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Ertékmaximalizdalas, érintettelmélet
és a vdllalati célfGggvény*

A tanulmany a véllalati célfiiggvény szerepét vizsgalja a véllalati termelé-
kenység és hatékonysdg, a tarsadalmi jolét, valamint az igazgatok és a mene-
dzserek elszamoltathatésdganak alakuldsdban. Amellett érvelek, hogy —mivel
logikailag lehetetlen egynél tobb szempont szerint maximalizélni — a célorien-
talt viselkedéshez egy egyvaltozods célfiiggvényre van sziikség. Kétszaz évnyi
kozgazdasagtani és pénziigyi kutatds eredményei arra utalnak, hogy
externdlis hatdsok és monopdliumok hidnyaban (és ha minden jészag megfe-
lelen van drazva) a tarsadalmi j61ét akkor lesz maximalis, ha a gazdasidg min-
den vallalata sajat teljes piaci értékét maximalizalja. A teljes érték nem csupan
a (torzs)részvények értékét jelenti, hanem tartalmazza az dsszes pénziigyi ko-
vetelést, koztiik a hiteleket, az elsébbségi részvényeket és az opciés utalva-
nyokat (warrantokat).

Ezzel éles ellentétben az érintettelmélet szerint a menedzsereknek a don-
téshozatal soran figyelembe kell venniiik a vallalat minden érintettjének ér-
dekét (koztiik nem csupén a pénziigyi kovetelésekkel rendelkezé érintettek,
hanem a munkavéllaldk, a vevék, az allampolgari/helyi kozosségek, a kor-
manyhivatalnokok, valamint néhdny értelmezés szerint a természeti kor-
nyezet, a terroristak és a zsarolok érdekeit is). Az érintettelmélet képviseldi
elutasitjdk annak pontosabb meghatarozasat, hogy e versengé érdekek ko-
z6tt miként kezeljiik a sziikséges atvaltasokat. Emiatt olyan elméletet hagy-
nak a menedzserekre, amely alapjan lehetetlen célorientalt dontéseket hoz-
ni. Mivel nincs méd a teljesitmény mérésére, az érintettelmélet alapjan a me-
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nedzserek nem vonhatok felelGsségre tetteikért. Vildgosan latszik, hogy egy
ilyen elmélet vonzoénak tlinhet a menedzsereknek és a vallalatvezetSknek.

Az értékteremtés tobbet jelent, mint az értékmaximalizalds szervezeti cél-
ként torténé elfogadasat. A vallalati érték maximalizalasanak kinyilvanitdsa
mint vallalati cél vagy vizi6 valdszintileg még nem ont elég energiat és lelke-
sedést a dolgozokba és a menedzserekbe az értékteremtéshez. Ennek fényé-
ben a hosszu tavu piaci érték véltozasa lesz az a teljesitménymutato, melyet a
menedzserek, az igazgatok és masok a szervezet sikerének vagy bukasanak
értékeléséhez haszndlhatnak. A vallalati teljesitmény mércéjeként valasztott
értékmaximalizalast ki kell egészitenie egy vallalati viziénak, stratégianak és
taktikaknak, melyek egyesitik, 0sszehangoljdk a résztvevSket a dominan-
cidért foly6 kiizdelemben.

Egy vallalat nem tud értéket maximalizdlni, ha figyelmen kiviil hagyja
érintettjeinek érdekeit. A kovetkez&kben megoldast ajanlok annak tisztdzasa-
ra, hogy szerintem milyen a véllalat értékének maximalizalasa és az érintett-
elmélet kozott a helyes kapcesolat. Ezt felvilagosult értékmaximalizélasnak ne-
vezem, s azonos azzal a megkozelitéssel, amit felvildgosult érintettelméletnek
nevezek. A felvilagosult értékmaximalizalds sok dologban az érintettelmélet
szerkezetére épit, azonban a véllalat hosszu tavu értékének maximalizalasat
fogadja el olyan kritériumként, amely alapjan a kiilonb6z6 érintettek érdekei
kozott sziikségképpen fenndll6 atvaltasok kezelhetSk. Menedzserek, igazga-
tok, stratégiaval és iizleti tudomanyokkal foglalkozok szamara egyardnt hasz-
nos lehet a felvildgosult érintettelmélet. Ezen elmélet a hosszu tavu véllalati
értékmaximalizalast vagy ,értékkeresést” (value seeking) tekinti a vallalat
célfiiggvényének, ezaltal megoldja a hagyomdnyos érintettelmélettel egyiitt
jaro, tobb ellentétes célbol kovetkezd problémat.

Foglalkozom tovabbda a balanced scorecard stratégiai mutatészamrend-
szerrel is, mely menedzseri szinten megfeleltethet§ az érintettelméletnek. En-
nek alapjan is hasonlé kovetkeztetést vonhatunk le. A balanced scorecard
elmélete hibds, mivel olyan teljesitménytablat nyujt a menedzsereknek,
amelyben nincsenek pontszdmok, eredmények — vagyis nincs egyetlen, egyér-
telm{ véltoz6, mely megmutatja, hogyan teljesitettek. fgy lehetetlen, hogy egy
ilyen rendszerben (mely akar két tucat kritériumot is meghatarozhat, de sem-
milyen informaciéval nem szolgal a koztiik 1évé atvaltasokrol) értékelt mene-
dzserek elvi alapokon nyugvé és célorientalt dontéseket hozzanak. A megol-
dés, hogy egy valddi (egydimenzids) mutatét hatdrozunk meg a szervezet
vagy szervezeti egység teljesitményének mérésére (melynek 6sszhangban kell
allnia a szervezet stratégidjaval is). Ezzel a véllalatvezetSket 6sztonozziik,
hogy a teljesitményokozé tényezSk mérészamait arra hasznaljak, hogy jobban
megértsék, hogyan maximalizdlhatjdk sajat teljesitményiiket. Ha a mene-
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dzseri teljesitmény mutatészamét helyesen definialtuk (és a szervezet alacso-
nyabb szintjein nem ez az altalanosan haszndlt mutat6), er6sodik a menedzse-
rek hozzdajarulasa a vallalat m{ikodéséhez.

Ertékmaximalizdalds, érintettelmélet
és a vallalati célfGggvény

A fejlett orszagok tobbségében ma kozgazdaszok, lizleti tudomanyokkal fog-
lalkoz6 kutatok, kozpolitikai szerepldk, vallalatvezetSk és kiilonboz6 érdek-
védelmi szervezetek vesznek részt a vallalatkormanyzasrol sz6l16 jelentSs vi-
tdkban. Bizonyos tudomanyos és iizleti korokben e beszélgetések féleg olyan
eljarasokra és folyamatokra 0sszpontositanak, amelyek elGsegithetik az igaz-
gatotandcs szdmara a menedzserek feletti hatékonyabb feliigyeletet. Ugyan-
akkor a mai, vallalatkormanyzasroél szol6 vilagméretd vitak gyokerét a val-
lalat alapvetd céljara vonatkozo jelentds véleménykiilonbségek jelentik. Az el-
lentétek nagy része visszavezethet6 a téma bonyolultsdgara és azoknak az
ellentétes érdekeknek az erejére, melyekre valoszintileg kihat az eredmény. De
a vitat olyan politikai, tdrsadalmi, fejl6dési és érzelmi erdk is taplaljak, ame-
lyekrdl altaldban nem gondolnédnk, hogy az iizleti és a kozgazdasagtani terii-
leteken hatasuk lehet. Ezek az erk a ,,csaladi” és ,torzsi” alapu vallalati vi-
selkedést mintdz6 modell megerdsitését szolgdljak. Tanulmanyomban azt
bizonyitom, hogy ez a modell anakronizmus — az emberiség egy korabbi fej-
16dési szakaszabdl szdrmazé maradvény, amely Osszezavarja a menedzsere-
ket, akik tovabbra sem tudjak, hogy mit kellene tenniiik és hogyan kellene a
véllalatuknak miikodnie.

Az egyedi szervezetek szintjén az irdnyitds legalapvet&bb kérdése a ko-
vetkez6: Minden szervezetnek fel kell tennie és meg is kell valaszolnia a kér-
dést: Mit probalunk meg elérni? Vagy ugyanezt konkrétabban megfogalmaz-
va: Hogyan mérjiik a teljesitményiinket? Ha mindennel elkésziiltiink, hogyan
kiilonboztetjiik meg a jobbat a rosszabbt6l?

Az egész gazdasagot atfogd vagy Ossztidrsadalmi szinten a kovetkezs a
kérdés: Ha mi szabhatnank meg azt a kritériumot vagy vallalati célfiiggvényt,
melyet a vallalatok maximalizdlnak (és ezzel egyiitt azt a teljesitménymutatot,
mely segitségével a vezérigazgatok valasztani tudnak a lehetséges alternati-
vak koziil), akkor mi lenne az? Vagy egyszertibben fogalmazva: mit szeret-
nénk, mi alapjan mérjék teljesitményiiket a gazdasdgunkban mtikodd vallala-
tok? Mit szeretnénk, hogy mi alapjan dontsenek a jobb és a rosszabb kozott?

A kozgazdaszok tobbsége egyszertien azt vélaszolnd, hogy a menedzse-
reknek sziikségiik van egy teljesitményértékelési kritériumra, amely alapjan
dontetni tudnak az alternativ cselekvési lehetSségek kozott, és ez a kritérium
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a vallalat hosszt tavi piaci értékének maximalizaldsa kell, hogy legyen. (Mel-
lesleg a ,vallalat értéke” nem csak a torzsrészvények értékét jelenti, hanem
tartalmazza a véllalattal szembeni valamennyi pénziigyi kdvetelés értékét is —a
hiteleket, az opciés utalvanyokat [warrantokat] és az els6bbségi részvényeket
is a torzsrészvények mellett.) Ennek az értékmaximalizéldsi problémanak a
gyokerei 200 évre nytlnak vissza a kzgazdasagtani és a pénziigyi kutatasok-
ban.

Az értékmaximalizal6 véllalati célfiiggvény legnagyobb versenytarsa az
érintettelmélet. Az érintettelmélet szerint a menedzsereknek dontéseik soran
tfigyelemmel kell lenniiik a véllalat valamennyi érintettjének érdekeire. Az érin-
tettek korébe tartozik minden olyan egyén vagy csoport, akik lényegesen be-
folyasolhatjak, illetve akiket befolyasolhat a vallalat joléte. Tehdt ez egy olyan
kategéria, mely nem csupén a pénziigyi kovetelésekkel rendelkez§ érintette-
ket foglalja magaba, hanem a munkavallalokat, a vevéket, az egyes allampol-
gari kozosségeket és a korményhivatalnokokat is." Az értékmaximalizalas
kozgazdasagi alapjaival szemben az érintettelmélet gyokerei a szociol6gidbol,
a szervezeti magatartdsbol, a kiilonb6z8 érdekcesoportok politikajabol és
—ahogy azt késébb targyalni fogom — a menedzserek sajat érdekeibdl eredez-
tethet6k. Ma ez az elmélet népszert, és megkapta szamos szakmai és érdek-
védelmi szervezet, valamint kormanyzati testiilet, koztiik a jelenlegi brit kor-
many tamogatasat is.”

Azonban, ahogy e tanulmédnyban bemutatom, az érintettelmélet nem te-
kinthet6 az értékmaximalizélas legitim versenytarsanak, mivel nem biztositja
a véallalati célok vagy a célfiiggvény teljes leirasat. Pontosabban fogalmazva,
mig az értékmaximalizdlds egyetlen célt allit a vallalatvezetSk elé, addig az
érintettelmélet arra utasitja Sket, hogy ,tobb gazdanak szolgaljanak”. Es egy
régi kozmondds szavaival élve, ,ahol tobb gazda van, végiil mindegyiket
megroviditik”. Egy egyvaltozos célfiiggvény éltal biztositott egyértelmi kiil-
detés hidnyaban az érintettelméletet elismerd vallalatoknal menedzseri zava-
rodottsag, konfliktus és hatékonytalansag lesz tapasztalhatd, s lehet, hogy
kudarcot vallanak a versenyben is. Ugyanilyen sors vérhat az tigynevezett
,balanced scorecard” megkozelitést teljesitménymérési rendszerként haszna-
16 véllalatokra, amely menedzseri szempontbdl megfeleltethets az érintett-
elméletnek .

Ha azonban az érintettelmélet és a balanced scorecard értékrombol6 lehet,
mert elhomalyositjak az elsGdleges vallalati célt, az azt jelenti, hogy nem is
hasznalhatok legitim modon a vallalatok szdméra? Sikeresek lehetnek-e azok
a vallalatvezetSk, akik kizardlag az értékmaximalizélast tekintik célnak és
figyelmen kiviil hagyjék az érintettek érdekeit? A valasz mindkét kérdésre ha-
tarozott nem. A véllalati érték maximalizaldsdhoz a menedzsereknek nemcsak
ki kell elégiteniiik a vallalat 0sszes érintettjének — vevdk, alkalmazottak, me-
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nedzserek, beszallitok, helyi kozosségek — érdekeit, de el is kell nyerniiik azok
tdmogatasat. A felsGvezetés kulcsszerepet jatszik ebben a feladatban, azaltal
hogy hatékonyan levezényli a vallalat stratégiai viziéjanak megalkotasat,
megtervezését és életben tartasat. Es bar a balanced scorecard mint teljesit-
ményértékelési és javadalmazasi rendszer gyakran nemkivanatos eredmény-
re vezet, a scorecard megalkotasanak folyamata mégis jelentSs értéket hozhat
létre azaltal, hogy segit a menedzsereknek mind a vallalat stratégiaja, mind a
vallalat értékét novelS tényezSk megértésében.

Ezt észben tartva tisztdzni szeretném, hogy szerintem mi a helyes kapcso-
lat az értékmaximalizalas és az érintettelmélet kozott. Ehhez egy (némiképp)
4j vallalati célfiiggvényt javasolok. Ezt felvildgosult értékmaximalizéldsnak ne-
vezem, s azonos azzal a megkozelitéssel, amit felvildgosult érintettelméletnek
nevezek. A felvildgosult értékmaximalizédlds sok dologban az érintettelmélet
szerkezetére épit, azonban a véllalat hosszu tdvu értékének maximalizaldsat
fogadja el olyan kritériumként, amely alapjan a kiilonb6z6 érintettek érdekei
kozott sziikségképpen fenndlld atvaltasok kezelhetSk. A felvilagosult érintett-
elmélet amellett, hogy figyelmet fordit a véllalat minden fontos érintettjének
igényeire, a hosszu tava értékmaximalizalast tekinti a vallalat céljanak. Ily
moédon megoldja a hagyomanyos érintettelmélettel jaro, a tobb cél miatt fel-
meriil§ problémakat, mivel vildgos szempontot ad a menedzsereknek a valla-
lati érintettekhez kapcsolodé atvéltasok megitéléséhez és kezeléséhez.

A valasz arra a kérdésre, hogy a menedzsereknek hogyan kellene megkii-
16nboztetniiik a jobbat és a rosszabbat, és hogy a valésagban ténylegesen ho-
gyan hatarozzdk meg, jelentSs hatdssal van a tarsadalmi jolétre. Valdjaban e
valaszok az orvosi hippokratészi eskii tizleti megfelelGjét jelentik. Az iizleti
tudoményok fiatalsdganak a kovetkezménye, hogy oly sokan a business
schoolok vildgéban és az iizleti életben is lathatéan oly keveset értenek a vita
alapvetd kérdéseibdl.

A téma e bevezetése utdn ratérek rd az értékmaximalizalds és az érintett-
elmélet részletesebb vizsgalatara.

A probléma logikai szerkezete

Amikor azt vizsgaljuk, hogy egy véllalatnak az értékét kell-e maximalizalnia,
vagy sem, akkor két kérdést meg kell kiilonboztetniink egymastol:
1. Egyvéltozoés célfiiggvényre van-e sziiksége a vallalatnak?
2. Ha igen, akkor ez a cél az értékmaximalizalas legyen vagy valami més
(példaul a foglalkoztatas fenntartdsa vagy a kornyezet fejlesztése)?
Az arrdl sz6l6 vita, hogy a vallalatok az értékiiket maximalizaljak vagy az
érintettjeik érdekében cselekedjenek, altaldban a méasodik kérdésen alapul, és



