A japan vallalatiranyitas atalakulasa
OZSVALD EVA

Az 1990-es évek ota a japan tozsdei tarsasagok hagyomanyos vallalatiranyitasi (corporate
governance) modellje datalakult, mindenekelott a globalis sztenderdekhez valo alkalmazkodas
kényszere miatt. A reformok a jogi kérnyezet modernizalasaval kezdodtek, amelynek sordan a
nyilt részvénytarsasagokra vonatkozo vallalatiranyitasi szabalyokat amerikai minta szerint
alakitottdak at, hozzatéve, hogy néhany szempontbol (igy pl. az igazgatotandcsok szerkezetére
vonatkozoan) nem kégens jelleggel. A torvény betiije titkozott a mélyen gydkerezd tarsadalmi
normakkal és a bennfentes iizleti kulturdval. Ez utobbiak erdsen befolyasoltak a
vdllalatiranyitasi reformok menetét. Az eredmény egy olyan hibrid vallalatiranyitasi rendszer
kialakulasa volt, amelynek soran a kiilonbozo vallalatok kiilonbozé modon kombindljdk és
adaptaljak a tradicionadlis japan stakeholder-modell elemeit az angolszasz tipusu

vdllalatiranyitasi rendszer dsszetevoivel.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G 34, P 50.

A japan gazdasdg hosszu évtizedeken keresztiil a gyors novekedés és a modernizacid
mintaorszdga volt, egyedi, csak Japanra jellemzd, a nyugati hatdsok altal csak kevéssé
befolyasolt intézményrendszerrel. A paratlan sikersorozat azonban 1990-ben véget ért, amikor
az oridsbuborékka fuvddott részvény- €s ingatlanpiaci boom utan pénziigyi valsag, recesszio,
majd elhtiz6d6 stagnalas kovetkezett. A hajdani ¢éllovas Japan a versenyképességi
ranglistdkon egyre hatrébb szorult. A hanyatlas okait vizsgalva kideriil, hogy a pénziigyi €s
realgazdasagi problémak mellett a gazdasagi cselekvést meghatarozo intézmények — beleértve
a jatékszabalyokat is — egyre csokkend hatékonysaggal milkodtek. Szamos, korabban sikeres,
a japan kapitalizmus egyedi kivalosaganak tartott intézmény az 0j korszak koriilményei kozott
diszfunkciondlissa valt. A hatékonysagvesztés megallitasa €s visszaforditasa érdekében egy
lassan araszol6 reformfolyamat indult el egy nyitottabb, kevésbé szabalyozott, piacibb jellegii
intézményrendszer irdnydba. Az ezredforduld tajékdn a nagy kérdés az volt, hogy ez az
intézményi evoltcios folyamat elvezet-e a modellvaltashoz; és ha igen, akkor az atalakulast a
globalizacid logikaja vezérli-e, azaz a japan modell vajon a konvergencia palydjan haladva

kdzelit-e a szakirodalomban liberalis piacgazdasagnak nevezett formaciohoz.
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frasomban ennek a kérdésnek a megvalaszolasahoz kivanok hozzajarulni azzal, hogy
elemzem a japan iizleti modell, pontosabban a Véllalatirainyitaisi,1 azaz a corporate
governancez (CG) reformok torténetét. Az Osszehasonlitd kozgazdasagtan Varieties of
Capitalism 4ga megkiilonboztetett figyelemmel kezeli (Hall-Soskice, 2001, Gospel—
Pendleton, 2006) a nyilt részvénytarsasagok (a tézsdei cégek) iranyitasaban tapasztalhatd
markans kiilonbségeket az egyes nemzeti kapitalizmusmodellek kozott. Nem véletleniil: egy
adott orszag vallalatiranyitasi rendszerének érdemi tanulmanyozasa ugyanis messze talmutat a
vallalat tulajdonosai és menedzsmentje k6zott az aszimmetrikus informaltsagbdl szarmazod
megbizo-iigyndk probléman. A corporate governance jellemzok feltardsa ugyanis maga utan
vonja a tobbi alapvetd piacgazdasagi intézmény elemzését is, mint a tokepiac, a tarsasagok
tulajdonosi struktaraja, a vallalatiranyitasi gyakorlat és az atlathatosagot szabalyozd jogi
hattér, a véllalatkozi kapcsolatok természete, a vallalatvezetés €s a vallalatok részvényeseken
kiviilli érintettjeinek (az alkalmazottaknak, a hitelezoknek, a beszallitoknak — angol
terminologiaval a stakeholdereknek) a viszonya. Mi tobb, a corporate governance egyike
azoknak a gazdasagi intézményeknek, amelyeknek a legerGsebb a beagyazottsaga az adott
kertilhetjik meg a japan kapitalizmusmodell szdmos mas lényeges dsszetevdjének elemzését
sem.

A klasszikus modell
A corporate governance klasszikus modelljének a japan gazdasdg (nagyjabol az 1960-as évek
kezdetétdl az 1990-es évek elejéig tartd) aranykordban miikodd vallalatiranyitdsi rendszert
neveztiik el. A klasszikus modell elemzését célszerli a részvénytulajdonosi kor azonositasaval

kezdeni. A japan nyilt részvénytarsasagok tulajdonosainak két legnagyobb csoportjat a hazai

1 ’ sz 1oz 7 . ;s r r . ,
A vallalatiranyitdas fogalmanak tisztazdsa érdekében a corporate governance nagyszamu

meghatarozasa koziil Blair [1995, 3. 0.] definicioja mellett teszem le a voksot. Eszerint ,,...a
vallalatiranyitast olyan jogi, kulturalis és intézményi OsszetevOk alkotjak, amelyek meghatarozzak a
nyilvanos részvénytarsasagok mozgasterét, azt, hogy e tarsasagok felett ki és milyen moddon
gyakorolja a kontrollt, tovabba azokat a mechanizmusokat is, amelyek a tarsasagok tevékenységét
kiséré kockazatokat és hozamokat az egyes aktorok kozott allokaljak.”

2 E tanulmanyban azonos jelentésiiként kezelem és felvaltva hasznalom a vallalatiranyitas terminust és
angol megfelel§jét, a corporate governance kifejezést. A kétnyelviiség hasznalataval az a szandékom,
hogy szemantikailag is er0sitsem a vallalatiranyitas fogalmanak pontos értelmezését magyar nyelven

is.



pénzintézetek, illetve nagyvallalatok alkottdk. A klasszikus modell korszakédban a
részvényesek kozott kiilfoldieket és intézményi befektetoket csak egészen kis aranyban
talalhattunk. A japan tulajdonosi halozat egyik fontos jellegzetessége a részvények
kereszttulajdonlasa (ez a tokioi tozsde Osszes részvényeinek 18 szazalékat érintette) és a stabil
részvénytartas jelentés stlya volt. Ez a sajatos tulajdonosi szerkezet magyarazza, hogy a
szakértok a japan tokepiaci viszonyok elemzése sordn miért hasznaltdk oly gyakran a
Ltirelmes téke” szokapcsolatot (Schaede, 2008). A hossz(i tava részvénytartasra
berendezkedett partnerek szeme el6tt nem (pontosabban: nem elsdsorban) a befektetett
tokéjiik utan jard tisztes hozam lebegett: a kereszttulajdonlas célja a kolcsondsen eldnyos
kooperativ iizleti viszonyok apolésa és tulajdonosi kapcsolatokkal valé megerdsitése volt.

A vallalatirdnyitas legbefolyasosabb szerepldje akkortdjt a menedzsment volt. A belso
audittestiilet (kansayaku) kontrollja a menedzsment felett csupan formalis intézményként
miikodott. A vallalatok igazgatésagaban a tulajdonosi érdek képviselete nem jelent meg és az
operativ és a stratégiai iranyitds sem kiiloniilt el egymastol. Ebben a szinte tokéletes
bennfentes (insider) paradicsomban — amelyben axiomaként kezelték azt, hogy a vallalat
legfelsbb dontéshozoi pozicidiba a legratermettebb, kompetens és moralisan kikezdhetetlen
személyiségek kerlilnek — senki sem igényelte vagy vetette fel problémaként a befektetoknek
sz0l6 pontos informdcio, az atlathatésag vagy a menedzsment beszamoltathatosaganak
kovetelményét. Hatékony kiilsd kontrollt egyediil az un. fébank intézménye jelentett. A
véllalatcsoportokhoz tartoz6 nagybank (a fObank) nemcsak a vallalatok legfontosabb
finanszirozoja, hanem legfobb monitoring intézménye is volt: a menedzsment utan a fébank
rendelkezett a legtobb informacioval az adott vallalatrol.

A klasszikus modell iddszakdban Japanban csak nagyon kevés vallalat ment csdédbe,
koszonhetden a fobanki hitelezési gyakorlatnak és feliigyeletnek, és ebbdl kovetkezéen — ha a
szilkség ugy hozta — a fobank altal idoben végrehajtott mentbakcioknak. A fébank koriil
kialakult stabil részvénytulajdonlassal megerdsitett nagyvallalati csoportok (a keirecuk) szinte
teljes mértékben blokkoltdk a kiils6 CG-mechanizmusok miikodését. Barati vallalatfuziok
létrejohettek, ellenséges vallalatfelvasarlasra azonban nem keriilhetett sor, és igy nem
miikddhetett a vallalatvezetdi piac (market for corporate control) sem.

A részvényesiérdek-els6bbség versus stakeholder-orientacié a vallalatiranyitasi rendszerek
megkiilonboztetésének egyik legfontosabb szempontja. A japan vallalatirdnyitds (a
németorszagival egylitt) a stakeholder-modell leggyakrabban hivatkozott példdja még ma is.

A klasszikus japan stakeholder-modellben a részvényesek érdekeinek prioritasként vald



kezelése még csak fel sem meriilt. A tarsasagok menedzsmentje az érintettek koziil az
alkalmazottakat tekintette a legfontosabb stakeholdernek. A beosztott dolgozok csoportjan
beliil volt egy kozponti mag, melynek tagjai az ¢€lethosszig tartd foglalkoztatas elonyeit
¢lvezhették és koziilikk tobbek szamara a vallalaton beliili, akar az igazgatosagi pozicioig
vezethetd karrierépités lehetdsége is nyitott volt. A vallalaton beliili jovedelemkiilonbségek is
joval kisebbek voltak, mint a tobbi fejlett orszdgban. Mindezekért cserébe a felsd vezetés
Szamithatott a munkaeré aktiv hiiségére, a vallalat érdekében tett erdfeszitésekre, az
individualis érdekek kozosségi értékeknek vald aldrendelésére. A korabbiakban emlitett
Hturelmes tokével” parosuld vallalaton beliili, a menedzsment és a munkavallalok kozotti
harmoéniat hosszu idon keresztiil a japan gazdasag versenyképességét erdsitd tényezoként
tartottak szdmon.
Fontos tovabbi jellemzdje volt még a japan vallalatirdnyitasi rendszernek, hogy az kevésbé
jogi eldirasokon és azok betartasanak kikényszeritésén, mint inkabb az informalis
jatékszabalyokon, az elvart és kovetett magatartdsmintakon és a kolcsonds bizalmon alapult.
Leépiilés és atalakulas
Az 1980-es ¢évek végére Japan maga mogott hagyta a novekedés és szerkezetvaltas
felzark6zasi szakaszat, ugyanakkor a korabbi gyors ndvekedési periddust jol szolgald
intézményrendszer egymast jol kiegészitd, magas fokon komplementer részei — koztik a
vallalatiranyitasi gyakorlat — csak mérsékelten valtoztak.
Az 1990-es évek elhuzodo valsdga és az ugyanebben az évtizedben zajlo globalizacids és
informacios-technologiai forradalom egyiittes hatasa azonban a klasszikus japan modell
dezintegralodasahoz vezetett. A japan vallalatiranyitds atalakuldsa jol példazza ezt a
transzformaciot.
A CG-mechanizmusok tartopillérei koziil a fobankrendszer és a keirecu-kapcsolatok voltak
azok, amelyekre az 1990-es évek pénziigyi valsaga a legnagyobb csapast mérte. Az 1986—
1991-es tulberuhazasokon, majd a szédité gyorsasagu részvény- és ingatlanar-emelkedésen
alapulé buborékgazdasdg kimulasanak egyik legstlyosabb kdvetkezménye az volt, hogy a
teljesitd és kétes kinnlevéségek. A bankok helyzetét tovabb rontotta, hogy a kolcsondk
biztositékaul szolgalo ingatlanok piaci értéke a toredékére zsugorodott. Miutan a keirecukon
beliili tulajdonosi halézatok miatt a japan bankok eszkdzeinek jelentds része vallalati részvény
volt, a tézsdei papirok értékvesztése IS rontotta a bankok tékemegfelelési mutatoit. A

portfolicatrendezés kényszere és a szigorodd pénziigyi feliigyelet arra 0sztonozték a



nagybankokat, hogy a hosszi ideje bebetonozott vallalati tulajdoni résziiket eladjak.
Ugyanakkor az eladosodott partnervallalatok is egyre kevésbé engedhették meg maguknak a
folyamatosan csokkend értékii banki papirok tartasat. fgy tehat az 1990-es évek masodik
felétdl a bankok és klienseik is rakényszeriiltek arra, hogy megszabaduljanak egymas
részvényeitdl. A valsag elott a tokidi tézsdén még a tarsasagok részvényeinek 45 szazalékat
soroltdk a stabil részvénytulajdonldsi kategoéridba (ennek egy részhalmaza a részvény-
kereszttulajdonlas volt), a 2000-es évek elejére ez az arany viszont mar 25 szazalékra
csokkent (a részvények Kkereszttulajdonlasa pedig 7 szazalékra) (NLI, 2004). Napjainkban
ennek a tulajdonosi 0sszekapcsolodasnak a jelentdsége mar elenyészo. (Megjegyezziik, hogy
a stabil részvénytartas tovabbra is része a japan iizleti életnek, de a 2000-es évektol mar 0y cél,
az ellenséges felvasarlasok kivédését szolgald stratégia szolgalataban all.) A menedzsment
szamara a klasszikus modellben nagyfoku biztonsagot jelentd stabil (és szinte kizarolag hazai
befektetokbdl allo) tulajdonosi szerkezet tehat fenntarthatatlannd valt.

A kormanyzat részér6l a bankkrizisbdl vald kilabalds egyik eszkoze a kozpénzekbdl vald
feltokésités, a masik pedig a banki egyesiilések szorgalmazasa volt. A faziora 1épd bankok
pedig atlépték a korabbi, vallalatcsoportok kozotti informalisan, de markansan kijeldlt
hatarokat. Néhany évvel kordbban még elképzelhetetlen lett volna, hogy az egymassal
versenyben allo keirecuk bankjai egyesiiljenek. A vélsag elotti 21 nagy kereskedelmi bankbol
egy ment csddbe, a tobbségiik viszont kozvetlen fuzioval vagy holdingtagként a négy nagy
bankcsoport egyikéhez csatlakozott. (Példaként emlitjikk az els6k kozott egyesiilt Sumitomo
¢s Sakura bankot. Az el6bbi pénzintézet a Sumitomo-, az utdbbi pedig a Mitsui-keirecu tagja
volt.)

Nyilvanvald, hogy az 0j felallasban a bankok mar aligha tudtak megfelelni a kordbbi CG-
modell szerinti fébanki szerepiiknek, legyen sz6 akéar a hatékony ellenérzésrél vagy az
esetenként rosszul teljesitd vallalatokkal szembeni engedékenységrdl és tdmogatasrol. Az
egymasrautaltsag a finanszirozds szempontjabol is sokat gyengiilt: a bankhitelek aranya a
nagyvallalatok kiilsé finanszirozasaban mar az 1980-as évektdl kezdve csokkent, és ez a
tendencia csak erds6dott a bankvalsag alatt. (Azt azonban nyomatékositani szeretnénk, hogy a
leirtak csak a tézsdei nagy tarsasagokra vonatkoznak. A kis- és kozépvallalatok, tovabba a
gyengén teljesitd és/vagy nem tdézsdeképes cégek szamara a banki finanszirozds és a
bankokhoz valé szoros kapcsolédas mind a mai napig fennmaradt.) A bankoktol valo

pénziigyi fliggés csokkenése tehdt atrendezte a japan nagyvallalatok finanszirozasi



szerkezetét. A 2000-es évek forduldjatol a belsé forrasok aranya a finanszirozasban
latvanyosan megemelkedett, a kiils6 forrasok koziil pedig a tokepiacok részesedése nott.
A rossz gazdasagi helyzet, a finanszirozasi forrasok atrendezddése, tovabba a kormanyzat
deregulacios és liberalizacios reformjai olyan gazdasagi-intézményi kornyezetet teremtettek,
amelyben a vallalatok talélése az ésszerli reorganizaciotél és a hatékonysagi mutatok
javulasatol fiiggott. A vallalati stratégia atvaltott a korabbi iddszakok expanzids mutat6irol,
azaz a vallalati méretndvelésrol vagy nagyobb piaci részesedés elérésérol a befektetett tOke
kiilonb6z6é megtériillési mutatdinak el6térbe helyezésére. Schaede [2006] irdasaban
meggy0zden fejti ki, hogy a japan vallalatok méretndvelésre vald hajlama nem a japan tizleti
kultaraval, hanem a felzark6z6 (catching-up) gazdasagfejlesztési stratégiat szolgald korabbi
0sztonzési rendszerrel volt Osszefliggésben. A japan gazdasdg az 1990-es évek végén jutott el
ahhoz a stratégiai inflexids ponthoz, ahonnét mar mas 0sztonzOk hatasa valt erésebbé. A
méret €s a piaci részesedés ndvelésére vald O0sztonzés helyébe a fokuszalt stratégia és a
hatékonysag novelése 1épett.
A piaci racionalitas er6sodésével a keirecu-kapcsolatok is 0j megvilagitasba kertiltek. A
részvény-kereszttulajdonlas elonyeinek atértékelésére 6sztonzott az 1999-t61 életbe 1éptetett j
szamviteli rendszer is. Sokkal atlathatobba valtak a barati részvények tartasdnak koltségei és
kockazatai. Ennek kovetkezménye pedig az lett, hogy a kordbban stabilan hosszu tavra tartott
részvények egy jelentds részét piacra dobtak, és a befolyt Osszegeket a vallalatok addssagaik
rendezésére ¢és/vagy jovedelmezdbb befektetésekre forditottdk. A részvényeladasok
eredményeképpen kiilondsen a horizontalis keirecukon beliil csokkent a kohézio.
A fObankrendszer felbomlasabdl és a részvény-kereszttulajdonlas csokkenésébdl logikusan
kovetkezett, hogy a japan tarsasdgok tulajdonosi szerkezete alaposan megvaltozott. Az
tulajdonosok dontden két csoportbol kertiltek ki: a japan és a kiilfoldi intézményi befektetok
korébdl. A CG-re gyakorolt hatds szempontjabdl mindenekeldtt ez utdbbiakkal célszerli
behatobban foglalkozni.

Kiilfoldi befektetok

Az elézéekben vazoltuk, hogy az 1991-t6] kibontakozo pénziigyi valsag hatasara miképpen
bomlott fel a klasszikus japan CG-modell. A fébank- és a keirecu-kapcsolatok leépiilésének
egyik fontos kovetkezménye volt, hogy (a tézsdei buborék kipukkadasa utdn vonzdan
alacsony arakon) sok nagyvallalati részvény talalt uj vevore. Az 1) befektetok kozott nagy
szamban jelentek meg kiilfoldiek — mindenekeldtt alapok az USA-bol és az Egyesiilt

Kiralysagbol —, és ez a fajta nyitds Gjdonsagnak szadmitott a tokidi értéktézsdén. A tézsdék



nemzetkoziesedése amiigy ebben az idében vilagszerte tapasztalhato jelenség volt, okat pedig
a pénziigyi liberalizacioban és az intézményi befektetoknél (elsésorban a nyugdijalapoknal)
elhelyezett megtakaritasok emelkedésében, e befektetok megnovekedett kockazatvallalasi
hajlandosagaban és diverzifikaciora valo torekvésében talaljuk.

A tokidi tézsde (TSE) adatai (Tokyo Stock Exchange, 2012) szerint a japan nyilt
részvénytarsasagokban a kiilfoldi tulajdonosok részaranya az 1992-es 6 szazalékrol 2011-re
26,7 szazalékra emelkedett. A japan t6zsdén Ujonnan megjelent kilfoldi tulajdonosok
legnagyobb részt intézményi befektetOk voltak. Ezek a befektetOk altaldban a nagy
kapitalizacioji blue chip vallalatokat preferaltdk. Szektordlis bontdsban vizsgédlva lathato,
hogy a kiilfoldi befektetOket elsésorban a gyogyszeripar, a biztositas, az elektronika, a nem
banki pénziigyi szolgaltatisok és az ingatlanbiznisz vonzotta. Ezekben az é4gazatokban a
kiilfoldi részarany mara 31-35 szazalék koriili szinten stabilizalodott. 2010-ben a TSE elsd
szekciojaban® 11 olyan tarsasag volt (a legismertebb nevek koziil az Orex, a Hoya, a Canon és
a Sony), amelyek tulajdonosi 6sszetételében 50 szazalék folé emelkedett a kiilfoldi részarany.
34 volt azon vallalatok szama, amelyekben a kiilfoldi befektetéi hanyad meghaladta az
egyharmadot (ekkora részarany sziikséges ahhoz, hogy az igazgatotanacsi dontések
vétozhatoak legyenek). Az Gsszes tézsdei vallalat tobb mint felében viszont csak 5 szazalék
alatti részesedést mondhattak magukénak a nem japan befektetok.

A japan ¢és a kiilfoldi részvénytulajdonosok kozotti elsd szembedtld kiilonbség az, hogy ez
utobbiak gyakoribb szerepldi a tdzsdei tranzakcidoknak. A kiilfoldi befektetok hatdsa tehat a
forgalomra és igy az arak alakulasara is joval nagyobb, mint amennyit részardnyuk alapjan
gondolnank. A likviditas- és forgalomnovelés szempontjabol tehat a kiilfoldiek megjelenése
jot tett a japan t6zsdének. A masik, legalabb ennyire fontos hatas az volt, hogy a kiilf6ldi
tulajdonosok kulcsszerepet jatszottak a japan tizleti kultara és vallalatiranyitasi hagyoméanyok
atalakulasaban.

A tobbségben 1évd angolszasz (az ehhez tartozo er6s CG hatteri orszagokbdl érkezd)
intézményi befektetdk” a részvényesi érdek primatusara alapuld CG elveit igyekeztek atiiltetni
a gyakorlatba. Ennek hatasat tobb empirikus kutatas is vizsgalta. Ahmadjian—Robbins [2005],
Ahmadjian [2005], Vogel [2006] szoros Osszefliggést mutattak ki a kiilfoldi tulajdonosok

¥ A tokidi tézsde els6 szekcidjaba a nagyvallalatok tartoznak, amelyek szama 2010-ben 1675 volt.
* Az intézményi befektetSk az 1980-as évektdl az USA-bol startolva valtak a pénzpiacok meghatarozo
szereplOivé. Az amerikai intézményi befektetok a részvényesiérték-modell hazai elterjesztésével, majd

exportjaval vilagszerte forradalmasitottak a CG-ideat (Jacoby, 2007).



jelenléte és aktivitasa, valamint a corporate governance jellemzok valtozasa kozott. Azoknal a
tarsasagoknal, amelyeknél a kiilfoldi részvényesek stlya elég jelentés volt ahhoz, hogy
befolyasolni tudjak a vallalati stratégiat és szervezetet, a cégek bizonyitottan atlathatobbakka
valtak ¢és viszonylag gyorsan sor keriilt a belsé dontési mechanizmusok atalakitasara. A
kiilfoldi befektetok azt akartdk elérni, hogy a tarsasdgokndl az operativ irdnyitdsi ¢és
igazgatosagi funkcidk a korabbi 6sszemosodas helyett vilagosabban kiiloniiljenek el, tovabba
azt is, hogy kiilso, fliggetlen személyek is legyenek az igazgatdtanacs tagjai kozott. A kiilfoldi
tulajdonosok nyomasgyakorlasa sikeres volt abban a tekintetben, hogy a klasszikus japan CG-
modellben elhanyagolt t8kemegtériilési mutatok® a vallalati teljesitmény mérésének
legfontosabb indikatorai kozé 1épjenek el6. Ahmadjian [2005] szamitasai erés és pozitiv
korrelaciot mutatnak a nagyobb kiilfoldi tulajdonosi hanyad és a profit- és hatékonysagnoveld
vallalati alkalmazkodas kozott. Minél nagyobb volt a kiilfoldi részvényesek beleszolasi
lehetdsége a wvallalati stratégiaba, anndl nagyobb valdszinliséggel keriilhetett sor
Az 1990-es évek mésodik felétdl tehat a tokidi tdzsdén egyszerre voltak jelen a tiirelmes japan
toke képviseldi és a hozammaximalizalasra torekvo kiilfoldi részvényesi csoportok. Az
elébbiek nehezen tudtak valtoztatni a kolcsonds elénydket biztositd szovevényes kapcsolati
beagyazottsagukon és stakeholder-szemléletiikon. Bar a kiilfoldiek csoportjaban is talalhatok
stratégiai befekteték, a nem japan részvényesek dontd tobbsége a befektetett tokéje utani
hozamot akarja maximalizalni, kevés tekintettel mas szempontokra. A profitmaximalizalas
teljesitését, a nagyobb osztalékok fizetését €és a beszadmoltathatosagot varjak el a
menedzsmenttdl, €s elvarasaiknak hangot is adnak a részvénytarsasagi kozgylléseken és
egyéb forumokon. A tiltakozé hangadas” mellett a ,kilépés” vagy legalabbis annak
barmikori lehetdsége hatdsos eszkdznek bizonyult a menedzsment fegyelmezésére ¢és
Osztonzésére. Nyomon kovethetd, hogy a kiilfoldi befektetok altaldban konnyebben valnak
meg gyengeébben teljesitd részvényeiktdl, mint a japan részvénytulajdonosok.

Nagy visszhangot kapott a nemzetkdzi sajtoban az, hogy néhany aktivista részvényes — igy
mindenekel6étt a CalPERS, az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb nyugdijalapja — erds

nyomasgyakorlassal probalta elérni a jobb CG-gyakorlatra vald attérést azoknal a japan

> Az 1960-1980-as évek sikeres iparpolitikajarol és az ahhoz kapcsolddo, a mainstream kapitalizmus
logikajatol eltéré 0sztonzési rendszerrdl kivald dsszefoglald olvashatdé Schaede [2008] kdnyvének 3.

fejezetében.



tarsasagoknal, amelyekben befektetési érdekeltsége volt (Crangle, 1998, Jacoby, 2007). Ezzel
parhuzamosan a japan gazdasag iranyitoi és tobb nagyvallalat is felismerte: ahhoz, hogy
vonzokkéd valjanak ¢és maradjanak a kilfoldi befektetok szamara, igazodniuk kellett a
corporate governance nemzetkozi sztenderdjeihez.

Jogi reformok
A japan vallalatiranyitas modernizalasahoz, a globalis sztenderdekhez vald kozelitéséhez elsé
1épésben a jogi kornyezet atalakitasara volt sziikség. A japan CG-rendszert hagyomanyosan a
Kereskedelmi Kodexbe foglalt tarsasdgi jog szabalyozta. Az 1990-es évek kozepétol
kezdédden a 2005-6s Uj vallalati torvény elfogadasdig a japan részvénytarsasagok
mikodésének jogszabalyai nagyobb mértékben valtoztak meg, mint az 1950-es évek oOta
barmikor. Schaede [2006] a szabalyozasi filozofia fordulataként jellemzi az id6szak torvényi
valtozésait. Leirdsa szerint megtortént az attérés az ex ante eldirdsokrol, a ,,minden tilos, ami
nincs explicit mdédon megengedve” elvrdl a ,,minden szabad, ami explicit mddon nincs tiltva”
alapu szabdlyozasra. A gazdasagi jog megreformaladsanak egészérél elmondhatd, hogy
eltolodas kovetkezett be a kontinentalis jogrendszertdl az angolszasz jogrend irdnyaba.
A gazdasagi jog atalakitasaban Shishido [2004] — mas szerzékkel egyetértésben — 1997-et
jeloli meg a fordulat éveként. Ettdl kezdve valtak konnyebbé az atstrukturdlasok,
egyszerlisodtek a vallalat-Gsszevonds ¢€s -felvasarlas szabdlyai és korszeriibbé valt a
csOdtorvény is. Lehetség nyilt részvényopciok alkalmazasara, és tobb menetben a részvény-
A vallalatmiik6dés jogi kereteinek atalakitasara ugyan az igény alulrol, az iizleti szektor és a
nagyvallalatokat tomorit6 érdekszervezetek oldalardl is megjelent, de a felilrdl, a
felvilagosult kormanyzati biirokracia feldl érkezd kezdeményezés egyértelmiibb és erdsebb
volt. Ahmadjain-Song [2005] alapos kutatomunkaval tarta fel a Kereskedelmi Kodex
megujitasdnak menetét. A jogi reformcsomag kidolgozisa természetesen az Igazsagiigyi
Minisztérium hataskorébe tartozott, de figyelemre méltd volt a Gazdasagi Kereskedelmi és
Ipari Minisztérium (METI — a korabbi nevén MITI, a gazdasagtorténetbdl jol ismert, a japan
gazdasagi csodaban fontos szerepet jatszo hivatal) aktivitdsa. A minisztérium az 1990-es évek
megvaltozott kdrnyezetében 1j legitimitast és kiildetést keresett, amit meg is talalt azokban a
kezdeményezésekben, amelyek a globalizacidhoz valo alkalmazkodoképesség javitasat tlizték
ki célul. A METI 1998-as Fehér Konyvében (Ministry of Economy..., 1998) mar olvashato az
a megallapitas, hogy a japan CG eltér a fejlett nyugati orszagok gyakorlatatol és hogy a japan

nagyvallalatok szamara ez(ttal nincs mas sikeres ut, mint az alkalmazkodas a fejlett nyugati
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orszagok — mindenekel6tt az Egyesiilt Allamok — iizleti sztenderdjeihez. Ahhoz pedig, hogy a
japan vallalatok javitani tudjanak gyengiilé versenyképességi pozicidikon, meg kell teremteni
szamukra a rugalmas alkalmazkodas feltételeit, melynek fokuszaban a deregulacio, a
szervezeti formak nagyobb szabadsaga és a hatékonyabb CG allt. Roviden Osszefoglalva:
ezek a megfontolasok vezérelték a METI-t, amikor a vallalatiranyitast szabalyozo6 torvények
feliilvizsgalatat kezdeményezte az Igazsagiligyi Minisztériumnal.

Mint emlitettiik, a jogi reformokhoz — igy példaul a részvény-visszavasarlas engedélyezéséhez
— a nagyobb rugalmassagot és mozgasteret igényld japan tarsasagok aktivitasa is hozzajarult.
A holdingvallalatok tilalméanak feloldasara® pedig a legnagyobb nyomés a Nippon Keidanren,
a Japan Gyariparosok Szovetsége oldalardl érkezett. A reformokhoz kapcsolodd vitak egy
része a nyilvanossag szine eldtt zajlott. fgy az is kideriilt, hogy a corporate governance
reformokat ellenzok szadma sem csekély, még a nemzetkdzi viszonylatban jol csengd nevii
tarsasagok koreiben sem. A Canon ¢és a Toyota elndkei példaul tobbszor tettek olyan
nyilatkozatokat, amelyekben a hagyomanyos japan tzleti modell értékeit hangsulyoztak,
tovabba a szlikebben vett gazdasidgi eredményesség szempontjabol is vitattdk a kiilfoldi
mintak masolasanak célszerliségét. A reformok sziikségességének felismerésére ersen hatott
a kiilso elvaras. Az el6zéekben mar esett sz6 arrol, hogy a piaci szereplék koziil elsésorban a
kiilfoldi befektetok voltak érdekeltek a vallalatiranyitasi reformokban, és ennek elérésére a
nyomasgyakorlas kiillonb6z0 eszkozeit is hasznaltdk. Az amerikai befektetok érdekeit
képviselve példaul az USA korményzati szinten is kezdeményezte azt, hogy a japan tézsdei
cégek valtoztassanak vallalatiranyitasi gyakorlatukon. Ennek egyik foruma volt példaul a
2001-ben létrehozott US—Japan Economic Partnership for Growth, amelynek céljai kozott
szerepelt az amerikai portfolibberuhazasok el6tt allo akadalyok lebontasa (Jacoby, 2006). A
szakértok ugy lattak, hogy ennek érdekében a japan tézsdei tarsasagoknak transzparensebbnek
kell lenniiik, a részvényesiérték-szemlélet nagyobb elfogadottsagara lenne sziikség, és
erdsiteni kell a részvényesi jogokat, ideértve a kisebbségi részvényesek védelmét is.

Az CG-t ¢érintd jogszabalyoknak az 1990-es évek kozepétdl végrehajtott modositasait
tanulmanyozva megallapithatjuk, hogy Nakamura [2011] joggal hasznalta az

® A masodik vilaghdbortl utan Japan a szovetséges erék (Iényegében az USA) megszallasa ald keriilt.
Az okkupacio egyik kinyilvanitott célja a gazdasdg ,,demokratizaldsa” volt, amelynek keretében a
monopodliumellenes torvénykezés részeként tiltottak a holdingszervezetek létrehozasat. Az 1997-es

torvénymodositas ezt a fél ¢vszazados tilalmat oldotta fel.
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amerikanizalodas cimkéjét osszefoglalo jellemzdoként. A korszellemnek megfelelden, a vilag
szamos mas orszagaban tapasztalhatokhoz hasonléan, az USA corporate governance
szabalyait tekintették a CG globalisan legjobb gyakorlatanak, nemzetk6zi benchmarkjanak.
Japéanban tehat a tarsasagi torvény paragrafusainak atirasa soran hiien kovették az amerikai
mintat.

A jogi transzplantici6 nem volt Uj jelenség: Japan torténelmében ez a multban is tobbszor
eléfordult. Amikor a XIX. szdzad végén kezdetét vette a modern kapitalizmus intézményi
rendszerének kiépitése, a német jogrendszer szolgalt kdvetendd példaként. Ekkor importaltak
a részvénytarsasagi format, majd 1898-ban bevezették a német mintara osszeallitott vallalati
torvényt. A masodik vilaghabor utan (kiilondsen az 1952-ig tart6 megszallas évei alatt) a
gazdasagi torvénykezésben viszont egyértelmiien az amerikai jogszabalyok valtak iranyadova.
A CG legujabb kori amerikanizaléddsa azonban csak formailag és nem funkcionalisan
valosult meg. Abbol ugyanis, hogy az 0j szabalyokat torvénybe foglaltak, még nem
kovetkezett, hogy a gyakorlat kovette volna a térvény betiijét és szellemét. Pejovic [2009, 7.
0.] ravilagit a Iényegre, amikor azt irja, hogy ,,...a vallalatiranyitast szabalyozo jogi formulak
felszine mogott huzodik meg a corporate governance valdsagos vildga, amelyet jogi €s jogon
kiviili normék egyarant szabdlyoznak. A jogon kiviili normak a Japan kultiraban gyokereznek
¢és sok szempontbdl joval fontosabbak, mint a térvény betiii altal eldirt normak.” Alapos
elemzéssel hasonlé kovetkeztetésre jut Buchanan et al. [2011].

Ismerve a japan vallalatok tarsadalmi bedgyazottsagat, konnyen belathatd, hogy illuzid lett
volna azt gondolni, hogy a stakeholder-modellrél a részvényesiérték-modellre valo attérés
jogszabalyi diktatummal megoldhaté lehetett volna. Az 1) modellhez csak hosszabb
intézményi evolucid vezethet (és az sem sziikségszeriien). Az viszont, hogy a jogon kiviili
normék gyakran er6sebben hatnak, mint az érvényes jogszabalyok, nem jelenti azt, hogy ez
utébbiak hatastalanok maradnanak — ahogy erre a japan CG atalakulasa is példaként szolgal.
A jogszabalyok és az informalis normak egymassal dinamikus kdlcsonhatasban vannak és
mind a mai napig egyiittesen formaljak a japan véllalatvezetdi magatartast.

A japan vallalatok kiilonbozoképpen viszonyultak a reformokhoz (a skala az elutasitastol az
aktiv nyitottsagig terjedt), tovabba szelektiv modon, kiilonb6z6 kombinaciokban alkalmaztak
az 01j jogszabalyokba foglalt vallalatiranyitasi megoldasok egyes elemeit (Miyajima, 2007).
Az igy megndvekedett diverzitdst a hibrid vallalatirdnyitdsi megolddsokrol sz6ld részben

példakon keresztiil mutatjuk be. Elétte a 2002-es vallalati torvény legjelentdsebb Ujitasaval, a
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nyilt részvénytarsasdgok igazgatdsagi formai kozotti valasztasi lehetdséggel és annak
gyakorlati megvaldsitasaval foglalkozunk.

A vallalati igazgatétanacsok
A corporate governance egyik leggyakrabban elemzett kérdése a részvénytarsasagok vezetd
testiilete, azaz az igazgatdtanacs (board of directors, a tovabbiakban board) és a vallalat
operativ vezetése kozotti viszony ¢€s ehhez kapcsoloddan az elébbi  Osszetétele,
kivalasztasanak modja és tényleges befolyasanak stlya.
A vallalatiranyitas mainstream elmélete szerint az igazgatdésag a vallalat részvényeseinek
érdekeit hivatott képviselni (Williamson, 1985). Az ligyndk-megbizd és az aszimmetrikus
informaci6 elméletébdl tudjuk, hogy a tulajdonosok és a menedzsment érdekei kozé csak a
legritkabb esetben tehetiink egyenldségjelet. Ezért van sziikség arra, hogy az igazgatosag a
stratégiai kérdésekben vald allasfoglalas mellett folyamatosan t4jékozdodjon az ligyvezetés
tevékenységérol, sziikség esetén pedig az 0sszes részvényes érdekeit szem eldtt tartva 1épjen
fel a menedzsmenttel szemben. Ahhoz azonban, hogy a monitoring- és fegyelmez6 funkciokat
az igazgatosag hatékonyan tudja gyakorolni, arra van sziikség, hogy az igazgatotanacs tagjai
legalabb részben ne a vallalat alkalmazottai koziil keriiljenek ki, azaz kiilsdsok €és valoban
figgetlenek legyenek. Az angolszasz vallalatvezetési gyakorlatban az igazgatdi fliggetlenség
mar széles korben elfogadott norma, sét betartasat a torvény is el('Sirja.7
Japanban a hagyomanyos, még a reformok eldtti modellben az igazgatdtanacs szerepét a
mainstream idedkhoz (és az ahhoz leginkabb kozelitdé amerikai gyakorlathoz) képest igen
eltéré szellemben fogtdk fel. Az a tétel, ami a nyugati kdzgazdasdgi irodalomban mar
évtizedek Ota altalanosan elfogadottd valt — nevezetesen az, hogy az igazgatdsag €s a
menedzsment viszonya tipikusan megbizo-ligynok problémaként kezelendd — a japan

megkozelitésben még csak implicit moédon sem meriilt fel. Az 1990-es évek eldtti japan

7 Egy rovid kitéré erejéig azonban el kell mondanunk, hogy ez a kdvetelmény torténeti 1éptékkel

mérve viszonylag 0j keletli. Az igazgatdsagok fliggetlenségének kivanalma még az angolszasz
orszagokban is csupan az utdbbi 2-3 évtizedben er6sodott meg. Az 1970-es évek eldtt az
igazgatotanacsokban elsopré tobbségben voltak a vallalatndl alkalmazasban 1évok, az insiderek,
tovabba a fels6 vezetés ellendrzési ¢és operativ funkcidoi sem kiiloniiltek el vilagosan. A
menedzserkapitalizmust felvaltd befektet6i kapitalizmus azonban ebben is valtozast hozott: az 1990-es
években mar egy atlagos amerikai nyilt részvénytarsasag igazgatdosaganak 10-15 tagjanak a

kétharmada kiilso, fiiggetlen igazgato6 volt.
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szakirodalomban nem valészinii, hogy taldlnank utaldst a részvényesi érdek primatusara és
ezen érdek érvényesitésének esetleges konfliktusaira. Japanban konszenzus uralkodott abban
a tekintetben, hogy a vallalat vezetd testiileteinek kozos feladata a kiilonbozo stakeholderek
érdekeinek harmonizacioja.

Az 1997-es tarsasagi torvény ugyan altalanossdgban kimondta azt, hogy az igazgatosag
feladata a vallalat stratégiai iranyitasa és a vallalat operativ menedzsmentjének az ellendrzése
— a gyakorlat azonban ezeket az elveket nem kovette. A japan vallalatok igazgatosdgaban a
dontéshozatali, végrehajtasi ¢és monitoring funkciokat nem tartottdk sziikségesnek
szétvalasztani. Elképzelhetetlen lett volna, hogy az operativ menedzsment tagjai ne toltsenek
be igazgatdtanacsi posztokat. Lincoln—Gerlach-Takahashi [1992, 566. o.] tomdren ugy
jellemezte a helyzetet, hogy a ,,...vallalat igazgatosaganak tagjait a kozgytilésen valasztjak, de
ez csupan formalitds. Az igazgatdsag €s a menedzsment egy és ugyanaz.”

A belsé monitoring funkciét a japan vallalatoknal hagyomanyosan az ligyvezetés altal
(jogszabalyi kotelezettség alapjan) kinevezett konyvvizsgdlod bizottsag latta el. Ezeknek a
belsd auditoroknak a feladata azonban nem ment til a térvényesség betartasanak ellendrzésén.
A japan nyilt részvénytarsasdgok hagyomanyosan igen nagyra nétt igazgatdosdgok alatt
dolgoztak: a leggyakoribb a 30-40 f6s igazgatosag volt, de az igazgatosagi tagok létszama
elérhette akar az 50 fOt is. Az igazgatotanacs tagjai — kevés kivétellel — a vallalat belso
embereibdl (tipikusan a divizidk igazgatdibol) keriiltek ki. Szorosan kapcsolodva az
élethosszig tartd foglalkoztatas intézményéhez, a vallalat igazgatésagaban a legtobbszor olyan
személyek foglaltak helyet, akik a vallalat alkalmazottjaiként kezdték karrierjiiket. A japan
gazdasag aranykoraban realis lehetdség volt arra, hogy a dolgozok a hierarchia alacsonyabb
szintjérdl indulva olyan karrierpalyan haladjanak el6re, amelynek cslicsa a vallalati
igazgatosagi tagsag. Ez egyben magyarazat arra is, hogy miért voltak nagy létszamuiak (sét,
gyakran még ma is azok) a japan igazgatosdgok (boardok). A klasszikus modell sémaja
szerint kivalasztott igazgatdsagi tagok érthetd modon sokkal szorosabban kotddtek az
évtizedeken keresztiil egyiitt végzett munkaban megismert kollégaikhoz és feletteseikhez,
mint a vallalat tulajdonosaihoz. Japanban alapvetd kulturalis érték a lojalitds a vallalati
kollektivahoz. Az igazgatosagi tagok tehat sokkal inkabb a vallalat alkalmazottainak a
képviseldi voltak, mintsem éber 6rei annak, hogy az iligyvezetés a piaci hatékonysagot és a
részvényesek érdekeit szem eldtt tartva tevékenykedjen. Egy felmérés (Ahmadjian, 2001)
szerint 1990-ben a vallalatok minddssze 19 szazalékanal volt a céghez kiviilrdl jott igazgato.

Raadésul ezeknek a kiils6s igazgatoknak a valodi fiiggetlensége erdsen megkérddjelezhetd
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volt. A fliggetlennek nevezett igazgatok altalaban az adott vallalattal korabban kapcsolatban
1évé nyugalmazott hivatalnokok, bank- és partnervallalati vezetdk voltak. Osszefoglalva
elmondhaté tehat, hogy a klasszikus japan vallalatiranyitasi rendszer tokéletes insider-modell
volt. A board szerepe a részvényesek érdekeinek képviselete szempontjabol formalis volt. A
gyakorlatban az igazgatosag tagjai az operativ menedzsment szinte valamennyi dontését
tdmogattak.

Az el6z0 részben lattuk, hogy a Kereskedelmi Kodex 2002-es mddositasa 1) fejezetet nyitott a
japan vallalatiranyitas szabalyozasdban. A reformok koziil a legjelentdsebb a nyilt
részvénytarsasagok igazgatdsagara vonatkozé szabalyok valtozéasa volt. A modositott torvény
felkinalta a valasztas lehetdségét a tozsdei cégek szamara: attérhettek az angolszasz tipusu
egyszintll tarsasagiranyitasi gyakorlatra vagy maradhattak a korabbi CG-modell mellett. A
fliggetlen igazgatok aranyanak novelését viszont a torvény mindkét igazgatdsagi varidcidban
eldirta. A késobbi fejlemények szempontjabol hangsulyoznunk kell, hogy a torvény nem tette
kotelezOvé az angolszasz modellre valo attérést, hanem csak igény szerint valaszthatova.

Az igazgatésag az angolszasz modellben harom bizottsag — a jelolési, az audit és a
javadalmazasi bizottsdg — munkdjara tdmaszkodik. Az ,igazgatdésag bizottsdgokkal”
formacidhoz tartoz6 fontos kdvetelmény volt, hogy az egyes bizottsagokon beliil tobbségben
legyenek a kiils6, a fliggetlen tagok. Az ellendrzé/feliigyeleti és a végrehajtasi funkciok
vilagos elkiilonitésétdl, tovabba a fiiggetlen, nem ligyvezetd tagok kotelezd bevonasatol az
igazgatosagba a részvényesi érdek eldtérbe keriilését, nagyobb transzparenciat és mindezek
kovetkeztében a befektetdk részeérdl a vallalat jobb megitélését vartak.

A kovetkezd adatok azt mutatjak, hogy a japan részvénytarsasdgok mennyire éltek a térvény
adta lehet6séggel, azaz mennyire valt koriikben népszertivé az angolszasz gyakorlatot kovetd
boardszerkezet. Az 10j jogszabalyok életbe 1épését kovetd évben mindossze 40 (mas forras
szerint 55) t0zsdei vallalat alakitotta at igazgatosagi rendszerét angolszasz mintara. 2008-ra ez
a szam 112-re emelkedett. Voltak olyan vallalatok is, amelyek el0szor ugyan €ltek a valasztas
torvény adta lehetdségével, késébb azonban visszatértek a korabbi corporate governance
gyakorlatukhoz. A tokidi értéktézsde adatai (Tokyo Stock Exchange, 2012) szerint az
igazgatotanacsok tipusa szerint az elsé szekcidhoz tartozo 1675 vallalat a kovetkezOképpen
oszlott meg:

— hagyomanyos iranyitast auditbizottsaggal miikodo vallalatok szama, kiilsé igazgatok nélkiil

(816 darab, 48,7 szazalék),
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— hagyomdanyos iranyitast auditbizottsaggal miikodo vallalatok szdma kiilsé igazgatdkkal
(817 darab, 48,8 szazalék),
— egyszintii igazgatdtanaccsal és bizottsagokkal miikodé vallalatok szama (42 darab, 2,5

széazalék).

A kiils0 ¢és a szigorubb kritériumok szerint valdoban fliggetlen igazgatok alkalmazéasa® nem valt
a japan vallalatiranyitasi gyakorlat szerves részévé, tovabba — ahogy az el6bbi megoszlasbol
is lathatd — az amerikai tipust igazgatosagi testiilet lemasoldsa csak igen sziik korben tortént
meg. Ez utobbira, azaz az ,igazgatosadg bizottsagokkal” szervezetre tipikusan azok a
multinaciondlis vallalatok tértek at, amelyek részvényeit a tokioin kiviil mas tézsdéken is
forgalmazzak és/vagy a tulajdonosi szerkezeten beliil az atlagosnél 1ényegesen magasabb a
kiilfoldi arany. Ebbe a csoportba tartozik a jol ismert tarsasagok koziil a Sony, a Toshiba, a
Hitachi és a Mitsubishi Electric. A részvényesi érdek érvényesitését leginkdbb eldsegitd
amerikai tipus boardmodellel szembeni ellenallas legkézenfekvébb magyarazata, hogy annak
bevezetésével komoly csorba esne a vallalati menedzsment autonémidjan (azaz a pozicioban
1év0 operativ vezetdk szempontjabol a modellvaltds koltsége nagyon magas lenne). A
menedzseri hatalom folytonossagénak szempontjabdl kiilondsen fontos kérdés a felsé vezetdk
kivalasztasanak modja (Ahmadjian, 2012). A japan vallalatok tobbségénél még ma is iratlan
szabaly, hogy az igazgatdsagi tagsagrol az elndk-vezérigazgatd dont (még akkor is, ha a
kinevezési proceduraban formalisan csupan egy szavazat illeti meg). A Kklasszikus modell
személyi kapcsolatoknak kiemelt fontossagot tulajdonitd, nagyfokt belsé stabilitast biztositd
eleme tartos Oorokségnek bizonyult. Ha a vallalatvezetdk kivalasztasa egy valoban fiiggetlen
tagokbol allo jelolési bizottsag hataskorébe keriilne at, akkor a bennfentes vallalati kultara

egyik pillére omlana Gssze.
A hibridek

A jogi reformokrdl irva mar utaltunk arra, hogy az 0 tarsasagi torvény lehetdséget adott a
vallalatok szamdra a vélasztasra a kiilonb6z6 CG-formak kozott, igy a japan vallalatiranyitasi
paletta a korabbi egyszinlis€ég helyett a 2000-es évektdl egyre valtozatosabba valt. A

klasszikus modellhez képest sok japan cégnél alaposan megvaltozott a corporate governance

8 2011-ben a kiils6 igazgatok aranya a tokioi tézsde elsd szekciodjaba sorolt vallalatok igazgatosagaban
9,6 szédzalék volt. Ugyanez az arany az USA-ban 70 szazalék, az Egyesiilt Kiralysagban pedig 50

szazalék felett volt. Forrds: http://www.rieti.go.jp/en/papers/contribution/miyajima/03.html


http://www.rieti.go.jp/en/papers/contribution/miyajima/03.html
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gyakorlat. Ugyanakkor a valtozas nem az angolszasz modell masolasat jelentette, azaz — sem
funkciondlisan, sem formalisan — nem kovetkezett be az egy évtizeddel korabban tobbek altal
elorejelzett konvergencia. A reformok és a piaci nyomas egyiittes hatasara a japan vallalatok
kiilonb6z6é kombinaciokban alkalmaztak a régi és az 1j CG-elemeket, aminek kdvetkeztében a
hagyomanyos japan modell szamos eleme keveredett az angolszasz CG-hez tartozd
Osszetevokkel. A kiilonbozo tipust hibridek mellett azonban nem kis szamban maradtak olyan
vallalatok is, amelyek ellenalltak a reformoknak és megdrizték a klasszikus modell alapvetd
vonasait.

A hibridek tulajdonsagainak leirdsdhoz és osztalyozdsdhoz ismertetjiik a vallalatiranyitas
témakorében késziilt egyik empirikus vizsgdlat eredményeit. A kovetkezOkben annak a
kérddives felvételnek és a felmérés adataibol készitett klaszteranalizisnek az eredményeit
ismertetjiik, amelyet Hideaki Miyajima vezetésével végzett el egy kutatocsoport 2003-ban a
japan pénziigyminisztérium kutatdintézetében (Policy Research Institute, Ministry of
Finance). A japan CG-hibridjeinek ismertetésében Jackson [2009] elemzésére és Miyajima
[2012] irasara tamaszkodunk.

Az eredeti felmérést végzé kutatocsoport a CG-vizsgalat alapjaul szolgalo kérddivet
valamennyi, nem pénziigyi szektorhoz tartozd, a tokidi t6zsdén jegyzett nyilt
részvénytarsasaghoz eljuttatta és ebbdl 723 vallalat (az Gsszes cég 34 szazaléka) értékelhetd
valaszt kiildott vissza. A kérd6ivek feldolgozasa utan a kutatok harom nagy klaszterbe
soroltak a japan vallalatokat. Az elsd csoportba a tradicionalis {izleti kultirat és szokasokat
megorz6, az ugynevezett J-tipusu vallalatok tartoznak. Ezek az Osszes mintdban szerepld
véllalatnak tobb mint a felét, a foglalkoztatottak szdma alapjan pedig 23 szazalékat tették ki.
A masodik és harmadik csoportba a reformok nyoman hibrid vallalatiranyitasi megoldasokat
alkalmazo cégek keriiltek. A hibridek 1-es tipusu alcsoportjaba (H-1) olyan vallalatokat
soroltak, amelyeknél a pénziigyek piaci alapivd valtak, viszont munkatigyeik a tradicionalis
modell legtobb elemét megérizték. Ez a csoport a 2000-es évek elején a vallalatok
egynegyedét fedte le, a foglalkoztatasi adatok alapjan viszont kétharmadat. A hibridek 2-es
tipusu alcsoportjanak (H-2) vallalatai az atalakulas masik utjat kovették: naluk a munkatigyek
mozdultak el erbteljesebben a piaci viszonyok iranyaba, a vallalatfinanszirozast és az
igazgatdsag insider Osszetételét viszont alig érintették a reformok. Ebben a klaszterben a
véllalatok egyotodét tartjak nyilvan, az ott dolgozok szdmanak aranya szerint viszont ennek

csupan 10 szazaléka tartozik ide.
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A J-tipusu Klaszterbe tartozo vallalatoknal harom alcsoportot (J-1, J-2, J-3)
kiilonboztethetiink meg, amelyek kozos jellemzoje, hogy viszonylag kis méretiiek,
pénziigyeiket a bankfinanszirozas dominalja, koreikben a vallalati kereszttulajdonlas még
mindig jelent6s, valamint a kiilfoldi és a pénziigyi befektetdi arany a tulajdonosi szerkezeten

beliil alacsony.

A J-vallalatok tavol tartottdk magukat a reformoktol, azaz a részvényesek vallalati iigyekben
alig hallatjdk hangjukat, az igazgatotanacsokban elvétve taldlhatunk kiilsé fiiggetlen
igazgatokat ¢s e vallalatok atlathatosaga sem javult érezhetéen. A csoporton beliil a J-7 tipusu
vallalatoknal tovabbra is az élethosszig tartd foglalkoztatas a norma, a bérezés pedig az
¢letkorhoz és nem a teljesitményhez kotddik. Ezeknél a vallalatoknal csak ritkan talalunk
példat arra, hogy a menedzsment Gsztonzésére részvényopciot alkalmaznanak. Szektorok
szerinti bontasban ezek a hagyomanyos modellt kovetd cégek féleg az épitdiparban, az

acéliparban, a vegyiparban ¢€s a textiliparban talalhatok.

A J-2 alcsoportba a vallalatkozi halozatokon kiviil es6 és a banki finanszirozastol is kevésbé
fliggd cégek tartoznak. A munkaiigyeket ezek esetében is a paternalizmus jellemzi, még akkor
is, ha a vallalati szakszervezeti tagsag aranya a J-1 cégekhez képest joval alacsonyabb. E
korbe foleg a szolgaltatasi 4gazatok cégei tartoznak.

A J-3 alcsoportba sorolt vallalatok sok tekintetben hasonlitanak a J-1 alcsoporthoz, viszont
naluk mar alkalmazzdk az anyagi 0sztonzést a menedzsment teljesitményének fokozasara. A
J-3 tipusu cégek tipikusan a kiskereskedelemben lelhetdk fel, de e korhoz tartoznak a Toyota-
csoporthoz ko6t6do kisebb vallalatok is.

A hibrid klaszterek osztalyat két nagy csoportra és ezek koziil az elsét tovabbi két alcsoportra
bontjuk. Az 1-es tipusu hibridcsoportot a legismertebb és legnagyobb multa (a t6zsdén a
leghosszabb ideje jegyzett) japan vallalatok alkotjdk. Ezeknél a tarsasagoknal a
foglalkoztatottak atlagos szama joval nagyobb a klaszterba tartozd 0sszes tobbinél. A high-
tech vallalatoknak legalabb a fele, az exportorientalt cégeknek pedig kozel 60 szazaléka ebbe
a hibrid csoportba sorolhatd. Az H-l-es tipusu hibridek elsé alcsoportianak (H-1-1)
legfontosabb megkiilonboztetd jegye a magas kiilfoldi tulajdonhanyad és az ezzel szorosan
Osszefiiggd nagyfokt transzparencia. A teljesitményen alapuld javadalmazasi rendszer
esetilkben esszencialis Osszetevd (részvényopciokban a topmenedzsment mellett a
kozépvezetdk is részesiilnek). A foglalkoztatas elveit illetden ugyanakkor ragaszkodnak a

hagyomanyos értékekhez: a munkavallalok tovabbra is a véallalat legfontosabb stakeholderei,
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¢s az ¢lethosszig tartd foglalkoztatas igéretét a torzsdolgozokra vonatkozoan igyekeznek
betartani. A H-1-1 csoportba tartozo tarsasagok kozott olyan kdzismert neveket talalunk, mint
a Toyota, a Canon vagy a Kao.

A H-1 tipusu hibridek masodik alcsoportja (H-1-2) olyan, szintén nagynevii cégekbdl all
0ssze, mint a Hitachi, az NTT, a Do Co Mo, a Mitsubishi csoport, tovabba szamos koziizemi
vallalat. Ezeknél a cégeknél a H-1-1 klaszterhez viszonyitva alacsonyabb a kiilfoldi tulajdon
aranya, viszont a finanszirozasban nagyobb szerephez jutnak a vallalati kétvények. A H-1-2
csoportban a klasszikus japan modellnek nemcsak a foglalkoztatashoz, hanem a bérezéshez
kapcsolodo elemeit is megtartottak.

A H-2-es tipusu hibrid csoportba (H-2) tartozo cégek a tézsdén valdo megjelenés idépontjanak
alapjan fiatalnak mondhatok. Esetiikben a CG kiilsé Osszetevéi a hagyomanyos japan
vallalatokhoz hasonlitanak, azaz a bankfinanszirozas és a bankokhoz val6 kotédés, valamint a
vallalati kereszttulajdonlas is jellemzd6. Ugyanakkor a H-2 csoport véllalataindl a munkatigyek
a tobbi csoporthoz képest feltiinGen piaci alapuak, azaz mar jelentés tavolodast észleliink az
¢lethosszig tartd foglalkoztatas japan étoszatdl. A menedzsment Gsztonzésére itt alkalmazzak
a leggyakrabban a részvényopciokat. A H-2 csoport tagjai elsésorban a hazai piacra
orientalodnak, igy nemcsak a H-1, hanem a J-csoport vallalataihoz képest is kisebb a
részesedésiik az exportban és a high-tech szegmensben is. Sok kiskereskedelmi cég, a
kereskeddhazak, tovabba az IT-szolgaltatok is idetartoznak.

Zaré gondolatok

Masfél évtized reformfolyamat utn a japan tézsdei tarsasagok egyértelmiien elmozdultak az
alapvetden kapcsolatorientalt miikodéstdl a piaci alapt vallalatiranyitasi modell iranyaba. A
részvénytulajdonosi szerkezet atrendezddott, a fobankrendszer felbomlott, a keirecu-
kapcsolatok meglazultak és a tdzsdén jegyzett cégekrdl a korabbiakhoz képest sokkal tobb és
pontosabb informacidhoz juthatnak az elemzdk és a befektetok. Mindez azonban még nem
jelenti azt, hogy a portfoliovallalatok piaci értéknovelésére fokuszalo (elsésorban kiilfoldi)
intézményi befektetok szempontjabdl ne lenne tovabbra is szdmos gyenge pontja a japan
vallalatiranyitasnak. A nemzetk6zi CG-mindsitd intézetek altal dsszeallitott rangsorok rendre
azt tiikrozik, hogy tobb fontos vallalatiranyitasi jellemzd alapjan Japan joval az OECD-
orszagok atlaga alatt teljesit. 2011-ben a Governance Metrics International Ratings (GMI) 38

orszag koziil a 33 helyre sorolta Japant (The Economist, 2011).
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cres

az Olympus cég pénziigyi csalasainak leleplezddése 2011 0szén, mely esetre gyakran a japan
Enron-ligyként hivatkoznak. Bukésa eldtt az Olympus nemzetkézi hirnévnek oOrvendo,
innovativ nagyvallalat volt. Raadasul formailag a vallalat CG-gyakorlata is rendben megfelelt
a t0zsdei eldirdsoknak. Arrdl viszont (vélhetden) sem a véllalat tulajdonosai, sem pedig kiilsé
auditorai nem tudtak, hogy a cégnél legalabb huisz éven keresztiil rejtegették és manipulaltdk a
korabbi értékpapir-vasarlasokbol szarmazo veszteségeket. Az 1,4 milliard dollarra rigo6 hianyt
a vallalat egymast kdvetd menedzserei pénzmosassal, elszamolasi trikkkokkel és konyvelési
csalasokkal leplezték. A torténet 2011-ben vademeléssel folytatodott, majd végiil a tarsasag
vétkes vezetdi a racs mogé keriiltek. A vallalat részvénytulajdonosai viszont az
értekpapirszdmlajukon tapasztalhattdk a rossz, kiilsd kontroll nélkiili vallalatkormanyzas
kovetkezményeit: az Olympus tézsdei értéke a skandalum hatdsara megfelezddott.

E konkrét eset emlitésének dolgozatunk szempontjabdl azért van jelentosége, mert az
Olympus-botrany utan a japan t6zsdei tarsasagok corporate governance problémai tjra
reflektorfénybe keriiltek. A politika berkeitdl a nemzetkdzi sajtoig a legkiilonbozObb
forumokon vitattak azt a kérdést, hogy a torténtek vajon egyedi eseteknek tekintendék-e, vagy
pedig az Olympus példdjabol a CG-rendszer egészének anomalidira lehet és kell
kovetkeztetni. Ez utobbi vélekedéshez csatlakozok malmara hajtotta a vizet néhany tovabbi,
stlyos CG-visszassagokat felszinre hozo vallalatvezetési feleldtlenséggel kapcsolatos botrany.
Ezek koziil a legnagyobb publicitast a fukusimai tragédia kapcsan hirhedtté valt TEPCO-l’j,gy9
¢s a Daio Paper Companynéll10 torténtek kaptak.

Kozéptavra kitekintve, vajon milyen tendencidk valoszintsithetdek a japan vallalatiranyitas
alakulasaban? Miutan a nagyvallalati érdekképviseletek elég er6snek bizonyultak ahhoz, hogy
blokkoljak a korméanyzatnak a tézsdei tarsasdgok szigoribb CG-szabalyozasara vonatkozo
szandékat, a vallalatirdnyitasi forméak tovabbi diverzitdsara lehet szamitani. A 2008-as
globalis valsagot kovetd években a hibrid CG-strukturgja vallalatok altaldban jobban

teljesitettek, mint a hagyomanyos modell mellett kitarté tarsaik (Miyajima, 2012), ezért

® Lasd: http://www.forbes.com/sites/nathanielparishflannery/2011/05/27/did-management-problems-
at-tepco-cause-japans-15b-radiation-leak/

19 Lasd: http://travel.nytimes.com/2011/10/29/business/global/new-scandal-presses-corporate-
japan.html?_r=0,

http://www.yomiuri.co.jp/dy/editorial/T111123005449.htm


http://travel.nytimes.com/2011/10/29/business/global/new-scandal-presses-corporate-japan.html?_r=0
http://travel.nytimes.com/2011/10/29/business/global/new-scandal-presses-corporate-japan.html?_r=0
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varhato, hogy a hibrid formak gyakorisaga és valtozatossaga tovabb novekszik. Korabban a
jobb CG-gyakorlatra val6 attérést a japan vallalatoknal szinte kizardlag a kiilfoldi befektetok
szorgalmaztak. Napjainkban azonban mar tobb jel mutat arra, hogy a hazai intézményi
befektetoknek is hatarozottabb elvarasai lesznek portfoliovallalataik CG-gyakorlataval
szemben. A CG-rezsimek hatékonysagat javithatja az is, hogy Japanban is szinre Iéptek az
0ttord, aktiv tulajdonosi magatartast tanusitd nyugdijalapok.'* A korabban passziv és CG-
iigyekben a véleménynyilvanitast keriilé6 hazai intézményi befektetok hozzaallasa a jelen
kedvezOtlen gazdasagi kornyezete miatt valtozik. Az 1990-es évek eldtti vilagban, a
novekedési aranykorban még toleralhatd volt, hogy Japanban a legtobb fejlett orszaghoz
képest alacsony volt a befektetett tOke megtérillése. Ma viszont a stagnald gazdasag
kortilményei kozott, szamolva az 6ridsi mértékii allamaddssag és a fiskalis egyensulytalansag
kockazataival, valamint a roml6 demografiai feltételekkel, egyre nagyobb nyomés nehezedik
a nyugdijalapokra és a tobbi intézményi befektetore is a jobb hozamok elérésének érdekében.
Ezért tartjuk valoszinlinek, hogy a vallalatiranyitds néhany oOsszetevdjének valtozasat a
piacorientalt szemlélet hatdrozza majd meg.

A részvényesi érték maximalizalasanak filozofidja ugyanakkor a belathatd jovon beliil nem
fog gyokeret verni Japanban. A japan tarsadalom értékrendje ezt mint a vallalat mikodésének
elsddleges céljat tovabbra is elutasitja. A nagyvallalati insiderek ellenéllasa is er6s marad sajat
érdekeik és a status quo fenntartdsanak védelmében. Az altalanosan elfogadott vélemény
Japanban tovéabbra is az, hogy a sikeres vallalati mitkddéshez olyan corporate governance
megoldasok tartoznak, amelyekben az operativ felsOvezetés autondmiaja biztositott, €s a
részvényesi szempontok a tobbi stakeholder (els6sorban a vallalat alkalmazottainak)
érdekeivel harmonizalhatok.
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The pressures to accommodate to the global standards of corporate governance (CG) for

Japanese public companies had grown strong since the mid 1990s. A series of legal reforms

has led to the formal imitation of the market-oriented Anglo-American model, which,

however, was not accompanied by the functional convergence of the CG practices of t

Japanese companies. Deeply rooted social norms, insider business culture and industry

he

specific conditions had a strong effect on the course of CG reforms in Japan. A hybrid model

of corporate governance has been emerging in which companies selectively combine t
features of the traditional stakeholder-based approach with those of the shareholder-orient

system.
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