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Abstract

The study identifies two approaches in firm valuation published in relevant manage-
ment literature. One of them is the shareholder value maximization which is applied in
countries with characteristics of Anglo-Saxon financial system. The other one is the stake-
holder theory treated as a criticism to the first one in the related literature, is mainly used
in countries with characteristics of continental financial system. The analysis is based on
the connection that corporate value creation and thus the fundamental goal of the firm
differs according to the two approaches. The main objective of this article is to describe
the theoretical and practical features of this two models, and to identify the differences and
also to reveal the main reasons for the differences.

1. A tulajdonosi értékmaximalizalas vallalatelméleti hattere

Az 1980-as évektdl kezdve a részvényesi érték ideologiaja uralkodo vallalatiranyitasi
vezérelvvé valt az USA és Nagy-Britannia vallalatai korében. Az 1990-es évek végén az
eurdpai orszagok, iigymint Németorszdg, Franciaorszag és Svédorszag vallalatiranyitési
vitaiba is bekeriilt a részvényesi érték megkdzelités. 1999-ben pedig a részvényesi érték
maximalizalasa mellett sz6l6 indokok Japanban is nagy figyelmet kaptak. 1999-ben az
OECD kiadott egy dokumentumot, Az OECD vallalatiranyitasi alapelvei cimmel, amely
azt hangsulyozta, hogy a vallalatot elsddlegesen a részvényesek érdekei szerint kell iranyi-
tani. (Lazonick—O’Sullivan 2000)

A tulajdonosi értékmaximalizalas, mint vallalatiranyitasi alapelv uralkodéva valasaban
tobb tényez0 is szerepet jatszott. Meghatarozo volt az USA-ban miikddd hatalmas kong-
lomeratumok gyengiilé teljesitménye, a felsGvezetok onérdekkdvetd magatartasa, ami a
részvényesek érdekeivel valo ellentmondashoz vezetett, az 0 vallalati szemléletmod meg-
jelenése, a pénziigyi szektor kedvezd iranyu atalakuldsa, deregulacioja, és az intézményi
befektetok térnyerése. (Lazonick—O’Sullivan 2000)

A részvényesi értékmaximalizalds vallalatelméleti hattere a klasszikus kdzgazdasagta-
nig nyulik vissza. Adam Smith lathatatlan kéz elképzelése szerint a piacon zajlé folyama-
tokba sziikségtelen beavatkozni, mert az egy onszabalyoz6 mechanizmus, a lathatatlan kéz
vezetésével mikodik, mégpedig tigy, hogy minden szerepld a sajat elényét tartja szem
el6tt, és nem a tarsadalomét. Viszont a szereplok sajat elényének mérlegelése természet-
szerlien, sot sziikségképpen tokéjének olyan hasznalatara fogja 6t vezetni, mely a tarsada-
lom szamara is a legelényosebb lesz. Abban az esetben tehat, ha az egyén a sajat 6nérdek-
ének megfelelden cselekszik, gyakran a tarsadalomét is eredményesebben mozditja ¢ld,
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mintha éppen az lett volna a célja, igy érhetd el a legnagyobb tarsadalmi hatékonysag is.
(Smith 2011:486-489)

A neoklasszikus kozgazdasagtan vallalatokrol szo6ld elmélete sokaig egyeduralkodd
volt a kozgazdasagtanban. A standard mikrodkonomiaban a vallalat jogi egység, a tulaj-
donos és a menedzser személye nem valik kiilon, a tulajdonosi és az iranyitasi funkcio egy
dontéshozd személyben egyesiil. A vallalatra fekete dobozként tekintenek, vagyis a belse-
jében zajlo folyamatokat nem vizsgaljak. Az eréforrasok az egyik oldalon bekeriilnek a
fekete dobozba, a masik oldalon a termékek és a szolgaltatasok kikeriilnek. A vallalat
egyetlen célja a profit maximalizalasa, ami a piacon, mint a koordinacido megvalosulasa-
nak egyik modjaként ismert intézményen keresztiil, az armechanizmus segitségével zajlik.
(Chikan 2005:64-65)

A kovetkezé mérfoldké Coase (1937) munkaja volt, akinek tanulmanya a szerzédéses
vallalatelméletek alapjanak tekinthetd. Coase (1937) szerint a neoklasszikus vallalatelmé-
letben egyediili koordinacids mechanizmusként azonositott &rmechanizmus kiegészitésre
szorul, mert az egyediiliként nem elégséges a dontéshozatal megvalositasdhoz. Coase
(1937) volt az els6, aki logikus valaszt adott arra, hogy miért van sziikség a vallalatokra.
Arra vonatkozo érve, hogy miért érdemes vallalatot alapitani az volt, hogy az armecha-
nizmus hasznalatanak koltségei vannak, amely koltségek a relevans arak felderitésébdl és
az egyedi szerz6dések megkotésébol szarmaznak. Ezek a koltségek a vallalatok esetében
is felmeriilnek, de kisebb mértékben, ezért a vallalat, mint szervezet a koordinacidbol ad-
dig veszi at a piac szerepét, amig a szervezeten beliili szerzodések koltsége kisebb a piaci
szerzédések koltségénél.

A tulajdonosi értékszemlélet kibontakozasara, a késobbiekben nagy hatéssal voltak az
Otvenes, hatvanas években a vallalati pénziigyek teriiletén megjelend tanulmanyok, ame-
lyek az elmélet pénziigyi alapjaul szolgaltak. Mint példaul, Markowitz (1952) portfolioel-
mélete, Modigliani és Miller (1958; 1961; 1963) tokeszerkezetrdl és osztalékpolitikarol
sz010 elmélete, Sharpe (1964) és Lintner (1965) tékepiaci arfolyamok modellje.

Markowitz (1952) a portfolio diverzifikacioval foglalkozott, és azt vizsgalta, hogyan
csokkentheti a befektetd portfolioja hozamanak szdorasat olyan részvények kivalasztasaval,
amelyek nem mozognak teljesen egyiitt a portfo6lié hozamaval. Kidolgozta a portfoliok
kialakitasanak alapelveit. (Bodie-Kane-Marcus 2005:266-272)

Modigliani és Miller 1958-as irdsukban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy tokéletes
tokepiacon a finanszirozasi dontéseknek nincs jelentOsége, a tokeszerkezet valtozasai
ugyanis nem modositjak a vallalat értékét. Modigliani-Miller I. tétele szerint barmely val-
lalat piaci értéke fliggetlen tokéjének forras szerinti dsszetételétdl, tovabba a tokekdltség
nagysaga a hitelaranytol fliggetleniil megegyezik a kizardlag sajat tokével finanszirozott,
azonos kockazati osztalyba tartozo vallalatok hozamainak tokésitési ratajaval. (Modigliani
— Miller 1958:268-269)

Modigliani-Miller II. tétele szerint, ami az I. tételb6l kovetkezik, egy attételes vallalat
részvényének varhaté hozama az ugyanazon kockazati osztdlyba tartozo, idegen forras
nélkiil gazdalkodo vallalat tokésitési ratajanak a pénziigyi kockazattal osszefliggd prémi-
ummal novelt értékével egyezik meg. A kockazati prémium egyenld a kotvény-részvény
aranyanak és az attétel nélkiili vallalat sajat t6ke koltsége és idegen téke koltsége kiilonb-
ségének a szorzataval. (Modigliani—Miller 1958:271)

Modigliani és Miller (1958) tételei szerint a cég értéke eszkozoldalrdl, azaz a miiko-
désbol szarmazik. Véleménylik szerint a cég finanszirozasi szerkezete nem befolyasolja a
mitkodési pénzaramlas jelenértékét, valamint a részvények utan varhatd hozam novekszik
az attétel novekedésével, ami a kockazat novekedését is jelenti egyszerre. A kockazat no-
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vekedése pedig aranyos a varhaté hozam novekedésével, vagyis a részvényesek kockazata
olyan mértékben emelkedik, amit a részvények utan elvart hozam ndvekedése ellenstilyoz.

Modigliani és Miller 1963-ban megjelent cikkiikben javitjak az eredetileg megfogal-
mazott tételeiket, a modelljiikbe beépitik a vallalati adot, mert a kolesontdkével torténd
finanszirozas adozasi elényei joval nagyobbak lehetnek, mint azt a szerzok korabban gon-
doltak. A véllalatok a kdlcsontdke utan fizetett kamatot raforditasként szamoljak el, ami
csokkenti az adodalapot. Az adok figyelembevételével korrigalt 1. tétel igy fogalmazhatd
meg, hogy az attételes vallalat értéke egyenld az azonos kockazati osztalyba tartozo sajat
tokébol finanszirozott vallalat értékével, plusz az attételbdl szarmazd adomegtakaritas
jelenértékének az Osszegével. Ez az extra jovedelem a véllalati adorata és a kdlcsontoke
kamatanak szorzataval egyenlé. (Modigliani—Miller 1963:435-439)

Az addval modositott II. tétel szerint az attételes vallalat részvényének hozama meg-
egyezik az azonos kockazati osztalyba tartozo, sajat t6kével finanszirozott vallalat tokési-
tési ratdjanak, a pénziigyi kockézattal 0sszefliggd prémiummal novelt értékével, amit az
adotényezd mérsékel. Ennek alapjan a sajat toke utan varhatdé hozam lassabban novekszik,
mint az adok nélkiili hozam. (Modigliani—Miller 1963:438-441)

Modigliani-Miller megallapitasait 6sszegezve elmondhato, hogy az adokat is figye-
lembe véve a cég piaci értéke nem fiiggetlen a tékeattételtol. A kamatkoltségeknek jelent-
kezik az adomegtakarito hatasa, ezt nevezziik adopajzsnak, ami a novekvo eladosodottsag
kovetkeztében novelheti a vallalat értékét. A ndvekedés csak akkor kovetkezik be, ha a
vallalat jovedelmezdsége meghaladja a hitelkoltséget.

A kamatfizetések koltségként vald elszamolésa a hitelt olcsobb finanszirozasi formava
teszi a sajat tokénél. A tételek értelmében elméletileg a 100%-ban kdlcsontdkével finan-
szirozott vallalat tOkeszerkezete a legelonyOsebb, ezért minden vallalatnak annyi hitelt
kellene felvennie, amennyi csak lehetséges.

Fontos tisztazni Modigliani—Miller tételei kapcsan, hogy elméletiik olyan tokéletes t6-
kepiacot feltételez, ahol nincsenek tranzakcios koltségek és adok, (az adoval modositott
tételeinél mar annak hatasat figyelembe veszik), a varakozasok homogének, az informa-
cioszerzésnek nincsenek koltségei, a piaci szereplok ezaltal tokéletesen informaltak. A
valésagban azonban nem ilyen idealizaltak a feltételek, és a vallalat tokeattételének a no-
vekedése noveli a csdd kockazatat, amelynek a koltségei magasak, igy a hitelbdl torténd
finanszirozas novelésének elényei nem biztos, hogy érvényesiilni tudnak a névekvo cséd-
koltséggel szemben. Damodaran (2006) is foglalkozik ezzel a problémaval, és 50%-0s
hitelaranyt hataroz meg, ugyanis ennél magasabb szintnél a koltségek meghaladjak a belod-
liik szarmazé elénydket.

A tulajdonosi értékmaximalizalas pénziigyi hatterének ismertetése utan az idében soron
kovetkezd elmélet, a megbizo-ligyndk elmélet, ami a tulajdonosi értékmaximalizalast leg-
inkabb alatamasztja. A piacgazdasag elmélete azon alapszik, hogy az egyének sajat hasz-
nuknak megfelelden szervezik a tranzakcioikat, és ezaltal hozzéak 1étre az er6forrasok ha-
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kiiket kdvessék. Vannak azonban olyan esetek, amikor a vallalat tulajdonosainak és mene-
dzsereinek az érdekei, céljai kiilonboznek. (Rappaport 1998)

A megbiz6-ligynok probléma nem uj keletli a kozgazdasagtanban, mert a téma szakér-
t6i, Jensen és Meckling (1976) tanulmanyukat egy 200 évvel azel6tti, 1776-0s Adam
Smith idézettel kezdik, amely ezt a viszonyt mutatja be. Jensen és Meckling (1976:310-
311) az ligyndki kapcsolatot olyan szerzodésként értelmezi, amelyben egy vagy tobb sze-
mély (a megbizo(k)), megbiz(nak) egy masik személyt (az iligynokot), hogy végezzen

64



helyette/helyettiik vagy a nevében/neviikben bizonyos tevékenységet. Ez magaban foglal
néhany dontési jogkor atadasat is az iigyndk szamara.

Ha mindkét fél haszon-maximalizalasra torekszik, akkor joggal feltételezhetjiik azt, hogy
az igyndk nem mindig a megbizo érdekei szerint cselekszik. A megbizo az ligyndk 6sztdnzé-
sével csokkentheti a sajat érdekeitdl valo eltavolodast, valamint az igynok nemkivanatos tevé-
kenységeit koltségek aran ellendrizni tudja. Egyes esetekben kiilon fizetni fog az tigyndknek
(ezt hivjuk szerzddéskotési, bonding koltségnek), hogy biztos legyen abban, az ligynok ne
kdsson olyan tigyletet, amely a megbizo érdekeit sérti, illetve ha mégis ilyen tigyletet kotott az
tigynok, akkor a megbizot kompenzaljak. A megbizo-ligynok probléma miatt keletkezd kolt-
ség az ligynoki koltség, amely az emberek egyiittmiikodésének megvaldsitasa miatt mertil fel,
az érdekellentétek koltségeit probalja csokkenteni, és tartalmazza a megbizd ellendérzési kolt-
ségeit, az ligynok elkotelezodési koltségeit, valamint azt a megbizoi jolétcsokkenést is, amely
a megbizo6 veszteségeként jelentkezik, és rezidualis veszteségnek nevezziik.

A véllalat tulajdonosai és menedzserei kozott fenndllo kapcsolat megfeleltethetd a
megbizd-ligyndk kapcsolatnak, a menedzserek ugyanis a tulajdonosok ligynokeinek te-
kinthetok. Igy ez a kockazatvisel6i és dontéshozoi probléma is megfeleltethetd az {igynok-
elméletnek, aminek a megoldasara, vagyis hogy a menedzserek elsddleges célja a tulajdo-
nosi vagyon maximalizalasa legyen, az alabbi 6sztonzok hasznalhatok:

1. jelentds tulajdonosi részesedés,

2. tulajdonosi hozamok fiiggvényében kialakitott vezetdi javadalmazas,

3. Kkiils6 felvasarlas veszélye,

4. avallalatvezetok munkaerd-piaci versenye. (Rappaport 1998:1-12)

2. Az érintett elmélet menedzsment irodalmakban megjelent megkozelitései

A tulajdonosi értékelmélet allitasa szerint a vallalat alapvetd célja a tulajdonosi hozam
maximalizalasa a torvények betartasaval. Ennek az elméletnek a menedzsment irodalom-
ban megjelent alternativajaként sziiletett meg az érintett elmélet, amely magasabb erkdlcsi
normakat hataroz meg a torvényeknél, €s nagyobb tarsadalmi teljesitmény elérését garan-
talja. A vallalat alapvetd céljat az értékteremtésben fogalmazza meg, ami az érintettek
egylittmiikodésének és érdekeinek egyiittes figyelembevételével valosul meg.

Freeman 1984-es konyvének, a Strategic Managementnek a megjelenése oOta, ami az
érintett elmélet alapjainak tekinthetd, tobb mint szaz cikk és tobb mint egy tucat konyv
irodott a kdvetkez6 tiz évben, valamint a Business Ethics Quarterly és az Academy of
Management Review folyoiratok 1994-es és 1997-es kiadvanyai is az érintett elméletrol
szoltak. Ez az érdeklddés azodta is toretlen az akadémiai és menedzsment iskolak korében.
(Jones—Wicks 1999)

Ugyanakkor az is megallapithato, hogy az elmélet nem egységes, mert az egyes szer-
z6k mas-mas magyarazatot hasznalnak, mas-mas bizonyitékot alkalmaznak az elmélet
allitasainak alatamasztasara. Evan—Freeman (1993) az érintett elméletet a kanti elvekre
épitve igazolja, Bowie (1999) az iizlet teljes értéki etikai elméleteként hasznalja, Phillips
(1997) a fairség elvére alapozza az elméletet, Wicks—Freeman—Gilbert (1994) valamint
Burton-Dunn (1996) a gondoskodas etikdjan keresztil magyardazza az elméletet,
Donaldson-Dunfee (1999) a tarsadalmi szerz6désekre épiti az elmélet normativ magjat.
(Hivatkoznak ra Freeman és McVea 2005:196)

Mar a fogalménak a definidlasara is eltérd felfogasok léteznek az irodalomban, nincs
megegyezés abban a tekintetben sem, hogy pontosan kik tartoznak bele az érintett katego-
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riaba, kiket tekintiink érintetteknek, illetve legitim érintetteknek. A hazai irodalomban is
mar tobb szerzé, koztiik Onodi (2004), Karpati (2005) és Kazainé (2010) foglalkozott az
érintett elmélettel, valamint az érintett elmélet és tulajdonosi elmélet dsszehasonlitasaval,
valamint az elméletek kozotti valasztas lehetdségével.

A Stanford Kutatointézet (Stanford Research Institute, SRI) 1963-as definicidja szerint
az ¢érintettek ,,olyan csoportok, akiknek a timogatasa nélkiil a szervezet nem tudna létez-
ni”. A meghatarozasbol az kovetkezik, hogy a menedzsereknek a véallalat érintettjeit konst-
ruktiv egyiittmiikodésre kell ravenni ahhoz, hogy elérjék a céljaikat. A szerzddéses valla-
latelméletek szerint a legitim érintetteket az alapjan a szerzodés alapjan lehet azonositani,
amely a vallalat és az érintettek kozott jott 1étre akar explicit, akar implicit formaban.
(Donaldson—Preston 1995:85) Freeman és McVea (2005:189) megfogalmazasiaban az
»erintett minden olyan csoport vagy egyén, aki befolyasolhatja a szervezet célmegvaldsi-
tasat vagy érintve van abban”. Donaldson és Preston (1995:85) definicidja szerint ,,az
érintetteket azokon a tényleges és lehetséges karokon és hasznokon keresztiil lehet azono-
sitani, amelyeket a vallalat mikodésének vagy nem mikddésének kovetkeztében megta-
pasztalnak, vagy ugy gondoljak, hogy meg fognak tapasztalni”. Olvasatukban az érintettek
a legitim érdekkel rendelkez6 egyének vagy csoportok, megkiilonboztetve az érintetteket a
befolyasoloktol. Vannak olyan érintettek, akik képesek a vallalat mikddését befolyasolni,
mig masok nem, ugyanakkor vannak olyan befolyasolok, akik nem érintettek.

Egy tipikus nagyvallalat érintettjei a tulajdonosok, a fogyaszt6i érdekvédelem, a vevok,
a versenytarsak, a média, az alkalmazottak, a politikai érdekcsoportok, a kornyezetvédok,
a szallitok, a kormanyzat és a helyi kozosségek. (Freeman — McVea 2005:193) Vannak
olyan vallalatok, amelyek az érintettek széles korére értelmezik a definiciot, igy azokat is
az érintettjeik kozé szamitjak, akik illegitimek, mint példaul a terrorista csoportok. Ennek
koszonhetéen rendelkeznek viszont cselekvési alternativaval arra vonatkozoan, ha ko-
molyra fordulna az {igy a terrorista csoporttal.

Az érintetti kor eltérd felfogasabol, illetve azonositasbol kovetkezik, hogy az egyes
vallalatok altal megvalodsitott érintett menedzsment is kiilonb6z6. Azok a vallalatok, ame-
lyek helyesen mérik fel az érintettek erdterét, rendelkeznek azokkal a folyamatokkal, ame-
lyek az érintettek érdekeit maximalisan figyelembe veszik a mindennapi mitkddés soran,
valamint minden olyan tranzakciét megvalositanak, amelyek 6sszehangoljak az érintettek
érdekeit a vallalati célokkal, az érintett menedzsment legmagasabb fokaval rendelkeznek.
Az érintett menedzsmentnek a vallalat stratégiai menedzsment rendszerébe agyazottan kell
megvalosulnia. (Freeman—McVea 2005:189-190)

Az érintett elmélet témakorében sziiletett munkak kéziil Donaldson és Preston (1995)
tanulmanya azért rendkiviil értékes, mert kivaloan Osszefoglalja az érintett elméletet. Re-
mekiil rendszerezi és bemutatja a harom (leiro, instrumentalis, normativ) megkozelitést, és
végil arra a kovetkeztetésre jut, hogy bar azok eléggé eltéréek, mégis szorosan dsszekap-
csolodnak és tamogatjak egymast, valamint az elmélet normativ magja, vagyis az erkolcsi
¢s a filozofiai alapelvek dontd fontossagtiak mindharom megkdozelités esetében.

Négy évvel késobb, 1999-ben jelenik meg Jones és Wicks irasa a konvergens érintett
elméletr6l, amelyben modositjak az elméletek Donaldson és Preston (1995) altali katego-
rizalasat. Munkdjukban az érintett elmélet tarsadalomtudomanyi és normativ etikai meg-
kozelitéseit vazoljak fel, megvizsgalva azok hasonlosagait és kiilonbségeit. Az elméletek
osztalyozasanal két csoportot hoznak létre, az egyikbe a leir6 €s az instrumentalis, a ma-
sikba pedig a normativ aspektusok keriilnek. Arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy egyik
aspektus sem teljes a masik nélkiil, illetve a normativ és instrumentalis vonalak fejleszté-
sébdl egy konvergens érintett elmélet johet 1étre. Ez a formaja az elméletnek kifejezetten
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normativ irdnyultsagu. Jellemzoje egy jol definialt normativ mag €s egy tamogato instru-
mentalis elmélet. A normativ mag olyan kapcsolatot feltételez az érintettek kdzott, ami
erkélcsileg kivanatos, a k6lcsonds bizalomra és az egyiittmikddésre épiil, és a megvalo-
sithatdsag érdekében meg van tamogatva instrumentalis érvekkel, amelyek versenyelény-
hoz juttatjak a vallalatot.

Jones és Wicks (1999) konvergens érintett elméletrdl szol6 cikkére Freeman (1999) al-
tal irt valasz a divergens érintett elmélet, amely szerint a szerzéparos nagy elméletbe fog-
lalasa kudarcba fulladt. Javaslata az, hogy dobjuk ki Donaldson és Preston tipologizalasat,
valamint a konvergens érintett elméletet egyarant. Harrison és Wicks (2013) irasukban
vitatjak, hogy az érték fogalma napjainkban talsagosan leegyszeriisodott és leszikiilt vol-
na a gazdasagi megtériilésre valo fokuszalasra. Javaslatot készitettek a teljesitménymérés-
re vonatkozoan, amit az akadémiai kutatok és a gyakorlati szakemberek is nagy haszonnal
alkalmazhatnak. Az érintett megkdzelités az értékre vonatkozoan korvonalazza azokat a
tényezoket, amelyekhez az elmélet megfelelé szemiiveget kinal, aminek segitségével fi-
gyelembe lehet venni az érték tobbi vetiiletét. Kifejlesztettek egy négyfaktoros nézépontot
az érték definidldsara, ami magéban foglalja, de tul is mutat a gazdasagi érték érintett elva-
rasan. A négy tényezd a kovetkezo: fizikai javak és szolgaltatasok, szervezeti igazsadgos-
sag, szervezeti hovatartozas, haszonaldozati koltség. A megkiilonbdztetd szerep kihangsa-
lyozasara a szerzok Osszehasonlitottak ezt a nézdpontot harom masik népszerl teljesit-
ménymérd eszkozzel. (tulajdonosi érték szemlélet, BSC, Triple Bottom Line) Arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy a pénziigyi teljesitmény fontos az érintettek szamara, de nem
az egyediili aspektus.

Friedman (1970) klasszikusnak szamit6 cikke, amely a vallalatok tarsadalmi feleldssé-
gét tamadja, normativ bedllitottsagu volt. A menedzsereket a tulajdonosok iigyndkeinek
tekinti, akiknek ugy kell eljarniuk, hogy a lehetd legtobb pénzt kell csinalniuk a jogi és
erkolcsi szabalyok betartasa mellett. A menedzserek elsédleges felelésséggel a tulajdo-
nosnak tartoznak, és nem a tarsadalomnak. Amennyiben tarsadalmi feleldsséget is mutat-
nak, akkor nem a tulajdonosi érdeknek megfeleléen cselekszenek, és ez nem tekinthetd
elfogadhatonak. Ugyanakkor az egyéni tulajdonosok esetében kivételt tesz, azt elfogadha-
tonak tartja, ha valaki a sajat pénzét kolti, a sajat profitjat csokkenti a tarsadalmi feleldssé-
gért cserébe.

Az ¢érintett menedzsment alkalmazasa egyidejii figyelmet szentel az Osszes legitim ér-
dekkel rendelkezd érintettnek. Az elméletnek nem sziikségszerii feltétele, hogy a me-
nedzsment a vallalati ellenérzés és iranyitas kizarolagos gyakorloja legyen. Az elmélet
nem allitja tovabba, hogy az érdekek egyidejii figyelembevétele megoldana azt a hosszl
tava problémat, hogy az érintettek azonositasa és a vallalattal kapcsolatos legitim érdekiik
értekelése megvalosul, valamint, ha az érintettek azonosithatok is, ugyanolyan mértékben
be kellene 6ket vonni a vallalat mitkodésébe.

Donaldson és Preston (1995) tanulmanya azért is kivételes, mert 6sszefoglalja azokat
az irodalmakat, amelyek azzal foglalkoznak, hogyan lehetne az egymassal ellentétes érde-
ki érintettek érdekeit Osszehangolni gy, hogy a legkedvez6bb kimenet j6jjon létre.
Hasnas (2013) a tovabbfejlesztett cikkében kiemeli, hogy a menedzsereknek a vallalatot
az Osszes érintett érdekével osszhangban kell vezetnie fliiggetleniil attol, hogy az hogyan
hat annak pénziigyi teljesitményére. A cél nem a tulajdonosi érték maximalizaldsa, hanem
az érintettek jolétének ndvelése.

Ezen a ponton kritizalja Jensen (2001) az érintett elméletet, mert az elmélet nem ad
semmilyen atvaltast az érdekek kozott az esetleges konfliktusok rendezésekor, €s ebben a
keretrendszerben nehezebb kontrollalni a menedzserek 6nkdvetd magatartasat, mivel 6k
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hivatkozhatnak arra, hogy valamelyik érintett csoport érdekeit tartottak szem el6tt, mikoz-
ben a sajat érdekiiknek megfeleléen cselekedtek. Jensen (2001) szerint hibas az a felfogas,
miszerint a vezetéknek a dontéshozatal sordn valamennyi érintett érdekét figyelembe kel-
lene venniiik, mivel egyszerre nem lehet tobb szempont szerint maximalizalni. Ha a vélla-
latvezetOk tobb érintett csoportnak is feleldsséggel tartoznak, akkor konnyen érdekellenté-
tek alakulhatnak ki egyes gazdasagi dontések meghozatalakor. Ilyen esetekben tovabbi
kritériumok sziikségesek a konfliktusok megold4sahoz, de az elmélet semmilyen atvaltast
nem ad az érdekek kozott. Ennek a problémanak a megoldasara alkotta Jensen (2001) a
felvilagosult érintett elméletet és a felvilagosult értékmaximalizalast, amelyek a hosszu
tavua piaci értéket tekintik vallalati célfiiggvénynek, és amit a kiilonboz6 vallalati szinteken
stratégiai és taktikai elemekkel Gigy egészitenek ki, hogy az érintettek érdekei kozotti at-
valtas megvalosulhasson. Jensen (2001:305) szerint az atvaltas a kovetkezoképpen valosul
meg: ,,akkor kolts tovabbi egy dollart valamelyik érintettre, ha annak a hosszu tava hozza-
adott értéke a vallalat szamara nagyobb vagy egyenl6 egy dollarral.” Jensen (2001) érték-
maximalizalassal kapcsolatos allaspontja az, hogy a célorientalt viselkedéshez egyvaltozos
célfiiggvényre van sziikség, ami a vallalat teljes piaci értékét maximalizalja. Vagyis ha a
tulajdonosi érték maximalizaldsanak elsddlegessége all fenn, akkor a dontési helyzet egy-
szerivé valik. A tulajdonosi érték elméletének megvalodsitasaval a tobbi érintett elvarasai
is teljesiilnek.

Jensen (2001) az érintett elmélethez hasonléan a kiegyensulyozott stratégiai mutato-
szamrendszer kritikajat is megfogalmazza, a mutatdoszamrendszer ugyanis menedzseri
szinten megfeleltetethetd az érintett elméletnek. A balanced scorecard akar 20 mutatosza-
mot is tartalmaz anélkiil, hogy a teljesitménycélok kozotti atvaltast megadnd a vallalatve-
zetOk szamara, igy azok nem tudnak célorientalt dontéseket hozni. A BSC-t tovabba nem
lehet hatékonyan a vezet6i 6sztonzési és javadalmazasi rendszerhez kapcsolni. A megol-
das erre az esetre is egy egydimenzids mutatd, amely 6sszhangban van a szervezet straté-
giajaval, és alkalmas a vallalat vagy az tizleti egység teljesitményének a mérésére. Jensen
(2001) az EVA-t gondolja alkalmasnak ennek a szerepnek a betdltésére, mely szerinte
menedzseri szinten erdsiti a hozzajarulast a vallalat miikodéséhez.

3. Kovetkeztetések

A tulajdonosi értékmaximalizalas elmélete és az érintett elmélet elemzésének Osszeha-
sonlitasakor megallapithatjuk, hogy nem két ellentétes irdnyzatrol van sz6. A tulajdonosi
értékelmélet nem tagadja a tobbi érintett 1étezését és figyelembe vételét a gazdasagi don-
téshozatal soran, hanem igy gondolja, hogy a legnagyobb megtériilés akkor valosul meg,
ha a tulajdonosi értéket maximalizaljuk. Az érintett elmélet értelmében viszont egyik érin-
tett érdekeit sem rendelhetjiik a részvényesek érdekeinek ala. Az elmélet értelmében a
vallalat legitim érdekekkel rendelkezd érintettjei ellenszolgaltatasra tartanak igényt, és
nincs olyan érintett, akinek az érdeke és a kapott ellenszolgaltatas elérébbvalo lenne bar-
melyik masiknal. Ennek ellenére az instrumentalis megkdzelités mégis a tulajdonosi ér-
tékelmélet alkalmazasanal is nagyobb hozamot igér a tulajdonosnak. Az allitas alatdmasz-
tasara viszont nincsenek kielégité empirikus bizonyitékok és analitikus érvek, vagyis hogy
az érintett elmélet a tulajdonosi értékelméletnek teljes értékii alternativaja lehetne, tehat az
érintettekre vald koncentralds a tulajdonosok elsobbsége helyett jobb vezérelv lenne a
vallalati miikodés soran.
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