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A beruhazasi dontés-elokészités és dontéshozatal
érdek-érdekeltségi 0sszefiiggései

Fodor Beata
Miskolci Egyetem

A tulajdonosok a tékejovedelem reményében fektetnek pénzt a vallalatba.
A dontéshozatal folyamata azonban kilénb6z6 okokra visszavezethetden
eltérhet a tulajdonosi érdekek leghatékonyabb érvényesitésétol. A
tanulmany az érdekérvényesitési lehet0ségek eltéritd hatasara fokuszal. A
gazdasagi dontések létrejottének hatterében is az érdek-érvényesitd
ember all, kovetkezOleg az eltéritd hatdas a dontési folyamat barmely
szakaszaban érvényre juthat. A vallalati dontések és az érdek-érdekeltségi
helyzet 0Osszefliggéseit tobb kutatd vizsgalja. Jelen tanulmany a
problémakort a beruhazasi dontések folyamatara szlikitetten dolgozza fel,
kisérletet téve a beruhazasi tipusonként vald vizsgdlatra is. A kutatas
jellege a vonatkozé magyar és angol nyelvl irodalom szisztematikus
feldolgozasa és kritikai elemzése. Erre éplilnek a fobb megallapitasai. A
tanulmany tobbek kozott ramutat, hogy a tulajdonos hosszu tavu
nyereség maximalasatél vald eltérésnek a savja és a természete
els6sorban a vallalat tipusanak és méretének a fliggvényeként alakul. A
vallalati tipusnak a befolyasolé szerepe els6sorban attdl fligg, hogy egy
kézben van-e a tulajdon és az iranyitas. Ha egy kézben van, akkor a
tulajdonos viszonylag hatékonyan képes érdekeinek az érvényesitésére. A
gazdasagi tarsasagok, és foként a részvénytarsasagok esetében
hatdrozottan eltérhet a tulajdonosi kortdl a vallalati Gigyvezetés személyi
kore, ami a dontések soran ez utdobbi érdek-dominanciajdhoz vezet. Mas
oldalrél a vallalati méretek novekedése a  maganvallalkozdi
érdekérvényesités nehézségeit hozza felszinre, ugyanis a dontések egyre
nagyobb hanyadat kénytelen fizetett alkalmazottaira bizni, akik
természetesen a sajat érdekeiktdl sem vonatkoztatnak el a déntéshozatal
soran.

A déntés

Egy vallalat szamara a legfontosabbak a stratégiai dontések. Ezeken
tulmenben szamos dontést kell hozni, de a stratégiai dontéssel
0sszhangban. Arra a kérdésre, hogy mi is a dontés, a szakirodalomban
tobbféle megkozelitéssel taldlkozhatunk. Egyfel6l eltér a dontéselmélet és
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a vallalati gazdasagtan értelmezése szerint, masfeldl a dontés fogalma
szlken és tagan is értelmezheto.

Kornai Janos (1971) dontéselméleti megkozelitése szerint a dontés a
dontéshozd szervezet egy olyan specidlis funkcidja, amely a szervezet
mas egységének szabalyozasara szolgal (Francsovics, 2002). Tobb szerzd
a dontést, mint valasztasi lehet6séget értelmezi, azaz egyes
meghatarozasok szerint a déntés nem mas, mint valamilyen célnak
megfeleld valasztds. Ebbdl a megkozelitésbdl Kindler Jézsef (1981) a
kovetkez6képpen fogalmazta meg a dontést: ,,a déntés céliranyos emberi
valasztas adott kérnyezetben cselekvési valtozatok kézott, ahol a
cselekvési valtozatok a dontési folyamat doéntést megelbz6 szakaszaban
cselekvési lehetbségként vannak feltarva” (Kindler, 1981). A dontések
azonban nem csupdn a valtozatok kozotti valasztast jelenti, hanem a
dontéshozatal egész folyamatat foglalja magaba. Azaz az eszkdzok
mozgasba hozatalat is.

A tagan értelmezett dontés magaba foglalja az el6készités folyamatat
is. Ez a folyamat fligg a vallalat jellegétdl, helyzetétdl, dontéshozdok
hozzaallasatol. A vallalat altal meghatarozott feladatokra, torekvésekre
célfiggvényt - amely lehet egy adott cél is - képzenek, amelyre
vonatkozdéan meghozzak a megfeleld vallalati dontést (Szily, 1995). A
dontéshozé legfobb feladata a dontéshozatal, ami altaldban a sajat
érdekeinek megfeleléen torténik, azaz az 6 érdekét szolgalja.

A dontés tehat kilonbdz6 aspektusokbdl kozelitheté meg, ezért tdbb
féleképpen is definialhatd. Az emlitett dontési megkdzelitések mellett a jo
dontéshozatal nem csupan az informacidk mennyiségének, az ember
észjarasanak, kreativsaganak, merészségének eredménye, hanem a jo,
sikeres dontés meghozatalaban az egyének megérzése is jelentds
szerepet jatszik.

Az érdek befolyasold szerepe

A vallalati érdekstruktiura meghatarozé elemei: a vallalkozdéi, a
tulajdonosi, a munkavallaléi és a szervezeti érdek (Illés, 2008). A
dontéshozd egyén, illetbleg a dontéshozatalban résztvevé kozosség a
munkaja soran sem tud elvonatkoztatni a sajat érdekeitdl, ami kisebb-
nagyobb kihatassal lehet a dontés mindségére.

A tulajdonosi érdek hatékony kiszolgalasatol eltéré dontések jellemzden
akkor kovetkeznek be, ha azokat nem a tulajdonosok hozzak meg. A
tulajdonosnak a dontési lehetOségtol vald eltdvolodasa két f6 okra
vezethetO vissza. Ezek: a tulajdon és a vezetés kettévalasa, illetdleg a
vallalat nagy mérete. Mindkét esetben dontben a fizetett alkalmazottak
munkajan alapul a dontéshozatal, akiknek az érdek-érdekeltségi helyzete
nem azonos a tulajdonosokéval. Ezeken tul tovabbi eltérité hatas
keletkezik, ha a dontés-elOkészitd, illetdleg a dontéshozd, szakmailag nem

&N

hogy munkdjaban (esetleges hivatkozasi alapként) kritikatlanul
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tamaszkodik bizonyos szakirodalmi ajanlasokra. (Ez utdbbiak szintén
érdekérvényesitési torekvésekbdl szarmaznak.)

Hosszu tavu nyereségmaximalastol valo eltérés okai

A kozgazdasagtanban a vallalat profitmaximalizalas elvét szét kell
valasztani mikrodkondmiai és vallalati gazdasagtani megkozelitésre (Illés,
2016). El6bbi a rovid tavu, mig utdbbi a hosszu tavu profitmaximalizalasi
cél szempontjabdl vizsgalddik. Jelen tanulmany tobbek kdzott a tulajdonos
hosszU tavl nyereségmaximalasi érdekeinek érvényesitését gatld
tényezOket vizsgalja.

Berle és Means mar a 30-as években jelezték, hogy a tipikus
részvénytarsasagi forma esetén az UUgyvezetés kezébe megy at a
vallalatiranyitasi hatalom (Mizruchi, 2004). A tulajdon és az iranyitas
elvalasanak vizsgalata azért fontos, mert ha egy kézben van, akkor a
tulajdonos viszonylag hatékonyan képes érdekeinek az érvényesitésére. A
gazdasagi tarsasagok (gydjtéfogalom, amely magaba foglalja az
egyszemélyes részvénytarsasagokat és az egyszemélyes korlatolt
felel6sségl tarsasagokat is), leginkabb a részvénytarsasagok esetében
hatarozottan eltérhet a tulajdonosi kort6l a vallalati Gigyvezetés személyi
kére, ami a dontések soran ez utdbbi érdek-dominanciajahoz vezet.

A részvénytarsasagok tulajdonosi struktliraja nagyon kilénb6zo lehet,
emiatt a részvényesek eltérd helyzetben vannak. Az ,igazi” tulajdonosok a
részvényesek, akiknek az érdeke a minél nagyobb részvényesi érték
elérése. Tobbségik nem vesz részt a vallalat mindennapi életében. A
dontési  jogosultsagot atruhdzzdk a menedzserekre. Emiatt a
részvénytarsasag mukddtetése magaban hordozza a megbizé-lgynok
problémat.

Beruhazasok tipizalasa és a kapcsolodo beruhazasi
dontések

A beruhazas fogalmat szamos kutaté meghatarozta. Ezeket egybevetve
megallapithatd, hogy eltér egymastél a kozgazdasagtani és a
vallalatgazdasagtani megkozelités. Ezek Osszevetésére is szamos
tanulmany  készilt. Jelen tanulmany a vallalati gazdasagtan
megkozelitésébdl vizsgalja. A magyar szbéhasznalat szerint ,a
befektetésnek az a valfaja, amely alldeszkézok vasarlasaként vagy
létesitéseként valdsul meg” (Illés, 2008:115). Ebbd6l kovetkezlOleg a
beruhdzasi dontések olyan tevékenységekre vonatkoznak, amelyek
hasznai csak a jovOben, fokozatosan fognak jelentkezni. Attdél fliggben,
hogy egy vallalat milyen beruhazast valdsit meg, fligg a vallalat céljatdl,
amelyek vallalatonként eltér6. Ezen eltérések miatt a beruhazasi dontések
is eltérnek. A beruhdazasi dontések a kovetkezOképpen csoportosithatok.
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Iranyvaltas nélkulli vallalati beruhazas (Erdds, 2009):

- bovitd jellegli beruhdzas, amely a termelékenység bovitését
szolgalja, Uj piac nyitasara iranyuld (diverzifikacidos) beruhazas,
jogszabalyi valtozasok (akar koérnyezetvédelmi elGirdsok) miatt
bekovetkez6 beruhazas,

- potld beruhazas, amely a mar megléve, m(ikdédo tevékenység
fenntartasa érdekében torténik (példaul berendezések cseréje,
fejlesztése).

Iranyvaltassal egyutt jard vallalati beruhazas (Deak et al., 2013):

- Uj funkciéju (létesitd) beruhazas, amely olyan tevékenységet
takar, amely Uj funkcidju beruhazas és ez Uj tevékenység
megkezdéséhez sziikséges eszkdzok beszerzését jelenti.

Az iranyvaltassal egyitt jaré Uj beruhazasok soran vasarolt alléeszkoz
funkciéjat tekintve termelés mennyiség bovitést is jelenthet a vallalat
szamara. A vallalat ekkor a meglévé termelést kivanja a beruhdazassal
novelni. Az ilyen tipusu beruhdazas Uj piacra valo belépést is jelent.

Egy vallalat szamara, a cél elérése érdekében megvaldsitandd
beruhazasrél donteni kell. Mivel jelen tanulmany az érdekérvényesitési
lehetdségek eltérité hatasara fokuszal, amely a dontési folyamat barmely
szakaszaban érvényre juthat, fontos maganak a dontés-elOkészités
folyamatanak is a tisztdzasa. A beruhdazasok gazdasagi dontés-el6készitési
folyamataval szamos magyar és kulfoldi szakirodalom foglalkozik. Sz(icsné
(2013) tanulmanyaban O6sszehasonlitast tesz az egyes beruhazasi dontés-
elokészitési folyamatok kozott Iényegiket, részletezettségiket és
tartalmukat tekintve. Ennek eredményeként megallapitotta, hogy
lényeglket tekintve nagyjabdl azonos tevékenységeket foglalnak
magukba, tartalmukat és részletezettségiket tekintve kilonbségek
fedezhet6k fel bennik.

1. dbra. A beruhazasok dontés, dontés-elokészitési modellje

1. Kiinduld helvezet elemedse

1

2. A beruhdazasi igényt kielégitd beruhazasi alternativak
feltarasa, megvaldsithatdsaguk eldzetes. nagyvonald
ertekeleése. s=elekcidja

u

3. A megvalosithatonak itélt beruhazas: valtozatok
sardasagossaganak reszletes elemez=ese

i |

4. Kockazatelemz=esek kés=itese P

i

5. A gardasagosnak itélt valtozatok rangsorolasa
valamilyen elére meghatirozoit knitériumrendszer szerint
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[nfes-elokeszites! tevekenységek

Forras: Sziicsné (2013)
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A beruhazasi dontés és az érdek-érdekeltségi helyzet
O0sszefliggései

Egy vallalat beruhazasi dontésével kapcsolatos érdek-érdekeltségi
Osszefliggésének vizsgalata soran szamos probléma meridl fel. Az
irodalomban kozismertnek tekinthetdé az a megallapitds, hogy tulajdonos
és a menedzsment kozotti érdekkilonbségek egyik oka, hogy a
menedzsment a beruhdzas gazdasagossaganak vizsgalata mellett, csak a
kielégithetonek tekinthetd finanszirozhatdésag szem el6tt tartasaval vallal
beruhdzasokat. Egy beruhdzassal kapcsolatos dontést megeldz annak
gazdasagossagi vizsgalata - kevesebb a gazdasagos beruhdzas, mint a
finanszirozhaté - majd meg kell vizsgalni a finanszirozasi lehetdséget. A
finanszirozas nem csak sajat t6kébdl, hanem idegen tokébdl is lehetséges.
Mivel a vallalatvezetbék és a menedzserek jelentés informacioval
rendelkeznek a vallalat valédi allapotardl, értékérdl, jovobeli lehetdségeirdl
stb., ebbdl adddbéan az érdekellentét nem csupan a vallalatvezetok,
menedzserek és a részvényesek, hanem a hitelezdkkel is kialakul (Stion,
2012).

A vallalat finanszirozhatésaganak novelése érdekében befektetési
terméket kinal. Ez a legtébb esetben hitelviszonyt megtestesito
értékpapir. A hitelez6nek (bank), a hitelmindsitésébdl addoddéan magasabb
kockazattal kell szamolnia a vallalat a&ltal kibocsatott kotvény
vasarlasakor, mint a gazdalkoddsanak szinhelyéil szolgaldé orszag altal
kibocsatott allampapirok esetében (Financial Conduct Authority, 2014).
Tobb forrasmunka vizsgalja ezen kockazat eredetét, és a legtdobb esetben
az informaciét, vagyis az informacié hianyat, illetéleg annak helytelen
kozlését jelolték meg. Egy tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
az érdekellentét eredete a vallalat és a hitelez6k kodzott, az elemzok
kutatasi eredményeiben rejl6 félrevezetések. Ugyanis kozzé tehet olyan
eredményeket, amely pozitiv, vagy akar negativ fényben mutatjdk be a
kibocsatét (International Organization of Securities Commissions, 2003).
Wagas (2013) szintén az informacidhoz vald hozzaférést emeli Ki
kutatasaban. A vizsgalat eredményekét megallapitotta, hogy a
részvényesek szamara a legfobb probléma az, hogy a vezetdk részletes
informaciokat kapnak a szervezetr6l, amely altaldban nem all a
részvényesek rendelkezésére. Ezt tobb kutatd informacids aszimmetrianak
nevezi. Artur Raviv és Milton Harris tanulmanyukban kitérnek arra, hogy
ha a részvényesek kerlilnek dontési jogkorbe, akkor olyan dontéseket
hoznak, amelyekben nem rendelkeznek elegendd informacids bazissal.
Raviv elmagyarazta, hogy ellentét alakul ki a vallalat tulajdonosai és a
menedzsment kozott. A konfliktus eredményeképpen sok
részvénytulajdonos nagyobb beleszolasi lehet6séget keres a vallalati
dontéshozatalba (Raviv & Harris, 2011).

Szeman (2008) egyik tanulmanyaban a beruhazasi dontések likviditasat
és gazdasagossagat vizsgalja. Megadllapitdasa szerint ,a menedzsment
rendszerint jo likviditasi pozicio mellett vallal fel beruhazasokat. Ha a
vallalat likviditasa kevésbé jo, akkor pozitiv nettd jelenértékl projektek
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sem valdsulnak meg. Pozitiv 0Osszefiiggést mutattak viszont ki a
beruhazasok nagysaga és a belsé tulajdon nagysaga kézoétt, vagyis a
belsé tulajdonos hatékonyabban tudja érdekét érvényesiteni a
beruhdzasok soran” (Szeman, 2008:45-46).

Mivel a menedzsmentnek is érdeke a vallalat stabilitdsanak megdrzése,
novelése, és ez sok esetben a beruhdzasok megvaldsitasaval kothetd
0ssze, az érdekkilonbség ebbdl is addodhat. Amennyiben a menedzsment
dontési jogkorrel rendelkezik a beruhazasokkal kapcsolatban akkor a
gyengébb projekteket is megvaldsitja. A tulajdonos veliik szemben akar a
nagyobb kockazattal jaré beruhdzasok mellett is donthet. Tehat a
beruhazasokkal kapcsolatos kockazatvallaldas szempontjabdl érdekellentét
lathatd (Brealey, Myers & Allen, 2010). A nagyobb kockazat nagyobb
nyereséget jelent, de nagyobb a veszteség kockazata is. Erre Wagas is
utal tanulmanyaban, miszerint a vezetdk nem hajlandéak olyan
kockazatokat vallalni, amelyek veszélyeztethetik pozicidjukat, vagy
foglalkoztatdasukat, mikdzben a részvényesek sok kilénb6zo vallalkozasba
torténo befektetéssel novelhetik kockazataikat. Ez azt jelenti, hogy a
vezetdk az észlelt kockazatok miatt csdkkenthetik az értékteremtd
befektetési lehetdségeket (Wagas, 2013).

Az érdekérvényesitésbol adodd problémak legfébb okat Old és Shatfo
(1990) szerzéparos ugy fogalmazta meg, hogy a nagy és szért tulajdonu
részvénytarsasagok menedzseri iranyitds alatt allnak. Azaz a
részvényesek szamos nehézséggel talalkoznak, ha a vallalat lgyeibe
kivannak beleszélni. Az igazgatdésagnak jelentds befolydsa van az Uj
igazgatdsagi tagok kinevezésében. Ezzel szemben a részvényeseké
csekély. Az igazgatdsag és az lgyvezetés érdekei sok esetben eltérnek a
részvényesek érdekeitdl. Az 0©sszehangolasi lehetoség korlatozott. A
részvényeseket tomoritd kozgylilés foruma nem ad kielégitd lehetdséget a
részvényesek erdekervenyesitesere.

Voszka Eva (2000) ,Tulajdonosi szerkezet és vallalatiranyitds a magyar
nagyiparban” c. tanulmanyaban a szdaz legnagyobb cég tulajdonosi
szerkezetének és vallalatiranyitasi mddszerének elemzésével foglalkozik.
Ramutat, hogy a menedzsment alapveto érdeke a cég stabilitasa, ezért a
folyamatos, kisebb I|épésekben torténd terjeszkedésre torekszik. A
tulajdonos a gyors fejlddést részesiti elényben. A menedzserek jellemz6
torekvése 0nallé dontési lehetdségik kiterjesztése. A nagyobb jelent6ségli
dontésekre vonatkozd jogkorok altaldban megoszlanak a tulajdonosok, az
igazgatosag és a vallalatvezetOk kozott. A  jogkoroket sokszor
értékhatarok szerint szabjak meg.

Vince Péter (2007) egy felmérésen alapuld tanulmanyaban azt
vizsgalta, hogy a vallalati vezet6k hogyan értékelik a menedzseri és a
tulajdonosi iranyitas intenzitdasanak érvényesllését a vallalatiranyitas
kalonb6z6 teriletein. Az eredmények szerint a beruhdazasi dontésekre
vonatkozéan a hazai tulajdonban |év6 vallalatok vezet6i értékelték
kompetencidjukat er6sebbnek. Ennek okaként emliti a tanulmany, hogy a
hazai tulajdonban lévd vallalatokat érint6é alapveté dontések hozzajuk
foldrajzilag ,kozelebb” sziletnek meg, ezek meghozatalaban a vaéllalatok
vezetdi joval aktivabb szerephez jutnak.
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Kbvetkeztetések

A tanulmany egyrészt ramutat arra, hogy a vallalat hosszu tavu
nyereségmaximalasanak kimenetelét két f6 tényez0 hatdrozza meg: a
vallalat tulajdonosi szerkezete és a vallalat mérete. Alapvetden a
tulajdonosi szerkezettdl fiigg, hogy egy kézben van-e a tulajdon és az
irdnyitas. Masrészt minél nagyobb a vallalat mérete, a tulajdonos a
dontések annal kisebb hanyadaban képes részt venni. A feldolgozott
forrasmunkak alapjan megallapithatd, hogy a beruhazdsi dontés és az
érdek-érdekeltségi helyzet dsszefliggéseiben kiilénbség van a pénzigyi és
vallalati gazdasagtan megkozelitése szerint. EI6bbi a likviditasi helyzetet
emeli ki, mig utobbi a beruhdazas gazdasagossagat és finanszirozhatdsagat
egylttesen vizsgdlja. Szamos kutatas foglalkozik a finanszirozhatdsag
kérdéskorével, melybdl megallapithatd, hogy nem elegendd a tulajdonos
€és a menedzser kozotti érdek-érdekeltségi 0sszefliggéseinek a vizsgalata,
hanem a hitelezd érdekeit is figyelembe kell venni. Ekkor érdekellentét
alakulhat ki a hitelezbkkel is. A legtobb kutatd az érdekellentét
vizsgalatanal a legnagyobb problémanak az informacié birtoklasat emelte
ki, hiszen a vallalatvezetés nagyobb informacios bazissal rendelkezik, mint
a tulajdonos. Az érdekellentét a kockazatvallaldassal 6sszefliggésben is
felszinre kerilhet. A menedzsment a kevésbé kockazatos beruhazasokat
helyezi elotérbe, mig a tulajdonos a nagyobb kockazattal jard
beruhazasokat is vallalja. Egyes kutatasok szerint érdekellentétek mar a
szervezeti felépitésben résztvevd igazgatdésagi tagok megvalasztasanal
megjelenik. Ugyanis az igazgatdosagnak jelent0s befolydasa van az Uj tagok
megvalasztdsaban, igy sajat érdekeit tudja elotérbe helyezni. Ezzel
azonban a részvényesek érdekérvényesitési lehet6sége csdkken.
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