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A cikk a megbiz6 és iigynoke kozotti jovedelemelosztasi kérdések teoretikus gyokereit kutatja. A megbizo-
iigynok kapcsolatot jellemz6 informacidos aszimmetria és kolcsonos bizalmatlansag kovetkeztében sziikség
van olyan objektiv, mérhet§ jovedelemkategériadk meghatirozasara, amelyek csak nagy erdéfeszitésekkel
manipuldlhatok. Ezt az igényt a teljes kori elszamolds megvaldsitasaval képzett jovedelem minden két-
séget kizaroan Kielégiti. Folyamatosan miikod6 megbizé-iigynok kapcsolatokat feltételezve azonban ez az
elszamolas a gyakorlatban szinte megvalésithatatlan. Ebbdl kifolydlag, a megbizé-iigynok kapcsolatok
esetében, olyan diszkrét idoszakokhoz kotott jovedelemkategoriak hasznalatara kényszeriiliink, melyek
a gyakorlatban is alkalmazhaték. Ezek a jovedelemkategoridk segitséget nyijtanak a megbizé és iigy-
noke altal alkotott koalicié jovedelmének, és egyben az iigynok teljesitményének megbizhat6 méréséhez.
A cikkben valaszt keresiink arra, hogy az egyes jovedelemkategoriak milyen szinten elégitik ki a megbizé
altal tamasztott objektivitasi és manipulalhatatlansagi kritériumokat. A cikkben részletesen targyaljuk az
egyes jovedelemkategoriakhoz tartozo bizonytalansagokat és manipulacios lehetGségeket, valamint az ezek
hatasat eliminal6 természetes jelzések létét. A cikkben tovabba arra is valaszt keresiink, hogy a természetes

jelzések mennyire torzitjak az iigynok altal kozolni kivant informaciékat.*

Kulcsszavak: megbizé-iigynok probléma, természetes szignal, jovedelemkategoriak

A megbiz6-ligyndk probléma nemcsak a mikrodkon6-
mia egyik alapvetd kérdése, hanem a véllalatelmélet
egy fontos teriilete. Lényegét tekintve a gazdasagi ér-
dekeltség témakorébe tartozik és piaci hibét, negativ
externalitast jelol (Bod6, 1996).

A probléma abban gyokeredzik, hogy a megbizé
altal alkalmazott tigynok céljai altaldban nem esnek
egybe a megbiz6 céljaival. Mind az tigynok, mind pe-
dig a megbiz6 a sajit hasznat igyekszik maximalizalni,
azonban ez a torekvés gyakran csak egymds rovdsdra
valésithaté meg. Az eltér§ célok gyakran informécids
aszimmetridval parosulnak, azaz a megbiz6 1ényege-
sen kevesebb informéacidval rendelkezik az elvégzendd
feladat pillanatnyi dllapotdrdl és a feladatot érint6 kiil-
s6 koriilményekrSl. Az eltér6 célok és az informacids
aszimmetria kolcsonos bizalmatlansdgot eredményez a
megbizd és ligynoke kozott.

VEZETESTUDOMANY

Elméleti alapvetések

Az informaciés aszimmetria és a kolcsonds bizalmat-
lansdg kovetkeztében a megbizdk probaljak tigynokeik
teljesitményét valamilyen objektiven mérhet6 jellemzs-
hoz hozzarendelni. Egy ilyen jellemz§ lehet az tigynok
altal generdlt jovedelem. Az iigynok &ltal generalt jove-
delemnek azonban a fokozott bizalmatlansidg miatt, meg
kell felelni a megbizé 4ltal timasztott objektivitasi és
manipuldlhatatlansdgi kritériumoknak. Ronen és Sadan
hosszu id6n keresztiil vizsgélta, hogy miként valtoztat-
hatja meg a jovedelemmanipuldcié a véllalatrél kialakult
képet, befolydsolva ezzel a megbizok dontéseit. Lasd
Merchant (1989) és Ronen és Sadan (1981). Ez a feltéte-
lezés azonban nem veszi figyelembe a tisztességes ligy-
noki tevékenységet. GOmori szerint az iigyndknek mint
jo6l informalt félnek érdeke, hogy kiilonbozd jelzésekkel
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(szigndl) eloszlassa a megbizé kételyeit, ugyanakkor a
rosszul informdlt fél érdeke, hogy sziiréssel rabirja az

informadlt felet, hogy felfedje kartydit (Gomori, 2001).

Az tigynok teljesitményének legjobb mér&szama
- projekt jovedelmébdl vezeti le.

lehet tehét az adott feladat elvégzésébdl szarmazo jo-
vedelem. Ez a jovedelem gyakran 0ssze van kotve az
tigynok 0sztonzési rendszerével, azaz a megbizdk 6sz-
szekapcsoljdk a magasabb jutalmazdst a magasabb tel-
jesitmény elérésével. Friebel és Guriev megmutatjak,
hogy a jovedelemmanipulécié alapvetSen a vezetGség
(iigynokok) jutalmazdsi struktirdjatol fiigg (Friebel —
Guriev, 2005). Az 6sztonzési rendszerek kidolgozéinak
azonban tisztdban kell lenni a megbizé és tigynokének
eltérs céljaival, illetve a koztiik fesziil§ kolcsonos bi-
zalmatlansdggal. A megbiz6 képes bizonyos intézke-
déseket tenni a bizalmatlansag és az tigynoki kockazat
csokkentése érdekében, melynek egy markdns eleme

lehet a teljesitmény mérésére hasznalt jovedelemkate-
- Valamennyi kdzgazdaségi elmélet rendelkezik egyfajta
- jovedelemmeghatédrozéssal. Irwing Fisher a jovedelem

gobria tudatos megvdlasztdsa.

Tirole (2006) egy olyan megbizé-ligyndok modellt
ismertet, amelyben egy projekt elinditdsdhoz sziikséges
befektetést I-vel jelol. Az I befektetéshez az tigynok
A 0sszeggel, mig a megbizo I-A 6sszeggel jarul hozza.
A projekt megvaldsitdsdbdl szarmazo jovedelmet R-rel
jeldl. Ezen az R jovedelmen osztozik a projekt befe-
jezésével a megbizd és az iigynok. A projekt jovedel-
mébdl a megbizot R ' az ligynokot pedig R jovedelem
illeti. Ebbdl kovetkezik, hogy:

R=R +R, (1)

Az tigynoknek lehetdsége van egy bizonyos B 0sz-

szeg( privat haszonra szert tennie, abban az esetben, ha :
nem tesz meg minden erdfeszitést a projekt sikere érde-
kében. Jeldlje p,, a siker valoszintis€gét, hogy az tigynok
. lesz, mint amilyenben a hét elején volt” (Hicks, 1978:

nagy erGfeszitést tesz a projekt €rdekében, €s p, a siker
valdszintiségét, hogy nem tesz kemény erdfeszitéseket.
A megbizénak ekkor olyan 6sztonzési rendszert kell épi-
teni, amelyre teljesiil az alabbi 0sztonzési korlat:

p,R,Z2p R +B 2)

Azaz az igynok nagy erdfeszités melletti jovedelme
meg kell, hogy haladja a csekély er6feszités melletti jo-
vedelmének és B privat haszon 6sszegét.

Ebb6l az 0Osztonzési korlatb6l szarmaztathaté a
megbizénak eligérhetd jovedelem azaz:

ApR > B 3)
B

Ra >—
Ap “4)

delem, amire a megbizo szert tehet:
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B
P = max = R——
Pk, =ru(R g, 5)
Tirole mind az ligynok 6sztonzési rendszerét, mind
pedig a megbiz6 finanszirozasi hajlandésigat az adott

Megallapithaté tehat, hogy az iigynok teljesitmé-
nyének megfigyelésére és mérésére a leginkabb alkal-
mas az adott feladat elvégzésébdl szdrmazd jovede-
lem nagysdga. Az elmélet gyakorlati alkalmazdsdhoz
azonban sziikség van a kdzgazdasdgtanban értelmezett
jovedelem fogalmdnak operacionalizdldsdra ahhoz,
hogy lehetdség nyiljon azoknak a konkrét mérési eljd-
rdsoknak a kialakitdsdra, melyek eredményeképpen a
jovedelmet a valosdgban megjelend empirikus megfi-
gyelésként is meghatdrozhassuk.

Mit tekint jovedelemnek a kozgazdasagtan?

egyéni természetére vonatkozé elmélet megalapitéja.
Szerinte a jovedelem a személyes fogyasztas pénzben
kifejezett értéke, azaz a t6kendvekmény nem része a
jovedelemnek, mivel nem szdrmazik beldle testi-lelki
megelégedettség (Bélyacz, 2002). A Fisher utani koz-
gazdaszok jovedelemként tekintették az adott idGszak
alatti fogyasztds és megtakaritds dsszegét.

Hicks szerint ,,...a jovedelemszamitds célja az, hogy
jelezze azt az 9sszeget, amelyet az emberek anélkiil fo-
gyaszthatnak el, hogy szegényekké védlndnak. Ebbdl a
gondolatbél kiindulva feltehetSleg ama maximalis ér-
tékként kell definidlnunk valakinek a jovedelmét, mint
amelyet egy hét alatt elfogyaszthat, mégpedig ugy,
hogy a hét végén legaldbb olyan kedvez§ helyzetben

207. o.).

Mivel a kdzgazdasagtan a jovedelmet egyéni mér-
tékként kezeli, ezért a megbiz6-ligynok probléma ese-
tén nem tudjuk az egyéni jovedelmeket a teljesitmény-
mérés szolgdlatdba éllitani. Ezért sziikségiink van a
jovedelem koncepcidjdnak kollektivista kiterjesztésé-
re. A kollektiva — melynek egyiittes jovedelmét keres-
siik — meghatarozdsdhoz a vallalatok értelmezéséhez
tartoz6 koalicids elméletre tdimaszkodunk. A koalicids
elmélet alapjan a megbiz6ligynok kapcsolat egy olyan
koalici6ként foghat6 fel, amely 0sszefogja mindazon

- természetes €s jogi személyeket, akik a koalicioval
- kozvetlen kapcsolatba keriilnek.”> A koalicié gyakor-

2.

lati értelemben torténé megjelenése nem mds, mint

Aholaldpap,ésap, kuldnbs.é.ge‘:. Ez alapjéan gleg—
nagyobb, még dsztonzéskompatibilis, eligérhets jove-
. Osszessége.

egy tulajdonos és egy menedzser dltal alkotott valla-
lat, vagy egy hitelez8 és egy véllalat tranzakcidinak
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A tovdbbiakban tehdt a megbizé és iigynoke éltal
- Ezen az L likvidéci6s értéken osztozik majd a megbizé
- és az ligynoke, kezdeti megallapodasuk értelmében.

zéshez erGs elméleti bazist nytjtanak a szamvitelben
hasznélatos gyakorlatias megfogalmazdsu globalis jo-

alkotott koalici6 4ltal termelt jovedelmeket és azok el-
osztasat vizsgaljuk. A kollektivista jovedelemértelme-

vedelemkategoridk.

Vizsgéljuk meg ezutdn a szamvitel altal értelmezett
kollektivista szemléletd jovedelem fogalmat.

A szamvitel a jovedelmet tradiciondlisan az iizleti
tevékenységbsl szarmazd tobbletként definidlja, ami
az iizleti mikodés pénz-aru-pénz ciklusabdl adddik,
az lizleti arbevétel és a relevans koltségek periodikus
illesztésével. A szamvitel eszerint az iizleti entitds €s
annak gazdaséagi tevékenysége értelmében beszél val-
lalkoz6i jovedelemrSl, egy meghatdrozott id&szakra
vonatkozdan (Bélyécz, 2002: 742. o.).

Szamviteli értelemben tehat a jovedelem nem més,

mint az idGszak eleji, illetve idGszak végi vagyon €rté-
kének kiilonbsége.’ Az R jovedelem a vallalkozas nett6
- nevezett teljes kord elszdmolds megvaldsithaté. Ennél

eszkozeiben lezajlott mozgéssal mutathato ki.
R, =1-1, ©6)

A megbiz6 és az iigynok kapcsolata — mint koali-
cié — érdekei tobb teriileten is eltérnek. Egy ilyen te-
riiletnek szdmit a koaliciébdl* szdrmazé R jovedelem
meghatdrozésa.

Ez a feladat nem lenne bonyolult, ha a koalici6 tevé-
kenysége beldthat idén beliil, mondjuk egy gazdasagi
év alatt véget érne, és minden eszkoze pénzformdban
jelenne meg, és a koalici6 minden addssagat kifizette
volna. Ebben az esetben a koalici6 jovedelme a kész-

pénzkészlet megszdmldlasaval és a kezdd készlettel :
val6 dsszehasonlitdssal lenne kiszdmithaté. A szamvi-
teli szakirodalomban ezt az elszdmolast ,,fotdl” vagy
teljes kori elszdamoldsnak nevezik (Baricz, 1994).

Ez az eljards azonban azt feltételezné, hogy minden
megvaldsitandé feladat olyan beldthaté id6n beliil
elvégezhetS, mely sordn a megbizé nem igényelne —
sajat informaciés éhségét csokkentendd — kiilonbozd
informdcidkat a projekt allapotardl, az eddig elért jove-
delmekrdl. Az idGszak, amely elteltével a megbiz6 ki-
vancsi a koalicié jovedelmére, azonban nagyon rovid,
ami az informéciés aszimmetriabol eredd bizalmatlan-
sdggal magyardzhaté. Ezért egy folyamatosan vagy
hosszabb tdvon miikods koalicié esetében olyan ,,tel-

jes kord elszamolds” megvaldsitasara csak a koalicié

megsziinésekor van lehetdség. A megsziinés hatterében
olyan esetek allhatnak, amikor az adott projekt célja-
it a koalici6 maximadlisan kielégitette, vagy példdul a
koalici6 tagjai Ggy hatdroznak, hogy nem kivanjdk az
adott projektet tovabbvinni, megvaldsitani. Ez utébbi
esetben a projekt jovedelme L lik vidacids érték lesz,

VEZETESTUDOMANY
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amelyet a koalicié felszdmoldsakor hatdroznak meg.

Tehét egy folyamatosan miikodd, hosszi tavi célok-
kal rendelkezd koalicid esetében az Ggynevezett teljes
kord elszdmolds csak specidlis esetekben valdsithatéd
meg. Azonban a megbizé megprébdlja az tigynoknél
felhalmozddott informécidkat valamilyen médon meg-
ismerni, hogy csokkentse a kettGjiik kozott 1étrejott
informdciés aszimmetridt. Az informécidés aszimmet-
ridbdl a megbizonak rendszerint hatranya szarmazik,
mivel dontései megalapozdsdhoz az informdacidk hid-
nya miatt nem képes minden koriilményt megfelelGen
figyelembe venni. A megbizdnak a projekt allapotara
vonatkozéan két lehetdsége van az informdcidkhoz
valé hozzéjutasra.

Az els§ lehet&ség, hogy a hosszi idGszak alatt fo-
lyamatosan miikodd koalicié tevékenységét fel kell
bontani olyan részfeladatokra, melyek esetében az Ggy-

a megoldasndl azonban figyelembe kell venniink azt,
hogy a hosszu id&szak alatt megvaldsithaté feladatok-
hoz hosszt idGszak alatt megtériil§ befektetésekre, esz-
kozokre van sziikség, melyek nem bonthat6k fel kisebb
részekre, mint maga a projekt. Ilyen eszkoz lehet pél-
ddul egy banyagép, mely feltehetSen 30 évig szolgalja
a koalici6 tevékenységét. Egy ilyen eszkdz vagy be-
fektetés esetében nem oldhaté meg a részekre bontds,
valamint a részek teljes kord elszdmoldsanak megvalo-
sitdsa. Tehat az informécids aszimmetria ilyen médon
val6 csokkentése csak igen korlatozottan alkalmazhat6
a gyakorlatban.

A masik lehetdség a megbiz6 informaciés hatra-
nyanak csokkentésére, hogy a folyamatosan mikodd
koaliciés tevékenységet olyan diszkrét idGszakokra
bontjuk, amelyekre megprébdljuk megbecsiilni azt a
vagyonvaltozast, amelyhez a teljes kord elszamolas el-
végzése esetén jutndnk. Ezeket a diszkrét id6szakokat
beszamolasi id6szakoknak nevezziik.

A diszkrét beszamolasi id6szakok kezdeti vagyon-
nagysagdt I, el, mig a beszdmolasi idGszak végi va-
gyon nagysagit I, -vel jeloljik. A két idGpont vagyon-
nagysdaga kozti kiilonbséget’ pedig R jovedelmeként
definialjuk.

Azonban a hosszi idGszak alatt megtériilé eszkdzok
egymastol rovid tavolsigra 1évS idGpontokban torténd
értékelése korantsem konnyll feladat. Maga az érték
megéllapitdsa a dolog egyediségének és Osszetettségé-
nek természetébdl fakaddan bizonytalansidgokat hordoz.

A diszkrét idGszakokra vonatkozd vagyonértékek
és jovedelmek meghatdrozasihoz a szamvitelben tobb
globdlis jovedelemkategoridt haszndlnak. Ezek a va-
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gyonértékek egy olyan pillanatfelvételnek tekinthetSk
. értéke akkor valhat a jovedelem részévé, ha egy esz-

a koalici6 folyamatos miikodésében, mely pillanat-
felvételek kiilonbségeként meghatarozhaté a koalicid
jovedelme a diszkrét id6szakokra vonatkozdan. Ez a
vagyonrol készitett pillanatfelvétel (értékelés) azonban
tobbféle elv figyelembevételével késziilhet. A kiilonbo-
70 értékelési elvek alkalmazdsival azonban ugyanarra
a vagyonra, ugyanabban az idgszakban kiilonboz6 va-
gyonértékek, ennek kdvetkeztében kiilonbozs jovedel-
mek mutathaték ki. Az elmélet alapfeltevése az, hogy
a kiilonboz§ idGszakokban kimutatott R , vagyonval-
tozasok Osszegének meg kell egyeznie az R teljes kord
elszamolds alkalmazdsa esetén kimutatott jovedelmek-
kel. Azaz igaznak kell lenni, hogy:

R,=R,+R,+R, +..+R_ (7)

Ahol az (1, 2, 3, ...n) a beszdmoldsi iddszakok
sorszdmdt jeloli.

A kiilonboz8 vagyonértékelési eljarasok alkalmaza-
sdval meghatédrozott R, id0szaki jovedelmek egy le-
hetséges csoportositdsat az 1. dbra szemlélteti.

CIKKEK, TANULMANYOK

Naturdlis realizdcio esetén egy vagyonvaltozds

kozcsere kapcsan az ligyletben szerepl§ cserepartner
elismeri a koalici 4ltal nydjtott naturdlis teljesitést,

- és villalja az ellenérték rendezésének kotelmét. Ilyen
- esemény példaul a koalici6 szempontjab6l egy eszkoz-

értékesités, mely kapcsdn a valtozds abban az esetben
mutathato ki a koalici6é vagyonédnak értékében, ha a na-

- turdlis teljesités megtortént, azaz a cserepartner birto-

kaba keriilt az adott eszkoz, valamint a birtokba adas
utan az adott eszkoz birtoklasabdl eredd kockazatok

. viselése is a vevdre szdll, az ellenérték megfizetésének
. kotelmével egyiitt.

Pénziigyi realizdcio esetén egy vagyonvaltozds

- értéke akkor valhat a jovedelem részévé, ha egy esz-

kozcsere kapcsan az ligyletben szerepl6 maésik cse-
repartner elismeri a koalicié altal nyujtott naturalis
teljesitést, és az ellenértéket naturdlisan is a koalicié

- rendelkezésére bocsdtja. Ilyen esemény példdaul a

koalicié szempontjabdl egy eszkozértékesités, mely
kapcsédn a véltozds abban az esetben mutathat6 ki a

1. dbra

A szamviteli jovedelem csoportositisa

Atfogd jovedelem
Nem realizalt jovedelem Naturalisan realizalt Pénzugyileg is realizalt
jovedelem jovedelem

Az 1. 4dbran lathaté jovedelemkategdridk megkii-
lonboztetése a vagyonvéltozas és a realizdcids elv kap-
csolatdn alapszik.® A realizdciés elv hatdrozza meg,
hogy a koalicié I vagyondban bekdvetkezett mozgasok
melyike vehet figyelembe tényleges vagyonvéltozas-
ként, azaz jovedelemként az idGszak soran. Masképpen
megfogalmazva, megbizd €s tigynok koalicidjat vizs-
gdlva, a realizécids elv alkalmazdsa arra ad vdlaszt,
hogy az id6szak sordn végbement vagyonvaltozasok
értéke — melyek tigynoki teljesitménynek is tekinthetSk
— milyen feltételek mellett valhatnak az id6szak végi
vagyon, s ezdltal a koalici6 jovedelmének részévé.

A realizacids elv alapvetSen két formaban jelenhet
meg a vagyonvaltozdsok figyelembevételénél: pénz-
iigyileg realizdlt és naturdlisan realizdlt szemléletben.

koalicié vagyondban, ha a naturdlis teljesités meg-
tortént, azaz a cserepartner birtokdba keriilt az adott
eszkoz, valamint a birtokba adds utdn az adott eszkoz
birtoklasdbol eredd kockdzatok viselése is a vevdre
szdll, és az ellenértéket a koaliciés partner szdmara
megfizeti.

Abban az esetben, ha egy vagyonvéltozas nem a re-
alizécids elv szabdlyain alapszik, akkor beszéliink nem
realizdlt vagyonvaltozasrél vagy jovedelemrsl. Ebben
az esetben, a vagyonviltozds figyelembevételekor,
elegendd megfigyelni a koalicié6 kornyezetében zaj-
16 cseréket vagy egyéb eszkozjellemzGket, majd ezek
alapjan becsiiljiik meg, vajon mekkora értékvaltozas is
mehetett végbe a koalicié vagyondban -/ id&ponttdl ¢
id6pontig.
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A realizéacios elv és az egyes vagyonvaltozdsok 6sz-
szekapcsoldsa utdn hatdrozzuk meg az egyes jovede-
lemkategdridk pontosabb tartalmat:

N, lizdlt jovedelem: olyan R jovedel - | ) : . N
em reauizdlf joveaetem: O1yall i, Joveceiem, me- - elv alapjan 1étrejovs Rf jovedelem az I{ pénziigyi realizi-

lyet az idGszak sordn megtermelt, vagy mar meglévd
teljesitmények varhat6é piaci ellenértékének, és ezen
teljesitmények 1étrehozdsa érdekében felhaszndlt erd-
forrasoknak a kiilonbsége alkot. Masképpen megfo-
galmazva, a nem a realizacios elv alapjan 1€trejove R
jovedelem az I7'nem a realizécids elv alapjan értékelt
vagyon ¢ és t-1 idSpontok kozotti kiillonbségébdl szar-
mazik. Azaz:
. Ry = =1t ®)
vagyis
R =Inc —Ex
Ahol: oot ®
Inc, az adott id8szak soran létrehozott vagy
megléve eszkdzok varhato piaci ellenértéke,
Ex_ pedig az id8szak soran létrehozott,
vagy megléve Inc eszkdzokkel kapcsolatban
felhaszndlt er6forrdsok értéke.

Naturdlisan realizdlt jovedelem alapkoncepci6janak
kidolgozdsa Schmalenbach nevéhez fliz6dik.” Az R,
realizalt jovedelem, az id&szak sordn naturdlisan kibo-
csatott, kiilsg fél dltal elismert teljesitmények, valamint
a kibocsatott teljesitményekhez felhasznélt er6forrdsok
kiilonbsége.

Masképpen megfogalmazva, a realizacids elv alap-
jan Iétrejovo R jovedelem az I7 realizécios elv alapjan
meghatérozott ¢ és -1 idSpontok kozotti vagyonvalto-
zasok eredményeképpen jon létre. Tehat

. R, =1i-1r (10)
vagyis
R =Inc —Ex, (11)

Ahol:

Inc_ az adott idGszak sordn kibocsétott naturalis
teljesitmények, eszkozok kiilsé fél altal
elismert értéke,

Ex_ pedig az idGszak soréan kibocsatott —
kiils6 fél altal elismert — Inc, teljesitményekhez,
eszkozokhoz felhasznélt erSforrasok értéke.

Pénziigyileg is realizdlt jovedelem az a jovedelemka-
tegoria, amely a naturdlis realizacids elvre épit, azonban
a vagyonvaltozdsok realizacioi szigortibb feltételekhez

kotottek. A pénziigyileg is realizélt jovedelemkateg6ri-
dban a vagyonvaltozas Iétrejottéhez nem elegendd csu-
pan annyi, hogy a csere tényét és értékét egy kiilss fél :

elismerje, és az ellenérték rendezését megigérje, hanem
az is kovetelmény, hogy az adott ellenértéket rendezze.

Az Rf realizélt jovedelem, az id6szak sordn naturdlisan
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kibocsatott, kiilsé fél altal elismert és ellenértékiikben
is rendezett teljesitmények, valamint az ezekhez fel-

hasznalt er6forrasok kiillonbsége.

Masképpen megfogalmazva, a pénziigyi realizacids

cios elv alapjan meghatarozott, ¢ és #-1 idSpontok kozotti
vagyonvaltozasok eredményeképpen jon létre, azaz

—7f f
) Rf—Il—Il—[ (12)
vagyis
R.=Inc,— Ex
! ! f 13
Ahol: (13)

Inc ' az adott idGszak soran kibocsatott naturalis
teljesitmények kiils6 fél altal elismert,
és ellenértékiikben rendezett értéke,

Ex, pedig az id8szak sordn kibocsatott — kiilsd fél
dltal elismert €s ellenértékiikben rendezett — I

teljesitményekhez felhasznalt erSforrdsok értéke.
Tehat a koalicié I vagyonanak, a realiziciés vagy

: egyéb értékelési elvek alapjan meghatdrozott valtoza-

sainak Osszessége alkotja az idGszaki R dtfogo jove-
delmét. Ez az R dtfogo jovedelem éll R, nemrealizilt,
R, naturalisan €s R, pénziigyileg is realizalt jovedelem-
részekbdl. Ezekre a jovedelemrészekre igaz, hogy:

R =R +R +R (14)

R,=R,+R,+R +..+R, (15)
Ahol az (1, 2, 3, ...n) a beszdmoldsi iddszakok
sorszdmdt jeloli.

P

Az el6z8ekben ismertetett jovedelemkategoridk a

- kiilonbozd szinteken értelmezett realizédcios elvek men-
- tén jOl elkiiloniilnek egymastdl. A megtermelt nem rea-
- lizélt jovedelemtd] indulva érezhetGen sziikiil azoknak

a vagyonvaltozdsoknak a kore, amelyek figyelembe
vehetSek az egyes jovedelemkategdridk altal megha-
tdrozott vagyonvéltozdsok esetén. Ezt az Ggynevezett
szlkiilést szemlélteti a 2. dbra.

2. dbra
Az egyes jovedelemkategoridkban megjelend
vagyonvaltozasok kore
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A 2. abra tehat azt szemlélteti, miként csokken a

lembe vehet§ gazdasdgi események kore a megbizé és
tigynoke altal alkotott koalici6 életében. Ez a csokke-
nés azonban csak a vagyonvaltozdsokként figyelembe
vehet6 gazdasdgi események lehetGségeit tartalmazza.
ElképzelhetGek azonban olyan gazdasdgi idGszakok,
amikor a pénziigyileg is realizalt teljesitmények meg-
haladjdk a nem realizalt teljesitményekbsl szarmazd
vagyonvaltozdsokat.

A kiilonboz§ realizdcids szintek mellett meghataro-
zott jovedelmekre igaznak kell lenni, hogy:

R.=R +R +R +..+..R (16)
és

R,=R,+R,+R +..+. R (17)
és i

R, = Rﬂ + Rf2 + Rﬁ + ..+ ...an (18)

Ahol az (1, 2, 3, ...n) a beszdmoldsi iddszakok
sorszdmadt jeloli.

A kiilonboz6 realizacids szintek alapjan meghataro-
zott jovedelemkategoridk barmelyikének teljes idGsza-
ki 6sszegének meg kell egyezni az adott projekt teljes
kord elszdmoldsa esetén nyert R, jovedelemmel, mivel
a projekt teljes kord elszamoldsa esetén mar csak a
szétosztand6 pénzeszkozzel rendelkezik a koalicid.

Nézziik meg ezutdn milyen hatdssal van a realiza-
ci6s elv egyes szintjeinek megjelenése, (vagy épp meg
nem jelenése) az ligynoki teljesitmény mérésének meg-
bizhatésdgéra.

Az egyes jovedelemkategoriak megbizhatésaga

A megbiz6 és ligynoke altal alkotott koalicié mikodé-
se soran tehat az tigynok teljesitményét probéljuk 6sz-
szekotni — teljes kor elszdmolds-megvaldsithatdsdg
hijan — egy adott realiz4cids szint mellett értelmezett
eredménykategoridval. A teljes kord elszamolds meg-
valésithatatlansdga és az informécids hatranyban 1évg
megbizé informacids igényei kielégitése miatt sziikség
van a koalicié mikodésének teljes idStartamat, diszkrét
idgszakokra bontva, onkényesen kialakitott jovedelem-
kategoridkkal 6sszekapcsolni. Ez a jovedelemkategoria
szolgédlhatja, az iigynok teljesitményének meghataro-
z4asat, a megbiz6 informacids igényeinek megfelelGen.
A kovetkez6kben az egyes jovedelemkategdridkat

zott informécié mennyire tiikkroz valds teljesitményt,
mennyire objektiv és mekkora erdfeszités aran befo-
lyasolhatd, manipuldlhat6.

CIKKEK, TANULMANYOK

- A nem realizdlt jovedelem megbizhatdsdga
vagyonviltozasként, €s ezaltal jovedelemként figye-

A nem realizdlt eredmény fogalma az dgyneve-

- zett statikus vagyonbemutatdsok elméletéhez kothetd.
Ezen elméletek célja, hogy egy adott pillanatban pon-
- tosan meghatdrozza annak az I, vagyonnak a nagysa-

gat, amellyel egy koalicié rendelkezik. Ennek a célnak
egy hozadéka, hogy két kiilonb6z6 id6pontban mért /,
és [, vagyonnagysdg kiilonbsége nem mds, mint az
R jovedelem. A ¢ €s a t-1 idGpontokat az egyes diszk-
olyan fordul6é id6pontok, melyek utdn bekovetkezett
gazdasigi események mar a kovetkezd diszkrét be-
szdmolasi id8szakot kell, hogy érintsék. A kiilonbozs
naturdlis formdkban megjelend I vagyon t és -1 id6-
pontbeli értékei a — realizdciés elv figyelmen kiviil
hagyédsaval — a kovetkezd értékelési eljarasokkal ha-

tarozhat6k meg®:

- Fordulonapi drakon torténd értékelés

Ezt az értékelési elvet hasznalva, a kiilonboz6 va-
gyoni elemeket olyan fiktiv arak alapjan értékelik,
amelyeket az értékelés pillanatdban a koalicié kornye-
zetében megfigyelhetd arakbol vezetnek le. Az arak
azonban kiilonboz6ek lehetnek, attdl fiiggden, hogy
a koalicié milyen pozici6bdl prébalja meghatarozni a
birtokdban 1év6 eszk6zok arat. Ugyanis az drak meg-
hatarozhat6ak tgy, mintha a koalici6 a mar meglévd
eszkozét az adott pillanatban pétolni szeretné, illetve
ugy is, mintha a mar meglévd eszkozét értékesiteni sze-
retné. Tehat az eszkdz utanp6tlasi dra az az ar, amelyért
a meghatdrozott ¢ idSpontban az eszkdz beszerezhetd

- lenne, az eladdsi ar pedig az az dr, amelyért a koalici6
. birtokdban 1év§ eszkoz értékesithetd lenne.

Dewatripont és Tirole megmutatjak, hogy a piaci

- értékitélet bar objektivitdst jelenthet, azonban a va-

gyon értékének volatilitdsidhoz vezet. (Dewatripont —
Tirole, 1994) A fordulénapi drakon torténd értékelés
hitelességével kapcsolatban azonban tobb kérdés is fel-
meriilhet. Vajon taldlhaté-e a koalicié kornyezetében
olyan eladésra kindlt, vagy éppen megvételre keresett
eszkoz, amely a koalici6 birtokdban van? Ha taldlhat6
lenne ilyen eszkodz, vajon az informdciés hatranyban
1év6 megbiz6 megbizik-e az ligynok altal megallapitott
arakban, és az drak alapjan végrehajtott / vagyon ¢ id6-
pontbeli értékének valddisdgaban?

- Jovobeli pénzdramldsok jelenértékei alapjdn
- torténd értékelés (DCF)
aszerint prébaljuk bemutatni, vajon az éltaluk hordo-

Az értékelés sordn az egyes vagyontargyak birtokla-

sabdl szarmazé pénzaramldsok felmeriilésének jovibe-
- ni idSpontjdt és dsszegét probaljuk megbecsiilni, majd
- a kiilonb6z§ jovdbeni idGpontokban felmeriil becsiilt
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pénzaramlasokat szamoljuk 4t a r idSpontbeli jelenérté-
kiikre. Ezeknek a jelenértékeknek az osszege adja az [

vagyon ¢ id6pontbeli értékét.

2 2

dramldsok, mind pedig az id6érték meghatdrozdsahoz

hasznélt diszkonttényezd becslésen alapszik. Az infor-
maciés hatranyban 1évé megbizd tehat még a legna-
gyobb energia befektetése mellett sem bizonyosodhat
meg a szamitott vagyon értékének valddisagarol.

A bemutatott értékelési eljardsokon kiviil szdmos mas
— nem a realizdcids elven nyugvé — értékelési eljardssal
meghatarozhaté az I vagyon ¢ id6pontbeli értéke. Az imént
ismertetett értékelési eljardsok sordn a vagyon értékéhez
—joggal feltételezhetSen — pontatlan szdmok szorzésa, il-
letve osztdsa sordn jutunk. Brody az ilyen mdveletekrdl
a kovetkezdket emliti: ,,...a pontatlansag relativ mértéke
rendkiviil megnd, ha nagysagrendileg egyezd (pontatlan)
szdmokat vonunk ki egymdsbdl, vagy ha viszonylag ki-

csiny (pontatlan) tényezGvel osztunk. Csupan az dssze-
addsok azok, amelyek esetén a relativ pontatlansdg nem

novekszik s az elszigetelt szorzdsok, ahol a relativ pontat-
lansag csak kevéssel nd.” (Brody 1990: 524. o.)

Brédy kifejti tovdbbd, hogy eleve kétkedéssel kell
fogadnunk az olyan szamitdsi eredményeket, amelyek-
hez osztds vagy sok egymas utdni szorzas soran jutunk.
Ha az eredmények nem 4llithatdk elS egyszer( 0sszeg-
zések és elszigetelt szorzdsok eredményeképpen, akkor
kevés bizalmunk lehet az eredményeket, vagy akar a
modellt illetSen, amely a miiveletek elvégzésére kény-
szerit. Ezért a legtobb okonometriai modell 4llitdsait
is 6vatosan kell kezelniink. Az ilyen modellek szerz&i
vélhetGen sohasem foglakoztak a kiindulé adatok hi-

feltarjak (Brody, 1990: 525. o.).

A nagyfoku bizonytalansdggal meghatdrozhat6 va-
gyonértékeket, és az ezekbdl szdrmaztatott jovedelmi
adatokat tehdt joggal fogadhatja kétkedéssel a megbi-
z6. A vagyonértékek ellendrizhetetlensége és a megbi-
76 és ligynoke kozott fesziil6 érdekellentét alapjan a jo-
vedelmi adatok manipuladltsdga sem kizarhat6. Ugyanis
,.Hibdval terhelt részletekbdl csak csalafintasdggal le-
het pontos egészet el6blivészkedni” (Brdody, 1990: 525.
0.). Ezzel tehat azt is megmutattuk, hogy a jovedelem
befolydsoldsdhoz nem sziikséges az iigynok részérdl

kiilondsen nagy energiabefektetés, mivel elegendd a
modell kiindulé adatainak apré manipuldciéja ahhoz, |
hogy az ligynok szdmdara kedvez&bb eredmény sziiles-
sen. Az apré manipuldciék 1éte még egyforman jol in-
formalt feleket feltételezve is feltdrhatatlan, nemhogy
- dontéseit.

informacids aszimmetria esetén.

VEZETESTUDOMANY

CIKKEK, TANULMANYOK

Azonban az igy megvaldsuld / vagyon értékelése
hordozza a legtobb jovére vonatkozd informacidt a

- vérhat6 kildtdsokrdl. A kérdés csupdn annyi, hogy a
Az eljaréas alkalmazdsa sordn mind a jovGbeni pénz-

megbizé mennyire bizhat meg ezekben az ligynok 4l-
tal szolgdltatott informaciékban. A kérdés masképpen
megfogalmazva Ggy is értelmezhetS, vajon mit ér az az
informdcid, amelynek helyességérdl még a kozlGje sem
tud teljesen megbizonyosodni.

Magdbol az értékelési modellbdl kovetkezd nagyfo-
kii bizonytalansdgok miatt a jol informdlt fél, azaz az
iigynok, képtelen olyan jelzéssel elldtni ezt a jovede-
lemkategoridt, amely a rosszul informdlt fél kételyeit
eloszlatja.

A bizonytalan informaciékon alapulé vagyoni, jo-
vedelmi és teljesitményértékelés tehat nyilvan a csele-
kedetek kdvetkezményeit is bizonytalanna teszik.

- A naturdlisan realizdlt jovedelem

Ebben a jovedelemkategoridban az [ vagyon t és -1
id6pontok kozotti értékének meghatarozdsa a realizé-
cids elven nyugszik. Ennek értelmében az I vagyon-
ban csak olyan értékvaltozas mutathato ki, amelyet egy
kiilsS fél, egy cserepartner elismer. Ez azt jelenti, hogy
a koalici6 I vagyondba bekeriil§ vagyontargyak a beke-
riilési értékiikon valnak a vagyon részévé, és az I 6ssz-
vagyon értéke csak abban az esetben véltozhat, ha egy
vagyontargy csere vagy egyéb uton kikeriil a koalicid
birtokabdl, és a cserepartner egy — az eredeti bekeriilési
értéktSl — kiilonbozs pénzeszkoz atadadsat igéri az ere-
deti eszkoz ellenében. Ekkor a vagyonvdltozds értéke
pénzosszegben megbizhatoan kifejezhetd, ha a csere-

. partner egy, a koaliciotdl fiiggetlen fél, akinek érdeke,
béival, és vélhetSen ennél is ritkdbban végeztek ellen-
6rz§ szamitast, hogy a val6szind hibak €s az ezekbdl
kovetkez6 bizonytalansag lehetséges kovetkezményeit

hogy az adott vagyontdrgy birtokldsdhoz, a lehetd leg-
kevesebb pénzeszkoz eligérésével hozzdjusson.

Ebben az eredménykategéridban madr tiikroz&dik
tehat egy a megbiz6-ligynok koalici6tdl fiiggetlen fél
értékitélete a vagyonvéltozast illetGen. Ez a fiiggetlen
értékitélet egy természetes jelzésként, szigndlként is
felfoghat6. Ez a jelzés az informacids hatranyban 1évE
megbiz6t arrdl biztositja, hogy a koalicié jovedelme,
azaz a megbizé és iigynok kozott szétosztando jovede-
lem keletkezése nemcsak az iigynok értékitéletén alap-
szik, hanem ezt a jovedelmet vagy vagyonvaltozast egy
kiils6 fél hajlandé meg is fizetni szamukra.

A nem realizdlt vagyonvaltozashoz képest a reali-
zalt vagyonvailtozas 1ényegesen megnyugtatobb képet
festhet az tigynok szdmadra a koalicid jovedelmét ille-
téen. Amennyiben az tigynoki teljesitmény értékelése
a naturdl realizdciés elven megéllapitott jovedelmen
alapszik, akkor az iigynok egy természetes jelolés-
sel ellatott jovedelemkategodria alapjan hozhatja meg
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A koalici6 realizalt jovedelmének természetes jel-
zése azonban minddssze arrél biztositja a megbizot,
- az idGszaki jovedelmet. Az ligynoknek lehetSsége van
példaul id6szak végi ,,roham” értékesitésre, irredlisan
mara megfizetni. Azaz a keletkezett jovedelem a je-

hogy a vagyonvaltozdshoz kapcsolddd cserében részt
vevd kiilsS fél hajlandé az ellenértéket a koalici6 sza-

161és ellenére még mindig hordozza a cserepartner
nemfizetési bizonytalansdgat. Abban az esetben tehdt,
ha a realizdlt jovedelem alapjdn torténik az iigynok tel-
Jesitményének megitélése, akkor az iigynok csak abban
lesz érdekelt, hogy a koalicio részérdl a naturdlis tel-
jesités megtorténjen, ezt a teljesitést a cserében részt
vevd fél elismerje, azonban az ellenérték behajtdsa
(rovid tdvon) az iigynoknek nem érdeke, mint ahogy
az sem, hogy az iigynok erdfeszitéseket tegyen annak
érdekében, hogy megismerje cserepartnerei fizetési
hajlandosdgdt. A gyakorlatban ennek a probléménak
a kikiiszobolésére alkalmazzak a kétes kovetelések ér-
tékvesztését, amely azonban egy a nem realizalt’ jove-

ezzel mindazokat a bizonytalansdgokat, melyeket az
el6z6 részben kifejtettiink.

A realizdlt jovedelemrSl megdallapithatjuk tehat,
hogy magéban hordozza egy feltehetSen kiilsg, fiig-
getlen fél jelzését a vagyonvéltozas hitelességérdl. Az
tigynoknek természetesen ebben a jovedelemkategori-
dban is van lehet§sége a vagyonvaltozasok manipuléci-
6jara, azonban lényegesen nagyobb energiabefektetés
sziikséges, mint a nem realizalt jovedelem esetében.

Az iigynoknek tehdt modjdaban dll az Inc bevételek
és Ex rdforditdsok rogzitési idejének befolydsoldsa. Az
igynoknek érdekében allhat bizonyos csere és értékesi-

tés eldrehozdsa, annak érdekében, hogy a cseréhez kap-
cs0l6dé jovedelem még az adott beszamoldsi idSszak
bekeriilési értékhez képest, ha egy vagyontargy csere
sitményrdl téve tantbizonysagot. Ezek a manipuldciok

jovedelmét gyarapitsa, ezdltal nagyobb iigynoki telje-

befolyésoljdk a koalicid, és egyben az iigynoki telje-
sitmény értékelését. Az iigynok érdekelt tovdbbad az
Ex réaforditdsok figyelembevételének elhalasztasaban.
Ilyen eset lehet példaul bizonyos hosszan megtériild
eszkozok karbantartasi raforditdsainak tobb idgszakon
beliili szétteritése, ezzel nem csokkentve az [ vagyon, ¢
€s t-1 id6szakban megvaldsult értékvaltozasait.
Ezenkiviil szdmos mddja létezik a vagyon relativ
felértékelésének, még a realizdcids elv alkalmazésa
mellett. Példaul az igynok atadhat gyenge befektetése-
ket és tartozdsokat a koalici6 befolydsa ald tartozo, 4m
elkiiloniilten mikodd mas koalicioknak, nem csokkent-

ve gyenge teljesitményi befektetésével sajat I vagyo- :
annyira hiteles, hogy a vagyonvaltozast, azaz a jovedel-
- met a koalici6 szamara meg is fizette. Ez a fiiggetlen ér-
- tékitélet egy a naturdlis realizdciotdl is erdsebb termé-
- szetes jelzésként, szigndlként is felfoghaté. Ez a jelzés az

ndt, illetve jovedelmét.

Az tigynoknek megvan a lehet&sége arra is, hogy
a koalici6 kiillonb6z6 mikodési mddjainak megvalasz-
tasdval is befolydsolja a realizélt jovedelmet. Példaul
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az ligynok elhalaszthatja a karbantartdsokat a hosszud
élettartamu eszkozok esetében, ezaltal nem csokkentve

alacsony aron, csokkentve ezzel a koalici6 teljes kord
elszdmolédsa mellett értelmezett R, jovedelmet.

A megbizé mordlis kockazataként értelmezhetSk az
olyan esetek, amikor a cserepartner és az iigynok érde-
kei egybeesnek, mondhatni 6sszejatszanak a megbizd
karara. Azaz az ligyndk kevesebb pénzosszeg ellené-
ben is hajland6 a csere targyét képezs eszkozt dtenged-
ni, mint normadl cserekoriilmények kozott, ezaltal olyan
B 0sszegt privat haszonra téve szert, melyet a Tirole-
modell alapjan felirt 6sztonzési korlat is tartalmaz.

A realizalt jovedelemrdl tehdt Osszességében el-
mondhatd, hogy bizonyos értékd jelzéssel rendelkezik
a valddisagat illetGen. Ezenkiviil az is megallapithat6

- hogy lényegesen tobb energia befektetést igényel az
delem kategéridba tartozé vagyonviltozas, hordozva
- jovedelem esetében. Azonban ez a nagyobb hitelesség

igynok részér6l a manipuldlds, mint a nem realizalt

az ligynok jovére vonatkozé varakozasair6l nem képes
informdlni a megbizat.

A péncziigyileg is realizdlt jovedelem

Ebben a jovedelemkategéridban, az [ vagyon ¢ és -1
id6pontok kozotti értékének meghatdrozdsa a pénziigyi
realiz4ciés elven nyugszik. Ennek értelmében az I va-
gyonban csak olyan értékvaltozas mutathatd ki, amelyet
egy kiilsé fél, egy cserepartner nemcsak elismer, hanem
a csere ellenértékét is rendezi, azaz fizet. Ez azt jelenti,
hogy a koalicié I vagyondba bekeriil§ vagyontargyak
a bekeriilési értékiikon valnak a vagyon részévé, és az
[ 6sszvagyon értéke csak abban az esetben véltozhat a

vagy egyéb tton kikeriil a koalicié birtokdbdl, és a cse-
repartner egy — az eredeti bekeriilési értéktS] — kiilonbo-
76 pénzeszkoz dtadisdval ellentételezi a cserét. Ekkor
a vagyonvdltozds értéke pénzosszegben még megbizha-
tobban kifejezhetd, mint a naturdl realizdcio esetében,
amikor is a vagyonvdltozds kimutatdsdhoz elegendd
volt a cserepartner igérete az ellenérték megfizetésére
vonatkozoan. Természetesen most is feltételezziik, hogy
a cserepartner, a koalici6tdl fliggetlen fél, akinek érde-
ke, hogy az adott vagyontdrgy birtokldsdhoz, a lehetd
legkevesebb pénzeszkoz dtaddsaval hozzdjusson.
Ebben az eredménykategdéridban mar nemcsak a

- megbiz6-ligyndk koaliciotol figgetlen fél értekitélete

tilkkrozodik de ez az értékitélet a cserepartner részérdl

VEZETESTUDOMANY

52

XLI. EVF. 2010. 4. SZAM / ISSN 0133-0179



informacids hatranyban 1év6 megbizot arrdl biztositja,
hogy a koalici6 jovedelme, azaz a megbiz6 és ligynok
kozott szétosztandd jovedelem keletkezése nemcsak az
tigynok értékitéletén, vagy a cserepartner igéretén alap-
szik, hanem ezt a jovedelmet vagy vagyonvdltozast egy
kiils6 fél meg is fizette a koalici6 szdmdra.

Ennél a jovedelemkategéridndl mar nem értelmez-
het$ az Inc idGszaki bevételek rogzitési idejének ma-
nipuldldsa, mivel az ellenérték megérkezése vagy meg
nem érkezése dnmagédban eldonti a kérdést.

Az ligynoknek ilyen jovedelemkategéria mellett

mar érdekében all az ellenérték beszedésére, illetve

vevik fizetési hajlandésaganak vizsgalatara hangsulyt
fektetni, mivel ennek hidnydban képtelen teljesitményt
felmutatni a megbizéjanak.

Ez a szigortibb természetes jelzés sem képes meg-

védeni azonban a megbiz6t az ligynok olyan manipulé-

cioitél, melyek a realizalt jovedelem esetében részlete-

zett mikodési médok vélasztdsabol adddnak.
Osszességében a pénziigyileg is realizalt jovede-

lemkategéria mar 1ényegesen nagyobb bizonyossdggal

P

mutatja az iigynoki teljesitményt, mint az el6z6ek. Az
tigynoknek sokkal nagyobb energiabefektetésre van
sziiksége, hogy a jovedelmi informacidkat manipuldl-
ja, azonban még mindig vannak eszkozei a jovedelem
alakuldsdnak befolydsoldsara.

Az egyes jovedelemkategoriak
megbizhatésaganak osszefoglalasa

P

Az el6z6ekben ismertetett, kiillonbozs realizacids szin-
tek mellett értelmezett jovedelmek bizonytalansdgait és
a bizonytalansdgok okait az 1. tdblazat szemlélteti.

CIKKEK, TANULMANYOK

- azaz a realizdcids szintnek megfeleléen hitelesitik a
- koalicié vagyondnak értékvdltozdsdt. Tehat azokban
a jovedelemkategoéridkban, amelyekben megjelenik
a realizacids elv, egy olyan vagyonérték-valtozast fi-
gyelhetiink meg, amelyet egy kiilsg, a koalicion kiviili
- fél is elismer, mig a nem realizélt jovedelem esetén a
- vagyonérték valtozdsa egy, a koalici6tdl nem fiiggetlen
becslésen alapul, magdban hordozva a nem fiiggetlen
értékitéletbdl adodo bizonytalansdgokat.

- Osszefoglalas

220 2

A cikk bevezet§jében 0sszefoglaltuk a megbizd-iigynok
problémat jellemzd kérdéseket, melyek koziil talan leg-
fontosabb az objektiv teljesitménymérés. Ez a teljesit-
ménymérés a teljes kord elszdmolds alkalmazdsa esetén
. teljesiilhetne, azonban a gyakorlatban, folyamatosan
mikods tevékenységek esetében, gyakorlatilag alkal-
mazhatatlan, mivel nem hatdrozhaté meg a tevékeny-
ség befejezésének idGpontja. A gyakorlatban ezért, a
szamvitel dltal meghatdrozott, és kiillonbozd realizaci-
- 6s szintek alapjdn értelmezett jovedelemkategoridkat
haszndljak az tigynoki teljesitmény mérésére. A nem
realizalt jovedelem hordozza a legtobb jovére vonatko-
z6 informdcidt, azonban a bizalmatlansdaggal jellemzett
- megbizé-ligyndk kapcsolatban alkalmatlan a teljesit-
- mény mérésére a szubjektivitdsa és manipuldlhatosdga
miatt. A naturdlis értelemben realizalt jovedelem mar
Iényegesen objektivebben meghatirozott vagyonvalto-
zasokbdl épiil fel. A realizalt vagyonvaltozasokat tehat a
. megbizd és ligynoke altal alkotott koalici6tol fiiggetlen
felek jelzésekkel 14tjdk el, ezzel novelve a jovedelem
objektivitasat és csokkentve a manipuldlhatésagat. Ez

1. tabldzat

A jovedelemkategoriak és a bizonytalansagi szintek

Sorszam Megnevezés

Bizonytalansag foka

Bizonytalansag oka

1 Nem realizélt jovedelem

Nagy bizonytalansag

A vagyonviltozas csupdn becslésen,
kozelitésen alapul,
amely gyakorlatilag ellendrizhetetlen.

2 Realizalt jovedelem

Kisebb bizonytalansig

A csere és ezaltal az értékvaltozas elismert,
azonban az ellenérték pénziigyi realizdldsa tovabbra is
csak ,,remény”.

3 Pénziigyileg realizalt jovedelem

Alacsony bizonytalansdg

Amit a kiils6 fél naturdlis teljesitésként elismert,
azt pénziigyileg is rendezte.

Azonban az tigynok a miikodési médok megvélasztasaval
tovabbra is képes a jovedelem manipuldldsara.

A tablazatbdl jol latszik, hogy a realizdcids elv

alkalmazdsdval a koalicion kiviili felek egy hitelessé-
get biztosito jelzéssel ldtjdk el a koalicio jovedelmet,
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a jelzés annyira megbizhatd, mint amennyire megbiz-
- hat6 a cserepartner igérete az ellenérték megfizetésére.
¢ A pénziigyileg is realizalt jovedelem esetében azonban
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minden kétséget kizdréan meggy6zSdhetiink a vagyon-

cserepartner nemcsak elismerte, de meg is fizette a ko-
alicié szamdra az elismert jovedelmet. A realizacids elv
valamely szintje alapjan értelmezett vagyonvaltozasok
tehat természetes jelzésekkel vannak ellatva, melyek

zalmatlansdgot, és a teljesitménymérést objektiv, kevés-
bé manipuldlhat6 alapokra helyezik. Ezek az alapok jé
kiindul6pontként szolgdlhatnak a kiilonb6z8 tigynok-
0sztonzési rendszerek felépitéséhez.

Labjegyzet

" Koszonjiik azoknak, akik épit§ kritikdjukkal segitették a cikk el-
készitését.

! Az Rp a megbizé (az angol principal-bél jon), az Ra az ligynok

jovedelmét jeloli (mint az angolul agent sz6). Ezen jelolés a
megbizé-iigyndk fogalom dltalanosabb haszndlatéra is enged ko-
vetkeztetni. Tirole az R és R, jelolést haszndlja, mint hitelezs €s
hitelfelvevének jutd Jovedelem

2 A koalici6s elmélet részletes kifejtését 1asd Baricz (1994: 12. 0.).

3 A kérdés csak az, hogy mit tekintiink vagyonnak, és azt hogyan '

értékeljiik.
* A koalicids elmélet részletes kifejtését lasd Baricz,(1994: 20. o.)
’ Vagyongyarapodés, amely természetesen nem tSkeemelésbsl
szarmazik.

® Az egyes jovedelemkategéridk tartalmanak részletes kifejtését |

lasd (Bosnydk, 1996).

7 Részletesen ldsd Baricz (1994).

8 Az értékelési eljardsok részletes kifejtését 14sd Baricz (1994: 70. o.).

° Egyes szerz8k az értékvesztést a realizdlt jovedelemkategéria ré-
szének tekintik, azonban megéllapitdsdnak természete miatt itt a
nem realizdlt jovedelemkategoridba soroltuk.
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