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A témavalasztas indoklasa és a kutatasi cél megjelolése

Szamviteli szakteriiletet miiveld egyetemi oktatoként kezdtem
foglalkozni az akkor friss eseményként tortént Enron-jelenség
okaival és tanulsagaival. Az évtized elején rovid két év leforgasa
alatt t6zsdén jegyzett amerikai nagyvallalatok szazai mentek csddbe
és szlintek meg a vallalati teljesitmény kronikusan hamis bemutatasa
miatt, st az €rintett teljes vallalati kor tobb ezer vallalatot szamlalt.
Amikor e problémakodrrel doktorandusz hallgatoként kapcsolatba
kerliltem még nem latszott vilagosan, hogy nem csupan szamviteli
szabalytalansdgrol, tomeges hamissagrél van szo, hanem a
részvényérték maximalizalasan alapuld piaci rendszermiikddés
zavarainak megnyilvanulasarol.

Az amerikai gazdasagban a 90-es évek masodik felében a
technologiai részvénypiaci-buborék kipukkadasa utan rovid idével
vallalatok ezreinek mérlegeit kezdték utdlag korrigalni sulyosabbnal
sulyosabb szamviteli szabalytalansagok s6t csalasok miatt. Akkor
még kevesekben tudatosult, hogy a roviddel korabban kipukkadt
részvénypiaci buboréknak és a szamviteli botranyoknak kozos
gyokerei lehetnek. A vilag errdl teljes bizonyossagot a 2007-2009
kozotti hitelpiaci buborék minden képzeletet felillmuld pusztitasa
nyoman szerezhetett. Az amerikai tokepiac mikodésében egy
évtized leforgasa alatt keletkezett irracionalis tularadas 1
megvilagitasba helyezte a folyd évtized -elejének szamviteli
botranyait is. A ko0z06s gyokér a részvénypiac érdekeltségi
viszonyainak eltorzulasa lehetett.

Eldszor az igényel magyarazatot, hogy a téma kidolgozasa
soran miért tdmaszkodtam csaknem kizardlag amerikai forrasokra.
Az Enron-jelenség a vilagon barmely vallalattal és tokepiaccal
Osszefiiggésben megtorténhet (meg is tortént tdbb eurdpai orszagban
is) s a szamviteli beszamolas torzitdsainak kétségteleniil vannak
altalanos, minden vallalatra érvényes vonasai. Ertekezésem
forraskutatdsa, koncepcidalkotdsa és megirasa soran a probléma
altalanos érvénytiségét tartottam szem eldtt, s akkor is kitartottam a
valasztott témakor mellett, amikor nyilvanvalo lett szamomra, hogy
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nem végezhetek primer véllalati adatokon alapulé empirikus
vizsgélatokat. Parhonapos amerikai tanulmanyutam sordn gytjtott
szakirodalmi forrasok mellett is csak szekunder vallalati adatokhoz
jutottam.

Témavalasztasomban az is szerepet jatszott, hogy mar
korabban is foglalkoztam a bizalom ¢és az etika vallalati
gazdalkodasbeli szerepével és az etikai aspektus volt a magyarazo
okok koziil az els6 amit az Enron-jelenség kapcsan kutattam. Ennek
eredményei nyilvanvalova tették szamomra a tovabbi vizsgalodas
szilkségességét. Igy jutottam el a tagabb értelemben vett
vallalatkorméanyzasi okok kutatdsdhoz, s mivel ezt sem éreztem
minden kétséget kizdr6 magyardzatnak a szadmviteli csalasok
megel6zhetdségével Osszefiiggésben, a legmélyebb okot a
részvénypiaci miikodés torz érdekeltségi viszonyaiban talaltam meg.

Az értekezésben feldolgozott problémakor —altalam
valasztott kezelésmodja azt példazza, hogy a latszatra elsGsorban
szamviteli jelenségkor igazi kivaltd okai nem taldlhatok meg a
vallalati szamvitel Osszefliggésrendszerén beliil, hanem attol
tavolabb keresenddk. Ez a véleményem annak megismerésekor sem
valtozott, amikor az amerikai szamviteli botranyokra adott
torvényhozoi valasz szinte kizarolag a szamvitel és a probléméban
érintett intézmények megreformaldsat szolgalta. A keletkezett
fesziiltségek, a tokepiacot megrazo krizis, s a kittkeresés bezaratlan
folyamatsort alkot, s értekezésem sem léphet fel a
megfellebbezhetetlen igazsagok kimondasanak igényével.

A vallalati teljesitmény torzitott kimutatasanak tomegessége
legeldszor olyan reakcidkat valtott ki mind a szakmai korokben,
mind a kozvéleményben, amelyek fényében a szamviteli csalasok
alapvetden etikai vétségként tiintek fel. Nehéz volna igazolni, ha nem
lehetetlen, hogy a pénziigyi beszamolokat készitd egyének erkolcsi
integritdsanak hidnya a f6 magyarazat. Az értekezés egész
gondolatmenetével azt igyekszem igazolni, hogy a hamis pénziigyi
beszamolas sokkal inkabb a vallalati kornyezet és a részvénypiaci
mitkodés torzulasanak terméke, minthogy egyéni vagy vallalati
szervezeti tulkapas lenne. Eppen ezért a felszini jelek értelmezése
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helyett a jelenség gyokereinek azonositasa latszik célszerlibbnek. A
vallalati dontéshozok és a dontéseket 1étrehozd egyének
természetesen aktiv szerepet jatszanak az agressziv profitcélok
kitlizésében, s a hamis beszamold készitést kivaltdé vallalaton beliili
nyomasgyakorlasban, kétséges azonban, hogy az e rendszerben
miikddé egyénnek van realis mérlegelési lehetésége a hamissaghoz
vezetd magatartas és tevékenység elutasitasaban.

A 6 kérdés természetesen az, hogy a vallalati pénziigyi
beszamold készitdi miért allitanak valdtlant a vallalat varhatd
pénziigyi teljesitményérdl, s ennek kovetkezményeként miért vezetik
félre a befektetOket. A vallalati teljesitménymérés vilagaban olyan
rendszer miikodik, amelyben a varakozdsok megfogalmazasa és
teljesiilése szigoru piaci kontroll alatt van, s a vallalati beszamolokat
is fliggetlen kiils6 intézmények hitelesitik. A kontroll és a mindsités
e zart rendszerében keletkeznek olyan torzulasok, amelyek nem
magyarazhatok egyetlen tényezd, az etikatlansag hatdsaval. Annak
érdekében, hogy e torzulasok mélyebb okai tisztazhatok legyenek,
szilkség van a legfontosabb érdekeltek €s szerepl6k motivumainak,
inditékainak és tetteinek mélyrehatd és sokoldalu elemzésére.

A torzitason alapuld hamis beszamold készitésének
inditékai nem érthetdk meg a tdzsdei elemzoék, az auditorok, a
hitelmindsitd iigynokségek érdekeltségének ¢és cselekedeteinek
vizsgalata  nélkil. Ezen  tulmenden  elkeriilhetetlen a
vallalatkormanyzas alkotoelemeinek kritikai vizsgalata is. A bizalom
az a kapocs, amely a felsorolt szereplok és intézmények
tevékenységét és a befektetdi aspiraciokat dsszekdti. Ha a vallalati
pénziigyi beszamolokbol, a folyamatosan kozreadott informaciokbol
a  befektetdk nem  kovetkeztethetnek a  vallalat  valds
jovedelemtermeld képességén alapuld fundamentalis értékére, akkor
megrendiilhnet a befektetok bizalma. A vallalati szamviteli
kimutatasoknak kulcsszerepiik van a befektetk tdjékoztatasaban, a
vallalat és a részvénypiaci kornyezet kozotti kommunikacioban.

A torzitatlan vallalati teljesitménymérés viszonylataban a
részvénypiacra ugy tekintenek, mint ami hosszabb tavon képes a
buborék  felszamolasara, az  akar tomeges  tulértékelés
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megsziintetésére. A szamviteli szabalytalansagok ¢&s csaldsok
legmélyebb mozgatdi csak ugy érthetdk meg, ha felismerjik a
részvénypiaci mikodés kettOsségét: az egyik oldalrol torekszik a
megtisztitds, az egyensuly, a méltanyos értékelés/arazas felé,
ugyanakkor a piaci szereploket 1d6r6l-idére rakényszeriti
teljesithetetlen vallalasok megtételére a vallalati teljesitményt
illetéen, egyuttal magaban foglalja a csalardsdgra, hamissagra
Osztonzés és az irredlis piaci varakozasok teljesitésének kényszerét.
A részvénytulajdonosok gazdagsaganak maximalizalasara épiilé
rendszerben végsGsoron éppen a tulajdonosok-befektetok lettek a
szdmviteli csalardsagok f6 vesztesei, s ez éppoly nehezen feloldhato
ellentmondas, mint a piaci miikodés emlitett kettdssége.

Az értekezés gondolatmenetének fo célja mindezek alapjan
ennek az ellentmondasokkal teli vallalati beszamolasi ¢és
részvénypiaci rendszernek a sokoldalil elemzése és a legmélyebb
mozgatok azonositasa. Az amerikai tékepiacon, a 90-es évek
masodik felében kialakult részvényértékelési buborék erdltetett
fenntartasanak igénye tomeges szamviteli csalast generalt, mert a
részvények tilértékeltsége mogott a jovobeli vallalati profitok
reménytelensége huzodott meg. A vallalati vezetdk olyan
rendszerhibaval szembestliltek, amit csak torzitott beszamolokkal
véltek elharithatonak. Az értekezés e piaci hiba szerepére hivja fel a
figyelmet, a szokasosnal nyomatékosabban.



Az értekezés szerkezete

Ertekezésem, tartalmi értelemben, 6t szerkezeti egységbél all. Az
els6ben bemutatom a szamviteli szabalytalansag szerepét a vallalati
teljesitménymérés torzitdsaban. Ennek érdekében felvazolom a
szabalytalan kimutatasok készitésének eredetét, elemzem tartalmat, s
kitérek a szamviteli csalas leggyakoribb modozatainak ismertetésére.
Ezekkel Osszefiiggésben kiilon vizsgalom a hamis informalas
kockazati tényezdit. Az elsé részben — ezt kdvetden — elemzem a
hamis informdacidkozlés céljait, formait, kovetkezményeit, és ez a
tartalmi egység a csaldson alapuld pénziigyi beszamolas elemeinek
izolalasaval zarul. Az értekezés masodik fejezete az Enron-jelenség
kialakuldsanak formait, okait és kovetkezményeit kutatja. Ennek
soran kritikai elemzést végzek a mérlegen kiviili finanszirozas
szerepérdl, a profit manipulacio veszélyeirdl, a specialis rendeltetésii
egységek céljarol. Az Enron-jelenség illusztracidjaként vallalati
esetek bemutatasara keriil sor. Még ebben a részben kitérek az
auditorok szerepére, az altaluk gyakorolt tobbes funkcid potencialis
veszélyeire. Arra a kérdésre is keresem a valaszt, hogy az auditalés
megvéd-e a megtévesztd szamviteli gyakorlat folytatasaval
szemben? Ez a rész a tokepiaci elemzok szerepének taglaldsaval és
az elanyagiasodasrol szo6l6 esetvizsgalattal zarul. A harmadik rész a
szakmaisag, a bizalom és az etika szerepével foglalkozik a szamviteli
szabalytalansagok kialakulasat érintéen. A gondolatmenet e
szakaszaban foglalkozom a szamvitel professzionalizaciojaval és
deprofesszionalizacidjaval, a kozérdek és onérdek konfliktusaval, a
bizalom szerepével. Ebben a fejezetben hangsulyosan vizsgalom az
etikai magatartas és a piaci miikodés kapcsolatat, s az Enron-jelenség
etikai vonatkozasait. Ertekezésem negyedik része foglalkozik a
vallalatkormanyzas szerepével a szadmviteli szabalytalansagok
kiterjedésében. E fejezetben vizsgdlom a vallalatkormanyzas
felelosségi és etikai aspektusait, kiillon kitérve a ,kapudrok”
szerepére. Tobboldaluan ¢és kritikailag elemzem a vallalati
igazgatotanacs teljesitményét. E rész zarasaként azt vizsgalom harom
érintett amerikai nagyvallalat példajan, hogy a krizis nyoman
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bevezetett reformok, intézkedések — korabbi érvényességiik esetén -
segitettek volna-e a vallalatkormanyzasi hibak elkeriilésében. Az
otodik rész a kiutkeresés esélyeit, modozatait, s a kiat meglelésének
lehetéségét taglalja. E fejezetben jutok el az altalam legmélyebb
mozgatonak tartott részvénypiaci okok feltarasahoz. Ennek
érdekében elemzem a vallalati részvények tokepiaci tulértékelésének
veszélyeit és a befektetoi attitlid valtozasat. A kitutkeresés részeként a
vallalati pénziigyi beszamolasi gyakorlat tovabbfejlesztési javaslatait
értékelem.

Az értekezés Ot szerkezeti egységének egymasutanisaga azt
a torekvést fejezi ki, hogy a teljesitménymérés torzulasaira adott
magyarazat, az okok vizsgalata a szamviteli, az etikai, a
vallalatkormanyzasi és a részvénypiaci aspektus vizsgalatain
nyugodhat. A szamviteli problémak azonositdsa a jelenségvilag
bemutatasara szolgal, az etikai és a vallalatkormanyzasi aspektus a f6
magyarazd okot jelentik, a részvénypiaci miikodésbdl taplalkozo
er6k pedig a legmélyebb mozgatd azonositasara szolgalnak.



Kutatasi modszer és hipotézisek

A szamviteli csalasok elemzése soran altalaban ¢s az Enron-jelenség
tanulmanyozasa soran kiilondsen vilagos volt szamomra, hogy ezek
az események nem irhatok le a szamvitel alapvetd elvei és
kritériumai alapjan. A szamviteli beszamolas tradicionalis elvei —
teljesség, valodisag, Ovatossag, folytonossag, kovetkezetesség,
id6beli elhatarolas etc. — alkalmatlanok mind a torzulasok okainak,
mind kovetkezményeinek bemutatasara. Ez egyben azt is jelenti,
hogy az okok hiteles feltardsdhoz ki kell 1épni a szamvitel
Osszefiiggésrendszerébdl és  tagabb  kontextusban  sziikséges
vizsgalodni. A szakirodalmi forrasgyiijtés soran kidertilt, hogy az
alapvetden szamviteli meghatarozottsagli események és cselekedetek
leirhatok, sot kritikailag elemezhetdk azoknak az elveknek a
segitségével, amelyek ma a legszélesebb kdorben hasznélatosak a
vallalati  teljesitménymérés és a részvénypiaci miikddés
vizsgalataban.

Bar erre szorvanyosan van szakirodalmi hivatkozas, a
szamvitel itt elemzett konfliktusai, ellentmondésai, fesziiltségei,
valamint a részvénypiaci mikddés zavarai leirhaték az
aszimmetrikus informacio, a megbizo-iigyndk, az erkdlesi kockdzat,
az érdekkonfliktus, az érdekhordozdk, a tdkepiaci buborék, a
részvénypiaci irracionalis tularadas, a bizalom és etika elve alapjan.
A felsorolt elvek és elméleti alapok olyan keretrendszert alkotnak,
amelybe a szamviteli problémak egyes elemei, s a rendszermiikddés
egésze is elhelyezhetd és hatékonyan elemezhetd.

Az aszimmetrikus informacio elvét vizsgilva azzal a
felismeréssel szembesiiliink, hogy a vallalati teljesitményrdl valo
hamis informalas mogott az aszimmetriak és
kiegyenstilyozatlansagok tomege huzodik meg. A tdkemiikddtetd
menedzserek mindig informacidelényben vannak a tulajdonosokkal
szemben; az igazgatoétanicsok fliggetlen tagjai és a belsé audit
bizottsag képvisel6i gyakran alulinformaltak; a vallalati és a piaci
rendszer szereploi igen kevéssé vannak tisztaban a pénziigyi
instrumentumok innovativ valtozataival, a szabalyoz6 hatdsagok
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informalatlansaga a vallalati szamviteli praktikdkkal kapcsolatban,
csak a legfontosabbakat kiemelve.

A kutatas a leirt keretrendszerben szakirodalmi forrasokra,
vallalati elemzésekre, dontéen masodlagos adatokra és informaciokra
tdmaszkodva Ujszeriségre a vizsgalati modell felépitésével
torekedett. A szamviteli beszamolas valsaganak elemzésében nem
tekinthetd széles korben alkalmazott gyakorlatnak az etikai, a
vallalatkormanyzasi és a részvénypiaci értékelési aspektusnak a
szoros egybekapcsolésa, s a tényezOk hatasanak egymasbol torténd
levezetése. A kutatas soran valt egyértelmiivé, hogy dnmagaban sem
az etikai, sem a vallalatkormanyzasi eredetli tényezOmagyardzat nem
lehet elégséges, hiszen olyan fontos piaci €s intézményi szereplok,
mint a pénziigyi tanacsadok, a kiils auditorok, a tézsdefeliigyelet, a
befektetési bankok, a jegybank vagy tevOlegesen résztvettek a
szamviteli manipuldcioban, vagy nem tettek semmit a hamis
gyakorlat felszamolasara, vagy a buborék novekedésének
megallitasara. Senki sem merte hamisnak nevezni a csalardsagok
nyoman kialakult piaci szarnyalast.

Ez a magyarazata annak, hogy a szamviteli csalas
természetrajzanak részletes felvazolasa utan el6szor a bizalmi-etikai
faktor szerepének az elemzésére keril sor, majd a
vallalatkorméanyzasi tényez0 szerepének vizsgalata torténik. A
részvénypiaci miikdodés torzulasai azért kapnak kiemelkedden nagy
jelentoséget, mert a befektetoket igazdn az elézetes becslés
eredményei érdeklik, s abban nagy tere van a varhatdo profit
indokolatlan mérték(i tilbecsiilésének. A profitok felpumpalasa, a
vallalati adoéssagok elrejtése, a profit-elszamolas manipulalasa, a
mérlegen kiviili (nem konszolidalt) vallalkozasok tomeges alapitasa
vagy a kreativ szamvitelnek nevezett félrevezetd elszamolas mind-
mind olyan szimptoma, amely részvénypiaci rendszerzavarra utal.
Mindegyik tényezd a részvényarak magasan tartdsat célozza, s ha
mogotte romld jovedelmezdség, kozelgd vallalati visszaesés van,
akkor a mérlegmanipulacio atlépi a torvényesség hatarat.
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A fentebb vazolt kutatdsi megfontolasokra alapozva a kdvetkezd
hipotéziseket fogalmazom meg az értekezés gondolatmenetének
kifejtése elott:

1. hipotézis
Az értekezésben atfogd elnevezéssel Enron-jelenségként idézett
vallalati  teljesitmény-elszamolasi  szabalytalansagok  ¢és
csalardsagok csak kiilsddleges megjelenési formajukban
tekinthetok féleg szamviteli hamissagoknak, a vonatkozd
jelenségek sora nem irhatd le és nem elemezheté a szamvitel
ismert kategodriaival, elveivel és kritériumaival.

2. hipotézis
A bizalmi-etikai tényez6 bar fontos szereppel bir, az erkdlcsi
intaktsag teljeskori megéOrzése Onmagaban nem elegendd a
szamviteli manipulaciok kikeriiléséhez, a vallalati teljesitmény
tartésan valdsaghti kimutatasahoz.

3. hipotézis
A vallalatkormanyzas f6  komponensei, jelesil az
igazgatOtanacs, a belsé auditorok, a tulajdonosok csak elvileg
allhattdk volna utjat a vallalati beszamolas csalardsagainak, az a
tény azonban, hogy az un. ,kapudrok” nem a tulajdonosok
érdekeit védik, hanem a tokemiikodtetd menedzserekét, igy a
véllalatkormanyzasi rendszer végeredményben a hamissag és
csalardsag hallgatolagos tiirdje lett.

4. hipotézis
A részvénypiaci rendszernek van olyan erds Onregenerald és
Ontisztuld képessége, a piaci dnkorrekcié mindig van olyan erds,
hogy — hosszabb tavon — alkalmas a rendszerzavarok
felszdmolasara.
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Az értekezés kutatasi eredményei

Az értekezés 1. hipotézise maradéktalanul igazolodott annak
sokoldalti vizsgalataval, hogy a szamviteli csalardsagokat dontd
mértékben vallalati és piaci kornyezeti hatasok wvaltjak ki. A
szamviteli csalas torténjen barmilyen konkrét formaban, alapvetden a
vallalatnak a valdsagosnal kedvezobb vagyoni helyzetét, pénziigyi
novekedési képességét igyekszik bizonyitani. A kivaltd ok — szinte
minden esetben — az irredlisan feszitett profitvarakozasoknak
megfelelés-kényszere. A beszamolds  hamis  praxisanak
alatamasztasaul szolgal az a tény is, hogy a vallalatok t6kemiikodtetd
menedzserei meg sem kiséreltek szembeszallni az elemzok altal
felkorbacsolt részvénypiaci varakozasokkal. A tomeges vallalati
bukas sokkal nagyobb vallalati és tarsadalmi értékpusztulassal jart,
mint amekkora profithoz-forrashoz juthattak az érintettek a buborék
felfavodasa soran. A hamis pénziigyi beszamolast végzd vallalatok
olyan ,jatékba” mehettek bele, ami egy id6 utan torvényszeriien
vezetett a  vallalatok bukasdhoz. Ha tudott Dbefektetési
torvényszerliség a részvénypiac egy vagy néhany befektetd altali
legy6zhetetlensége, akkor ismert kellett volna, hogy legyen az erre
tett befektetdi kockazat nagysaga is. A tomeges vallalati bukas
semmiképpen nem tekinthetd a részvények talértékeltsége nyoman
keletkezett buborék egyszeri korrekcidjaként.

A legstlyosabb kovetkezmény abban allt, hogy az
erbltetett-feszitett profitcélok nyoman a vallalatok részvénypiac
szamara becsiilt értéke elszakadt a fundamentumoktol, s csupan a
piaci  szereplok  félrevezetését eredményezte. A  vallalati
teljesitményértékelés rendszerében van természetes ellensuly, amit
intézményesen a kiilsé auditorok jelenléte és tevékenysége képezhet.
Az értekezés elso fejezetében kifejtett érvek arra mutattak, hogy a
kiils6 auditorok nem jelentettek garanciat a megtéveszt6 szamviteli
gyakorlattal szemben. Mivel a kiils6 auditorok tomegesen hagytak
jova félrevezeté vallalati pénziigyi beszamoldokat, ezaltal a
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legnagyobb kart a befektetoknek okoztadk, mivel azok nem
tamaszkodhattak hiteles informaciokra a részvények értékelésekor.
Az auditorok, a részvénypiaci elemzdék, a befektetési bankok, a
hitelmindsitd intézmények inkabb a hamis beszamolasban-
informalasban voltak érdekeltek, mint annak megakadalyozasaban.
A felsorolt piaci szereplok magas jovedelme a csalard beszamolas
eredményeihez kotédott, mind az aszimmetrikus informacio, mind a
megbizo-iigyndk elv azt bizonyitja, hogy e szereplék nem a
befektetoknek-tulajdonosoknak akartak megfelelni, hanem a nekik
megbizast ado tékemiikodteté menedzsereknek.

Hogy a vallalati teljesitmény torzitott bemutatisa a
szamvitel eszkozeivel tortént, az a probléma lényege szempontjabol
masodlagos jelent6ségii. Ha a megtortént beszamolasi csalardsag
kizéardlag bels6 vallalati indittatast hamissag lett volna, akkor a bels6
és kiils6 auditorok, a regulald intézmények, a hitelmindsitd
intézmények, a fliggetlen igazgatotanacsi tagok kelld ellensulyt
képezhettek volna a hamis gyakorlat gyors felszamolasat
eredményezve. A vallalatokra gyakorolt formalis €s informalis
nyomasgyakorlas az agressziv profitcélok teljesitésére vilagosan
mutatja a hamis beszamolas kikényszeritettségét. A félrevezetd
mddon ,earnings management”-nek nevezett profitmanipulacio
valdjaban nagy tételben folyd, veszélyes jaték lett olyan céllal, hogy
a vallalati tokemtikddtetd menedzserek torekedjenek az elemzdk altal
kitizott feszitett célok elérésére. Az ,earnings management” a
szamviteli beszamolas szandékos manipulalasat jelenti a vallalati
teljesitmény-novekedés ,latszatdnak” fenntartasa érdekében, ami
valdjadban nem jelent mast, mint a szamviteli tételek céliranyos
torzitasat.

Alapvetd konfliktus forrasa az a tény, hogy a szamviteli
beszamolas hagyomanyosan éves szemléletli, ezzel szemben a
részvénypiacok szamara késziildé elemzdi-tandcsadoi  becslés
negyedéves periodizalasu. A két miivelet eltéré szakaszoldsa azért
okoz gondot, mert egy-egy sikeres negyedév utan — gyakran az
erkdlesi kockazat veszélyét is vallalva — nagy a kisértés a szarnyalas
fenntartasara, ami egyértelmiien a részvénypiaci varakozasoknak
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torténd megfelelés kényszerébdl fakad. Mindebbdl arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy a csalardsdgok megtorténtének
eseménysoraban a szamviteli rendszer eszkdzszerepet jatszik.

A 2. hipotézisben foglalt feltevés alapvetéen igazolodott az
értekezés masodik fejezetének fejtegetései alapjan. Az Enron-
jelenséget, s annak legkiilonb6zobb valtozatait mind a szakmai-,
mind a kozvélekedésben elészeretettel lattattak elszigetelt etikai
vétségként, a menedzserek erkolesi intaktsaganak sériiléseként. Az
értekezésben a szakmaisag, a bizalom és az etika sokagu
kapcsolataihoz ~a  szamvitel professzionalizacidja  oldalarol
kozelitettem. A vallalatok nyilvanossagra hozott pénziigyi
beszamoloinak mind a készitéi, mind az auditorai szamviteli
szakemberek voltak. Mindkét funkcio végzdi hossza id6n keresztiil
szakmai monopoliumot élveztek és elvartak tolik a koz javanak
megfeleld cselekvést. A szamviteli szakma gyakorloival szemben,
mindkét oldalon, megkdvetelték az integritas, a fliggetlenség és a
bizalom feltétlen érvényesitését, ugyanakkor a szakma képviseldit
gyakran érte vad az Onérdeknek a kozérdek feletti dominancidja
miatt, ami tevékenységiikben tiikr6z6dott. A két érdek egymassal
torténd hatékony kiegyensulyozasa mindenkor nehézségekbe
utkozott, s a szamviteli rendszer mikodése maradéktalanul sosem
volt képes a konfliktus hatékony kezelésére.

Tényként allapithattam meg, hogy a szadmviteli szakma
rutinizacidja, tomegesedése, specializalodasa, fokozott iizletiesedése,
diverzifikalodasa, s nagyvallalati  biirokratizalédasa folytan
deprofesszionalizalodasi folyamat kezd6dott, amelynek kozvetlen
kimutathaté hatdsa van a hamis beszamolasi gyakorlat gyors
terjedésében. Ezen a ponton 1ép be a szakmaisag és a bizalom kozotti
érzékeny kapcsolat. Az etikai kontrollnak nagy szerepe volna abban,
hogy a szakmai monopoliummal és hatalommal visszaélhessenek a
szamviteli szakemberek. Kozismert tény, hogy a szdmviteli szakértd
¢és a barmilyen jellegli iigyfél kozott a tudasbeli aszimmetria miatt
egyenldtlen kapcsolat van, amit csak a bizalom érvényesiilése
hidalhat at. A feltétlen bizalom és az erkdlcsi intaktsag a szamviteli
rendszer dnszabalyozé képességének elengedhetetlen feltétele.
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Kétségtelen tény, hogy a hamis beszamolas, a
megkérddjelezhetd szadmviteli gyakorlat, a csalds, az ezekbdl
taplalkozo mértéktelen menedzseri dijazas egyenként és egyiitt képes
volt a befektetdi bizalom aldasdsara. Az értekezésben vizsgalt
véllalati csalardsagok elkdvetésének szamos moralis vonatkozasa
van, s példak sokasaga szolgalt illusztracioként arra, hogy az egyéni
érdek kozérdek folé helyezése mily karos kovetkezményekkel jarhat.
Az etikatlan vallalati menedzseri magatartas a befektetdi bizalom
széleskorii megrendiilését okozta, s a bizalmi-etikai elv hianyos
érvényesiilésének a tulajdonos-befektetdk a fo vesztesei. A
szdmviteli csalardsdgok mindegyike azt példazza, hogy a tulajdonos
mint megbizd érdekei ¢és céljai  Osszeiitkozésbe keriilnek a
tokemikodtetd menedzser mint {iigynok aspirdcidival. Ezt a
konfliktust tetézi a szereplok kozotti mindenoldalti informacios
aszimmetria. Egyetlen példat emlitve ennek kapcsan: amikor a
tokemlkodtetd  menedzserek  dijazasat  Osszekapcsoljak  a
részvényarak alakulasaval, akkor még latszolag érdekazonossag van
a tOkemiikddtetd és a tulajdonos kozott. A bizalom elve alapjan a
tulajdonos joggal gondolhatja, hogy a magasabb részvényarak
magasabb fundamentalis értéket tiikroznek, s ez a tulajdonosok
hosszabb tavu érdekeit szolgalja. A tékemiikddtetd menedzserek a
szamviteli csalardsag mindsitett és kevésbé fajstilyos eseteiben
egyarant nem honoraljak a befektetok bizalmat, st veszélybe
sodorhatjak az érdekhordozok mindegyikének kdveteléseit.

Kétségbe kell vonni azt a gyakran tapasztalhato vélekedést,
hogy a vallalati menedzserek etikatlan cselekedetei és a részvényesi
érték maximalizalasanak elve — ha 0ssze nem is egyeztethetd6 — a
valosagban mégis 1étez6 kapcsolat. A vallalati szamviteli
csalasokban megnyilvanuld etikatlan viselkedés tagadhatatlanul
fontos tényez0d, a csalardsagok univerzalis magyarazataként mégsem
elfogadhat6. Szdmos esetben tapasztalhatd, hogy erkolesi
integritdsukban sértetlen vallalati dontéshozdk, az intézményi
nyomas hatasara csalas elkovet6i lesznek. Az amerikai vallalatok
tomegét érintd bukasi sorozat kdvetkezményeinek felszamolasa
soran igen nagy sulyt kapott az etikai elv megkeriilhetetlensége, a

16



vezetok ¢és alarendelt szakemberek erkodlcsi integritdsanak
fontossaga. Az etikai aspektus felértékelodését az is elGsegitette a
vallalati teljesitmények értékelésében, azok ellenérzésében, hogy a
szereplok érdekeltségi viszonyaiban eluralkodott az
Osszeférhetetlenség elvének megsértése. E hipotézis teljesiilése arra
inditott, hogy mélyebb és atfogdbb mozgatokat keressek, hiszen a
bizalmi-etikai elv maradéktalan érvényesiilése sem lenne elégséges
garancia a csalardsagok elkeriiléséhez.

Az értekezés 3. hipotézise ugyancsak igazolodott
els6sorban a negyedik részben kifejtettek révén. Kiilondsen a
megbizo-iigyndk teodrianak, az érdekhordozdi elvnek és az erkolcsi
kockazat indokolatlanul nagy mértékének volt nagy szerepe abban,
hogy az egyes vallalatok vallalatkormanyzasi rendszerének
hatékonysaghianyos milkodése nyoman sériilt a tulajdonosok
hosszabb tavu érdeke. Természetes volt az, hogy a hamis beszamolas
kovetkeztében végbement tomeges vallalati bukast kdvetden a
szabalyoz6 mechanizmusok reformja keriilt a kézéppontba. Kevés
kivétellel a tarsasagok vallalatkormanyzasi rendszerében egyetlen
olyan dontési-szabalyozasi pont sem létezett amelynek gazdasagi
szerepl6i megkiséreltek athatolni a hamis informaciok kddén. Ez
egyarant vonatkozik az igazgatotanacsok belsd és fiiggetlen tagjaira,
a belso audit bizottsagra, a jutalmazasi testiiletekre. A problémakat
sulyosbitotta az a tény, hogy a tarsasagba tokét befektetd
tulajdonosok igen keveset tettek sajat érdekeik védelmében.

A hamis beszdmolas miatti valsagban tonkrement vallalatok
példaja azt igazolta, hogy a vallalatkormanyzas mint rendszer jorészt
a tokemiikddtetd menedzserek érdekeinek szolgalataban all. A
részvénytoke értékndvekedéséhez kapcsolt menedzseri jutalmazas
széleskorivé valasa nyoman a tOkemiikddteté menedzserek
tudatosan vallaltak a tulajdonos-befektetok megtévesztését a vallalati
teljesitmények torzitott kimutatdsaval. A  vallalatkormanyzasi
rendszer mitkodési hatékonysdgat hatdrozottan rontja, hogy a
vallalati teljesitménymeérés valamennyi szerepldje a menedzserek
alkalmazasaban 4ll, azok megbizasat teljesiti. Az informacios
aszimmetria mint adottsdg kijatszasat tette lehetové, hogy a
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menedzserek vég nélkiil folytathattak a hamis adatokon nyugvo
beszamolast, még akkor is, ha azzal a vallalat bukasat kockaztattak.
Komoly hatast kiegyensulyozatlansagként tekinthetd, hogy a
»kapudroknek” nevezett testiiletek, intézmények és regulatorok
érdekei nem a tulajdonosokéval, hanem a menedzserekével alltak
szoros kapcsolatban.

A vallalatkormanyzas alkotéelemei és a kapudrok
komponensei kozott az Osszeférhetetlenség és az érdekkonfliktus
atlathatatlan haldja szovodott. Az Osszes szerepld kollektiv hibazésa
a leginkabb bénitd hatast az igazgatotanacs miikddésére gyakorolta.
A felelés vallalatkormanyzas leggyengébb pontjanak ezért az
igazgatdtanadcs bizonyult nemcsak az Enron-cég, hanem a
tonkrement vallalatok tobbsége esetében is. Természetesen nem
gondolhatd, hogy a vallalatkormanyzas elemeit alkotd testiiletek a
részvénypiaci nyomasgyakorlas egyoldalti aldozatai lettek volna.
Szamos eset bizonyitja, hogy a feszitett és irrealis nyereségtervek
hajszolasa éppen a vallalatoktol indult ki, s a tulajdonosok altalaban
nem voltak abban a helyzetben, hogy hatékony monitoringgal
ellendrizték volna a tokemiikddtetok cselekedeteit. Ennek az
informaciohiany ugyantigy akadalya lehetett, mint az anyagi forrasok
hianya.

A vallalatkormanyzas egyes elemei csak a széleskori és
hiteles tudas ¢és informaltsdg birtokdban miikodhettek volna
megfeleld hatékonysaggal. A rendszeres informalodas, az elmélyedt
tajékozodas csak kevés esetben jellemezte a vallalati teljesitmény
értékeléséért felelds testiileteket. Az Osszeférhetetlenségi szabalyok
szigoru betartasa helyett széles kdrben szokassa valt az ,,egyeztetett
fiiggetlenség”, az ,,igazgatdsagi iilések meghittsége” s az ,,intelligens
hazardjaték” gyakorlata. Ha a vallalatkormanyzasi mechanizmusokat
érdekkonfliktusok sora veszi koriil, akkor sem az igazgatdtanacs,
sem a belsé audit bizottsdg, sem a jutalmazasi testiilet nem
kontrollalhatja hatékonyan a menedzserek tevékenységét. A
vallalatkormanyzas mikodési rendszerében olyan viselkedési-etikai
kultira alakult ki, amelyben a vallalati teljesitmény mérésében és
becslésében illetékes testiiletek a feltétlen engedelmességet tették
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viselkedési normava. Ilyen kornyezetben az etikai kovetelmények
hatrébb sorolddnak és veszitenek jelentoségilikbol.

E  hipotézis  teljesiilése  azt jelenti, hogy a
vallalatkormanyzas a vizsgalt vallalatok egyikében sem allta utjat a
hamis beszamolasi gyakorlat kialakulasanak. A t6kemikddtetd
menedzserek  részérél erdteljes  torekvés iranyult a sajat
meggazdagodas feltételeinek erdsitésére s ezzel egyiitt a szamviteli
csalardsagok tiirésére. Aligha meglepé modon a menedzserek e
torekvése taldlkozott a kiils6 auditorok, a tanacsadok, a mindsitd
intézmények hasonld aspiracioival. A vallalatkormanyzasi rendszer
minden elemének megerdsitése nélkiil nem alakulhat ki hatékony
korlat a szdmviteli csalardsagok elkeriilésére.

A 4. hipotézis maradéktalanul nem igazolhaté, teljes
meggy6zOdéssel nem allithatod, hogy a szamviteli csalardsagok ellen
megvéd a piac Ontisztuld és Onregenerald képessége. Az
értekezésben elemzett hamis beszamolas jelenségei olyan
részvénypiaci tulértekelddést idéztek eld, amely nem oldhaté meg a
szereplok jutalmazasi €s Osztonzési rendszerének atalakitasaval, s az
is nyilvanvald, hogy a regulacid szigoritdsa Onmagaban nem
elégséges arra, hogy megévjon a kronikus talértékelédés karos
kovetkezményeitdl. Az Gijabb térvények és szabalyok bevezetése sem
6v meg feltétlenil az irraciondlis befektetéi magatartas
gyakorlasatol. A vilagban évek ota zajlo pénziigyi valsag, az Gjabb és
egyre nagyobb buborékok kialakulasa arra utal, hogy a tékepiacokon
kronikus hajlandésag mutatkozik az értékpapir araknak az érték-
fundamentumoktol valod elszakitasara. Ebben a helyzetben kétséges,
hogy a rendszerzavarok felszamolasahoz elegendé lenne a piac
Ontisztuld képessége.

A jelenség mélyebb feltarasa soran azzal kell szembesiilni,
hogy a befektetok korében is kialakulhat valamiféle befektet6i
cinizmus. Ha a befektetok nem tamaszkodhatnak a menedzserekre,
az igazgatOtanacsra vagy az auditorokra a véllalatra vonatkozo
hiteles informacidk szerzése érdekében, akkor a vallalat
részvényeibe torténd befektetés nagyon rovid tavra orientalt
szerencsejatékhoz lesz hasonlé. A menedzserek, az elemzok, a
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befektetési tanacsadok, az auditorok szerepzavarainak és érdekeltségi
torzulasainak kell megsziinni ahhoz, hogy a Dbefektetok
félreorientalasa felszamolhat6 legyen. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a vizsgalt krizis el6tt és utan is a befektetok akkor is toleraltak
a szereplok némelyikének vagy mindegyikének etikatlan
magatartasat, ha emiatt silyos veszteségeket szenvedtek.

A vallalati teljesitmények korrekt értékelése a pénziigyi
piaci rendszer mélyrehatd atalakulasa kovetkeztében megneheziilt.
Az értékpapirositas (securatization), az egyre bonyolultabban
csomagolt pénziigyi termékek és innovativ eszkdzok szaporodasa
attekinthetetleniil bonyolulttd tette a pénziigyi piacok miikodését. A
legfébb gond az, hogy ilyen kdrnyezetben ndvekszik a panik és a
hisztéria kialakulasanak esélye. Ha ilyen kdzegben a szereplok
etikatlan magatartasanak széleskortivé valasaval kell szamolni, akkor
a rendszer egészének hatékony onregeneralddasa megkérddjelezodik.
Az értekezés egész gondolatmenete azt igazolta, hogy a tdzsdei
varakozasoknak valo feltétlen megfelelési kényszer miatt a
szamviteli csalardsagok elkovetésére iranyuld nyomas egyarant
kiindulhat az elemzO6ktdl és tanacsadoktdl mint ahogy a
t6kemiikddtetd menedzserektol.

Az  értekezés  gondolatmenete  feltarta, hogy a
leghatarozottabb szabalyozasi intézkedések az auditalasi folyamatot
érintéen torténtek az amerikai gyakorlatban; e torvénykezési lépések
igyekeznek az audit tevékenységet belill tartani a fliggetlenség és az
Osszeférhetetlenség hianyanak hatarain beliil. Ugyanakkor a piaci
értékelési, a vallalati jutalmazasi-Osztonzési s a vallalati
teljesitmény-értékelési rendszer tobbi eleme valtozatlan. Felmeriil a
részvénytarsasagok ¢€s auditorok nemzetkdzi szabalyozéasanak
sziikségessége, az auditorok auditalasanak igénye, az auditorok valds
fiiggetlenségének  biztositasa, az  Osszeférhetetlenség lehetd
legteljesebb  kiiktatdsa ~a  teljesitményértékelési  rendszer
miikddésébol. A hatékony és tartdés kultiravaltdshoz a szamviteli
beszamolas objektivitasa, a bizalmi-etikai feltételek sértetlensége, a
véllalatkormanyasi rendszer megerdsitése ¢€s a részvénypiaci
rendszerhibak kikiiszobolése egyszerre lenne sziikséges.
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Onmagiban a szamviteli standardok szigoritdsa, a regulacio
Osztonzése, az erkdlcsi intaktsag megdrzése, a vallalatkormanyzas
rendszerének hatékony mikodése egyediil aligha hoz megoldast. A
korrekt szamviteli beszamolas, a funkcioit kovetkezetesen gyakorld
regulacids intézményrendszer, a szereplok megkérddjelezhetetlen
etikai szilardsaga, a tulajdonosok érdekeit hianytalanul képviseld
vallalatkormanyzas ¢€s a vallalati teljesitményeket mindenkor
korrekten értékeld piac egyiitt biztosithat kiutat a teljesitményméres .
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