarsasagi jog statikajat a Ptk. szabalyozza. Dinamik4ja tekintetében azonban nincs leirva,
hogy, hogyan kell vagy lehet egy gazdasagi tarsasagot jol, vagyis az érdekelt felek
érdekeinek megfelelden és azokat védve miikodtetni. Ez garancidlis szabaly altal a szabad
vallalkozas gyakorlasara biztositott lehetdség vagy pusztan hianyossag? Hol talaljuk akkor
a felelds tarsasdgkormanyzasra vonatkozo6 szabalyokat? A Polgari Torvénykonyv egyetlen

szakasza érinti a felelds tarsasdgkormanyzast, melyben minddssze annyit ir eld, hogy a

6



tézsdei tarsasagoknak kozzé kell tenniiik a felelds tarsasagiranyitasi jelentésiiket. A mit? és
hogyan? kérdésekkel 0sszefiiggésben a Ptk. nem ad tovabbi instrukciokat, ugyanakkor a
szabalyozott piacokon vannak iranymutatasok, melyek meghatarozzak, hogy melyek azok a
felelOs vallalatiranyitasi ajanlasok, amelyeket a tdrsasagoknak be kell tartaniuk, amelyeknek
meg kell felelnitik, s hogy milyen forméban kell err6] a megfelelésrdl [compliance] jelentést

tennitik.

A szakteriilet fontos elemként vizsgalja a felelds tarsasagkorményzas fejlodését. Az elmult
évtizedek tapasztalatai alapjan a kodifikalt nemzeti jog 6sszehangoldasa mas orszagok akar
szokésjogon alapulo joggyakorlataval nehézségekkel jar. A kontinentalis gyakorlat azonban
alatamasztani latszik, hogy a soft law alkalmazéasa lehet hatékony is. A teriilet aktualis
jogpolitikai kérdései kozé tartozik a kodifikalt jogszabalyok sziikségszerliségének
vizsgalata, illetve annak meghatarozasa, hogy a merev keretek kozé szoritott mitkodés
korlatozza-e a tarsasagok vallalkozasanak szabadsagat, vagy egyaltalan lehet-e pusztan
szabalyokkal rendet tartani. Fontos, annak megallapitasa is, hogy a szabalyok érdemi
hatasokat is fejtenek-e ki, vagy kdvetésiik csupan formalis, vagyis hogy mitdl lehet hatékony
egy szabdlyozas. Lényeges felvetés tovabba, hogy hogyan hatarozhatdé meg a lehetséges
vezetdi dontések azon elfogadhatd tartomanya, amelybe a hasonld preferencidkkal és
értékkészlettel bird vezetdk tobbségének dontései varhatok, ha az objektivitas korlatozott.
Ennek megallapitasat neheziti, hogy a vezetdi dontés targyara hatd tényezOk nem
ismerhetéek meg teljesen. Mivel a kiils6 koriilmények elére nem determindltak,
nehézségekbe litkdzhetliink akkor is, amikor azt vizsgaljuk, hogy kit terhel feleldsség a
tarsasagot ért karokért. Kiilon corporate governance feleldsségi alakzat nem Iétezik,
véleményem szerint ennek megalkotasa nem lehetséges és nem is sziikséges a munkajogi,
polgari jogi kontraktudlis és deliktudlis, valamint biintetdjogi feleldsség mellett.

Dolgozatomban a fenti felvetésekre igyekszem kortiltekintd valaszt adni.
A szakteriilet ellentmondasai

A corporate governance vizsgalata soran szamos ellentmondast figyeltem meg. Egyrészt a

tarsasagok miikodése az alabbi harom kockézatot hordozza:

1. A részvénytarsasagokban a tulajdonosok és a vezetdk kore elvalik, sot érdekeik is
eltérnek. A tulajdonosok célja, hogy befektetett tokéjilk minél nagyobb aranyu profitot

hozzon szamukra. A tarsasdg miikodésére a tulajdonosok azonban legtobbszor nincsenek



befolyassal, hanem ki vannak szolgaltatva a vezetdknek, feliigyeldknek, konyvvizsgaloknak.
Ezzel ellentétben a tarsasag vezetdi irdnyitjdk a tarsasdg mitkodését gy, hogy az
eredményes miikddésben csupan kozvetett modon érdekeltek. Elsddleges céljuk nem a
tulajdonosi érdekek védelme, hanem sajat bevételeik novelése. Ez vissza¢lésekre adhat
lehetdséget, melyek megeldzésére a tarsasagi jognak fel kell 1épnie. Ennek eszkdze lehet a

nyilvanossag €s az informaciomegosztas.

2. A tarsasag értékteremtd képessége és a részvényar kozott nem mutathatd ki
egyenes aranyossag. A termelés ¢és értékesités novekedése nem jelenti azt, hogy a

részvényarak ugyanilyen mértékben fognak ndvekedni, sét, értékiik csokkenhet is.

3. A tarsasag konyv szerinti értéke és piaci értéke is elkiiloniil, mivel a piaci értéknél
szdmos olyan, leginkabb immaterialis tényezot is figyelembe vesziink, amelyet a szamvitel
jelenleg nem kezel. A rés az immateridlis erdforrdsok rohamos értékndvekedése

kovetkeztében pedig egyre nagyobb.

A szakteriiletet érint6 kovetkezd probléma, hogy véleményem szerint a szakirodalomban
altalaban hasznalt felelds vallalatiranyitas kifejezés dogmatikailag helytelen, ezért helyette
a felelds tarsasagkorményzés szohasznalatot javaslom a kovetkezd gondolatmenetel alapjan.
A fogalom elsd elemeként a feleldsség szd jelentéstartalmat vizsgalom. A jogi felelGsség
altalanos értelemben a jogi normdaknak vald allandé alavetettséget jelenti, azonban a
corporate governance kifejezés minddssze tarsasagkormanyzast jelent, a fogalomnak nem
része sem a jogtudomanyban hasznalt felel6sség-elem [liability], sem a kéznapi értelemben
hasznalt felelds [responsible] vagy gondos [mindful, careful, attentive] jelz6, még akkor
sem, ha egyes szerzok a governance fogalomhoz valamiféle bizalmat sugarz6 mogottes
tartalmat képzelnek. Jogi kdrnyezetben egy magatartas jogszerii, vagy jogszertitlen lehet. A
felelosség kérdését jogszerlitlen magatartdsokndl vizsgaljuk. Mindazonéltal a corporate
governance nem kizarolag jogi-feleldsségi kérdéseket targyal. S minthogy a kontinentalis
teriileten a szabalyozasat bet6lto soft law bar szabaly, de nem jog, tarsasagkormanyzasi jogi
felelosségrdl beszélni meglehetdsen szakmaiatlan. A kdznapi értelemben hasznalt felelds
jelzd erdsen szubjektiv kategéria. Ha a tdrsasdg kormanyzasat végzé személyek
magatartasanak felelds voltardl beszEliink, akkor erkdlcesi, etikai stb. aspektusbol itéljiik meg
a vizsgalt dontést, magatartast. A felelds jelzé egybegyiijti azokat a nézeteket, elvarasokat,
amelyeket egy adott szakma, a gazdalkodastudomany vagy a szélesebb tarsadalom tobbségi

része elfogadottnak és kivanatosnak tart, de ezen varakozasokat nem emeli a jog szintjére.



A felelés kifejezés a corporate governance tekintetében a tarsasagkormanyzéas helyes
mikddésére utal. A fogalom madsodik eleme a vallalat kifejezés, amely a koznapi
szOhasznalatban bar ismert és elterjedt, a kodifikalt magyar polgari jog jelenleg mégsem
azonosit ilyen tipust gazdasagi tarsasagi format, igy ennek hasznélata véleményem szerint
helytelen. Hasonloképpen vélekedem az irdnyitas sz6 alkalmazasardl is. Kiindulépontom e
tekintetben, hogy a vezetéstudomany megkiilonbozteti a vezetést, amely a belsd
korményzas, €s az iranyitast, amely a szervezettdl elkiiloniilt, leginkabb szervezeten kiviili
tevékenység. Részvénytarsasagok esetében a vezérigazgatd €s az igazgatd vezetési funkciot,
a feliigyel6bizottsag pedig kvazi irdnyito ¢és ellendrzd funkcidkat tolt be attol fliggden, hogy
milyen relaciok mutatkoznak az egyes szerkezeti egységek kozott. Az igazgatdsag €s a
feliigyeldbizottsag kozott azonban nem jon létre egyértelmlien sem ala-folérendelt, sem
mellérendelt viszony, és emellett a feliigyeldbizottsagot nem lehet egyértelmiien sem belsd,
sem kiils6 szervezeti egységként tekinteni. Tekintettel arra, hogy a szakteriiletnek igy a
vezetés €s iranyitas is a része, egybefoglalasukra javaslom az eredeti és sz6 szerinti

forditasbodl szdrmazo kormanyzas szot haszndlni.

Az egyes orszagok kiilonboz6 jogi konstrukcidkon keresztiil kivanjak szabalyozni a felelds
tarsasdgkormanyzas teriiletét. A vonatkoz6 normak eltérd helyen szerepelnek a jogszabalyi
hierarchiaban, és a felel6sség valamint a kikényszerithetdség is eltéré hangsulyt kap.
Réadasul annak a veszélye is fenndll, hogy szigoribb szabalyozis esetén a
tarsasdgkorméanyzasi normdak Alaptdrvényben védett tarsadalmi értékeket sérthetnek.
Vannak orszagok, ahol a felelds tarsasagkorményzas, részben dsszefogva a tarsasagi joggal,
torvényi szintli jogszabalyban talalhato. Kiilonds modon pl. a common law USA-ban a
szigora SOX torvény [federal law] rendezi a jogteriiletet, amely a tarsasagra vonatkozoan
részletes €s specifikus szabdlyokat tartalmaz. A SOX [2002 USA] el6tt a jogtertilet
meglehetdsen alulszabalyozott volt, amely kivalo taptalaj volt azon tipust visszaélésekre,
melynek mintapélddja az ENRON energetikai vallalat botrdnya. A tipikusan angolszasz
USA-ban hard law formajaban 1étezik tehat a felelds tarsasagkormanyzasi jog, viszont a
leginkabb kontinentalis jogii eurdpai orszagokban tobbnyire soft law eszk6zok allnak a
jogterlilet szabalyozasi eszkozeként rendelkezésre. Az eurdpai szabalyozas toredezett, az
eurdpai tarsasagi jogoknak csupan a harmonizéciojarol beszélhetiink a nemzeti jogok

kiilonbozdségei, €s az egységes eurodpai tasasagi jog hidnya miatt.



A felelos tarsasdgkorményzasra vonatkozé konstrukciok kiilsd és belsé viszonyokat
egyarant rendeznek. Az intern relaciok kozt taldljuk a kormanyzasi modelleket
[igazgatdsagok, feliigyeldbizottsag, szakbizottsagok szerkezete], az érdekvédelemmel
Osszefiiggd kozzététel, tulajdonosi részvétel forumai stb.; a kiilsé kapcsolodasi pontok pedig
a kiilonb6z6 hatdsagok, konyvvizsgalat, pénziigyi feliigyelet, igazsadgszolgaltatas, tarsadalmi
kapcsolatok [CSR]. Fentieken tul figyelmet kell forditanunk a részvényesek egymas kozti
viszonyara is. Bar minden részvényes egyenld, a tarsasagban valo részvétel kvantitativ
jellemzO6i okan mégis eléfordulhat, hogy egyes dominans részvényesek [block holders]
elnyomjak a kisebbségi részvényesek [minority shareholders] érdekeit. A kiilonbozo
érdekeltek védelmét az egyes allamok eltéré modon biztositjak a tarsasagi jog, versenyjog
vagy éppen a munkajog eszkozeivel. A felelds tarsasdgkormanyzds intézményrendszere
egyarant érinti a jogi €s etikai dimenziot. A jog csak minimumfeltételeket ad, amelyhez
képest a tarsasag 6nallo tarsadalmi feleldssége révén vallalhat tobbletet a kornyezetvédelem,
tarsas kapcsolatok fejlesztése vagy egyéb iigy segitésére. Az egyes szabalyozasfajtak koziil
az egyes allamok kiilonboz0 részeket, kiilonbozd sullyal alkalmaznak. Ott, ahol a nyilvanos
tokegylijtés a legelterjedtebb modja a tarsasdgi vagyon biztositasanak, pl. USA, szigort
szabalyokat alkalmaznak a tarsasagkorméanyzas vonatkozasaban, mig az EU allamaiban ez
kevésbé kotott a comply or explain elv mentén. Ez egyrészt szabadsagot is biztosit a
tarsasagoknak, de veszélyt is jelent. Ertelemszeriien a jogi normak megsértése jogi, az etikai
normdk megsértése pedig valamilyen megitélési kovetkezményekkel jar. Az eltérd
feleldsségi kategoriak eltéré modon képesek a cimzettek magatartasat alakitani, igy érdemes
alaposan megfontolni, melyik dimenzioba helyezziik a corporate governance normait. A
feleldsség azonban praktikusan nem 6nalldan létezik, mindig kapcsolodik hozza valamiféle
elére definialt és kilatasba helyezett hatranyos kovetkezmény. Bar a szélesebb tarsadalom
rosszalldsa birhat a véllalkozas vezetésének akcidira befolydsold hatassal, allaspontom
szerint igazi ereje a jogi kategorianak van, a feleldsség jogaganként differencialt [polgari
jogi, munkajogi, allamigazgatasi vagy biintetdjogi] modelljeinek megfeleléen. A napjaink
eurdpai tarsasagi jogaiban egyre markansabban megjelené soft law valamiféle iranymutato,
kozvetitd szerepet tolt be, s a kategéridk kozti megoldast kinal. Bar nem bir olyan
kényszeritd erdvel, mint a jog, a diszpozitiv normékhoz hasonldan képes kovetésre ajanlott
mintdkat biztositani, s bar nem allami kényszerrel, de gazdasagi szankciokkal, piacrol
kizéarassal és szdmos mas eszkozzel tudja formalni a tarsasdgok miikodését, természetesen

az egyes allamok eltérd tarsasdgkormanyzasi kultirajanak megfeleléen eltéré modon.
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Egyelére a tekintetben sincs hatdrozott, egyértelmii és a szakma egészében egységes
allaspont, mely érdekelteket illet védelmi elsdbbség a tobbiekkel szemben, elméleteket
szamos ideologiat képviselve talalunk. Ezek koziil elsé a részvényesek primatusat igazolni
kivano shareholder primacy theory, mely szerint a toke tulajdonosa kockaztat, és igy 6
szenvedhet el sérelmet a legnagyobb mértékben, a legerésebb védelem €s a sorban elsébbség
ezért Ot illeti. A gondolatmenetet folytatva feltehetjiik azt a kérdést, hogy a tulajdonosokon
és a tarsasagkormanyzast végzokon kiviil kik lehetnek még érdekeltek [stakeholder] a
tarsasag miikkodésében. A stakeholder tedria alapjan a tarsasagok teljes kapcsolatrendszerét
figyelembe kell venni, vagyis fontosak tobbek kozott a munkavallalok, hitelezdk,
beszallitok, érdekképviseleti csoportok, kormanyzati testiiletek, a fogyasztok, &s

végeredményben a szélesebb tarsadalom érdekei is.
Felel6s tarsasagkormanyzasi jog a gyakorlatban

Elméleti kutatasomat kovetden vizsgalat ala vettem a kutatdsom targyat képezo jogteriileten
sziiletett felligyeleti és birosagi dontéseket. A konszernjogi feleldsség targykorét érintd
kozosségi €és hazai dontések koziil a 2007. januar 1. és 2016. junius 30. kozotti idészakra
vonatkozoéan 62 db jogesetet elemeztem, melyeket online adatbdzisban folytatott

kulcsszavas kereséssel valasztottam ki.

A felelds tarsasdgkormanyzasi jog, illetve a konszernjogi feleldsség korében a birdsagok

dontéseibdl az alabbiakra kovetkeztethetiink:

o A vallalkozés szabadsaganak elve mentén a vezetoi dontéseknek létezik egy olyan
kore, amelybe a jog mar nem szo6lhat bele, s ahol a jognak beleszdldsa van a magatartasok

alakulasaba, ott valamilyen védelmi funkcio htizodik meg a hattérben.

o A konszernjogi felelsség-atvitel alapja sui generis deliktualis felelosség, amelynél

a karokozas, mint objektiv tény keletkeztet nem jarulékos jellegii kotelmi viszonyt.

o A kiils6 kortilmények kedvezdtlen alakuldsa objektiv tényezOnek mindsiil, ezért az

nem képezi konszernjogi feleldsség alapjat.

. Adott tarsasag iizletpolitikdjadnak vizsgalata sordn a sziik miikodést kell értékelni,

nem vehetd figyelembe a mas tarsasagban realizalodo elény. Ennek hatterében a tdrsasagok
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valdtlan szinben torténd feltlintetésében rejlé kockazatok kivédése all, megakadalyozandé a

nyereség vagy éppen a veszteség lednyvallalatokban vald elrejtését.

o A feliigyeleti dontésekben leggyakrabban a javadalmazasi politika, a
kockazatkezelés, Osszeférhetetlenség, belsé ellendrzés, kiszervezett tevékenységek,
igyvezetési modszerek, vezetd személyek, tagnyilvantartas €s pénzmosassal kapcsolatos

eloirasok fordulnak el6.

. A feliigyelet, bar nem egységesen, de a tarsasagkorméanyzason kiviil kezeli a
szamviteli kérdéseket, a hitelezési kockazatott, a tokeszamitast és tokekovetelményeket,

illetve a befektetési szolgaltatasi tevékenységet.
Kovetkeztetések
A szakteriilet kutatdsa soran az alabbi kovetkeztetésekre jutottam.

1. Altalanos elvéaras egy-egy kutatas soran, hogy a kutato hipotéziseket allitson fel, majd
mélyre hatd vizsgalatot kovetden igazolja vagy cafolja azok érvényességét. A felelds
tarsasagkormanyzas referenciapontjai azonban erdsen szubjektivek, ezért univerzalis
torvényszerliségek felallitdsara korlatozottan alkalmasak. Tovabba nem lehet megfeleld az
a megkdzelités, amely kizarolag jogi, gazdasdgi stb. szempontot vesz figyelembe. A

tételeknek Osszetett feltételrendszerben kell megallniuk a helytiket.

2. A széles korben elterjedt felelds vallalatiranyitas kifejezés dogmatikailag nem megfeleld,

helyette a felelds tarsasagkormanyzas fogalom hasznalatat javaslom.

3. Jelentds eltérések mutatkoznak az USA-beli és eurdpai szabalyozds kozott. a
vilaggazdasagban dominalo és angolszdsz USA szovetségi torvénnyel rendezi a teriiletet,
mig az eurdpai kontinentalis orszagok jo része megelégszik puha jogi eszkozokkel. Az EU
csak keretszabalyokat, rugalmas jogi eszkdzoket biztosit a tagallamok szdméra, az eltérd
nemzeti jogok harmonizacidja fokozott nehézséget jelent. A kontinentalis megkozelités
lényege, hogy nem allithat6 fel egy olyan komplex és idealis tarsasagkormanyzasi modell,
amelyet minden tarsasdg alkalmazni képes, vagy minden tarsasagnal alkalmazni célszert,
ezért az egyes allamok leginkabb rugalmas tarsasagkormanyzasi rendszereket alkalmaznak,
melyek leginkdbb orientdld jellegli ajanlasokkal vagy iranymutatdsokkal igyekeznek
segitséget nyujtani az egyedi jelleggel bird tarsasagok szdmara. A ,, betart vagy indokol”

elvaras, miszerint a tarsasagkormanyzas magyarazattal koteles szolgalni, ha valamely felelds
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tarsasdgkorméanyzasi norma a tarsasdg vonatkozasaban nem alkalmazhat6. Ez a fenti
indoklés természetesen nem jogi szankcid vagy egyéb elem, hanem inkabb a megfeleld
informacioellatas eszkoze, amely a tagok szdmara a megértését szolgalja. Az indokolasban
foglaltak elfogadasa vagy elutasitasa azonban nem csak a kozvetleniil érintettek lehetdsége,
ugyanis a jelentés nyilvanossaga altal az egyéb érintettek €s a piac is meghozhatja a maga
kovetkeztetéseit, s jogi szankciok helyett gazdasagiakkal élhet, amely talan sokkal sulyosabb
teher lehet barmely jogsértésre kiszabhato biintetésnél vagy birsagnal. Fentiek értelmében
kifogasolhatdo az a nemzetkozi szinen sokak altal képviselt allaspont, hogy a ,,fejlettebb
tozsdepiaci kulturdaval” dldott amerikai corporate governance barmiben is ésszerlibb, mint a

kontinentéalis megkdzelités.

4. A magyar felelds tarsasagkormanyzasi jogot alkotd szabalyok foglalata a maganjogag
tarsasagi jogteriiletéhez kapcsolodo hibrid [hard és soft law] normatartomany, melynek
hatokore a tézsdén jegyzett tarsasagokra terjed ki, targya pedig a tarsasagok tulajdonosai,
vezetdi és az egyéb érdekeltek kozotti feleldsségi viszonyrendszer, ahol a puha jog
normainak kotdereje inkabb a tarsadalmi mordlban, sem mint az 4llam kényszeritd erejében

keresendo.

5. Szamos jogbodlcsész fogalmazott mar meg téziseket a tekintetben, melyek azok a mindségi
tobblet feltételek, amelyek egy tarsadalmi normat a jog halmazaba emelnek. Minél inkabb
kontinentdlisnak tekinthetd az adott megkdzelités, annal inkabb sziikiil a jognak tekinthetd
normak kore az irott jogszabalyokra, s minél inkabb haladunk a common law iranyaba, annal
inkabb boviil a jog dimenzidja pl. a szokas, a soft law, az uralkodo iizleti gyakorlat vagy a
bir6i jog elemeivel. A gazdasagi tarsasdgok tevékenysége ritkdn korlatozodik egy adott
allam hatérain beliilre, igy felmeriil a kérdés, hogy célszerii-e kizarolag az irott formajaban
megjeleld jogszabalyokat jogforrasnak tekinteni? Sziikségszer(i, hogy valamiféle szintézist
hozzunk létre, mert ha csak egyszerlien a ,, sziik keresztmetszet elv”’ mentén kozelitjiik meg
a kérdést, vagyis, hogy az Osszes érintett allam jogi rendszerét Osszevetve, kizardlag a
legszigorubb kovetkezetességgel jognak tekinthetd normékhoz igazitjuk a multinacionalis
tarsasag tevékenységét, azzal versenyhdtranyt okozhatunk. Megfigyelhetd, hogy egyes
gazdasagi tarsasagok kormanyzasi gyakorlata is a corporate governance alapelvarasok felé
konvergal, még akkor is, ha a torvény nem kotelezi Oket erre. Felmertiil egy ujabb kérdés,
vagyis hogy mi az €10 jog, illetve, hogy ez a konvergens attitiid jogga valik-e pusztan a

gyakorlat altal? A felelds tarsasdgkormanyzasi szabalyok jogi mindsitésével kapcsolatban
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eltérd allaspontokkal talalkozhatunk. A hazai felelds tarsasdgkorméanyzasi szakemberek
egybehangzoan nyilatkozzék, hogy az ajanlasok megsértésével deliktualis felel6sség nem
jon létre, igy kartérités iranti igény nem tamaszthato az ligyvezetéssel szemben, s minthogy
az ajanlasok vagy javaslatok nem sorolhatok sem a torvényi, sem a rendeleti szintli normak
halmazéba és nem képezik az alapszabaly részét €s be nem tartasuk esetén sem beszélhetiink

a tarsasagi jog rendelkezéseinek megsértéserol.

6. Mivel a felelos tarsasagkormanyzast érintd szabalyozasoknal hidnyzik a jogkdvetkezmény
eleme, corporate governance feleldsségi alakzat nem jon létre. A felelOs tarsasagiranyitasi
jelentés vonatkozésdban azonban megallapithatd, hogy 6nmagaban az ajanlasoktol valo
eltérés nem jogellenes, viszont a jelentés megtételének elmulasztisa torvényi szintli
jogszabalyba iitk6zik, s még ha a Ptk. érintett szakasza kozvetlen szankci6 alkalmazasat nem

irja eld, a jogsértés torvényességi eljaras lefolytatdsara nyit lehetdséget.

7. A soft law normakat nem lehet teljes értékii jognak tekinteni. Magatartas-orientald
jellegiik, valamint jogalkotasra 6sztonzo hatasuk viszont lehet, illetve jogszokas altal jogga

valhatnak.

8. A konszernjogi feleldsség korében vizsgalt jogeseteknél meglehetdsen kevés hatdrozatban
jelent meg az altalanos széhasznalat szerinti felelos vallalatiranyitas, amibdl harom eltérd
kovetkeztetésre nyilik lehetség. Az elsé, hogy a soft law szabalyozas tokéletesen kielégitd,
s nincsenek peresithetd vitdk, igények a tarsasdgkormdnyzast illetden. Ezt a lehetdséget
meglehetésen bizakodonak vélném. Masodik, hogy bar lehetnének ilyen vitdk nagyobb
szamban, feleldsségi alakzat hijan nem jelennek meg az itélkezési gyakorlatban. Harmadik,

hogy alacsony az ez iranyu feltard vizsgalatok szama.

9. A corporate governance nem tudatos és alapos fejlesztés eredménye, hanem mindig
valamely valsadg kovetkeztében kialakulé moralis nyomasra alakul, utélagos megfelelési
kényszer alatt. A kiilonbozd tarsasdgkorméanyzasi koncepcidok és reformok reaktiv
cselekmények eredményei, amelyek leginkdbb a sérelmet szenvedett emberek
felhaborodasat tiikrozik, valamiféle jovatétel vagy megtorlds kiséretében. A normaalkotés

itt erdsen indulatvezérlet reflexio, reparaciora kevésbé alkalmas.

10. A nemzetkdzi szamviteli sztenderdek szerint a tarsasagok miitkddésének pénziigyi oldali
értékelése negyedéves vagy éves riportokban torténik, igy a k6zép-, valamint hosszatavon

megtériilld projektek a befektetés kezdeti id6szakaban nem mutatkoznak nyereségesnek,
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illetve nem alkalmasak a tarsasdgkormdnyzas gazdasagi hatékonysdg alapii mindsitésére.
Adekvat pénziigyi helyzetkép hianyaban pedig a szakmai beszamolok onalléan nem adnak
érdemi segitséget a tarsasag tevékenységének megitéléséhez. Ez kockazatot jelent tobb
oldalrdl. A kozgytilésnek nem all rendelkezésére olyan eszkoz, amellyel jol tudja mérni a
tarsasagkormanyzas pénziigyi eredményeinek realitasat, illetve arra 0Osztonzi a
tarsasagkormanyzast, hogy a sajat megitélése érdekében egyes elemeket jobban

hangsulyozzon, masok jelentdségét pedig elhalvanyitsa.

11. Bar szamtalan tarsasag folytat {izleti tevékenységet, még is azt mondhatjuk, hogy sziik
azon szakemberek kore, akik kell6 tarsasdgkormanyzasi tudassal és tapasztalattal birnak, igy
legtobbszor azok végeznek tudomanyos munkat a témaban, akik valamiképp tzletileg is
érintettek a teriilet szabalyozasaban. Ezt értelmezhetjikk eredenddé kockazatnak [Inherent
Risk]. El6fordulhat tehat, hogy egyes szakvélemények alapja nem a tudomanyos vagy

praktikus racionalitas, hanem valamely kozvetlen érdek.
Tézisek

1. tudomdanyos feltevés: a jogtudomény és a gazdasdgtudomany fogalmi rendszerei kozt
nincs teljes szinkronitds, egyes kifejezések eltérd jelentéstartalommal birnak az egyes

tarsadalmi alrendszerekben.

Az 1. szamu tudomanyos feltevés vizsgalata: A szakteriilet legfontosabb kifejezéseinek
szemantikai és teleoldgiai elemzését kovetden megallapitottam, hogy ugyanazon kifejezések
a jogtudomany ¢és a gazdasagtudomany fogalmi rendszereiben eltérd jelentéstartalommal
birnak. A fenti tételnek megfeleltetve példaként a vallalat fogalmat emlitem. Ehhez
kapcsolédva megallapitottam, hogy nemcsak eltérd jelentéstartalommal birhatnak
ugyanazon kifejezések, de az egyes tudomanyagak hibasan vesznek at fogalmakat mas
tudomanyagakbol, és ez diszfunkciot okoz. Erre példaként a tarsasdgkormanyzas sz6 helyett

hibasan alkalmazott irdnyitas szo6t hozom fel.
A hipotézis bizonyitast nyert.

2. tudomanyos feltevés: az egyes tarsadalmak kozti kiilonbozdségek okan az idegen minta

adaptacio nem alkalmazhat6 jogfejlesztési technika.

A 2. szamu tudomanyos feltevés vizsgalata.
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A tarsadalomban miik6dé rendszerek fejlesztésére szamos modszer alkalmazhat6. Ilyen
példaul a Hegeli tiszta lap, mely szakitva az addigi gyakorlattal teljesen 0j alapokra helyezve
kinal megoldast egy probléma feloldasara. Masik modszer a mikroszintii tesztek alkalmazéasa
[Community of Practice — CoP], vagy éppen az idegen minta adaptacioja, amikor egy
sikeresnek bizonyult mintadt kivanunk sajat rendszeriinkre szabni. A regionalis
kozosségekben gyakori az utobbi modszer, az egyes tarsadalmak jogrendszerei kozti atjaras
megkonnyitésére. Hasonld folyamat a jogharmonizacié is, melynek kiilonbozé szintjei
valosulhatnak meg, a részrendszerek atvatelétél a teljes rendszerek atvételéig,
modositasokkal vagy modositasok nélkiil. Kutatdsom részeként megvizsgaltam az eurdpai
és az észak-amerikai mintikat. Arra szdmithatnank, hogy a ,,szabad viligban”, Eszak-
Amerikdban, a common law hazajaban, szokasjoggal talalkozunk, a vén Eurdpéban, az irott
jog hazdjaban pedig szigoru szabalyokkal. Ezzel ellentétben pont forditott a helyzet, aminek
torténelmi és tarsadalomszerkezeti okai vannak. Ebben még a telepiilésszerkezetnek is lehet
jelentésége, hiszen a legnagyobb értékpapirpiacokat a sokmillios varosokban talaljuk, ahol
a tulajdonosi szerkezet jellemzden elaprozodott. Az egyes tarsadalmak kozti

kiilonbozdségek okdn az idegen minta adaptacié nem alkalmazhatd jogfejlesztési technika.
A hipotézis bizonyitast nyert.

3. tudoményos feltevés: a kontinentalis jogbolcselet tételeinek megfeleltetve a felelds

vallalatiranyitasi jog puha jogi része nem tekinthetd jognak.
A 3. szamu tudomanyos feltevés vizsgalata.

A feltevés igazolasakor megvizsgaltam a sof law-nak tekintett tézsdei ajanlasokat, és
megallapitottam, hogy azok nem illeszkednek a jogforrasi hierarchidba. Azokat, bar az Uj
Ptk. tesz ra utalast, nem a jogalkotd hozta 1étre, és nem érik el a jog absztrakcids szintjét.
Onkéntes ,,jogkévetésen” alapulnak, ahol a lex imperfecta pusztan egy jogilag értékelhetd
jelenség pusztan formalis 1étrehozasat irja eld, érdemi tartalmara nézve nem fogalmaz meg
elvarasokat. Ezenfeliil jogkdvetkezmények sem kapcsolodnak a felelds tarsasagiranyitasi
jelentés elmaradasdhoz, legfeljebb megléte vizsgalhato torvényességi eljaras keretében. A
tézsdei ajanlasok emellett nem preskriptivek, szerkezetiikben nem normaszertiek, és nem
kapcsolodik hozzajuk kikényszeritési lehetdség sem, ennek kovetkeztében kijelenthetd,
hogy a soft law nem rendelkezik kotéerdvel, felelésség megallapitasara nem alkalmas,

végeredményben nem tekinthetd jognak.
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A hipotézis bizonyitast nyert.
Javaslatok a felelds tarsasagkormanyzasi jog tovabbfejlesztésére

Dolgozatomban igyekeztem atfogd képet adni kutatdsom soran szerzett tapasztalataimrol,
megallapitdsaimrol. Elsd javaslatom a téma kutatéi szamara, hogy 0Osszetett
feltételrendszerben gondolkodva vizsgaljak a felelds tarsasagkormanyzasi szaktertilet egyes
vonatkozasait, mert elképzelhetetlen a  gazdasdgtudomanyi vagy éppen a
gazdasagszocioldgiai 0sszefiiggések felelos tarsasagkormanyzasi jogrol vald levalasztasa.
Masodik javaslatom, hogy az egyes szakterliletek szakemberei kezdeményezzenek
egyeztetéseket annak érdekében, hogy kialakulhasson egy adekvat fogalomrendszer, amely
azonos értelemmel bir az egyes tarsadalmi alrendszerekben, ezzel megkonnyitve egymas
megeértését, elkeriilve a félreértésekbdl adodo stilyosabb problémakat. Helyes torekvésnek
vélném, ha egy fogalom ugyanarra a meghatirozottsagra utalna a jogban, mint a
gazdasagban, lasd vallalat-gazdasagi tarsasdg problémakor vagy a vezetéstudomanyi
fogalmak tartalmat illeté tévedések, lasd vezetés-iranyitds fogalmak. Ennek érdekében
célszerli lenne a tarstudomédnyok egyetemein, pl. gazdasdgtudoményi egyetemeken felelds
tarsasagkormanyzasi jogot oktatni a leendé gazdasagi szakembereknek. Ez egyrészt azzal
jarna, hogy szlik korben, de alapismereteik képzddnének a jog legfontosabb vonatkozasairdl,
illetve megismernék leendd szakmajuk jogi kapcsolddasi pontjait. Harmadik javaslatom az
érintettek kozotti érdekellentétek tovabbi mélyrehatod kutatdsa a kockazatok csokkentésére
alkalmas moédszerek kidolgozasdhoz. Negyedik javaslatom a valsaghelyzetekben élénkiilé
jogszabalyalkotasra hatd6 nyomasnak valo ellendllds. Tarsadalmi vagy éppen tulajdonosi
nyomasra felerdsodik a szigoru jogszabalyalkotasra vald torekvés, amelyet rendkiviil
veszélyesnek tartok. Ez azonban a bekovetkezett problémak utdlagos kezelésére
alkalmatlan, €s ott hat, ahol talan nem is 4ll fenn az adott kockézat. Kérdés, hogy a tulzott
szigor jogkovetésre vagy keriilésre 0sztondz-e ilyen esetben, illetve, hogy latszat-
jogkovetéssel, formalis kovetelmények teljesitésével kivédheték-e a kockdzatok.
Meglatasom szerint ez csak a ,tarsasagi-biirokraciat” erdsiti, s nem az érdekeltek
védelmében hat. Otddik javaslatom a felelds tarsasdgkormanyzéasi jog forrasaival
kapcsolatos. Megallapitast nyert, hogy a felelds tarsasagkormanyzas nem rendelkezik 6nallo
kodifikalt jogszaballyal, teszem azt egy felelds tarsasagkormanyzasi térvénnyel vagy egy
egységes kormanyrendelettel. Jelenleg tobb szabaly tartalmaz a tarsasagok kormanyzasaval

Osszefliggd rendelkezéseket, igy ez a jogteriilet mas c€lu jogszabalyokban talalhato sok-sok
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részletben, pl. az Uj Ptk. vagy a Szamviteli torvény egyes rendelkezéseiben. Ehhez
kapcsolodik a felelds tarsasagkorméanyzasi jog jelentds forrasanak tekintheté BET
dokumentum, amely jogtudoméanyi értelemben véve nem tekinthetd jogforrasnak, mégis
hatdsa van az érintett szakteriilet miikodésére a ,,betart vagy indokol” elv mentén. Kiilonds,
hogy a jogokat kevésbé kodifikdlo USA torvényben szabalyozza a felelds
tarsasagkormanyzast, mig mi megelégediink a jognak nem mindsilé soft law
alkalmazasaval. Mégis azt javallanam, Orizkedjiink a felesleges jogszabalyalkotastol
azokban az esetekben, ahol kevésbé formalizalt eszkozok is hathatosnak tekinthetok. Ezzel
elérkeztem a hatodik javaslatomhoz, mely szerint meg kell hagyni a tdrsasdgok szabadsagat
abban, milyen vezérelvek mentén kivanjak elérni kitlizott céljaikat, és meg kell hagyni a
felelosséget is a kozgylilés szamdra, hogy olyan vezetdket bizzanak meg, akik képesek a
tarsasag altal megfogalmazott célok elérésére. A polgari jog, a munkajog és a biintetdjog
feleldsségi matrix kelld védelmet nyajt a tdrsadalomra veszélyességgel szemben, nem
sziikséges az Onalld tarsasdgkormanyzasi felelosségi alakzat 1étrehozéasa. Végiil hetedik
javaslatom az eurdpai jogharmonizacios torekvésre vonatkozik. Azzal az alladsponttal értek
egyet, miszerint csak a sziikséges mértékben alkalmazkodjunk a kozeli orszagok
konstrukcioihoz, és ne terheljiik tulzott szabalyozassal a hazai tarsasagokat, mert az

versenyhatranyt jelentene regionalis és globalis szinten egyarant.
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