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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A doktori disszertaciom célja kettés. Az egyik a csaladi/csaladi jellegli vallalatok
utodlasahoz kapcsoléddan a transzgeneracidés vagyondtadds bizalmi vagyonkezelési
alakzatanak értelmezése és elemzése. Masrészrol célul tiiztem ki a generacids vagyontranszfer
bizalmi vagyonkezelési struktira folyamatmodelljének feltarasat.

Jelen doktori kutatas nem egy jelenség ¢és folyamat leirasara torekszik, hanem a mogottes
ok-okozati 6sszefliggések foltarasara, és a gazdasagi-jogi-tarsadalmi intézményi kontextusban
vizsgélja alkalmazasanak feltételeit és adaptalasanak folyamatat. A kutatoi elemzés targya az
egyéni szintli valtozok — értékrendek, amagatartdsformak, motivaciok, attitidok ¢&s
cselekvések — és a kontextudlis intézményi valtozok — szervezeti, vallalati, gazdasagi, jogi
szinti — 0Osszefliggéseinek, kolcsonhatdsainak feltirdsa és dinamikédjanak megértése. A
bizalmi vagyonkezelés intézményének, mint a vagyonrendeld ¢és a kedvezményezett
személyétdl elkiiloniilé 6nallé vagyonkezelési alakzatnak a csaladi vallalkozasok utédlasaban
betoltott funkcionalitasanak a vizsgalata.

A transzgenerdciés  vagyondtadds bizalmi  vagyonkezelési alakzatanak  és
folyamatmodelljének négy olyan 1ényeges attributumat azonositottam, amely a kutatas helyét
kijeloli a szakirodalomban: a csaladi vallalkozas, a vallalkozas utodlasa, a transzgeneracios
vagyonatadas és a bizalmi vagyonkezelés.

A csaladi vallalkozasok kutatdsa az elmult évtizedekben keriilt az érdeklédés
kozéppontjaba, és valt 6nallo kutatasi teriiletté (Gersick et al., 1997, Chrisman et al., 2008,
Benavides-Velasco et al., 2013). A csaladi vallalatok meghatarozasara nincs egységes
definicio (Astrachan et al., 2002). Ennek az az oka, hogy a csalad egy Osszetett és heterogén
valtozo. A csalddi vdllalkozasok utodlasat az eltérd csaladi és vallalati helyzetekbdl eredd
idioszinkratikus, egyedi jelleg, a folyamatban érintettek szélesebb kore (szamossaga) és az
inkumbens érzelmi kotddés jellemzi, ami a csaladfot eltéritheti a racionalis dontéshozataltol
(Zellweger, 2017). A transzgenerdcios vagyondtadds az utdédlashoz kapcsolddo intézmény, az
utddlas folyamataban a csaladi vagyon generaciok kozotti atadasa. Lényege a generaciokon
ativeld vagyonmegdrzés és vagyonteremtés stratégidja. A csaladi vallalkozas utddlasanak
kritikus sikertényezdje. Az utodlasbol kovetkezden dinamikus modellben értelmezhetd
(Habbershon & Pistrui, 2002). A bizalmi vagyonkezelés a nemzedékek kozotti
transzgeneracios vagyondtadads meghatarozd eszkdze. Azokban az esetekben, amikor (1) az
atado jelentds vagyonnal vagy (2) Osszetett/bonyolult csaladi helyzettel rendelkezik

(Langbein, 1997). A bizalmi vagyonkezelés f6 elénye ezekben a helyzetekben, hogy a



szerz6do felek (a vagyonrendeld és a vagyonkezeld), de leginkdbb a szerzédésben megjelolt
harmadik f¢él, a kedvezményezett és a vagyonrendeld jovobeli kapcsolatat rendezi.

A nemzetkozi szakirodalom attanulmanyozasa alapjan bizonyossa valt szamomra, hogy a
csaladi vallalatok vagyonkezelésére ¢€s a transzgeneracios vagyonatadas folyamatara
nincsenek explicit modellek. Ennek okai a nemzetgazdasagok eltérd felépitésében, a
tarsadalmilag kiilonb6z6 hagyomanyokban és jogrendszerekben keresenddek. Kiilonbozo
szabadsagfoki ¢és szabalyozottsagu oOroklési rendszerek vannak, amelyek eltéré jogi
felépitményeket és normakat képviselnek.

A kutatasi probléma egyik oka az eltérd fogalomhasznalatbol és az alapvaltozok eltérd
felfogasabol kovetkezik. (1) Nincs egzakt definicio a csaladi vallalkozasokra. (2) Nem
egyértelmii a csaladi vallalat tartalmi meghatarozasa. (3) Nemzetgazdasagok szerint eltérdek a
csaladfogalom és a fejlodési palydk.

A kutatas masik problémdja a sajatos magyarorszagi tarsadalmi, gazdasagi és jogi
kornyezet alakuldsabol kovetkezik. (1) Az organikus fejlodéstél — a tobbi volt szocialista
orszaghoz hasonldan — eltéré a magyar kkv és csaladi vallalatfejlodési palya. (2) Intézményi
tapasztalatok hidnya. Hidnyoztak a torvényes Oroklési rendszertdl eltérd egyes utddlési
lehetéségek jogi felépitményei. (3) A vagyon generdciok kozotti atadasi lehetdségeit
meghatarozzak a hazai fejlodési sajatossagok. Nincs tapasztalat a valtozésra, valtasra,
rendszerszerii a felkésziiletlenség, mert az els6 generaciovaltas még csak most van
folyamatban.

Az eltéré fogalomhasznalatbol, az alapvaltozok eltérd felfogasabol és a sajatos hazai
tarsadalmi, gazdasagi és jogi fejlodésbdl kovetkezé okok miatt kutatasomban nem volt
lehetséges a szakirodalom klasszikus értelemben vett szisztematikus attekintése, egy altalanos
modell interpretativ megkdzelitése és adoptalasa. A szakirodalom attekintését ezért egy
altalam felvazolt tipoldgia alapjan végeztem el. A gondolati haloban a transzgeneracios
vagyonatadas a vagyonkezelés generaciok kozotti atadasanak a folyamata, és a bizalmi
vagyonkezelés a vagyongazdalkodds intézményi keretrendszere. A kialakitasat ¢€s a
mikodését a csaladi és vallalati attriblitumok, a transzgeneracidés vagyonatadds kiilsd
kornyezeti és belsé miikodési indikéatorai hatdrozzak meg. Doktori disszertaciomban a
kutatasoknak ezen gondolatmenet (tipoldgidm) szerinti rendszerezését €s szintézisét foglalom
0ssze, ¢€s azonositottam azokat a kritikus pontokat, amelyek megértése és kezelése
elengedhetetlen a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonkezelési alakzatként vald
alkalmazdsdhoz. Az 0Osszegz0 kovetkeztetéseimet kovetden feléllitottam a csaladi

vallalkozasok utodlasahoz kapcsolddo bizalmi vagyonkezelési struktara folyamatmodelljét.
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A bizalmi vagyonkezelés intézménye a kozgazdasidgtan és a jog hatarteriilete. A
szerzddéses forma vagy az egyoldalu vagyonrendelés mogott a 1ényege egy célhoz rendelt
vagyonkezelés. A bizalmi vagyonkezelés tobbféle gazdasagi célra alkalmazhat6 (tranzakcios,
adozasi, utodlasi, tarsadalmi cél stb.). Kutatasom terlilete az intézmény és a csaladi/csaladi
jellegi vallalkozasok utodlasa, valamint a generdcids vagyontranszfer metszéspontja. A
bizalmi vagyonkezelés Magyarorszagon 0j jogintézmény, amely elsdsorban az angolszasz
eredetli trust intézményével mutat hasonlosagot.

A kutatasom elméleti megalapozasdhoz a bizalmi vagyonkezelés €s a transzgeneracios
vagyonatadas metszéspontjat vizsgaltam meg, és elsdsorban funkcionalitdsara és gazdasagi
tartalmara fokuszaltam. Eszerint a bizalmi vagyonkezelés a vagyon feletti rendelkezési jogok
meghatarozott ideig ¢és meghatdrozott célbol vagy feladat teljesitése érdekében a
vagyonkezeld részére torténd atadasa. Tartalmaban a bizalmi vagyonkezelést egy idében eltolt
hataridds cseretigyletként értelmezem, ahol a két idépont — az atadas és a kiadas — kozott
vagyongazdalkodasi kotelezettség keletkezik. A vagyongazdalkodasi kotelezettség kiterjed az
atadott vagyontargyak Osszességének, a vagyonportfolio Osszesitett értékének a megdrzésére
¢és értéknovekedésére. A csaladi vallalkozasok utddlasdhoz kapcsoldéddan megvizsgaltam a
transzgeneracios vagyonatadas folyamatat. Kiindulasi pontom a szakirodalomban a csaladi
cégek kozos attributuma, a transzgeneracios jelleg és a hosszu tavu fennmaradasi szandék
(Chua et al., 1999, Zellweger, 2017) volt. A bizalmi vagyonkezelés alkalmazhatosaga logikai
feltarasanak céljabol azonositottam, parametrizaltam és rendszerbe foglaltam a
transzgeneracios vagyonatadas folyamatdt és a vagyonkezelési alakzat kivalasztasat
befolyasold valtozokat, valamint azokat a kritikus pontokat, amelyek hozzasegitenek a
bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonkezelési alakzat ¢és alkalmazdsanak a

megértéséhez.

2. A felhasznalt modszerek

Jelen kutatas azt a kérdést vizsgdlja, hogy a transzgeneraciés vagyonatadassal
kapcsolatos dontésekben €s a bizalmi vagyonkezelés, mint a transzgeneracids vagyonatadasi
alakzat kivalasztasdban milyen logikék aktivalodnak és hogyan, milyen tényezok, valtozok
hatnak az egyéni szereplok jellemezte sajatos helyzetekben. A bizalmi vagyonkezelést a
transzgeneracids vagyonatadds intézményi alakzatanak és a generdcids vagyontranszfer
(utodlés) strukturdlis folyamatdnak értelmezem. Kutatdsomban a tudomdanyfilozéfiai

alapallasom pragmatikus.



2.1. A kutatasi kérdés

A bizalmi vagyonkezelés kutatdsa jelenleg elsdsorban a jogi konzekvencidkat vizsgalja, a
kozgazdasagi tartalom kutatasa, az ok-okozati Osszefiliggések ¢és a vagyonkezelés
szubsztancidjanak elemzése, vizsgalata jelentds elmaraddsban van. Pedig rigordzusabb
szemlélettel az intézmény lényegi tartalma egy gazdasagi aktus, meghatarozott ideig torténd
vagyongazdalkodas. Azt tekintettem elsddleges célomnak, hogy a téma kutatasaban az elsd
foltaro 1épéseket megtegyem, ami a hazai viszonyokat értelmezé elméletépitésébdl és a
nemzetkdzi kutatasok altalanos problémafelvetéseinek a magyarorszagi kontextusba
helyezésébdl all 6ssze. Kutatdsom soran az alabbi harom kérdésre kerestem a valaszt. (1)
Milyen bels6, szervezeti €s kiils6, kornyezeti kontextusba agyazodik bele a transzgeneracios
vagyonatadas? (2) Milyen indikatorok determinaljak a transzgeneracids vagyonatadas bizalmi
vagyonkezelési intézményi alakzatinak a megvalasztasat? (3) Lehet-e Magyarorszagon a
bizalmi vagyonkezelés a (csaladi) vallalkozasok utodlasanak, és a transzgeneracios
vagyonatadas realis és hatékony alternativaja?

A kutatasi kérdésemet az aldbbiakban fogalmaztam meg: Milyen tényezdok segitik a
transzgeneracios vagyonatadasi céli bizalmi vagyonkezelési konstrukcié felépitését és

hosszu tavon fenntarthato miilkodtetését?

2.2. A Kkutatasi kérdés lebontasa. Hipotézisek és propoziciok.

A kutatasi kérdés megvalaszoldsdhoz el6zetesen logikai Osszefiiggéseket fogalmaztam
meg, amelyek kiindulopontjai voltak a részletes adatgylijtésnek és elemzésnek. Kiilondsen
figyelnem kellett a kvantitativ adatok korlatozott elérhetéségére, a bizalmi vagyonkezelés
intézményének relativ  Gjdonsagdra, a nemzetkdzi tapasztalatok magyarorszagi
adaptalhatosagara és arra, hogy a bizalmi vagyonkezelés generacios vagyontranszferben vald
alkalmazasa a jog és a gazdasagi megkozelités hatarteriilete. A kutatdsi kérdést az alabbi
propoziciokkal és hipotézisekkel vizsgalom.

A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi alakzat alkalmazasanak
valoszinliségét noveli, ha:

Propozicio 1.a.: Nincs potencialis utod, aki megfelelo képességii vagy motivaltsagu.

Propozicio 1.b.: A csaladtagok nem tudnak megegyezni tulajdon atadasardl és a vallalati

iranyitasi poziciok elosztdsarol.

H1: A vagyon meghatdrozo hanyada részesedés (tarsasagi befektetés, vallalkozas).



A Dbizalmi vagyonkezelés transzgeneracidos vagyonataddsi alakzat kialakitasanak
folyamatara és id6igényére hatassal lehet:

Propozicio 3.. A holdingstrukturaban miikédtetett vallalkozas megkonnyiti a

vagyonkezelésbe adast.

Propozicio 4.: A vallalati professzionalizacio mértéke eldsegiti a kialakitasi szakasz

sikeres lezardsat

Propozicio 5.. A vallalkozas iizleti tevékenységéeben az dltalanos és nem forgalomképes

immaterialis eszkozcsoport szerepe befolyasolja az atadas pénziigyi és idobeli erdforras

igényét.

Propozicio 6.: A csaladi megallapodas (alkotmany) megléte és kidolgozottsaga csokkenti

a kialakitas pénziigyi és idobeli erdforrds igényeét.

A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadési alakzat miikddtetésének hatdsara:
Propozicio 7.a.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erositi a csalad tulajdonosi
alrendszer mitkédésének professzionalizalodasat.

Propoziciéo  7.b.: A Dbizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladtagi
kedvezményezettek csalddi vallalati identitasat.

Propozicio 7.c.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladi erdforrasok
vallalatban, a vallalat érdekében valo felhasznalasanak lehetoséget.

Propozicio 8.a.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erositi a vallalkozas tovabbi
professzionalizdciojat.

Propozicio 8.b.: A csaladi vallalati portfoliohoz tartozo legalabb egyik cég mérete és
miikodése kovetkeztében professzinalizaciora van sziikség.

Propozicio 9.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése a kezelt vagyonra értékmegorzo és
értéknovel6 hatassal van.

crer

részesedések domindljdk.

2.3. A valasztott médszertan

Korabbi kutatasokbol nem allt rendelkezésre Magyarorszagon atfogd helyzetkép a
bizalmi vagyonkezelésnek a transzgeneracios vagyonatadas eszkdzeként valo alkalmazasarol.
Ezért olyan kutatdsi mddszer alkalmazasara torekedtem, amely dsszefogott és vilagos képet
ad a csaladi/csaladi jellegli vallalkozasok alapitdinak generacids vagyontranszfer (utddlési-
oroklési) felfogasardl €s ez alapjan meghatarozhatoak lesznek stratégiai torekvéseik a bizalmi

vagyonkezelési alakzat felépitésére és fenntarthaté miikodtetésére. Mindezek miatt a vegyes
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Kutatasi modszer alkalmazasa mellett dontdttem. A bizalmi vagyonkezelés funkcionalitasanak
vizsgalatat a transzgenerdcidés vagyonatadasban két jelenségen, a vagyonatadds folyamatat
meghatarozo indikatorok (valtozok) és a kezelt vagyon jellemzdin keresztil vizsgaltam. A
téma Osszetettségére tekintettel a konvergens és parhuzamos vegyes kutatdsi modszert
(Creswell, 2014) alkalmaztam (Lasd 1.sz. abra!).
1. sz. abra: Az alkalmazott kutatasi stratégia
Konvergens, parhuzamos vegyes kutatasi stratégia

Convergent Parallel Mixed Method

Kvalitativ adatgyijiés és elemzés Kvantitativ adatgydjtés és elemzés

Kvalitativ
empirikus

kutatas

Kvantitativ
empinkus
kutatés

beagyazott

(" Tobbszérss “
esettanulmany

Adatbazis irdnyitott
lekérdezése

|

Dokumentum,
Archivum, Megfigyelés
.-

Y
. Leiré statisztikai
Interjik N
elemzés

\ |

Kvalitativ adatelemzés

[ Tartalom elemzés

‘ Megallapitas ‘
" Osszefoglalo elemzés N

Forras: Sajat szerkesztés

A valasztast az indokolta, hogy a (1) a témakor jellege, Osszetettsége és a bizalmi
vagyonkezelés relative fiatal intézményrendszere okan a két modszertan egymast kiegészitve
(és nem egyik a masikat aldtdmasztva) primer adatokat generalhat. (2) Nincsenek kozzétett
adatok, illetve az adatok nem publikusak, hanem titkos adatkezelésiick. A bizalmi
vagyonkezelési szerz0dések MNB altali nem nyilvanos nyilvantartdsban vannak. (3) Az
adatok titkos kezelése miatt az empirikus kvantitativ adatok elérhetdsége korlatozott, de
adatbazisokbodl célzott lekérdezésekkel primer adatok kinyerhetéek voltak. (4) Az adatok
korlatozott elérhetdsége miatt jOl megvalasztott esetek feldolgozasaval lehetett induktiv
kovetkeztetéseket levonni. A kvalitativ és kvantitativ  kutatasi megkozelitések jol
megvalasztott esetek feldolgozasaval és adatbazisokbdl célzott lekérdezésekkel parhuzamosan
elvégezhetéek voltak. A kvantitativ adatok gyijtésére és feldolgozasara ezért a kvalitativ

megkdzelités és induktiv kovetkeztetések levonasaval parhuzamosan keriilt sor. Ezt kovetden

crer



A valasztdst a pragmatikus tudomanyfilozofiai megkdzelitésem is aldtdmasztotta,
miszerint  egyes  tarsadalmi-gazdasagi-vallalati  jelenségek = mogotti  ok-okozati
Osszefiiggéseket, az azokat mukodteté mechanizmusokat kizarélag kvantitative modszerek
alkalmazasaval vizsgalni nem lehet. A filozofiai paradigmak és a moddszertanok
Osszeegyeztethetdségét vallom, melyek sulyat (prioritdsat) a kutatds kozponti jelenségére
feltett kutatasi kérdések hataroznak meg. Kutatasi stratégiamat ezért a pragmatikus
tudomanyfilozofiai alapallasombdl kovetkezdleg vegyes kutatdsi modszerben hataroztam
meg. Esettanulmanyokon és adatbazisok iranyitott lekérdezése utan végzett leird statisztikai
elemzéséken alapuld kutatdsok egyiittes alkalmazéasaban.

A disszertdiciomban a kvalitativ. mddszer keretében a kutatdsi kérdést és a
megfogalmazott propozicidkat t6bbszoros, bedgyazott esettanulmadny kutatdssal teszteltem. A
kvalitativ empirikus kutatds soran 21 mélyinterjut folytattam le hat esetben. A csaladi/csaladi
jellegti vallalkozasok utddlasadhoz és a transzgeneracids vagyonatadashoz kapcsolodd bizalmi
vagyonkezelési struktura altalam felallitott folyamatmodellje harom f6 fazisbol, az
el6készités, a kialakitds ¢és a milkodtetési szakaszokbdl épiilnek fel. A generacios
vagyontranszfer parhuzamosan két dimenzioban folyik. A vallalati/vagyoni vonal jelenti a
kezelt vagyon portfoliojat. A csaladi vonal a belsd strukturat és a kezelt vagyon, az atado
(inkumbens), valamint a kedvezményezett/6rokos csaladtagok viszonyrendszerét hatarozza
meg. Az interjuk gy keriiltek kivalasztasra, hogy az elméleti telitddés elérése érdekében
mindharom érintetti szintet megfigyeltem: az inkumbens/vagyonrendel6i szintet, a
kedvezményezetti/6rokosi (utdd) szintet, valamint a vagyonkezeldi/vallalati tigynoki szintet.

Az esettanulmany alapu kutatasi stratégia alkalmazasat tovabbi koriilmények is
indokoltak. Abban a szerencsés helyzetben voltam, hogy 2018-19-ben részt vettem egy
magyarorszagi Forbes Topl00 listajan szerepld {lizletember vallalatcsoportjanak nem
izletszeri bizalmi vagyonkezelésbe addsaban. A konkrét eset lehetdséget teremtett szamomra,
hogy teljeskorlien feltarjam, interpretdljam és rendszerezzem a bizalmi vagyonkezelés
felépitésének folyamatat, ¢s kovethettem a kezelt vagyon miikodtetését egy transzgeneracios
vagyonatadasi helyzetben. Az ott szerzett tapasztalataimat hasznaltam fel kutatési
megkozelitésem kialakitdsakor. Az egyoldalusag elkeriilése és az onreflexio (az elézetes tudas
,zarojelezése” — epokhé) biztositasa végett fontosnak tartottam, hogy kell6 id6 teljen el az
aktiv kozremitkodésem idOpontjatol, és biztositani tudjam az objektivitast.

Kutatasomban nem a véletlenszerli (vagy nagyszamu), hanem a célzott kivalasztas elvét
kovettem (Creswell, 2014, Horvath & Mitev, 2015). A mintavétel célzott, az esetek

Kivalasztasanak alapja az elméleti (teoretikus) minta volt. A minta nagysagat az elméleti
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telitédés (teoretikus szaturacid) (Horvath & Mitev, 2015, Creswell, 2014) eléréséig
bovitettem. A  tobbszords, beagyazott esettanulmany kutatds okan a mintaszam
kivalasztasaban ¢és az interjuk elokészitésében Miles & Huberman (1994) altal meghatarozott
mintavalasztasi tipoldgia szempontjait kovettem. Esettanulmany kutatdsomat 2022 nyaran
kezdtem. Mivel a korabbi gyakorlati tapasztalataim és kutatasom megkezdése kozott eltelt
harom év, ezért az egyoldalusag elkeriilése és az onreflexid (eldzetes tudas ,,zardjelezése”)
biztositott volt, az objektiv megkdzelités feltételei adottak voltak.

A bizalmi vagyonkezelés, mint transzgeneracios vagyonatadasi alakzat primer adatainak
elérhetOsége korlatozott. Ezért a kutatasi kérdésem megvalaszoldsara a valasztott modszerem
elsddlegesen az esettanulmany kutatds. A kvalitativ adatgylijtési szakaszban mindvégig a
minoségi adatgyiijtés szempontjait kovettem (tobboldali megerdsités, belsd logikai
érvényesség, altalanosithatd és megbizhato legyen). A kutatashoz esettanulmanyi protokollt
(Yin, 2003) alkalmaztam. Az esettanulmanyok elsédleges adatforrasai, az interjukészités és a
dokumentumok, masodlagos forrasai a kozvetlen megfigyelések, az archivumok adatai és a
kozvetlen megtapasztalas voltak.

Az interjuikat formajukban kototten, protokoll szerint (Yin, 2003) folytattam le. Félig
strukturalt (semi-structured) interju modszert hasznaltam, nyitott kérdések alkalmazasaval. Ez
az interju moddszer volt az, ami ,kinyitotta” a megkérdezettet és lehetdséget adott a
nagymennyiségli és mindségi informacié tartalom gyors kibontdsdra és aramoltatisara. Az
interjukat hdrmas tagolasban folytattam le. Az interji els6 részében a résztvevod
interjialanynak a multban, a bizalmi vagyonkezelés kiépitésének folyamatdban és az azt
megeldzd 1ddszakban betoltott szerepe keriilt tisztazasra, attekintésre. A masodik részben az
interjialanynak a jelen miikodésben, az alkalmazott intézmény miikodésében betdltott
szerepének a megértése ¢és elemzése tortént meg. A harmadik részben az érintett
interjlialanynak az intézményrdl (bizalmi vagyonkezelés) vald véleménye, kiértékelése,
értelmezése kertiilt targyalasra.

Az esettanulmany elemzését dltalanos analitikus stratégiaval (,,general analytic
strategy”) végeztem el. Az esettanulmany soran megszerzett informaciokat szisztematikusan
¢s analitikusan besoroltam, kategorizaltam. Az informéciokat csoportokba rendeztem, és
témak szerint rendszereztem, kategoriakba osztottam, tovabba attekintettem az adatok egymas
kozotti potencialis Osszefliggéseit (flowcharting). Az elméleti felvetéseken alapuld altalanos
elemzési stratégiadhoz a mintaillesztési (,,pattern matching”) és a logikai modell (,,logic
models”) elemzési technikékat alkalmaztam (Yin, 2003). Kutatasi teriiletemen — a

transzgeneracios vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat kialakitdsa és mitkddtetése — a
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szakirodalomban explicit modellt nem talaltam. A sajat gondolati haldé alapjan végzett
szakirodalmi attekintés alapjan felépithetd volt egy implicit, 1épések és dontések egymadsra
¢épiil6 sorozatabol allo folyamatmodell a csaladi vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe adasara.

A kvantitativ onallo kutatdasi szakaszban a transzgeneracios vagyonatadasi forma, a
bizalmi vagyonkezelés targyat, a kezelt vagyont vizsgaltam. A kezelt vagyon a vagyonrendeld
inkumbens altal vagyonkezelésbe adott vagyonelemek Osszessége, és a vagyonkezeld sajat
vagyonato6l elkiiloniilé vagyon. A vagyontranszfer soran létrehozott kezelt vagyon a hatalyos
magyar jogszabalyok alapjan nem 06nallé jogi személy, de elkiilonitett nyilvantartast kell ra
vezetni (vagyonelkiilonités elve, Ptk. 6:312. §). A kezelt vagyont a valtozoinak elemzésén
keresztiil vizsgaltam. Abbol a feltételezésbol indultam ki, hogy a bizalmi vagyonkezelési
tevékenységet folytatd vallalkozasok a vagyonkezelési tevékenységet folytatd vallalkozasok
részhalmaza. A kutatasi kérdésbdl levezetett hipotéziseim szerint a bizalmi vagyonkezelés egy
megfeleld transzgeneracids vagyonatadasi alakzat, ha a vagyon meghatarozo hanyada iizleti
vallalkozads (tarsasagi részesedések). Masrészr6l a vagyonrendeld a transzgeneracios
vagyonatadas, az utédlas megvalositasahoz akkor alkalmazza a bizalmi vagyonkezelést, mint
transzgeneracios vagyonatadasi intézményt, ha a vagyonkezelésbe adott vagyonportfolio
vagyonelemeinek jelent6s része vallalatok (tarsasagi részesedések) és sulyuk a teljes
vagyon(portfolio) értékében meghatdrozd. A bizonyitast leiro statisztikai elemzéssel, két
sokasag — a vagyonkezeléssel altalaban foglalkozo vallalkozasok és a bizalmi vagyon
kezelését 6nallo jogi személyiségll tarsasdgok formajaban végzd vagyonkezeldk — altal kezelt
vagyonok jellemzdinek ¢és képzett mutatdoszdmok egymdshoz viszonyitdsaval valositottam
meg.

A Dbizalmi vagyonkezelésre — sem a kezelt vagyonokra, sem pedig a bizalmi
vagyonkezelOkre — nem allnak rendelkezésre els6dleges (primer) nyilvanos adatok. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) a bizalmi vagyonkezel6krdl vezet ugyan nyilvantartast, de azok
hozzaférése kutatasi c€lbol is korlatozott. Kozvetleniil csak az lizletszerlien miikodd bizalmi
vagyonkezelOk katalogusa érhetd el, azonban az altaluk kezelt portféliéra adat is csak
masodlagos forrasokbdl szarmaztathatd. Konzulensem segitségével abba a szerencsés
helyzetbe keriiltem, hogy a teljeskori magyarorszagi céginformacios adatbazist kezeld Opten
Informatikai Kft. (OPTEN) egyiittmiikodésével annak zart adatbazisdbol az daltalam
meghatarozott cégek halmazara és ismérvekre egyedi adatok lekérdezésére volt lehetdségem.
Kutatdsomat ezért az OPTEN céginformacios adatbdzisabol, meghatarozott ismérvek szerinti

legytijtéssel  létrehozott  (szekunder) —adatbazisok  segitségével valositottam  meg.
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Beazonositottam a vagyonkezeléssel foglalkoz6 vallalkozasokat, meghatdroztam a kezelt
portfoliok jellegzetességeit, és kovetkeztetéseket vontam le a bizalmi vagyonkezelésre.

A transzgeneracidos vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat funkcionalitdsanak
vizsgalata sordn a kezelt vagyonra felallitott hipotézisek bizonyitasat kettd, az altalam
meghatarozott valtozok alapjan dsszeallitott adattabla elemzésével és tesztjeivel végeztem. A
tevékenységiiket nem {izletszerien végzd jogi személyiségli bizalmi vagyonkezelok ¢és a
vagyonkezeléssel — fotevékenységként — foglalkoz6 (TEAOR — 64.20)  vagyonkezelék
skalavaltozot tartalmaztak, struktarajuk ugy kerilt felépitésre, hogy alkalmas legyen a kezelt
vagyonok elemzésére és dsszehasonlitasara. Tekintettel a tobbszordsen attételes tulajdonlas €s
a kozvetlen-kozvetett tulajdonlasi lehetdségekre, az elemzés kritikus pontja a vagyonelemben
a vagyonkezeld tényleges részesedés (befolyds) meghatarozasa volt. Az adattdblak a
vagyonkezelok szerinti Osszesitett vagyonelemszdmot ¢€s a vagyonkezelok szerinti
vagyonelemek Osszesitett, a vagyonelemekben a tényleges részesedési hanyadok alapjan
meghatarozott pénziigyi ¢s értékadatait (jegyzett toke, sajat toke, befektetett eszkozok,
arbevétel, lizemi eredmény stb.) tartalmazta.

A két csoport, a vagyonkezelést bizalmi vagyonkezelési formaban végzd cégek és az
altalaban vagyonkezeléssel iizletszertien foglalkozd cégek csoportjat hasonlitottam Ossze
Shapiro-Wilk és Mann-Whitney tesztekkel, Boxplot (hisztogram) megoszlas vizsgalatokkal,
kiilonb6z6 elemszamu vagyonportf6lié halmazokra a részesedések és a részesdések aranyaban

meghatarozott kiilonb6zo fajlagos értékmutatok alapjan.

3. Az értekezés eredményei

A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat funkcidjara és
folyamatara a nemzetkozi szakirodalomban sem volt fellelhetd explicit modell. Ennek oka az
eltér6 gazdasagi fejlddésben, tarsadalmi és szocidlis hagyomdnyokban, az eltérd
jogrendszerekben keresenddek. Az eldzetesen felallitott tipologidm szerint elvégzett
nemzetk6zi szakirodalmi attekintés alapjan azonban kirajzolodott szamomra egy olyan

modell, ami a bizalmi vagyonkezelés strukturalis kialakitasat és miikodését mutatja.

13



3.1. A feltart szakirodalmi 6sszefiiggések

Az elézetesen felallitott tipologiam szerint rendszerezett szakirodalmi attekintés sordn az

alabbi kritikus pontokat azonositottam és felvetéseket tettem a bizalmi vagyonkezelés

transzgeneracios vagyonkezelési alakzatként valo sikeres alkalmazasahoz.

1. A vagyonkezelés értékmegorzés vsS. értéknovekedés kontradiktatorikus paradoxona

feloldhatd, ha a szigort vagyonmegdrzésért vald feleldsség szemlélet elmozdul a modern
portfolio alapu kezelés felé.

A vagyonportfolio befektetései és kockazatai kezelésében az ,,0vatos ember” helyett az
,,ovatos befektets” szemléletnek kell érvényesiilnie.

Bizalomra épiil6 vagyonkezelés, ahol a vagyonkezelonek a mérlegelés és partatlansag elve
alapjan a kedvezményezett legjobb és nem kizarolagos érdekeit szem eldtt tartva kell
eljarnia.

A bizalmi vagyonkezelés egy koztes intézmény a vagyonrendeld tulajdonos (csaladtag) és
a kedvezményezett tulajdonos (csaladtag) kozé ¢Ekelddve. A vagyonkezeld lehet
természetes személy is, de jellemzden a tulajdonostél és a vagyontdl elkiiloniild
szervezeti-miikodési (iranyitasi) struktiraban és 6nallo jogi személy formaban 1étezik.
Tobbes iigynoki alakzatok alakulnak ki: kettds {igynoki helyzet a tulajdonos-
vagyonkezelG-vallalati menedzser, illetve kettés megbizo-ligyndki kapcsolat a
vagyonrendeld-kedvezményezett-vagyonkezeld relacidban.

A vagyonkezeld szervezeti-miikodési felépitése és dontési strukturdja, valamint a vagyon
kezelésére meghatarozott atfogd iranyelvek az iigynoki koltségekhez kapcsolodd

kockazatok ellenstulyai.

3.2. F6bb megallapitasok

FObb megallapitasaim a szakirodalom attekintése alapjan az aldbbiak.

A csalddi vallalkozasok — a tobbszori utddlasok kovetkeztében a csaladtag tulajdonosi
szempontbol — az elsé generaciot kdvetden heterogénné valnak. A csaladi kapcsolatok
fellazulnak, a monolit kozosségekbdl érdekiitk6zések alakulhatnak ki.

A csalddtartalom valtozik. A klasszikus norma-erkolesi (vallasi) értékrend helyébe a
tarsadalmanként eltérd fejlddés miatt kiilonbozd csaladfelfogas alakul ki.

Az utddlasnak a természetes szemely vagy személyek kdzosségének attributumaibol eredo
valtozok — az atadd (inkumbens) és az 6rokos (utdd) személyisége, akarata és képességei,
a csaladi beagyazottsag mértéke, a csalad belsé struktiraja - korlatozzék az adott helyzetre

realis utddlasi alternativakat.
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4. A cégek a fejlédésiikkel nagyobbak, atlathatatlanabbak és bonyolultabbak lesznek, és
eltavolodnak a csaladtol. A csaldd mar nem tud 0gy iradnyitani, mint a kisebb
egyszemélyes/ alapito altal mikodtetett vallalkozas esetében.

5. A csaladi cégek kozos attribituma a transzgeneracids €és a hosszutdvl fennmaradasi
szandék (Zellweger, 2017). Az utodlasi stratégiat és vagyonatadasi alternativakat a
vagyontranszfer kiilsé valtozoéinak ,, intézmeényi matrixa”, valamint a csalad és a vagyon
(véllalkozas) szerkezetébdl és miikodésébdl kovetkezd egyedi valtozok hatarozzak meg.

6. A tulajdon (vagyon) és az iranyitds (menedzsment) szétvalasztdsaval a csaladi
vallalkozasban is megjelenik az iigynoki probléma, ndvekednek az iigynoki koltségek. A
tobbes tulajdonlas miatt a csaladtagok kozott is kialakul konfliktus és az ehhez kapcsolodo
koltségek. Ez indokoltta teszi a kozvetiték, a ,,vagyonkezel6i ékek”, benne a bizalmi
vagyonkezelés alkalmazésat.

7. A bizalom a tarsadalmi, szocialis és tizleti kapcsolatok alappillére (Carney, 1998) és a
bizalom lesz a csalad és vagyon szétvalasztasanak, valamint a vagyon elkiiloniilt
mukodtetésének az alappillére is.

8. A ,,vagyonkezeléi ¢kek” formalis megjelenésének alakzatai ¢és alkalmazasanak
alternativait a jogi intézményrendszer (jogi szabalyozas) és a torténelmi jellemzok,
valamint az adott tarsadalomra jellemz6 hagyomanyok egyiittesen befolyasoljak.

9. Fejlodo, kialakuld jogrendszerben, atmeneti gazdasagokban — mint a rendszervaltas utani
Magyarorszagon - az intézmények adaptdcioja is lehetséges, mert a gazdasidg és
intézményrendszerei kialakuloban vannak.

10. A vagyonkezeldi ék egyik, és a vilagban elterjedt formdaja a trust, aminek a magyar
megfeleldje a bizalmi vagyonkezelés. Az intézményt a 2013. évi V. térvény (Ptk.) vezette
be a magyar jogrendszerbe. A szabalyozds a tartalmiban a portfolio-szemléletii
vagyonkezelést koveti.

11. A bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracidés vagyondtadas helyzeteihez kapcsolhato.
Ezeket a helyzeteket: (1) a vagyon (vallalkozéas) adott konkrét helyzetébdl szarmazo
jellemzdi és sajatossdgai okozzdk, vagy (2) a vagyonrendeld (alapitd) és/vagy a jogosult

(kedvezményezett) természetes személy élethelyzetéhez, tulajdonsdgaihoz kapcsolhatok.

3.3. Sajat modell
Kutatasom elméleti kereteit a tipoldgiam szerint elvégzett szakirodalmi 4ttekintés alapjan
beazonositott kritikus pontok, felvetéseim és f0bb megallapitasaim alapjan az alabbiak szerint

hataroztam meg.
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A bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas valos alternativ alakzata. A
csaladi/ csaladi jellegli vallalat alapitéinak a generaciokon ativeld oroklési stratégidjanak
az eszkoze lehet.
A csaladi/ csaladi jellegli vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe adasa 1épések €s dontések
egymasra épiilo sorozata, amelyre egy folyamatmodell alkothato.
Harom fo fazisbol épil fel a folyamatmodell: eldkészités, kialakitds és miikddtetés
(lizemeltetés).
A kialakitas fazisa tovabbi szakaszokbdl all, a folyamat nem linedris. Az egyes szakaszok
kimenete befolydsolja a folyamat kovetkezd szakaszanak bemeneti valtozoit, vagy
visszahat a korabbi szakaszokra (iteracio).
Parhuzamosan két dimenzioban folyik a csaladi vallalkozasok bizalmi vagyonkezelésbe
adasa. A vdllalati/vagyoni vonal jelenti a kezelt vagyon portfolidjat. A csaladi vonal a
bels6 struktarat és a kezelt vagyon, valamint az atado és a kedvezményezett csaladtagok
viszonyrendszerét hatarozza meg.

2. sz. abra: A csaladi vallalkozasok utddlasahoz kapcsolddd bizalmi vagyonkezelési

struktira folyamatmodellje

A csaladi vallalkozas utédlasahoz kapesolddé bizalmi vagyonkezelési struktira folyamatmodellje

Elékészités L Miikddtetés
(Bemenet) Kialakitas folyamata (Kimenet)
L Y J L Y J T
Iniézmény rendszer Helyeesitdk Adozési komyezel Jarsadalom | Szociokuifurdlis
Inkumbens szandéka (tarsadalmi) gazdasaqi fejlettsége | | Grdklési preferenciak
Utéd képessége
Csaladi hagyomanyok
Alfruizmus l
Nepotizmus -
Csalédi bedgyazofisag Keg:‘gz";::“:ig
Csalad belsd strukturgja
Csaladi Csaladi
valtozok | | valtozok
P7a
Pla Alternativak Kedvez- Csaladi Vagyan
ernativa kezelas Szerzédés Portfolio Makadési P7b
P1b kivalasztasa ményezett alkotmany p\l\erm kezelés szervezet
P7c
Vallalati Vg\la\ffl\
véltozok véltozok
P2a P8a
Oszthatosag P8b Vagyonkezel§
Eszkdztisszetétel Py Kezelt vagyon
Professzionalizacié szinfje Vagyonportilio
Idioszinkratikussag H1 P3 P4 P5 P6 H2 ayonp
Transzfereabilitas
BIZALMI VAGYONKEZELES

2024.08.13. © Hajdu

Forras: Sajat szerkesztés

6. A transzgeneracidés vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat kivalasztasat a kiilsé

objektiv, kornyezeti valtozék intézményi matrixa és a belsd, a csaladd-vallalat

egyediséghez kapcsolhato indikatorok rendszere hatarozza meg.
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7. A bizalmi vagyonkezelés Magyarorszagon is a transzgeneracios vagyonatadas redlisan
alkalmazhato eszkdze. A csaladi és személyes élethelyzetekhez, valamint a vagyoni és
vallalkozasi helyzetekhez kapcsolhat6. Kiilonds tekintettel arra, hogy a rendszervaltd

generacio nemzedékvaltasa napjainkban aktualis.

3.4. Valasz a kutatasi kérdésekre

A disszertacio kutatasi kérdése alapjan kibontott propozicidkat és hipotéziseket a
folyamatmodellbe elhelyezve és azok bizonyitasat kovetden az alabbi eredményeket kaptam
¢s megallapitasokat teszem.

Koncepcionalis elméleti keretem 1.a. ¢és 1.b. propozicidjaval Osszhangban azt
tapasztaltam, hogy vizsgalt esetekben a csalddi jellemzdk — a potencialis utodok képessége,
motivaltsaga és a csaladtagok egymas kozotti megegyezési képessége a tulajdon elosztasarol
¢s a vallalati iranyitasi pozicidok atadasarol — hatassal vannak a bizalmi vagyonkezelés

transzgeneracios vagyonatadasi alakzatként valo alkalmazasara és valdsziniiségére.

A 2. propozicioval kapcsolatban a vizsgalt esetekben azt tapasztaltam, hogy a csaladi/

crer

crer

A kezelt vagyon 0Osszetételére tett kutatdsi hipotézisem (H1) bizonyitdsa alapjan
elfogadhatd volt az allitds, miszerint, azokban az esetekben, ahol a csaladi/ csaladi jellegli
vallalkozas tobb vallalati részesedés (tarsasagi befektetés) vagyonelembdl all, a bizalmi
vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas redlis és hatékony alternativ formdja lehet a
generacios vagyontranszfernek.

Az elméleti keretemben elhelyezett folyamatmodell, a bizalmi vagyonkezelési struktara
kialakitasanak szakaszaihoz kapcsoloddan:

A vallalati jellemzd 3. propozicidval kapcsolatban a vizsgalt esetekben azt tapasztaltam,
hogy a holdingstrukturaban miikodtetett vallalkozdsi forma nincs osszefiiggésben, dltaldban
nincs hatassal a bizalmi vagyonkezelésbe adéas folyamatdra. A bizalmi vagyonkezelés
kialakitasanak idébeli folyamatat nem roviditi, a tartalmi felépitését nem egyszertsiti.
vizsgalt esetekben azt taldltam, hogy a hosszii miikodési mult okan is kialakuld vallalati
professzionalizdcio elérehaladottsaga és tobb vallalati dimenzidban (iranyitasi- Szervezeti,
jelentési rendszerek stb.) valé megjelenése megkonnyitette a vallalat/ vallalatcsoport bizalmi

vagyonkezelésbe adés sikeres lezarasat.
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A csaladi/ csaladi jellegli véllalkozasok iizleti tevékenységében az dltalanos és nem
forgalomképes eszkozcsoport  jelentosége inkabb Dbefolydsolja a vallalkozas bizalmi
vagyonkezelésbe helyezésének pénziigyi €és idObeli eréforras igényeit. Az 5. propozicid azzal
a sui generis kiegészitéssel altalanosithatdo, hogy az 4altalanos és nem forgalomképes
immaterialis eszkozcsoportnak azon atadasok esetében van jelentds szerepe, ahol a bizalmi
vagyonkezelés célja kifejezetten a fenntarthatdsag, a vallalati izletmenet folytatésa.

A bizalmi vagyonkezelési struktira folyamatmodell kialakitasi fazisanak csaladi
vizsgalt esetekbdl sem megerdsiteni, sem elvetni nem tudtam a csaladi megallapoddsnak
(alkotmany) a bizalmi vagyonkezelési konstrukcio kialakitasdnak pénziigyi és iddébeli
er6forras igényére csokkentd hatésat.

a transzgeneracios vagyonatadds bizalmi vagyonkezelési alakzat alkalmazasa az utodlasban
hatassal van a csaladtagok tulajdonosi kozdsségére, erdsiti a csalad tulajdonosi alrendszer
miuikodésének professzionalizalodasat.

A csaladi hatést kifejezd 7.b. és 7.c. propozicidkkal kapcsolatban a vizsgalt esetekbdl az
volt egyértelmiien beazonosithatd, hogy a bizalmi vagyonkezelés nem gyengitette a
kedvezmeényezettek csaladi vallalati identitasat és a csaladi eréforrasok vallalatban, vagy a
vallalat érdekében val6 felhasznalasat sem.

A vallalati/ vagyoni hatast kifejez6 8.a. propozicidval kapcsolatban vizsgalt esetekben azt
tapasztaltam, hogy a bizalmi vagyonkezelés alkalmazdsa a vallalkozads professzionalizdciojdt
erositi. A professzionalizaci6 mértéke €s stlya azonban a transzgeneracids vagyonatadasi
vagy mas céltol (adozasi stb.) fliggden eltérd, és befolydsolja a vagyonrendeld és
vagyonkezeld személyének azonosaga is.
valamelyik vallalkozas mérete és miikodése kovetkeztében valt volna sziikkségessé a
professzionalizacio, ezért a 8.b. propoziciot elvetettem.
bizalmi vagyonkezelésnek értékmegdrzé és értéknovelé hatisa volt a kezelt vagyonra. A
kezelt vagyon aktualis tokeértéke minden esetben jelentdsen magasabb volt a kezelt vagyonok
indulo téke értékénél.

A kezelt vagyon portfolio dsszetételére tett kutatasi hipotézisem (H2) bizonyitasa alapjan
dominaljak.
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3.5. Kovetkeztetések osszegzése

Kutatasom alapjan megerdsitést nyert, hogy a bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios
vagyonatadas hatékony lebonyolitdsanak alkalmas alakzata. A gazdaséagi-tarsadalmi
fejlodéssel a vagyonmegérzési funkcidja hattérbe szorul és egy kockdzat- és
portfolioszemléleti vagyongazdalkodassa valik, amelynek elsddleges célja a vagyon
hosszutavi (de minimalisan a vagyonrendeld altal meghatarozott ideig) fenntarthatésaganak a
biztositdsa. A fenntarthatdsag, amely elsGsorban a tarsasagi részesedések kezelését is jelenti, a
passziv vagyonmegOrzés helyett az aktiv vagyongazdalkodast jelenti. Mindemellett a csaladi
jelleg megtarthato, els6sorban a menedzsment pozicidk utddlasan keresztiil, de ennek az
utédlasnak a személyes attitlidok, kapcsolatok, nepotizmus és altruizmus helyett mar

elsésorban, egy 1d6 utan klasszikus tigynoki poziciova kell valjon.
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