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Bevezetés

A bennfentes kereskedelem globalis, eurdpai és magyarorszagi jogi megitélése rendkiviil
kategorikus és egyértelmii: @ bennfentes kereskedelem tilos. Ugyanakkor elmélyiiltebb
szakmai parbeszéd soran mar nem olyan egyértelmii, hogy e szabalyok a gyakorlatban tényleg
olyan hatékonyan alkalmazhatok-e; azonosithaté-e, bizonyithato-e a bennfentes
kereskedelem? Magyarorszagon a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 200. §-
augyanezt a megkozelitést koveti, de a bennfentes kereskedelem hazai gyakorlatarol mégis
vajmi keveset tudunk (és érdemes megjegyezni, hogy alig tobbet a piacbefolyasolasrol,
melyet a Tpt. ugyanezen — hivatkozott — rendelkezése tilalmaz. A bennfentes kereskedelem
olyan jéghegyre emlékeztet, amelynek valoban csak kis része latszik.

E tanulmanyban a jogszabalyi rendelkezések ¢és nemzetk6zi szabdlyozdsi megoldasok
Osszevetése helyett arra tesziink kisérletet, hogy a bennfentes kereskedelem jogi
szabalyozasanak atfogd koncepciojat €s az annak hatterében meghtzodd gazdasagi és
motivacios tényezdket vizsgaljuk. Ennek kapcsan pedig sziikségszertien adodik a kérdés: jo
megkozelités-e a bennfentes kereskedelem altalanos tilalma?

A jogtudomanyban ¢és a kozgazdasdgtanban ugyanakkor szamos — egymassal
ellentmondasban 4ll6 —megkdzelités alakult ki a bennfentes kereskedelem megitélésérdl.
Ebbdl kifolyolag mind a mai napig heves vitdk targyat képezi, hogy a bennfentes
kereskedelem milyen tényleges hatdsokat gyakorol a tdkepiacra. Ez a koriilmény teszi
indokolttd, hogy a bennfentes kereskedelemmel 0Osszefliggd legfébb elméleti kérdések
bemutatasra keriiljenek ebben a tanulmdnyban, kiinduldsi alapot kindlva e jogteriilet
szabalyozasi megoldasainak értékelés¢hez. A szerzo allaspontja szerint csakis ennek fényében
lehet megérteni mindazokat a megfontolasokat, amelyek az ilyen tranzakcidkat érintd jogi
tilalmak kialakulasahoz vezettek.[2]

A bennfentes kereskedelem problémakdorével foglalkozé Laura Nyantung Beny[3] professzor
asszony szerint a szakmai allaspontok alapvetden két elméleti megkozelités kortil épiilnek fel,
amelyek egyrészt a bennfentes kereskedelem iigyndkség kérdéskore felol, masrészt a piaci
folyamatok feldl kozelitik meg a jelenséget.[4]

E tanulmany a tovabbiakban arra tesz kisérletet, hogy korbejarja az iigynokség alapi
elméleteket €s értékelje azok kovetkeztetéseit.

A bennfentes kereskedelem a jogtudomanyban

Az Egyesiilt Allamok Fellebbviteli Birésdga (United States Court of Appeals for the Second
Circuit) kiemelkedd jelent6ségii itéletet hozott az1968-ban targyalt SEC v. Texas Gulf
Sulphur Co.[5] Gigyben. Ennek keretein beliil égbekialtdo csalardsagként értékelte, hogy a
tarsasag bennfentesei — a vallalat tisztségviseldi, a munkavallalok, valamint mas hozzajuk


file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2016_1_2_szam/KECSKÃ�S_AndrÃ¡s_Ã�gynÃ¶kÃ¶k_Ã©s_bennfentesek_felso_indexek.doc%23_ftn1
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2016_1_2_szam/KECSKÃ�S_AndrÃ¡s_Ã�gynÃ¶kÃ¶k_Ã©s_bennfentesek_felso_indexek.doc%23_ftn2
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2016_1_2_szam/KECSKÃ�S_AndrÃ¡s_Ã�gynÃ¶kÃ¶k_Ã©s_bennfentesek_felso_indexek.doc%23_ftn3
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2016_1_2_szam/KECSKÃ�S_AndrÃ¡s_Ã�gynÃ¶kÃ¶k_Ã©s_bennfentesek_felso_indexek.doc%23_ftn4
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2016_1_2_szam/KECSKÃ�S_AndrÃ¡s_Ã�gynÃ¶kÃ¶k_Ã©s_bennfentesek_felso_indexek.doc%23_ftn5

kotddo személyek— értékpapir-ligyletekbdl nyereségre tettek szert a tobbi befektetd rovasara.
Ugyanis a vallalat bennfenteseinek birtokaban levo 1ényeges — a nyilvanossag altal még nem
ismert — informaciora alapozott kereskedési tevékenység feliilirta az értékpapirpiac
szereploinek azon jogos elvarasat, mely szerint az tézsdéken minden befektetdé hozzavetdleg
azonosan jut hozza a lényegi informaciokhoz.[6] Ennek az itéletnek a hatasara kapott tehat
sz¢éleskort figyelmet a bennfentes kereskedelem kérdéskore és szabalyozasa.

A jogtudomany a bennfentes kereskedelem magatartasai formaival Osszefiiggésben tobb
elméletet dolgozott ki.

A Kklasszikus elmélet szerint a bennfentes kereskedelem akkor valosul meg, amikor egy
bennfentes személy megszegi a fennadllo bizalmi kotelezettségét (fiduciary duty )azzal, hogy a
bennfentes pozicidjabol adodoan szerzett 1ényeges, nem-nyilvanos informacidok alapjan a
tarsasag értékpapirjaival kereskedik.[7]

Ugyanakkor a bennfentes kereskedelem megvaldsulhat egy — gyakran hasznalt angolszasz
tizleti zsargonnal élve —,, tippet ado” és azt elfogadd személy viszonylataban is (,,Tipper-
Tippee" Theory), ha az alabbi feltételek teljesiilnek:

a tippet ad6 személy megszegte a részvényesek felé¢ fennallo bizalmi kotelezettségét azaltal,
hogy elarulta a 1ényeges, nem-nyilvanos informéciot a tippet elfogadd személynek;

a tippet elfogadd személy tudta, vagy tudnia kellett volna, hogy a bizalmi kételezettség
megszegesére kertilt sor;

a tippet elfogadd személy tovabba a tudomasara jutott informaciét egy értékpapir-tigylettel
kapcsolatban felhasznalja, és a tippet add személy cserébe valamilyen személyes eldnyhoz
jut.[8]

Emellett a bennfentes kereskedelem megvaldsulhat az informaciok ,, hiitlen kezelésével” is
(,,Misappropriation Theory”). Ilyen esetben egy bennfentesnek nem mindsiilé személy ugyan
jogszertien keriil birtokdba lényeges nem-nyilvdnos informdacionak, viszont megszegi az
informaci6é bizalmas kezelésére vonatkozé kotelezettségét. Ez megtorténhet ugy, hogy a
megszerzett bennfentes informacio alapjan kereskedik, vagy az értesiiléseit tovabbadja mas
személynek, amellyel késobb 6 kereskedik.[9]

Az Egyesiilt Allamok Fellebbviteli Birésdga (United States Court of Appeals for the Second
Circuit) 2009-ben egy tovabbi, Gjszeri tényallas kapcsan itélte megvaldsultnak a bennfentes
kereskedelem tényallasat, amit a tudomany "Outsider Trading" vagy mas néven "Affirmative
Misrepresentation” elméletként interpretalt. Ennek a megkozelitésnek a kiilonlegességét az
adja, hogy a bizalmi kotelezettség megszegése nélkiil is megallapitast nyerhet a bennfentes
informacioval valo visszaélés. Jol példazza ezt a SEC v. Dorozhko iigy is, amelyben a birosag
eloszor mondta ki a bennfentes kereskedelem megvaldsulasat a bizalmi kotelezettség
megszegése nélkiil. Az iigy alapjat az a tényallas képezte, hogy Oleksandr Dorozhko engedély
nélkiil behatolt a Thomson Financial's védett szamitogépes rendszerébe, és igy megszerezte
az IMS Health, Inc. harmadik negyedéves jelentését annak kozzététele el6tt. A megszerzett
informacio birtokaban kéthetes lejarati eladasi opciokat—angolul put-option — vasarolt a
tarsasag részvényeire nagy tételben, majd a jelentés kozzétételét kovetden jelentds nyereségre
megvaldsultnak latta a bennfentes kereskedelem tényallasat, méghozza fennéllé bizalmi
kotelezettségek nélkiil is.[10]

Az iigynokségelméleti megkozelités

Az iigynokség-elméleten (agency-theory) alapuldo megkozelités ama hatast vizsgalja, amelyet
a Dbennfentes kereskedelem a wvallalaton belil jelenlévé klasszikus iigyndkség-
problémara gyakorol. Az ligynokség-probléma kozéppontjdban a vallalat vezetése és a
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részvényesek kozotti érdekellentét, valamint ezzel 0sszefiiggen a vallalati hatékonysag all.
Az iigynokség-elmélet kozéppontjaban pedig az igynevezett tigynok-koltség (agency-cost) all,
mely a részvényesi deficit azon része, amely a vallalati vezetdk javadalmazasat fedezi. E
megkozelitéssel Osszefliggésben a legfobb kérdés, hogy a bennfentes kereskedelem segithet-e
ennek az ellentétnek a feloldasaban, avagy éppen ellenkezéleg, tovabb mélyiti azt.[11] Ezaltal
korvonalazodik, hogy aziigynokség-elméleten alapuld  megkozelités jellemzdéen a
probléma mikrookonomiai, — vallalati szinten leképez6d6 — vetiileteit elemzi.[12] Az ilyen
elemzési szempont alapjai meglehetdsen egyértelmuiiek ¢€s az iigyndki koltségek mértékével
mutatnak szoros Osszefiiggést. Eszerint, ha a bennfentes kereskedelem csokkenti a vallalati
vezetdk és a részvényesek érdekei kozotti kiilonbséget, akkor az csokkenti az iigynok-
koltséget is, ha viszontmélyiti az érdekellentétet, azzal az iigynok-kéltség is novekszik. A
bennfentes kereskedelem szabalyozasat ellenzok az elébbi megkozelitést, mig az ilyen
igyletek szabalyozasat tamogatok sokkal inkdbb az wutobbi alldspontot wvalljak
magukénak.[13]

A bennfentes kereskedelem, mint az iigyndk-koltséget csokkenté tényezé

A bennfentes kereskedelem szabalyozasat ellenzék a bennfentes kereskedelmet, mint
az tigynok-koltséget csokkentd hatékony kompenzacios mechanizmusra tekintenek. Kozéjiik
tartozik Henry G. Manne[14] professzor, aki az 1966-ban megjelent Insider Trading and the
Stock Market[15] cimii konyvében a bennfentes kereskedelem szabalyozasa ellen foglalt
allast.[16] Konyvében harom alapvetd kozgazdasagi érvet sorakoztatott fel a bennfentes
kereskedelem jogi szabalyozasa (tilalma) ellen. Ezek koziil az elsé arra vonatkozott, hogy a
bennfentes kereskedelem nem okoz jelentdsebb veszteségeket a hosszu tdvon befektetd
részvényeseknek. A mdsodik érve a bennfentes kereskedelem
hatékony kompenzacios funkciojat emelte ki. A harmadik érve szerint a pontosabb tékepiaci
arak kialakitasat segiti el6 a bennfentes kereskedelem.[17]

A kompenzdcios vagy — az egyértelmti megfogalmazas kedvéért — javadalmazasi érv szerint a
bennfentes kereskedelem gazdaséagilag hatékony, mert 6sztonzi a vallalkozo6i innovaciot azzal,
hogy a bennfentes kereskedelembdl extrajovedelemre lehet szert tenni. Manne professzor a
véllalkozo6i innovéacid alatt nemcsak a vallalkozas megalapitasat értette, mivel az lzleti
tevékenység folytatasa soran szdmos esetben taladlhatnak ki ujitasokat akar pénziigyi teriileten,
akar technologiai téren.[18] Ezért 6 abbol indul ki, hogy nehéz az igazi
vallalkozokat, (iizletembereket) a  teljesitményiiknek  leginkdbb  megfelel6  moddon
javadalmazni. Ennek oka abban rejlik, hogy a toketulajdonosokkal és az elére meghatarozott
mértékli javadalmazédssal rendelkez6 munkavallalokkal ellentétben nehéz eldzetesen
felismerni az ujitdsokra képes valddi lizletembereket. Egy vallalat életében ugyanis az
egyszerli munkavallaloktol a vezetd menedzserekig barki képes lehet nyereséggel kecsegtetd
innovaciot létrehozni, ami megneheziti az ujitasra képes iizletemberek fizetségének eldzetes
meghatarozasat. Tovabbi nehézség forrasa, hogy a valddi innovacioét nem lehet elére jelezni,
ezért a bedrazasara csak kitalalas és az alkalmazas id6pontjaban keriil sor. Ebbdl kovetkezik
tehat az innovacié dinamizmusdnak ama sajatossaga, mely a gyakorlatban lehetetlenné tesz
barmiféle elézetes szerzodéskotést.[19]

Manne professzor azonban még tovabb megy, €s kifejti, hogy a bennfentes kereskedelem egy
olyan modszer, melynek segitségével elkeriilhetd az a hatékonysagi deficit, melyet az emlitett
tényezok egyébként okoznanak. A bennfentes kereskedelem segitségével ugyanis a
vallalkozokat az altaluk Ilétrehozott innovaciokkal aranyosan— és egyidejilleg — lehet
jutalmazni, ami a bennfenteseket tovabbi tjitasokra Osztonzik, ezzel javitva a tarsasag
teljesitményét.[20] A vallalati innovacié ugyanis értékes Uj informaciot hoz létre, amit
kihasznalva a bennfentes személy képes lesz nyereségre szert tenni a tarsasag részvényeinek
megvasarlasaval. Ha ugyanis a bennfentes személy az informécidé nyilvanos felbukkanasa
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elott vasarol a tarsasag részvényeibdl, akkor a kedvez6 hirek hatdsara bekdvetkez6 arfolyam-
emelkedés hasznabol is részesiil. Ebbe a gondolatmenetbe azonban kevéssé illeszkedik,
amikor az Ujitd szdmara sajat vagyoni helyzete nem teszi lehetdvé (vagy éppen csak
meglehetésen korlatozott mértékben) részvények vasarlasat. Manne professzor elmélete ezt
azzal a lehetéséggel hidalja at, hogy az informacio birtokosa értesiiléseit egyszertien
tovabbértékesitheti masok szamara. Ebbdl kiindulva a bennfentes kereskedelem egy
meglehetdsen kozeli kapcsolatot hoz létre a javadalmazas, a profit és az innovacid kozott
azzal, hogy maximalizalja az innovaciora vald 6sztonzést.[21]

A bennfentes kereskedelem javadalmazési eszkozként vald hasznélata azért is figyelemre
méltd, mert alternativaként szolgalhat a részvény-alapi javadalmazasi eszkozokkel szemben,
melyeknek fontos szerepe volt a 2000-es évek vallalati botranyaiban.[22] Ha ugyanis a
bennfentes kereskedelem kizarasaval elsddlegesen a részvény-opciokat hasznaljak a
véllalatok a menedzsment Osztonzésére, akkor a vallalati vezetdk pénziigyi fokusza
sziikségszertien a konyvelésben megjelend eredményekre, példaul az éves, negyedéves
jelentésekre fog Osszpontositani. A konyvelés azonban nem tudja megjeleniteni a jovobeni
profittal kapcsolatos varakozasokat, ebbdl kifolyolag a vallalatok vezetdi ellenallhatatlan
csabitast érezhetnek arra, hogy jobb szinben tlintessék fel a tarsasdg eredményeit. A
konyvelésbdl kiolvashato képet tehat 6sszhangba hozzak a vallalat kilatasair6l alkotott sajat —
elfogult vagy elfogulatlan— allaspontjukkal.[23] Manne professzor szerint a bennfentes
kereskedelem mentes ezektdl a hatranyoktol, mivel lehetévé teszi a bennfenteseknek, hogy az
innovacid megvaldsulasaval majdnem egyidejlileg szerezzék meg az abbodl eredéhasznokat.
Az 0sztonzés tehat azonnali és pontos, emellett soha nem keveredik Ossze azokkal az
arfolyam-mozgasokkal, amelyeket nem a menedzsment idézett el6.[24]

Manne professzor fontos érvként emelte ki azt is, hogy ha a létrehozott innovaciok
ellentételezéseként az iizletemberek részére a jogalkotd engedélyezné, hogy bennfentesen
kereskedjenek, akkor ez tovabbi innovaci6 forrasaként szolgdlhatna, ami tehat a részvény-
opcioknal hatékonyabba tenné ezt a javadalmazasi moddot.[25] Nagy hatranya ugyanis
a részvény-opcioknak, hogy az é&ltalanos ipardgi vagy piaci részvényar-emelkedés
vallalatspecifikus teljesitmény nélkiil is noveli a menedzsment szamara nyujtott kifizetést,
amit csakis bonyolult indexdlassal lehet elkeriilni.[26] A bennfentes kereskedelem, mint
javadalmazasi eszk6z haszndlatdval viszont kikiiszobolhetok a részvény-opciok esetében
jelentkez6 egyes technikai nehézségek.[27]

A bennfentes kereskedelemnek, mint javadalmazasi eszkdznek azonban nem csak eldnyei
lehetnek. Egyik fontos hatuliitdje, hogy a javadalmazasi csomag részeként nem lehetne eldre
tervezni, mivel a kifizetés mértékét nehéz lenne eldzetesen felbecsiilni. Masik jelentds
hatranya lehetne, hogy az értékes informéciok olyan, a tarsasdgon beliili, vagy akar azon
kiviili személyek kezébe keriilhetnek, akiket semmi esetre sem kellene javadalmazni, mert
példaul egyaltalan nem vettek részt az innovaciod — és az ezen alapuld értékes 0j informacio —
létrehozatalaban. Az 1) informécié értéke pedig nem minden esetben feleltethetd meg
egyértelmiien egy adott személy személyes kozremiikodésének mértékével, mivel annak
valodi hasznat sokkal jobban meghatarozza a bennfentes informacié alapjan kereskedd
személy pénziigyi helyzete, vagy az informacié gazdasagi értékének szubjektiv megitélési
képessége.[28]

Manne professzor téziseit Dennis W. Carlton[29] és Daniel R. Fischel[30] professzorok
alkalmaztak iigynokség-elméleti megkozelitésben, melynek alapjan arra kovetkeztetésre
jutottak, hogy a bennfentes kereskedelem hatékonyan csokkenti az iigynok-
koltségeket.[31] Abbol indultak ki, hogy a részvényesek menedzsment szamara gyakran
tulajdonosi részesedést biztositanak a tarsasagban, ugyanakkor ez nem minden esetben
alkalmas a kivant motivacios hatas kifejtésére. El6fordulhat ugyanis, hogy a menedzsment
éppen kockdzatkeriild magatartdsa miatt mutat kisebb hajlandésagot személyes vagyonanak
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valamint  emberi  er6forrdsai  jelentds  részének  beruhdzédsira/  befektetésére.
Ezt Carlton és Fischel professzorok azzal magyarazzak, hogy amig egy menedzser nem
tulajdonolja teljes mértékben a tarsasdgot, addig az érdekkiilonbség is fennmarad a tarsasag és
a menedzsment kozott. Az érdekellentét csokkentése érdekében ezért szoktak a vallalatok
bevezetni a teljesitmény-alapu javadalmazast, amely azonban a kivant hatast csak abban az
esetben fejti ki, ha az elért eredményt konnyl szdmszertisiteni. Mig példaul egy gyari munkas
esetében egyszeriibb meghatarozni a normativ célokat, amelyek alapjan a teljesitményét
értékelni lehet, addig a menedzserek esetében ez mar sokkal bonyolultabb feladat.
Természetesen ki lehetne kotni, hogy milyen eredményeket kell elérnie a vallalat vezetésének,
azonban tovabbi nehézségeket okoz, hogy az eredményeket a menedzser teljesitményén kiviil
szamos vallalaton beliili és a vallalaton kiviili, az egész agazatra kihatd tényezdk is
befolyasolhatjak.[32]

Tény, hogy alternativat jelenthetnek az olyan javadalmazési szerzddési csomagok, melyek a
raforditott erdfeszitések ¢és eredmények fényében iddszakonként utdlagos lehetdséget
biztositanak az Gjraértékelésre és az jratargyalasra. Az eréfeszitések és az azokbodl szarmazo
eredmények azonban nem mérheték teljes pontossaggal, kiilondsen nem az egyes
menedzserek ¢és vallalati vezetdk szintjén, ami befolyasolja az ujratargyalasok
eredményességét. A targyaldsi folyamat pedig Odnmagaban is koltséges, igy a tarsasdgok
igyekeznek elkeriilni. A tapasztalata azonban azt mutatja, hogy amennyiben az
Ujratargyaldsokra tulsdgosan ritkan keriilt sor, az a vallalat szdmara koltségndvekedést
eredményezhet, mert kevéssé valoszini, hogy megfeleld (illetve optimalis) 6sztonzést képes
kifejteni a javadalmazasi megallapodas.[33] A bennfentes kereskedelem épp erre
az ujratargyalasi kéltség-problémara adhat megoldast. Paratlan eldnye abban ragadhat6é meg,
hogy lehetdvé teszi a menedzserek szamdra javadalmazasi csomagjuk megvaltoztatisat az 1j
informaciok fényében, amivel elkeriilhetok a folyamatos Ujratargyaldsok, és az azokhoz
kapcsolodo koltségek.[34] Ez a tovabbiakban is erdsiti a menedzserek Osztonzését értékes
informaciok megszerzésére ¢és hasznositdsara, ezzel megerdsitve elkotelezettségiiket a
vallalatspecifikus ismereteik és szaktudasuk bovitésére. A bennfentes kereskedelem eldnyei
megjelenhetnek abban az esetben, amikor egy menedzser egy értékndveld egyestilés, vagy
egy lehetséges 1) technoldgiai megoldds lehetdségét észleli. A bennfentes kereskedelem
engedélyezése esetén erdteljesebb az Osztonzés a lehetdség megragadasara, mivel az ebbdl
szarmazo értékndvekedést késobb lekereskedheti, ezzel mintegy megjutalmazva sajat magat
az ¢érdemekért. Tovabbi alternativat jelenthet, ha tajékoztat masokat a lehetdségrdl és
meggy6zi 6ket arrdl, hogy — akar tobblet-er6feszités aran is — érdemes kiaknazni ezt a
lehetdséget. Fontos annak a kockézata, hogy a haszonbol valé részesedése bizonytalan, hiszen
csak utdlag reménykedhet barmilyen ellentételezésben.[35]

Ebbdl a gondolatmenetbdl kiindulva a bennfentes kereskedelem tovabbi elényds tulajdonsaga
is megnyilvanul: képes értékes informaciokat nyujtani a cégek szamara a leendd
menedzserekrdl. Alapvetden ugyanis nehéz azonositani a tarsasagoknak azokat a személyeket,
akik menedzserként egyszerre képesek keményen dolgozni és mernek kockazatot is vallalni a
befektetési projektek kivalasztasa soran. A bennfentes kereskedelem azokat a menedzsereket
jutalmazza leginkabb, akik értékes informaciot hoznak létre és kellden batrak, vagyis azok
szamara nyujt megfeleld motivaciot, akik az elobbi feltételeknek egyszerre felelnek meg.
Ezért a bennfentes kereskedelemmel Osszefiiggd Onszelekcid csokkenti a megfeleld
menedzserek felkutatdsanak, a kockazatkeriil6 menedzserek ellendrzésének koltségét, és a
nem megfeleld befektetési dontésekbdl eredd alternativa-koltséget.[36] Osszefoglalva, a
bennfentes kereskedelemrdl elmondhatd, hogy bizonyos esetekben képes csokkenti az
ligynok-koltséget, ezért jogszabalyi Uton torténd tilalma ellen kétségteleniil lehet érveket
felhozni. Lényeges utalnunk azonban arra, hogy ezek korant sem kizardlagos érvek €s nem is
tekinthetéek dontének a szabalyozads sziikségességét megalapozo érvekkel szemben.
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Ugyanakkor gondolatébresztd jellegiik vitathatatlan és hosszabb tdvon megalapozhatnak egy
— ha nem is jogszabalyi tilalmaktol mentes, de — arnyaltabb megkozelitést a bennfentes
kereskedelem szabalyozasi koncepcidja tekintetében.

A bennfentes kereskedelem, mint iigynok-koltséget nével6 tényezo

A bennfentes kereskedelem szabalyozasanak (tilalmazéasanak) tdimogatoi viszont a bennfentes
kereskedelemhez kapcsolddo jaradékszerzés lehetoségét emelik ki. Vagyis a jelenséget a
vallalat feletti iranyitasbol szarmazd — nem kell6képpen hatékony — egyéni haszonszerzésként
értelmezik, amely a menedzsmentnél és mas bennfenteseknél jelenik meg a részvényesek
koltségére. Allaspontjuk szerint a bennfentes kereskedelem nem garantal olyan &sztonzé
rendszert, mely kozeliti egymashoz a menedzseri és a részvényesi ¢érdekeket. Sot,
ellenkezdleg, a jelenség novelheti az iigynok-koltségeket azéltal, hogy torzitja a vallalatvezetdi
javadalmazas kialakitdsanak amugy is bonyolult folyamatat. A menedzserek ugyanis a
bennfentes kereskedelem alkalmazaséaval utolag is képesek lehetnek arra, hogy megkertiljék a
kiemelkedd teljesitményt jutalmazo6, hatékony javadalmazasi megallapodasokat. Ennek
eredményeként a vallalatoknak utélag kellene ellendriznie a menedzserek kereskedési
tevékenységét, ami felemésztheti a bennfentes kereskedelem javadalmazasi eszkozként valod
hasznalataval elérhet6 feltételezett koltség-megtakaritast.[37]

Masik Iényeges hatranya a bennfentes kereskedelemnek, hogy nem biztos, hogy az értékes
informaciokat felhasznalva valoban az eldnyok tényleges eldallitdi/megalapozéi jutnak
nyereséghez. Ez egy sajatos, Gigynevezett potyautas-problémdaban jelentkezik, hiszen egyre
tobben probalhatnak meg rdkapcsolédni az informécioval elérhetd eldnyokre. Ez arra
sarkallhatja a tarsasagban jelenlévd valddi gjitokat, hogy megtartsak maguknak a naluk
keletkezd informdaciokat, mert csak igy biztosithatnak bennfentes kereskedelem tutjan elérhetd
magukndl tartani az 0jitdsbol szarmazo elénydket, ami végsd soron csdkkenti az Ujitasra valod
Osztonzést, negativan befolyasolva a tarsasag teljesitményét. Az informaciok megtartasara
iranyulo szandék pedig lerontja a vallalaton beliili informacidaramlast, csokkentve ezzel a
tarsasag altalanos szervezeti hatékonysagat.[38]

A bennfentes kereskedelem ellenzéi szintén kiemelik, hogy a bennfentes informécion alapuld
kereskedés lehetdsége  Osztonzést nyujthat a menedzsment szdmara a fulzott
kockazatvallalasra, vagy Kkifejezett értékcsokkenést okozod projektek megvaldsitasara.
Szamukra ugyanis mellékesé valhat a részvény arfolyam elmozdulasanak iranya, igy akar
a short poziciok felvétele utan — tehat a vallalat részvényeinek értékcsokkenésére spekulalva —
késObb szandékosan bedonthetnék a részvény piaci értékét. Ez a feltételezés szintén abba az
iranyba mutat, hogy a bennfentes kereskedelem nem csokkenti az tigynokkoltséget.

A vallalatok vezetéi kozotti viszonyrendszert is erdteljesen torzithatja a bennfentes
kereskedelem engedélyezése, ami ezaltal hatraltathatja az optimalis dontéshozatalt. Ennek a
megallapitasnak az alapjat képezi, hogy a bennfentes kereskedelem engedélyezése esetén a
véllalatok igazgatdi kozott versenyhelyzet alakulhat ki a kereskedéssel megszerezhetd
profitért. Ez azonban olyan bizalmatlansagot sziilhet, amely képes aldasni a dontéshozatalban
kézremiikodoé csoport — az igazgatdsag, vagy az igazgatOtanics— tagjai kozotti Gsszetartast,
ami kihat a dontések megalapozott jellegére is. Az igazgatokat a profitlehetdség kiaknazasa
arra késztetheti, hogy minél hatékonyabb informdacids Osszekottetésekre tegyenek szert a
vallalat alacsonyabb hierarchiaszintjei irdnyaba, mivel a nyereséget jelentd informacidkhoz
ott lehet hozzajutni. Ennek lehetséges kovetkezménye, hogy az igazgatok szdvetségeket és
megallapodasokat kothetnek a lehetséges informatorokkal. Az igy megszerzett adatok
valdsziniileg azonnal megjelennének a tdzsdén, ami bar a tékepiaci hatékonysagot ndvelné, de
a bizalmatlansdg és a folyamatos informacio-flirkészés a vallalat eredményeit erdteljesen
csokkenthetné.[39]
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Mivel a fent ismertetett folyamatok eredményeként jelentkez6 bizalomhiany és opportunista
magatartas hatranyosnak tlinik a csoportszintli (és igy vallalati szint(i) hatékonysagra nézve,
ezért az igazgatok szamara jobb alternativat jelenthet az egylittmiikodés, tekintettel az
elérhetd nyereség mértékére, amelynek felosztasaban eldzetesen megallapodhatnak. Az
igazgatok dontéseit nagyban befolyasolhatjdk az Osszefliggések az igazgatotanacs
mukodésének hatékonysaga, a hivatali id6 tartama és folyamatossaga, valamint a nyereség és
annak fenntartasa kozott.

Példanak okaért, a fliggetlen igazgatdk egy idedlis esetet feltételezve, 0sztondzve érezhetnék
magukat, hogy dontéshozatali funkcidikon tul a vallalat vezetésének feliigyeletét is ellassak.
Ugyanakkor e feltételezett idealis allapotot bearnyékolhatnd, ha egyes ligyvezetd igazgatdsagi
tagok — nagyobb aranyt kozremiikodésiikre hivatkozva — nagyobb részesedést kovetelnének
az elért haszonbol. Az elnok-vezérigazgatd (Chief Executive Officer — CEQO), mint a vallalat
els6 szamu menedzsere, tipikusan ilyen szerepben taldlhatja magat, hisz az informacids
lancban betoltott szerepe kulcsfontossdgu, de rajta kiviil szamos mds operativ igazgato is
kiharcolhatna maganak a tobbieknél eldnyOsebb poziciot. Ebben az esetben viszont maris
elmozdulna az érzékeny egyenstly, mely az igazgatosagi/ igazgatotanacsi dontéshozatal soran
idedlis hatalommegosztas iranyabol a koncentralt dontési autoritas felé terelné a folyamatokat.
Az igazgatdsag/ igazgatotanacs tagjainak mellérendelt pozicidja megsziinne, az ebbdl
szarmazd kontroll funkciok hatékony érvényesiilésével egyiitt.[40] A bennfentes
kereskedelem jogszabalyi tilalmat tdmogatdk szerint féld, hogy az ilyen folyamatok ugy
érnének véget, hogy a fiiggetlen igazgatok fiiggd helyzetbe keriilnének. Az
igazgatotanacsokkal kapcsolatos széles korti eljaras, hogy tobbségében fiiggetlen tagokbol
alljanak. Erre szolgaltatnak példat a The UK Code of Corporate Governance rendelkezéseli,
melyek altalanos érvénnyel kimondjak, hogy az igazgatétanacsokban megfeleld dsszetételben
kell iigyvezetd ¢és nem-ligyvezetd igazgatoknak (és kiilondsen fiiggetlen nem-iigyvezetd
igazgatoknak) helyet foglalniuk, hogy egy személy vagy csoport se tudja dontd befolyast
kifejteni az igazgatotandcs dontéshozatalara.[41] Tehat a Londoni Ertéktézsdén jegyzett
tarsasagok igazgatotanacsaiban a tagok legalabb felének (az igazgatotanacs elnokét ide nem
szamitva) olyan nem-iigyvezetd igazgatokbol kell 4allnia, akiket az igazgatotanacs
fiiggetlennek itél. Ez aldl kivételt képeznek a kisebb tarsasagok,[42] viszont legalabb két
fliggetlen nem-ligyvezeté igazgatdt esetilkben is megkovetel a szabalyozas.[43] Szintén
kiemeli a The UK Code of Corporate Governance, hogy az igazgatotanacs elnokének is meg
kell felelnie a fiiggetlenség kovetelményének.[44] Hazankban a Budapesti Ertéktézsde
Felelds Tdrsasdgiranyitisi Ajanldsai (BET — FTA)ezzel kapcsolatban csak azt a
kovetelményt tamasztjdk, hogy az igazgatdtanacs / feliigyeldbizottsdg partatlansdganak
biztositasdhoz elegendd szamu, a tarsasaggal, annak menedzsmentjével ¢és meghatarozé
tulajdonosaival semmiféle kapcsolatban nem 4llo, fiiggetlen tagokat is javasolt
megvalasztani.[45] Ugyanakkor hatalyos Polgari térvénykonyviink kimondja, hogy az
igazgatotanacs tagjai tobbségének fliggetlen személynek kell lennie. Semmis az alapszabaly
olyan rendelkezése, amely a fiiggetlen tagok aranyat alacsonyabban hatdrozza
meg.[46] Amennyiben pedig a tarsasag kétszintli iranyitasi rendszert miikodtet, akkor az
igazgatdtanacs fiiggetlen tagjainak aranyara és fliggetlenségére vonatkozd szabalyokat a
feliigyelobizottsagra kell alkalmazni.[47] Ez a két példa jol alatamasztja a fiiggetlen igazgatok
kiemelt szerepét Eurdpaban.

Az Egyesiilt Allamok felel6s tarsasagiranyitasi rendszerében szintén fontos szerep jut a
fiiggetlen nem-ligyvezetd igazgatdtanacs tagoknak, hiszen Ok ellensulyozzak a CEO-k
jelentds befolyasat az igazgatdtanacsok operativ tagjaira, valamint tevékenységére. Az
igazgatotanacs ugyanis az Egyesiilt Allamokban is egyenrangli tagokbol allo testiiletként
miikodik, melyben a CEO az ,, elsé az egyenlok kozott”. Ez a struktara lehetévé teszi, hogy a
fiiggetlen tagok ellendrizzék a CEO és az operativ tagok tevékenységét, eldsegitve a helyes
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tizleti dontések meghozatalat.[48] Azonban a bennfentes kereskedelem engedélyezésével az
eddig fiiggetlen igazgatdtanacsi tagoknak jelentds személyes érdekeltségiik képzddne a
tarsasag tigyeiben. Ennek folyoméanya a fliggetlenségiik elvesztése lenne, tehat maguk is
operativ, iligyvezetd igazgatokként viselkednének, midltal nem tudndk betdlteni fiiggetlen
ellenérzo, kontrollalo szerepiiket a menedzsment felé.[49]

Ra kell mutatni azonban arra is, hogy nem csupan a vallalat szervezeti hierarchidjanak
csucsan hozhat 1étre iigynok-koltséget a bennfentes kereskedelem. A helyes {izleti
dontéshozatal ugyanis kozvetleniil a dontés alapjaul szolgdldé informacidé pontossagan,
mindségén, €s iddszerliségén mulik. A nagy, tézsdén miikodd részvénytarsasagokban az
informacié szdmos szervezeti szinten halad at, mig végiil eljut a dontéshozokhoz. Ez azonban
magaban hordozza az informacid deformdcidjanak lehetdségét. Tovabb neheziti a
dontéshozatalt, hogy egy hierarchikus szervezetben minden kiildo (alarendelt) ¢s fogado
(felettes) személynek meglehetnek az elfogultsdgai és sajat érdekei, melyek tovabb
torzithatjak az atadott informaciot.[50] Amennyiben a bennfentes kereskedelem tutjaban nem
allnanak jogi akadalyok, akkor a tdrsasdg munkavallaléi, tisztségviseldi és igazgatoi
kereskedhetnének a tarsasdg részvényeivel azon lényegi — nem nyilvanos — informaciok
alapjan, melyet tevékenységiik soran ismernek meg. Ez valdszinlileg hatranyosan érintené a
tarsasagi dontéshozatalt a tarsasagok szervezeti rendszerének minden szintjén, mert példaul az
alsobb dontési szinteken dolgoz6 munkavallalok halogatnak a kiemelt fontossdgu informéciok
tovabbitasat a felsdbb hierarchia-szintek felé. Elképzelhetd, hogy megprobalnanak nagyobb
haszonra szert tenni, mikozben részvényeket vasarolnanak, ha a tarsasag kedvezo kilatasaira
vonatkoz6 informdcidkat kapnanak,mig kedvezdtlen hirekre a részvények eladéasaval,
illetve short poziciok 1étesitésével reagalnanak. Ez a magatartas versenyhelyzetet teremthet a
tobbi bennfentessel, hiszen ezeket a tranzakcidkat még az eldtt kell végrehajtaniuk, mieldtt
masok tudomast szereznek a bennfentes informacidkrol. Amennyiben ugyanis ndéne a
bennfentesek szama, akkor részvényvasarlasaikkal felhajtandk a piaci arat a kedvezd hirek
ismeretében, mig a kedvezdtlen kilatdsokra utald informaciok birtokdban csokkenést
idéznének eld. Ez amiatt befolyasolnd kedvezdtleniil a bennfentes informéciok eredeti
birtokosainak helyzetét, mert nem tudnak az arfolyamaljakon megnyitni vételi, illetve az
arfolyamcsucsokon megnyitni eladasi pozicidikat.[51]

Nem kizart, hogy a bennfentes kereskedelemben rejld profitlehetdség kiaknazasdhoz
szlikséges tranzakciok csak kisebb késedelmet és fennakaddst okoznak az informéciok
aramlasaban. Azonban egy profitmaximalizaldsra torekvd magatartds mar egyértelmiien mas
eredményre vezetne, mert ennek érdekében a bennfentes személy igyekezhet minél tobb
részvényt megvasarolni, még akkor is, ha ez talmutat sajat pénziigyi lehetdségein. Ehhez
azonban hitelre van sziikség, amelynek megszerzése iddigényes. Emellett a bennfentesek
ilyen esetben tovabbadhatjak a bennfentes informaciokat hitelezoik szdmara, nem kizart, hogy
kedvezdbb hitel-kondiciokat remélve. Amig a bennfentes személyek az elérhetd hozam
maximalizalasaval vannak elfoglalva, addig az informaciok aramlasa elakad a véllalati
hierarchia szintjei kozott. Nem nehéz belatni, hogy ha ez minden szervezeti szinten csekély
késedelmet okoz is, egy tOzsdei részvénytarsasag Osszetett €s sokrétli hierarchigjaban
Osszesitve jelentdés fennakadast eredményezhet.[52] Ilyen esetekben a hagyomanyos
szervezéstudomanyi ellenintézkedések is jo eséllyel cs6d6t mondanak.[53]

A gyakorlatban ugyanis meglehetdsen nehéz biztositani, hogy az értékes informaciok
(véllalkozoi innovacid) megalapozdi legyenek a vallalati struktaran beliil az egyetlenek, akik
az innovaciobdl profitadlhatnak. Amennyiben viszont nem lehet kizarni mas bennfenteseket a
bennfentes nyereségszerzésbodl, akkor ez csokkenteni fogja a valddi innovaciora valod
Osztonzést. Viszont a bennfentes kereskedelembdl szarmaz6 profit kizardlagossaganak hianya
arra 6sztondzheti a tarsasagi innovacio valddi letéteményeseit, hogy elrejtsék informacioikat a
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bennfentes kereskedelembdl szarmazo profit kizardlagos megszerzése érdekében. Ez pedig
akadalyozza a tarsasagon beliili informacidéaramlast és a hatékony miikodést.[54]
Természetesen a bennfentes informacioval rendelkezé személyeknek is érdeke, hogy az
informaci6 (eldbb-utébb) eljusson a dontéshozokhoz, hiszen a kereskedés soran elérhetd
profitra csak ugy tehetnek szert, ha az informacid alapjan vezetdi dontések sziiletnek, illetve
azok nyilvanossagra keriilnek. Azonban a bennfentes kereskedelem lehetdsége ebben a
tekintetben is aggalyos. Akik ugyanis a vallalat legfelsdbb szervezeti szintjéhez tartoznak, a
bennfentes informéciot megszerezve dnmaguk is kereskedni fognak. S6t, poziciojukbol és
komolyabb pénziigyi hatteriikb6l adéddéan hatékonyabban és még nagyobb nyereséggel
lehetnek képesek felhasznédlni az informaciokat, ami a tarsasag szervezeti keretein beliil
demoralizalo6 hatast valthat ki.[55]

A bennfentes informaciok hasznalataval torténd kereskedés engedélyezése ellen fontos érv
lehet, hogy kedvezétlen informacidkat konnyebb eldallitani, mint kedvezdeket. Emellett az
Egyesiilt Allamokban a CEO-k jelentés része idésebb a tobbi menedzsernél, nem ritkan
atlépve a nyugdijkorhatart. Oket bokezii végkielégitések — ugynevezett arany ejtéernydk—
varhatjak a vallalattol valo tdvozés esetén. Ez kozgazdasagi értelemben azt jelenti, hogy a
tarsasag ¢és a tarsasag vezetdjének a tervezési iddhorizontja nem esik egybe. igy a kedvez6tlen
informdaciok alapjan torténd kereskedés és az altala okozott hatranyok nem feltétleniil érintik a
vallalati vezetok e csoportjanak személyes ambicioit.

Osszegezve tehat, ha a bennfentes kereskedelem nem volna tilos, akkor a bennfentes
informdcid pozitiv vagy negativ eldjelétdl fiiggetleniil alkalmas lenne a vallalati vezetdk
egyéni haszonszerzésének megalapozasara.

Kovetkeztetések

E tanulmany azt a célt tlizte ki, hogy bemutassa a bennfentes kereskedelem mara univerzalissa
valt szabalyozési hatterének (tilalmazasanak) indokait. A kiilonb6z6é elméletek vizsgalata
soran kideriil, hogy a bennfentes kereskedelem engedélyezése mellett sz6lo érvek
arnyalhatjak ugyan a szabalyozasrol alkotott képlinket, de mégsem keriiltek talsulyba és nem
gyoOzhetik meg a jogalkotot arrdl, hogy engedélyezze a bennfentes informaciokkal torténd
kereskedést.

Az iigynokség-probléma iranyabdl vizsgalodva igazolhatd ugyan, hogy a bennfentes
informéciok hasznai képesek motivalni az innovaciot. Vitathatd azonban, hogy ez tényleg az
innovaci6 valodi letéteményeseit jutalmazna-e. A bennfentes informacié ugyanis gyorsan
kikeriilhet ebbdl a korbdl, érdemtelen személyeket juttatva busds haszonhoz. Ez egyrészt
ronthatja a vallalat javadalmazasi politikdjanak hatékonysagat, masrészt fesziiltségekhez
vezethet a  javadalmazésra érdemesek, és a  bennfentes informdaciora
racsatlakoz6 ,, potyautasok’ kozott. Szintén komoly problémat okozhat a bennfentes
informacioval rendelkezé személyek minél nagyobb haszonra valo torekvése. Emiatt ugyanis
fontos informacidkat késleltethetnek vagy tarthatnak vissza. Ez komoly bizalmatlansaghoz
vezethet a tarsasagban kulcspoziciot betdltd vezetdk kozott is.

A bennfentes kereskedelem engedélyezése azt a téves lizenetet kozvetitené a tarsasag
szakemberei €s vezetdi szamara, hogy a bizalmas informacidival elérheté hozam szabad préda
targyat képezi, mint a javadalmazas egyik rugalmas eleme. Igy a vallalati vezeték
munkaidejiik jelentds részét forditandk a bennfentes informaciok felkutatasara (és lehetdség
szerinti monopolizalasara), elhanyagolva tobbi feladatukat. A bennfentes kereskedelem tehat
egy olyan javadalmazési eszkdz lenne, ami szdmtalan kockazatot hordozna magédban. Viszont
ugyanez igaza részvényarfolyamhoz kotott— illetve részvény-opcidkat biztositd —
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javadalmazasi eszkozokre is.[56] Es bar a bennfentes kereskedelmet a jogalkotok vildgszerte
tiltjak, megvaldsuldsa nagyon nehezen bizonyithato.

Summary — Agents and Insiders — The Relationship Between Agency Costs and Insider
Trading

This paper examines insider trading regulation regulations from the viewpoint of agency
costs. An overview is given regarding the different definitions of insider trading in
jurisprudence which helps establishing the essence of this behaviour. The author also aims to
give an insight to the agency problem and agency costs which arise in a business organisation
with separate ownership and management. Only through that can be the effects of insider
trading demonstrated on agency costs. The article aims to give a balanced overview by
enumerating reasons whether insider trading increases or decreases agency costs. If it raises
agency costs then prohibition is justified. If it decreases agency costs, e.g. it serves as a more
efficient compensation mechanism, then allowing insider trading might be more beneficial.
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