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Bevezetés

BEVEZETES

A 2000-es évek elején tobb, mint négyezer amerikai nagyvallalat bukasat okozta a vallalati
teljesitmény torzitott kimutatdsa nyoman bekdvetkezett vallalati krizis. Az esetek tobbségében az
arbevétel felpumpalasa, a hamis profitkimutatas, az adossag mérlegen kiviilre vitele, cseretigylet
alkalmazasa a profit felduzzasztasa érdekében volt az amerikai tokepiacot is megrengetd vallalati
események kivaltéja. A gyljténéven Enron-jelenségként idézett szamviteli skandallumokra a
szakirodalomban sok jelzot alkalmaztak, igy gyakran eléfordul a botrany, a szabdlytalansag, a
csalas, a hiba, a mulasztas, a tévedés, a hibas beszdmolas vagy kimutatas emlitése. A jelzok szinte
csereszabatos hasznalata arra vezetett, hogy barmely valtozatuk alkalmazéasakor az olvasok

ugyanarra — a vallalatok ezreinek megsemmisiilésével jar6 — cselekmény sorra gondolnak.

Ertekezésem, tartalmi értelemben, ot szerkezeti egységbdl all. Az elsében bemutatom a
szamviteli szabalytalansag szerepét a vallalati teljesitménymérés torzitasaban. Ennek érdekében
felvazolom a szabalytalan kimutatasok készitésének eredetét, elemzem tartalmat, s kitérek a
szamviteli csalds leggyakoribb modozatainak ismertetésére. Ezekkel Osszefiiggésben kiilon
vizsgalom a hamis informalas kockézati tényezdit. Az elsd részben — ezt kovetden — elemzem a
hamis informéciokozlés céljait, formait, kovetkezményeit, és ez a tartalmi egység a csaldson
alapuld pénziigyi beszdmolas elemeinek izolalasaval zarul. Az értekezés masodik fejezete az
Enron-jelenség kialakulasanak formait, okait és kovetkezményeit kutatja. Ennek soran kritikai
elemzést végzek a mérlegen kiviili finanszirozés szerepérdl, a profit manipulaci6 veszélyeirdl, a
specialis rendeltetésti egységek céljardl. Az Enron-jelenség illusztraciojaként 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 auditalas
megvéd-e a megtévesztd szdmviteli gyakorlat folytatdsaval szemben? Ez a rész a tOkepiaci
elemzOk szerepének taglaldsaval és az elanyagiasoddsrdl szo6ld esetvizsgalattal zarul. A
harmadik rész a szakmaisdg, a bizalom ¢és az etika szerepével foglalkozik a szamviteli
szabalytalansagok kialakuldsat érintden. A gondolatmenet e szakaszaban foglalkozom a szdmvitel
professzionalizacidjaval és deprofesszionalizaciojaval, a kozérdek és onérdek konfliktusaval, a
bizalom szerepével. Ebben a fejezetben hangsulyosan vizsgalom az etikai magatartds és a piaci

miikodés kapesolatat, s az Enron-jelenség etikai vonatkozasait. Ertekezésem negyedik része
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foglalkozik a véllalatkorméanyzas szerepével a szamviteli szabdlytalansagok kiterjedésében. E
fejezetben vizsgalom a vallalatkormanyzas feleldsségi €s etikai aspektusait, kiilon kitérve a
»Kapuorok” szerepére. Tobboldalian ¢és kritikailag elemzem a vallalati igazgatdtanacs
teljesitményét. E rész zaradsaként azt vizsgdlom harom érintett amerikai nagyvallalat példajan,
hogy a krizis nyoméan bevezetett reformok, intézkedések — korabbi érvényességiik esetén -
segitettek volna-e a vallalatkormanyzasi hibak elkeriilésében. Az 6todik rész a kiutkeresés
es¢lyeit, moédozatait, s a kit meglelésének lehetoségét taglalja. E fejezetben jutok el az altalam
legmélyebb mozgatonak tartott részvénypiaci okok feltdrasahoz. Ennek érdekében elemzem a
vallalati részvények tOkepiaci tulértékelésének veszélyeit és a befektetdi attitlid valtozasat. A
kiutkeresés részeként a vallalati pénziigyi beszamolasi gyakorlat tovabbfejlesztési javaslatait

értékelem.

Az értekezés Ot szerkezeti egységének egymadsutdnisdga azt a torekvést fejezi ki, hogy a
teljesitménymérés torzuldsaira adott magyarazat, az okok vizsgalata a szamviteli, az etikai, a
vallalatkormanyzasi €s a részvénypiaci aspektus vizsgalatain nyugodhat. A szamviteli problémak
azonositasa a jelenségvilag bemutatasara szolgél, az etikai és a vallalatkormanyzasi aspektus a {6
magyarazd okot jelentik, a részvénypiaci miikodésbdl taplalkozé erdk pedig a legmélyebb

mozgat6 azonositasara szolgalnak.



A témavadlasztds indokldsa

A TEMAVALASZTAS INDOKLASA

Szamviteli szakteriiletet miivel6 egyetemi oktatoként kezdtem foglalkozni az akkor friss
eseményként tortént Enron-jelenség okaival és tanulsagaival. Az évtized elején rovid két év
leforgasa alatt tdzsdén jegyzett amerikai nagyvallalatok szdzai mentek csddbe és szlintek meg a
vallalati teljesitmény kronikusan hamis bemutatasa miatt, s6t az érintett teljes vallalati kor tobb
ezer vallalatot szamlalt. Amikor e problémakdrrel doktorandusz hallgatoként kapcsolatba
keriiltem még nem latszott vildgosan, hogy nem csupan szamviteli szabélytalansagrol, 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 utdn rovid iddvel vallalatok ezreinek mérlegeit kezdték utdlag korrigalni
stlyosabbnal stlyosabb szdmviteli szabalytalansdgok s6t csalasok miatt. Akkor még kevesekben
tudatosult, hogy a roviddel korabban kipukkadt részvénypiaci buboréknak ¢és a szamviteli
botranyoknak kozds gyokerei lehetnek. A vilag errdl teljes bizonyossagot a 2007-2009 kozotti
hitelpiaci buborék' minden képzeletet felilmalo pusztitisa nyoman szerezhetett. Az amerikai
tékepiac miltkodésében egy évtized leforgasa alatt keletkezett irraciondlis tularadas® uj
megvilagitasba helyezte a folyo évtized elejének szamviteli botranyait is. A kozds gyokér a

részvénypiac érdekeltségi viszonyainak eltorzulasa lehetett.

' A “buborék” kifejezést a gyorsan emelkedd részvényarfolyamok leirdsara hasznaljak, ltaldban egy adott dgazatban,
melyet egyes befektetk megalapozatlannak tartanak. Azért alkalmazzak ezt a hasonlatot, mert az ar, egy bizonyos
id6 utan, kipukkad, elpattan, mint egy buborék. Amikor egy bizonyos befektetési valtozat (vagy befektetések
bizonyos csoportja) kiilonosen jol teljesit, akkor az maga felé vonzza a befektetdk figyelmét. Ez viszont tobb forrast
vonz a befektetési valtozathoz, ami Gjabb aremelkedést okoz, tovabb erdsitve a befektetok bizalmat. Ez egy felfelé
iveld spiralhoz vezet, ami az 4rakat messze ama szint f61¢ emeli ami igazolhat6 lenne a befektetés altal generalhat6
jovébeli pénzaramok realis értékének barmilyen racionalis becslésével. Ezt nevezik befektetési buboréknak. Azok a
befektetdk, akik bizonyosak afeldl, hogy buborék képzddott s az arak ahhoz til magasak, hogy igazoljdk a
fundamentumokat, gyakran bevasarolnak a buborékba. Ennek oka lehet, hogy a befektetdk nem akarjak elmulasztani
azokat a lehetdségeket amelyeket masok kihasznalnak.

* Az “irracionalis tularadas” kifejezést az 1996 decemberi piaci allapot jellemzésére hasznalta Alan Greenspan, a
Federal Reserve elndke, egy monetaris politikarol vald beszélgetésben, mikdzben elmarasztalta a befektetdket, a
tézsde tulértékelése miatt. A kifejezés még ma is népszerli a kdzgazdaszok és elemzdk korében, a veszélyesen
talértékelt tozsde leirasaban.
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Eldszor az igényel magyardzatot, hogy a téma kidolgozasa soran miért timaszkodtam csaknem
kizarolag amerikai forrasokra. Az Enron-jelenség a vilagon barmely vallalattal és tékepiaccal
Osszefiiggésben megtorténhet (meg is tortént tobb eurdpai orszagban is) s a szamviteli
beszamolas torzitdsainak kétségteleniil vannak altalanos, minden véllalatra érvényes vondsai.
Ertekezésem forraskutatdsa, koncepcidalkotisa és megirdsa sordan a probléma Altalanos
érvényliségét tartottam szem elOtt, s akkor is kitartottam a valasztott témakor mellett, amikor
nyilvanval6 lett szdmomra, hogy nem végezhetek primer vallalati adatokon alapuld empirikus
vizsgalatokat. Parhénapos amerikai tanulmanyutam soran gytijtott 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 magyarazé okok koziil az
elsé amit az Enron-jelenség kapcsan kutattam. Ennek eredményei nyilvanvaléva tették szamomra
a tovabbi vizsgalodas sziikségességét. Igy jutottam el a tagabb értelemben vett
véllalatkormanyzasi okok kutatdsdhoz, s mivel ezt sem éreztem minden kétséget kizard
magyarazatnak a szamviteli csaldsok megelozhetdségével 0sszefliggésben, a legmélyebb okot a

részvénypiaci miikodés torz érdekeltségi viszonyaiban talaltam meg.

Az értekezésben feldolgozott problémakor altalam valasztott kezelésmodja azt példazza, hogy a
latszatra elsdsorban szamviteli jelenségkor igazi kivaltd okai nem talalhatok meg a vallalati
szamvitel Osszefliggésrendszerén beliil, hanem att6l tavolabb keresenddk. Ez a véleményem
annak megismerésekor sem valtozott, amikor az amerikai szadmviteli botranyokra adott
torvényhozoi valasz szinte kizardlag a szamvitel és a problémdban érintett intézmények
megreformaldsat szolgalta. A keletkezett fesziiltségek, a tOkepiacot megrazd krizis, s a
kittkeresés bezaratlan folyamatsort alkot, s értekezésem sem léphet fel a megfellebbezhetetlen

igazsdgok kimondasanak igényével.
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A célmegjeldlés

A CELMEGJELOLES

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

magatartas és tevékenység elutasitasaban.

A 16 kérdés természetesen az, hogy a vallalati pénziigyi beszamold készitéi miért allitanak
valotlant a vallalat varhatd pénziigyi teljesitményérdl, s ennek kovetkezményeként miért vezetik
félre a befektetoket. A vallalati teljesitménymérés vilagaban olyan rendszer mitkddik, amelyben a
varakozasok megfogalmazasa ¢és teljesiilése szigorti piaci kontroll alatt van, s a vallalati
beszamolokat is fiiggetlen kiilsé intézmények hitelesitik. A kontroll €s a mindsités e zart
rendszerében keletkeznek olyan torzuldsok, amelyek nem magyarazhatok egyetlen tényezd, az
etikatlansag hatdsaval. Annak érdekében, hogy e torzulasok mélyebb okai tisztazhatok legyenek,
sziikség van a legfontosabb érdekeltek és szereplok motivumainak, inditékainak és tetteinek

mélyrehato és sokoldalu elemzésére.

A torzitdson alapuldé hamis beszamold készitésének inditékai nem érthetok meg a tdzsdei
elemzok, az auditorok, a hitelmindsité {iigynokségek érdekeltségének ¢és cselekedeteinek
vizsgalata nélkiil. Ezen tulmenden elkeriilhetetlen a vallalatkormanyzas alkotoelemeinek kritikai
vizsgalata is. A bizalom az a kapocs, amely a felsorolt szereplok és intézmények tevékenységét €s
a befektetdi aspiraciokat Osszekoti. Ha a vallalati pénziigyi beszamolokbol, a folyamatosan
kozreadott informaciokbol a befektetok nem kovetkeztethetnek a vallalat valos jovedelemtermeld

képességén alapuld fundamentalis értékére, akkor megrendiilhet a befektetok bizalma. A vallalati
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szamviteli kimutatdsoknak kulcsszerepiik van a befektetok tdjékoztatasaban, a vallalat és a

részvénypiaci kdrnyezet kozotti kommunikécidban.

A torzitatlan vallalati teljesitménymérés viszonylataban a részvénypiacra gy tekintenek, mint
ami hosszabb tavon képes a buborék felszamoldsira, az akar tomeges talértékelés
megsziintetésére. A szamviteli szabalytalansagok és csaldsok legmélyebb mozgatdi csak ugy
érthet6k meg, ha felismerjiik a részvénypiaci mitkodés kettdsségét: az egyik oldalrdl torekszik a
megtisztitds, az egyensuly, a méltanyos értékelés/arazas felé, ugyanakkor a piaci szerepldket
1ddrdl-idére rakényszeriti teljesithetetlen vallalasok megtételére a vallalati teljesitményt illetden,
egyuttal magaban foglalja a csalardsagra, hamissagra 0sztonzés €s az irrealis piaci varakozasok
teljesitésének kényszerét. A részvénytulajdonosok gazdagsdganak maximalizalasara épiilod
rendszerben végsdsoron éppen a tulajdonosok-befektetok lettek a szamviteli csalardsagok {6

vesztesel, s ez éppoly nehezen feloldhato ellentmondds, mint a piaci miikodés emlitett kettossége.

Az értekezés gondolatmenetének f6 célja mindezek alapjan ennek az ellentmondasokkal teli
vallalati beszdmolasi és részvénypiaci rendszernek a sokoldalti elemzése és a legmélyebb
mozgatok azonositdsa. Az amerikai tOkepiacon, a 90-es évek masodik felében kialakult
részvényértékelési buborék erdltetett fenntartdsanak igénye tomeges szamviteli csalast generalt,
mert a részvények talértékeltsége mogott a jovobeli vallalati profitok reménytelensége huzodott
meg. A vallalati vezetdk olyan rendszerhibaval szembesiiltek, amit csak torzitott beszdmoldkkal
véltek elharithatonak. Az értekezés e piaci hiba szerepére hivja fel a figyelmet, a szokédsosnal

nyomatékosabban.
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Kutatdsi modszer és hipotézisek

KUTATASI MODSZER ES HIPOTEZISEK

A szamviteli csalasok elemzése soran altaldban és az Enron-jelenség tanulmanyozasa soran
kiilonosen 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, idébeli elhatarolas etc. — alkalmatlanok mind a
torzulasok okainak, mind kovetkezményeinek bemutatasara. Ez egyben azt is jelenti, hogy az
okok hiteles feltardsdhoz ki kell 1épni a szadmvitel Osszefliggésrendszerébdl ¢és tagabb
kontextusban sziikséges vizsgalodni. A szakirodalmi forrasgytijtés soran kideriilt, hogy az
alapvetden szamviteli meghatarozottsagi események és cselekedetek leirhatok, sot kritikailag
elemezheték azoknak az elveknek a segitségével, amelyek ma a legszélesebb korben

hasznalatosak a vallalati teljesitménymérés €s a részvénypiaci miikodés vizsgalataban.

Bar erre szorvanyosan van szakirodalmi hivatkozas, a szamvitel itt elemzett konfliktusai,
ellentmondasai, fesziiltségei, valamint a részvénypiaci mikodés zavarai leirhatok az
aszimmetrikus informécid, a megbizd-ligynok, az erkdlcsi kockazat, az érdekkonfliktus, az
érdekhordozok, a tékepiaci buborék, a részvénypiaci irracionalis tilaradas, a bizalom és etika
elve alapjan. A felsorolt elvek és elméleti alapok olyan keretrendszert alkotnak, amelybe a
szamviteli problémak egyes elemei, s a rendszermiikodés egésze is elhelyezhetd és hatékonyan

elemezhetd.

Az aszimmetrikus informacio elvét vizsgalva azzal a felismeréssel szembesiiliink, hogy a vallalati
teljesitményrél vald hamis informalds mogott az aszimmetridk és kiegyensulyozatlansagok
tomege huzodik meg. A tdkemilkodtetd menedzserek mindig informécioeldnyben vannak a
tulajdonosokkal szemben; az igazgatotanacsok fiiggetlen tagjai és a belsd audit bizottsag
képviseldi gyakran alulinformaltak; a véllalati €s a piaci rendszer szerepl6i igen kevéssé vannak
tisztdban a pénziigyi instrumentumok innovativ valtozataival; a szabalyozd hatdsagok
informalatlansaga a vallalati szamviteli praktikdkkal kapcsolatban, csak a legfontosabbakat

kiemelve.

A kutatas a leirt keretrendszerben szakirodalmi forrasokra, vallalati elemzésekre, dontden

masodlagos adatokra ¢és informdciokra tamaszkodva 1jszeriiségre a vizsgalati modell
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felépitésével torekedett, melynek verbalis-logikai vazat az 1. Abra szemlélteti. A szamviteli
beszamolas valsaganak elemzésében nem tekinthetd széles korben alkalmazott gyakorlatnak az
etikai, a vallalatkormanyzasi €s a részvénypiaci értékelési aspektusnak a szoros egybekapcsolasa,
s a tényezOk hatdsanak egymasbol torténd levezetése. A kutatds soran valt egyértelmiiveé, hogy
onmagaban sem az etikai, sem a vallalatkormanyzési eredetli tényezOmagyardzat nem lehet
elégséges, hiszen olyan fontos piaci €és intézményi szereplok, mint a pénziigyi tanacsadok, a kiilsé
auditorok, a tozsdefeliigyelet, a befektetési bankok, a jegybank vagy tevOlegesen résztvettek a
szamviteli manipulécidoban, vagy nem tettek semmit a hamis gyakorlat felszamolédsara, vagy a
buborék novekedésének megallitdsara. Senki sem merte hamisnak nevezni a csalardsagok

nyoman kialakult piaci szarnyalast.

Ez a magyardzata annak, hogy a szamviteli csalds természetrajzanak részletes felvazoldsa utan
el0szor a bizalmi-etikai faktor szerepének az elemzésére keriil sor, majd a vallalatkormanyzasi
tényez6 szerepének vizsgalata torténik. A részvénypiaci mikodés torzulasai azért kapnak
kiemelkedden nagy jelentdséget, mert a befektetOket igazdn az eldzetes becslés eredményei
érdeklik, s abban nagy tere van a varhato profit indokolatlan mértéki ttlbecsiilésének. A profitok
felpumpalasa, a véllalati adossagok elrejtése, a profit-elszdmolas manipuldlasa, a mérlegen kiviili
(nem konszolidalt) vallalkozdsok tomeges alapitasa vagy a kreativ szamvitelnek nevezett
félrevezetd elszamolds mind-mind olyan szimptoma, amely részvénypiaci rendszerzavarra utal.
Mindegyik tényez0 a részvényarak magasan tartdsat célozza, s ha mdgotte romld
jovedelmezoség, kozelgd vallalati visszaesés van, akkor a mérlegmanipulacié atlépi a

torvényesség hatarat.
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Abra 1 A villalati teljesitménymérés verbalis-logikai modell vaza

A vallalati teljesitmény mérése

\ 4 A 4
Szamviteli Részvénypiaci
beszamolas értékelés
A \
Etika
\ 4 \ 4
v Biz
Ellendrz6, izalom Min&sitd

hitelesité

intézmények ﬁ intézmények
Vallalatkormanyzas
Menedzsment

Részvénytulajdonosok

Megj. A bizalmi-etikai faktor kdzéppontban valo elhelyezése nem azt jelenti, hogy ez a legfontosabb magyarazo
tényez6, hanem ennek az Osszes tobbire vald rahatasat, ezekkel valo Osszekapcsolodasat sugallja. Kapocs, amely
Osszetartja az elemeket, biztositja a szabalyok betartasat, a rendszer miikdését.
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A fentebb vazolt kutatasi megfontolasokra alapozva a kdvetkezd hipotéziseket fogalmazom meg

az értekezés gondolatmenetének kifejtése eldtt:
1. hipotézis

Az értekezésben atfogd elnevezéssel Enron-jelenségként idézett vallalati teljesitmény-
elszamolasi szabalytalansdgok és csalardsagok csak kiilsddleges megjelenési formajukban
tekinthetok foleg szamviteli hamissagoknak, a vonatkozo jelenségek sora nem irhato le és

nem elemezhetd a szamvitel ismert kategoriaival, elveivel €s kritériumaival.

2. Hipotézis

A bizalmi-etikai tényez0 bar fontos szereppel bir, az erkolcsi intaktsag teljeskorii megorzése
onmagaban nem elegendd a szamviteli manipulaciok kikeriiléséhez, a vallalati teljesitmény

tartosan valosaghii kimutatasdhoz.

3. hipotézis

A vallalatkormanyzéas f6 komponensei, jelesiil az igazgatdtanacs, a belsé auditorok, a
tulajdonosok csak elvileg allhattdk volna ttjat a vallalati beszamolas csalardsagainak, az a
tény azonban, hogy az un. ,kapudrok” nem a tulajdonosok érdekeit védik, hanem a
tokemiikodtetd menedzserekét, igy a vallalatkormanyzasi rendszer végeredményben a

hamissag €s csalardsag hallgatolagos tlirdje lett.

4. hipotézis

A részvénypiaci rendszernek van olyan erds onregenerald és Ontisztuld képessége, a piaci
onkorrekcié mindig van olyan erds, hogy — hosszabb tavon — alkalmas a rendszerzavarok

felszamolasara.
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1. A SZAMVITELI SZABALYTALANSAG SZEREPE A VALLALATI
TELJESITMENYMERES TORZITASABAN

1.1. A szamviteli szabalytalansag eredete

A szamviteli szabélytalansagok a vallalati kornyezet bizonyos valtozatabdl indulnak el és
novekednek fel. Illusztracioként tekintsiink egy olyan vallalatot (Young, 2002), amely
mostanaban ment a tdzsdére, éppen amikor a piac U magaslatokra jutott, s a gazdasagi
fellendiilés megdontott minden korabbi rekordot. Ennek megfeleléen a management cstcsdontd
negyedévek sorozatar6l adhatott szdmot pénziigyi jelentéseiben. IdOkdzben a vallalati vezetés
azért kiizdott, hogy a t6zsdei elemzok figyelmét a vallalat felé forditsa, mert a vezetk hittek
abban, hogy erre feltétleniil sziikség van ahhoz, hogy a vallalat kiemelkedd profit-teljesitménye
tiikrozodhessen a részvényarakban. Némely elemz6 figyelemmel kovette a vallalati részvények
arfolyam-alakulasat, s kideritette, hogy a véllalat részvényesei kozott vannak nagyon rovid tadvra
befektetok, akik abban a reményben vasarolnak részvényt, hogy az arfolyamokat folyamatosan

felfelé halado palyaiv jellemzi, amibdl arfolyamnyereség realizalhat6.

Am itt mégis van egy probléma. Az dgazat, amelyben a vallalat miikodik — s amely negyedévrél-
negyedévre képes folyamatos expanziodra, kétszdmjegyli profit-ndvelésre — egyszer csak lassulni
kezd. A vallalati vezetés érzékeli a ndvekedés lassuldsat, még azt megeldzden, hogy annak
potencialis hatdsait a befektetok kozossége teljességgel fel tudna mérni. Ennek eredményeként, a
lassulas nyoman, elillanni latszik mindaz, amit a tézsdei elemzdék a részvények trendjét kovetve
mondtak. Emiatt illeszkedési zavar keletkezik: a tézsde uj rekordot hozd negyedévet var, a
vallalati vezetés azonban latja, hogy az 1j rekord nem fog bekdvetkezni. A vallalat szembesiil az

elemzok varakozasainak meg nem felelés kudarcaval.

A befektetdi kozosség tapasztaltabb tagjai felismerik a vallalati részvényarban keletkezett
kidudorodast, s mieldtt megvarnak annak lenyomasat, tovabballnak. A vallalat nem régen van a
tézsdén, kevés tapasztalt menedzsere van. A vezetés szamdra az elemzdi varakozasok nem
teljesiilése, s annak réme, hogy a nagyon rovid tavra befektetok menekiilnek a vallalat

részvényeitdl, elviselhetetlen tehernek tlinik. A menedzserek igyekeznek elére menekiilni:
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specialis profitcélokat fogalmaznak meg a vallalati diviziok szdmara, amelyektdl nem térhetnek

el. A célok elérésének meghiusulasa elfogadhatatlannak tekinthetd.

A vallalati kornyezet bizonyos valtozatanak kulcselemei immar egyiitt vannak: agressziv
profitcélok kitiizésével érvényesiil a nyomas; felismerik, hogy barmi aron teljesiteni kell a
feszitett profitcélokat. Az utasitist fogado divizio-vezetd olyan egyéniség, akinek személyes
integritasat mindeddig semmi sem kérddjelezte meg. S most komoly moralis krizissel szembesiil.
A divizid vezetdje tudataban van annak, hogy az erdltetett profitcélok elérhetetlenek: a koltségek
lefaragasaban nincsenek tovabbi tartalékok, s az arbevétel tovabbi novelése sem lehetséges. A
negyedév végére jutva a divizid vezetdjének két eshetdség koziil kell valasztania. Az egyik
lehetdség, hogy a szolgalati hierarchidban jelenti a kudarcot. A sikertelenség beismerése soha
nem lehet vonzd lehetdség, kiillonosen olyan kornyezetben, ahol a kudarc egyébként is
megbocsathatatlan. Ezért, a divizid vezetdje a masik alternativat valasztja. A szamokat
kozelebbrdl szemiigyre véve latja, hogy divizidjanak beszamolasi rendszere elég flexibilis, s

ekkor megtalalja a modjat annak, hogy megfeleljen a specifikus profit varakozasoknak.

1.2. A szamviteli szabalytalansag tartalma

Az amerikai Statements on Auditing Standards 53. cikkelye® errél igy ir: “a szabalytalansag
szandékos hamis kozlés vagy mulasztas a pénziigyi kimutatasok Osszegeivel és a kozzététellel
kapcsolatban”. Az irdnyad6 szakmai irodalomban a csalast erdsnek itélték, ehelyett a pénziigyi
kimutatasok hibas kozléseit két kategoriaba soroltak: a hibakra és a szabalytalansagokra (Young,

2002). Ebben a hibak koz¢ a kovetkezoket soroltak:

e A pénziigyi kimutatasok alapjat képezé adatok Osszegyiijtésével és feldolgozasaval

kapcsolatos tévedés;

crer

e A tények hibas interpretacigjabol vagy figyelmen kiviil hagyasabol szarmazo pontatlan

szamviteli becslés;

* Statements on Auditing Standards, No. 53: The Auditor's Responsibility to Detect and Report Errors and
Irregularities
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e Hibak a szamviteli elvek alkalmazisaban, kapcsolodva az Osszegekhez, az

osztalyozashoz, a prezentalas modjahoz vagy a kimutatashoz.

Ezzel szemben a szabalytalansag szandékolt hibas kozlésre vagy mulasztasra utal a pénziigyi
beszamolok 0Osszegeit vagy a kimutatds modjat illetden. A szabalytalansdgok magukban
foglalhatjak a pénziigyi kimutatasok céljara késziilé6 hamis beszamolast, félrevezetdve téve azt, s

az eszkozok igy alkalmatlannd lesznek a tények tiikkrozésére. Ide tartoznak a kdvetkezok:

e Azoknak a szamviteli adatoknak vagy alapul szolgalé dokumentumoknak a manipulalasa,

meghamisitasa vagy megvaltoztatasa, amelyekbdl a pénziigyi beszdmolok késziilnek;

e Az események, tranzakciok vagy mas lényeges informaciok hibas prezentaldsa vagy

szandékolt mulasztés veliik kapcsolatban;

o A szamviteli alapelvek szandékoltan hibas alkalmazasa, kapcsolédva az 0sszegekhez, az

osztalyozéashoz, a prezentalas modjahoz vagy a kimutatds mikéntjéhez.

A hibdk és szabalytalansdgok kozotti kiilonbségnek semmi koze sincs a kozolt szdmok
pontossagahoz; az egyik is és a masik is alkalmazhato akkor, ha a szamok egyforman rosszak. A
kiilonbségnek annak az egyénnek a szandékahoz van koze, aki ezeket a hibas szamokat
szolgaltatja. A hibak eseti pontatlansiagokként definidlhatok, ezzel szemben a

szabalytalansag szandékosan elkovetett pontatlansagnak tekinthet6.

Amikor a vallalat szamviteli hibat talal, akkor annak rogzitése és eltavolitasa célszerli. Ha a hibas
szamviteli beszdmolas valoban eseti torténés, akkor sok esetben sziikségtelen a tézsdefeliigyeleti
beavatkozas. Amikor azonban a hibas kimutatds szabalytalansagot jelez, akkor a szituacid
teljességgel kiilonbozik. Ha a pénziigyi kimutatds — valamilyen szabalytalansag miatt — hibas,
akkor a hiba elkdvetése vélhetéen nem artatlanul tortént. Ennek kovetkeztében, vagy valaki,
vagy egyének csoportja valotlant allit a vallalat pénziigyi teljesitményérol. Ekkor a vallalat
nincs abban a helyzetben, hogy rogzithesse és megsziintethesse az inkriminalt szdmokat. A
szabalytalansag ténye dnmagaban nem jelenti azt, hogy a vallalati szervezetben mindenki részese

lenne a csalasnak.
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1.3. A szamviteli csalas leggyakoribb mdodozatai

"Earnings management”

A legnagyobb gondot az “earnings management’-nek nevezett nyereség-manipulacio jelenti,
amikor a negyedéves nyereség kimutatdsokkal feltétleniili meg akarnak felelni a piaci
varakozasoknak vagy tul akarjak szarnyalni azokat. Ezt a tomeges manipulativ beavatkozast
igazolja az utobbi egy-masfél évtized utdlagos nyereség korrekcidinak nagy szama, s azok gyors
novekedése. Ez a csalas egyik standard formaja, amelynek alapja a vallalati bevételek/koltségek
manipuldlédsa, példaul értékelési- vagy céltartalék-szamlak beiktatasaval. Ennek keretében a folyo
koltségeket attoljak késdbbi iddszakokra vagy jovobeli koltségeket elére hoznak; a folyo profitot
késobbi id6szakokra teszik at. A manipulacio kiterjedhet nem realizalt bevételek elszamolasara

. 4
1S.

Szemelgetés

A szemelgetés (,.cherry picking”) a profit felpumpalasa egyszeri akcidkkal, valamint a
kotelezettségek egy részének be nem valldsa (Denis, 2003). Befektetési bankok és nagy
szamviteli vallalatok dollar millidrdokért adtak el iigyfeleiknek (a nagy tokepiaci eladasi boom
soran) strukturalt pénziigyi instrumentumokat. Ezek igen bonyolult finanszirozasi termékek,
amelyek kozott megtalalhaté a szintetikus lizing, a specidlis rendeltetésii egység, a nem
konszolidalt leanyvallalat. Ezek tobbsége tokeintenziv vallalatokban kelt el, mint példaul a
kozmivek, ahol e termékek segitették a tokéhez jutast. A strukturalt pénziigyi instrumentumok
koz¢ tartoznak az opcidk, a hataridds tigyletek, a kamatrata swaps-ok. Megfelel6 hasznalat esetén
a strukturalt pénziigyi instrumentumok értékes kockazat-menedzselési eszkozként szolgéalnak,

amelyek csokkenthetik a koltséget €s stabilitast klcsondzhetnek. A szemelgetés tipikus példaja a

* A szamviteli csalasokrdl, ezek médozatairdl lasd részletesen Financial Shenanigans (Schilit, 2002) és The Financial
Numbers Game: Detecting Creative Accounting Practices (Mulford & Comiskey, 2002)
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bankhitelek helytelen osztalyozasa és hamis kimutatdsa. A kintlévoségek faktoralasa novekvod
mértékben alkalmazott tranzakci6 lett. Ennek keretében a véllalatok cash ellenében transzferaljak
bankok vagy egyéb harmadik fél javara a kintlévOséget. Megfeleld lebonyolitds esetén a
transzferalo 4tvallalja a kockazatot, s a kintlévéség kikeriilhet a mérlegbdl, s a kintlévdség
megvasarlgjatdl szarmazo cash a miikddési pénzaram tételeként keriil elszamolasra a cash-flow
kimutatasban. Mindazonaltal, ha a kovetelést elado vallalat garanciat vallal a visszavasarlasra,

akkor ezt a mérlegben kell hagyni és ott hitelként kell kimutatni.

Specialis rendeltetésti egységek (SPE)

Az 1980-as években az energiaipari vallalatok arrdl voltak nevezetesek, hogy adokertilési célbol
korlatozott felelosségii partnerségeket hoztak 1étre. Az 1990-es években e vallalatok az Enronnal
az ¢len kombindltdk a strukturdlt pénziigyi instrumentumokat a korlatozott feleldsségii
partnerségekkel (SPE); egyediil az Enronnak t6bb mint 2500 kiilonb6z0 ilyen leanyvallalata volt.
Jogi megallapodasok millidival az Enron tigy mozgatta eszkdzeit, forrasait és profitaramait, hogy
a hiteleit ¢és veszteségeit nem konszolidalt lednyvallalatokba helyezte at. Az Enron profitot az
energiaellatasi szerz6dések révén generdlt, sajat konszolidalt nagykereskedelmi divizidjan

crer

konszolidalt strukturakban helyezte el.’

Az Enron vallalat ezeket a komplex, sajat mérlegen kiviili vallalkozasokat hasznalta becsvagyo
novekedési terveinek finanszirozasahoz ¢€s elért befektetési rangsoroldsanak fenntartdsdhoz. A
vallalat mindazonaltal hibaztathato azért, hogy nem fedte fel kielégitd6 mértékben e
vallalkozasokat, s nem biztositotta azok fiiggetlenségét. Ugyanakkor kreativ konyvelési
technikékat alkalmazott annak érdekében, hogy jelentds adossagat atvigye e mérlegen kiviili
tarsasagokba, felduzzasztva jovedelmét azzal a nyereséggel, amit abbdl nyer, hogy eszkozeit

eladja e tarsasagoknak, s a tarsasagok addssagat azok sajat részvényeivel garantalja. A vallalat

> Lasd Report of Investigation by the Special Investigative Committee of the Board of Directors of Enron Corp.
(Powers, Troubh, & Winokur, Feb. 1, 2002)
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akkor lesz sebezhetd, ha részvényeinek ara és a mérlegen kiviili tarsasadg eszkozeinek értéke esni

kezd a piacon.

Az Enron botrany azonnal megoldand6d problémaként jelenitette meg az attételt fokozottan
igénybe vevo specidlis rendeltetésti egységek konszolidacids eldirasainak megvaltoztatasat, vagy
olyan partnerségekét, amelyeket azért hoznak létre, hogy azokba kivigyék a mérlegben ki nem

mutatott eszkozoket és kotelezettségeket (Litan, 2002).

Alap nélkiili konyvelés

A csalas legprimitivebb formaja, amikor minden alap nélkiili konyvelési mandver torténik. Az
Enrontdl eltérden a WorldCom ,,egyszerli szdmviteli torvényszegés”-t kovetett el azaltal, hogy
felduzzasztotta jovedelmeit olyan bevételek elkonyvelésével, amelyek még nem realizalodtak
hosszii tava szerzOdéseikbdl, valamint ugy csokkentette kiaddsait, hogy tokésitette azokat
(harmadik félként fellépd telekommunikacidés halozatok elérésének jogaért fizetett dijakat
tokekiadasként mutattak ki), s mindez négy év leforgasa alatt 9 milliard dollarral nagyobb
nyereség jogosulatlan kimutatasat jelentette. Ez lehetové tette, hogy a vallalat profitabilisnak
mutassa magat, mikdzben a valdsigban veszteséget termelt. A meglepé az volt, hogy a
fiiggetlen auditorok, piaci elemzék, befektetési bankarok, a szabalyozasért felelésok, a

menedzsment tanacsadok semmit sem szoltak eme elemi szamviteli trilkkkok ellen.

1.3.1. A pénziigyi beszamolékban el6forduld csalas, hamis informalas kockazati
tényezoi

A pénziigyi beszamolokban eléfordul6 csalds, hamis informalas kockézati tényezdit Denis (2003)

a kovetkezdk szerint 0sszegzi:

e Ha a vallalati menedzsment dijazdsa jelentds mértékben kotddik bonuszokhoz,

részvényopciokhoz €s egyéb 0sztonzokhoz; ezek értéke erdsen fiigg a vallalat mikodési
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eredményeitdl, pénziigyi pozicidjatdl vagy cash flowjatol, igy ezek agressziven kovetett

célokka valhatnak;

e A vallalati menedzsmentnek fokozott érdeke fiizodik a vallalati részvényarak és a
profitérték magasan tartdsdhoz, s ehhez szokatlanul agressziv szamviteli gyakorlatot

folytatnak;

e Ha a vallalati vezetést egyetlen személy vagy sziik csoport uralja, s ezt nem korlatozza az

igazgatotanacs vagy audit bizottsag kontrollja;

o A vallalati felsd vezetés korlatlanul agressziv célokat tliz ki és képtelen varakozéasokat

fogalmaz meg a tokemiikddtetd menedzserekkel szemben;

e A vdllalati menedzsment messzemenden figyelmen kiviil hagyja a szabalyozasi —

ellendrzési hatosagok kovetelményeit;

¢ A menedzsment domindns magatartast tantsit az auditorokkal szemben, sot kisérletet tesz

a vallalatra vonatkoz6 auditalas befolyasoldsara;

e A vallalat képtelen elegendé miikddési cash flow generalasara ugy, hogy a kimutatott

profit mégis novekszik;

e Ha az iizleti év vége felé jelentds, szokatlan €s nagyon bonyolult tranzakciokat hajtanak

végre, akkor ez felveti a gyantt, hogy komolyabb problémak lehetnek a vallalatnal.

1.4. A hamis informaciokozlés célja, formai és kovetkezményei

»A vallalatoknak erkdlesi kotelessége megfeleld informaciokat adni mindazoknak,
akikkel kapcsolatban all ¢s akikre hat a tevékenysége: a jelenlegi és potencialis
részvényeseknek, a munkavallaloknak, a beszallitoknak, a versenytarsaknak, a
fogyasztoknak, a helyi kozosségeknek, az allami intézményeknek, a kiilonbozd civil
szervezeteknek és a nagykozonségnek. A vallalatok bizonyos informaciokat (lizleti
titkokat) a torvények alapjan és erkolcsileg is ugy védhet, hogy kozzétételiiket
megtagadhatja; az informaciok azon részét, amelyet jogilag szabalyozott modon fel kell

hogy tarjon, azt kotelessége nyilvdnossdgra hozni. A jog altal kotelezéen feltarando
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informacidk nagy része nem csak jogilag, de erkolcsileg is elvarhaté informacio-
szolgéltatasnak bizonyul. Ezen tulmenden vannak olyan tovabbi informacidk, amelyeket a

vallalat kifejezetten erkdlcsi kotelességként hoz nyilvanossagra.” (Csurgé, 2006)

A szamvitel a tdjékoztatas sajatos eszkoze, amely a pénziigyi beszamolok révén képet ad a
vallalkozasok vagyoni ¢és pénziigyi helyzetérdl, azok jovedelemtermeld képességérél. A
menedzserek gyakran nem ismerik fel, hogy a szamviteli kimutatasoknak kulcsszerepiik
van a befektetdi bizalom megteremtésében és megtartasaban, a befektetéi bizalomnak pedig
abban, hogy a vallalat novelje tokéjét és biztositsa fennmaradasat. A részvénytarsasagok ¢és a
részvénypiac 1étezésének az a hit az alapja, hogy a vallalati menedzsment altal kozzétett pénziigyi
beszamolok megbizhatoak (Kane, 2004). Minthogy a befektetok személyesen nem ellendrizhetik
a vallalati igazgatotanacs és a menedzserek dontéseit, s hogy mégis bizonyossagot szerezzenek
befektetéseik biztonsagarol, s hogy ismerhessék a vallalat jovobeli iizleti kilatasait, ezért teljes
mértékben rautaltak a vallalat pénziigyi kimutatdsaira, tehat a befektetok az elsddlegesen

ellendrizhetd és megbizhat6 informécioknak a pénziigyi szamvitel jelentéseit tekintik.

A tokepiacon a befektetok bizalmat teljes mértékben a véllalat objektiv tartalmu pénziigyi
kimutatdsai alapozhatjadk meg, amelyek hasznos és relevans informacidval szolgéalnak. Amint
felmeriil annak a gyanuja, hogy a szamviteli informéaciok nem rendelkeznek az emlitett
jellemvondsokkal, akkor a részvénypiac szerepldoinek bizalma megrendiilhet (Unerman &
O'Dwyer, 2004). A szamvitel mint a megbizhato, hiteles és hasznos informéciok kozvetitdje,
befolyasolja a vallalat talélését. A vallalati stratégia hibai vagy nem megfeleld végrehajtasa
»sebeket ejthet” a vallalaton, a problémak felismerését kovetden nem kizart Gjabb tizleti siker
elérése. Ezzel szemben, ha a szamvitel nem megbizhato és hasznos informaciokat kozvetit, akkor

ez lezarhatja az utat a befektetdk eldtt.

Azoknak a vallalati menedzsereknek a szamara, akik nem ismerik fel a szamviteli informacidk
szerepét a befektetok bizalmanak megtartdsdban, valosziniileg nem lesz prioritds a részvényesek
érdekeinek az elsddleges érvényesitése. SOt, az is eléfordulhat, hogy a menedzserek maguk
kompromittaljak a szamvitel alapvetd informécios szerepét, gyengitik a szamviteli informaciok
mindségét, azaz alddssak a megbizhatosagat s pontossagat.
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A hamis informalas egyik valtozata kreativ szamvitel néven ismert. Ez a gyakorlat nem hagja at a
szamviteli szabalyokat és a hatalyos torvényeket; betartja a torvény betlijét, de nem hatja at annak
szelleme. Ez a flexibilitas eldsegiti a manipulaciot, a csalast, a torzitast, a hamisitast. Nem férhet

kétség a kreativ szdmvitel negativ karakteré¢hez, hisz torzitja a gazdalkodasi eredményt és a

crer

Trotman (1993) szerint a kreativ szamvitel egyrészt kommunikacids technika a befektetoknek
nyUjtott informacidk ,,feljavitdsara”, masrészt a legitimitds hataran levé szamviteli gyakorlat,
amit azzal a céllal alkalmaznak a vallalatok, hogy szépitsék a pénziigyi pozicidjukrol, valamint a
gazdasagi és pénziigyi eredményeikr6l sz616 informaciokat. Atfogd definiciot ad Naser (1993),
aki a kreativ szamvitelt olyan folyamatként hatirozza meg, amely kihasznalva a szabalyokban
levo réseket, manipulalja a szamviteli informacidkat €s (vissza)élve a rugalmassaggal, azokat a
mérési, értékelési és informalasi moddszereket valasztja, amelyek a pénziigyi beszamolokat
olyanna alakitjak, amilyeneknek a menedzserek szeretnék. Ugyand a kreativ szamvitelt olyan
folyamatnak is tekinti, mely &ltal a tranzakcidkat olyan modon strukturaljak, hogy a kivant

szamviteli eredményre jussanak.

Altalanos vélekedés szerint a jelenség valsdg idészakaban erdsodik fel. Az iizleti krizis a
vallalatot szigora: megmérettetésnek teszi ki, befolyasolja pénziigyeit, kockazatot general, s
mindezeket a szamvitel kedvezdtlen moddon jeleniti meg. Ezért érezhetnek a menedzserek
kisértést a beszamolok javitasara hivatott, megkérddjelezhetd moddszerek alkalmazasara. Argenti
(1976) ugy véli, hogy valsaghelyzetben inkompetens menedzserek, sajat tigyleteikre koncentralva
melldzni igyekeznek a szadmviteli informacids rendszerben foglalt, hanyatlast jelzd pénziigyi
mutatokat. Ilyen helyzetben a menedzserek azért is folyamodnak a kreativ szamvitel
modszeréhez, mert tudjak, hogy a kedvezotlen mutatokra a hitelezok, szallitok, vevok, befektetok
reagalni fognak. Ez azonban a legjobb esetben is az iizleti kudarc beismerésének elhalasztasdhoz

lehet elegendo.

A hamis informaciok vallalatok altali kozlésének van egy masik oka is. Az uj finanszirozasi
instrumentumok tomeges megjelenésével €s a vallalati szervezet egyre komplexebbé valasaval
komoly kihivas elé keriilnek az {izleti teljesitmények prezentdloi. Mint ahogy Litan (2002)
megallapitja, a piacok sokkal gyorsabban mozognak, mint a torvényhozéasi és szabélyozasi

folyamat. A pénziigyi elemzok, a szamviteli szakemberek, az auditorok, a vallalati menedzserek

25



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

¢s igazgatok sok esetben nincsenek tisztdban a pénziigyi rendszer és az iizleti miikodés
innovaciodjaként sziiletett 1j instrumentumok ¢€s jelenségek tartalmaval. Egyre inkabb eléfordul,
hogy az iizleti tranzakciok 1j tipusainak kifejlédése nyomén, nincsenek kiforrott, vilagos
szamviteli elvek vagy szabalyok az adott ligylet vagy esemény vallalati beszamoldkban torténd
megjelenitésére. Ilyenkor a legjobb eset az, ha az analdgia elvére tamaszkodnak, s hasonld
események alapelveit alkalmazzak. Még akkor is, ha a menedzserek, igazgatok, auditorok és
finanszirozasi elemzok eminens érdeke flizodik a korrekt feltarashoz, akkor is el6fordulhat, hogy
nem lesznek képesek azonositani a hibas interpretacid teriileteit (Mishra & Drtina, 2004). Az
Enron vallalat példdk sorat szolgaltatta ebben a tekintetben. E vallalat mérlegen kiviili
tranzakciok sorozatat bonyolitotta le. A cég azaltal is novelte jovedelmeit, hogy szarmazékos
eszkozei feltételezett eldnyeit beépitette az értékelésébe. A mérlegen kiviili tranzakcidk és a
pénziigyi derivativok egyarant fejlett instrumentumok, amelyek Iényegét kevés szamviteli
szakember €és pénziigyi elemzé érti, s még kevesebb menedzser és igazgaté. Mindezek alapjan
eléfordulhat, hogy vezetd menedzserek hibds beszamol6ét hagynak jova a tranzakcidk
komplexitadsa miatt, tovabba annak okan, hogy az érdekelt felek igazan nem értik a kimutatasok

tartalmat.

A vallalatok ugy is alkalmazhatnak megtéveszto szamviteli eljarast, hogy ekozben beliil
maradnak az alapelvek vonalan. Madura (2004) allitasa szerint, abban az esetben, ha az auditorok
csupan arra figyelnek, hogy a vallalat altal alkalmazott szdmviteli eljaras pontos legyen, annak
figyelése nélkiil, hogy mely beszdmolasi rendszert alkalmazzdk az arra leginkabb érdemesek
koziil, a megtéveszté gyakorlat folytatddhat. Ha a torvényi keretek rugalmasak, akkor a
szamviteli szakemberek ugy is formalgathatjak a szamokat, hogy megsértenék a térvényt (Satava,
Caldwell, & Richards, 2006). Bizonyos vallalatok kimutathatnak szdmértékeket, amelyek
hitelesen tiikrozik a vallalkozas teljesitményét és pénziigyi helyzetét. Mas vallalatok olyan
szamokat kozolhetnek, amelyek megtévesztéek, am beliil maradnak a szabalyok keretein.
Mindkét vallalati tipus taldlhat magénak auditort, aki hitelesiti pénziigyi beszamoléit. Az
auditorok nem sziikségszertien szolithatjak fel a vallalatokat a valtoztatasra; csak abban az
esetben torténhet ilyen, ha a szamviteli torvények valtoztatasa kényszeriti a vallalatokat pénziigyi

kondicioik korrekt kimutatasara.
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1.5. A csalason alapul6 pénziigyi beszamolas elemeinek izolalasa

A pénziigyi csalds jelenségét Young (2002) elemeire bontja; vizsgaljuk meg ezeket részletesen:
1. A folyamat nem tisztességtelenséggel kezdddik

A kiindulopont annak felismerése, hogy a megtévesztd pénziigyi beszdmolas
rendszerint nem tisztességtelenséggel/becstelenséggel kezdddik. Nem azért
torténik megtévesztés, mert a vallalati szervezet els0 szamu vezetdje nem
becstiletes, vagy a cég pénziigyi vezetdje eleve tisztességtelen. Nem is amiatt
kezdddik a csalas, mert a vallalat — végzetes hatranyara — tisztességtelen emberek
csoportjat alkalmazza a szamviteli osztdlyon. Az egyes résztvevok

becsiiletességének foka igen csekély szerepet jatszik.

2. A dolog nyomasgyakorlassal kezdddik

Ahelyett, hogy a folyamat tisztességtelenséggel kezdddne, a csalason alapuld
pénziigyi beszamolds bizonyos kornyezeti hatdsokra alakul ki. Konkrétabban
olyan kornyezet a forras, amelyben két dolog van jelen. Az egyik a pénziigyi
teljesitményekre vonatkozd agressziv cél, a masik annak felismerése, hogy a célok
elérésére vald képtelenség megbocsathatatlannak tekinthet6. Més szavakkal, a

csalason alapuld pénziigyi beszamolds nyomas hatasara kezddédik.

Mint ahogy példak sokasaga bizonyitja, a mai volatilis részvénypiaci koriilmények
kozott a nyomds a tézsdei elemzok altal gerjesztett piaci varakozasok nyoman
keletkezik, 4am nem ez az egyetlen potencidlis forrdsa a nyomasnak. A nyomas
barhonnan johet: szdrmazhat egy ambicidzus elsdszamu vezet6tol, aki ugy akar
nevet szerezni, hogy megkisérel elérni egy bizonyos részvénytdke-aranyos profit
szintet. A nyomas lehet ama koveteléstdl vezérelt, hogy teljesitsék egy vagy tobb
részvénytulajdonos teljesitmény elvarasat. Banki szempontbol a nyomas
keletkezhet abbol, hogy a vallalat elmulasztja képezni a kolcsonnovekedés miatti

veszteségtartalékot.
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A forrastdl fiiggetleniil, a sziandékosan félrevezeté pénziigyi kimutatas
nyomas hatasara jon létre. Indul az arra iranyul6 nyomassal, hogy agressziv
teljesitmény célt érjenek el, s fokozédik annak felismerésével, hogy a célok

realizalasara valé képtelenség megbocsathatatlannak tekinthetd.

3. A megtévesztés kicsiben kezdddik

A massziv pénziigyi csalardsag elkovetése nem nagy terv vagy konspiracié alapjan
kezdddik. Nem tudatos menedzseri egyiittmiitkddéssel indul a folyamat, a
valosagban annak eredete ennek pontosan az ellenkezéje. A csaldrdsag kis
méretben indul, annyira kicsiben, hogy némely résztvevéje nem is érzékeli, hogy
mar atléptek bizonyos hatart. Azutan az az igény, hogy elrejtsék a multbeli

teljesitményhianyokat, tetézddik az ujak felszamoldsanak igényével, s igy a

probléma eszkalalodni kezd.

4. A folyamat a pénziigyi beszamolas nehezen atlathat6 teriiletein kezdodik

Ritkan torténik, hogy egy nagyméretii pénziigyi csalardsag egyediili elkdvetdje
ugy dont, hogy szandékosan valami tisztességtelent miivel. Szandékos csalast
olyan emberek nemigen mivelnek, akik hossza i1d6t toltenek egy vallalatnal, s
szeretnének egyre feljebb jutni a vallalati hierarchidban. Amikor massziv pénziigyi
csalardsagrol beszéliink, akkor olyan csalast emlitiink, amit olyan emberek
kovetnek el, akik habitusuk és képzettségiik alapjan bizonyos hatarokat nem
Iépnének at. Mit is tesznek Ok valojaban? Kihasznaljak azt, amit az
egyértelmiiség hianyanak neveznek a szabalyokban, kiilonosen a profit-
elismerés egyértelmiiségének hianyat, a tartalékok létrehozasdnak ¢és
korrekcidjanak szabalyozasi réseit, vagy azokon a teriileteken levd lehetoségeket,
amelyekre az  altalanosan elfogadott szamviteli elvek nem  adnak

megfellebbezhetetlen irdnymutatast.
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5. A csalas idében egyre inkabb kiterjed

Amennyiben a félrevezetd pénziigyi beszamolas egyetlen negyedévben feltiinik,
majd eltlinik, akkor véget is érhet, s ennél kedvez6bb kimenet nem is volna
elképzelhetd. Ez a tett (az egyszeri csalas) nem helyeselhetd, de ilyen esetben nem
alakul ki nagyméretli pénziigyi visszaélés. A probléma ott kezdddik, hogy a hibas
pénziigyi beszamolds — természete szerint — kialakulasaval és korrigalasaval
nehezen szorithatd egyetlen negyedév keretei kozé. Lényege alapjan a hibas
pénziigyi beszamolas altalaban a késdbbi negyedévek rovasara torténik. Legyen az
a valtozas a jovedelem-elismerési gyakorlatban, a tartalékok helyesbitése, a
koltségek késleltetése, vagy barmi mas, a csalardsadg eredete szerint olyan, hogy
kiotléi csaknem mindig valahonnan valahovéa kolcsonveszik azt, amiért a csalast

végrehajtjak.

Amint a negyedévek jonnek egymas utan a probléma matematikailag nem tarthato
ugyanabban az allapotban. Mindaddig, amig az elkdvetd a jovobeli negyedévek
rovasara ,vesz kolcson”, hogy a mai varakozasokat teljesitse, a csalas
matematikailag egyre rosszabb allapotot idéz eld, mindazokban az esetekben, ahol
a latvanyos tizleti fellendiilés nem kovetkezik be. A csalas novekedésnek indul,
nem csupan szamszaki értelemben, hanem az elkovetok kozé 1€pd személyek
novekvd szdmat tekintve is. Eszerint a csalas talnd az eredeti egy-két résztvevos
formacion, s amikor felszinre keriil, akkor mar ilyen vagy olyan médon — mar az

egész szamviteli vonal érintett a csalasban.

6. E folyamatbo6l nincs kiut

Bizonyos értelemben a szamviteli szabalytalansagokba keveredés egyiranyu
utcanak bizonyul. A résztvevok természetesen tesznek kisérletet a kiut

megtalalasara. Ha a félelem kétségbeesésbe fordul, akkor a szabalytalansagokba
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bonyoldédok valamilyen rendkiviili eseményt varnak — massziv atstrukturalast,
akviziciot, tékekivonast — amely elég nagy kodot okoz a vallalati szamvitelben
ahhoz, hogy a hibas konyvelési tételek eltiintetheték a konyvekbdl. Ha a
rendkiviili események nem kovetkeznek be, s ha mas alternativdk sincsenek a

kimenekiilésre, akkor a csalardsag folytatddhat.
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2. Az “Enron-jelenség” kialakulasanak formai, okai és kovetkezményei

2.1. Az Enron rossz példat teremtetts

Az Enron vallalat esete a paradigma erejével hatott: menedzserei mérlegen kiviili alvallalatok
sorat hoztdk létre, ide rejtették a felhalmozott adossdghegyet és segitségiikkel felpumpaltak az
anyavallalat profitjat. Ez — tobbek kozott azért is volt lehetséges, mert e ténykedést az Arthur
Andersen auditald cég tanacsadoként fedezte. Az Enron mesterségesen felpumpalt profitja egy
ideig Dbiztositotta a részvényarak folyamatos emelkedését, megengedve a vallalati
menedzsereknek, hogy tetemes profithoz jussanak sajat véllalatuk részvényeinek eladasabol. A
nagy Osszeomlas koltségeit végiil is a vallalat részvényesei és alkalmazottai fizették meg. Amikor
a vallalatnak a csticson mért 70 millidrd dollaros piaci kapitalizacidja gyakorlatilag zérusra
csokkent, akkor az Enron alkalmazottai elveszitették megtakaritasukat, nyugdijalapjukat, s az

allasukat is.

A Citigroup, az J. P. Morgan Chase és a Merrill Lynch tevdlegesen részt vett az Enron csalard
miveleteiben. Ezek a hatalmas pénziigyi konglomeratumok offshore cégeket hoztak létre —
egyetlen céllal — hogy az Enron energia-kereskedelmi partnereként elrejthessék a vallalat
novekvl addssagait. A feddcégek bankhitelt nyujtottak — hat éven keresztiil 8 milliard dollar
értékben — bar ez az Osszeg a konyvekben nem hitelként jelent meg, hanem vasarlas
ellenértékeként. Ennek révén az Enron vallalat sajat kotelezettségeit 40%-kal alabecsiilhette,
pénzaramait pedig 50%-kal talbecsiilhette. A pénziigyi konglomeratumok ezt a tevékenységet

tobb szazmillio dollaros dij ellenében végezték.

Ugyanilyen torténések mentek végbe a telekommunikacid teriiletén is. Az Gjonnan létrejovo
vallalatok hamarosan tobb tizmillié mérfold hosszusagban fektettek le iivegszal kabeleket szerte
az Egyesiilt Allamokban és az 6cean fenekén, elmaradhatatlan segitséget kapva ehhez a
befektetési bankoktdl és a kommunikéacios szolgaltatasban jaratos elemzdoktdl. A befektetési

bankok gondoskodtak a hitelek juttatdsarol és a részvények kibocsatasardl; az elemzok pedig a

® Az angol nyelvii szakirodalom szdmos irasa foglalkozik az Enron véllalattal, koztik Brenner (2002) ,Enron
Metastasized. Scandals and The Economy” cimii tanulmanya részletesen elemzi az esetet. E cikk adatai szolgaltak
elsésorban az eset bemutatasara.
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fuzidkat és az akviziciokat erdltették, amelyeket természetesen maguk bonyolitottak le. A
részvényelemzok altal igy felpumpalt részvényarak természetesen nem a vallalatok kedvezd
perspektivikus profitabilitdsan alapultak, hanem a véallalatok novekvé méretén. A cégek azutan
anyagilag is boségesen elismerték az elemzOk — tanacsadok szolgéltatdsait. Egyetlen tanacsado
cég 81 telekommunikacids vallalat szamara 190 milliard dollar értékben ,,intézett el” kdlcsontdke
¢és részvénytoke szerzést (WorldCom: 24.7 milliard, Global Crossing: 5.4 millidrd, Quest: 5.6
milliard, aminek szerzési dija rendre: 140.7 milli6, 83.8 milli6 és 34.4 millié dollar volt). A
telekommunikdcios szektort, olyan mennyiségli forrassal arasztottdk el, aminek jovedelmezd
befektetésére nem voltak beruhazasi projekt lehetdségek. Erdltetett beruhazasi expanzio zajlott le,

s eredményiil f616s kapacitasok tomege jott 1étre.

Az amerikai jegybank és a tozsdefeliigyelet nem sokat tett a buborék novekedésének
megallitasara; elsdsorban azért nem avatkoztak be a hamis piaci szarnyalasba, mert abban
a realgazdasagi expanzio fenntarté erejét lattak. 2000 tavaszara olyan helyzet alakult ki,
amelyben az amerikai bruttdé nemzeti termék 3%-at eldallité telekommunikacios vallalatok piaci
kapitalizacidja elérte az amerikai nem pénziigyi vallalatok kapitalizacidjanak 15%-at. E
vallalatok 1996 ¢és 2000 kozott 1500 milliard dollar értéki kotvényt bocsatottak ki. Ennek révén
beruhédzasaikat realértékben évi 15%-kal voltak képesek ndvelni. Nem kevesebb, mint hat
amerikai vallalat épitett egymassal versengd, az egész orszagot behalozé iivegszal rendszert.
Tovabbi szdz helyi halézatot épitettek ki, masok az dcean mélyére telepitettek halozatot; 39
millid6 mérfold hosszusagban épiilt ki a Foldet keresztiil-kasul behal6zé rendszer. 2002-ben a
telekommunikacidés haloézatok kihasznaltsiga nem haladta meg a 2.5-3%-ot, az Oceanba
telepitetteké a 13%-ot. Ilyen koriilmények kozott profitot realizalni lényegében lehetetlen.
Mikozben a véllalatok részvényarai megallithatatlanul szérnyaltak, 0j berendezés-felszerelés
vasarlasaik még gyorsabban ndéttek, ezalatt az emlitett telekommunikdcios vallalatok profitja
egyre hanyatlott: 1996: 35.2 milliard, 1999: 6.1 milliard, 2000: 5.5 milliard dollar volt, a vallalati
hitelek kamatkdtelezettsége viszont robbandsszertien nétt. Az emelkedd beruhdzasok, a novekvo
addssag €s a hanyatld megtériilés koriilményei kozott nagy nyomas nehezedett a vallalatra a
felpumpalt részvényarak szintentartasi igénye miatt, s a profit felduzzasztiasa csak
torvénytelen mérlegmanipulacioval torténhetett. A Global Crossing ¢és a Quest csalard

tigyletekbe kezdett: a két vallalat sajat produktiv vonalait versenytarsainak lizingbe adta, s
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ezekkel ekvivalens vonalakat — kompenzacioként — versenytarsaitol lizingelt; az elsd tligyletbdl
szarmazo hozamot profitként szdmolta el, az utdbbi tobb éven keresztiil a berendezések és
felszerelések amortizaciojaként jelent meg. E mddszerrel a két cég csak 2001-ben legalabb 1
milliard dollarral felduzzasztotta arbevételét. A WorldCom miiveletei még e csalardsagokat is
feliilmultak: ez a cég 1999 és 2001 kozott profitjat 7.2 milliard dollarral nagyobbnak mutatta ki.
Ezt ugy tehette meg, hogy folyd muiikodési koltségeit tokejavak ellenében kifizetett kiadasként
tiintette fel. Ezt az Gsszeget amortizacio-elszdmolasi alapként kezelve eltiintette a mérlegbeli

koltségek koziil.

Ezek a skandalumok csapast mértek a részvénypiacra. A nagy telekommunikécios buborék
gazdasagi értelme azon a varakozason alapult, hogy az internetes szolgaltatdsok iranti igény
exponencidlisan fog novekedni. A telekommunikacios szektor vég nélkiili expanziojat vartak, s
ezzel akartdk igazolni a berendezések ¢s felszerelések ezzel parhuzamos, robbandsszerii
gyarapodasat, ami kedvezden hatott volna a berendezéseket gyartokra is. A taltermelési- és
részvényérték valsag egyiitt jelentkezett a telekommunikacios agazatokban, bizonyos mértékben
at is fedték egymast, s ez a krizis parhuzamos volt a hightech dgazatokban lezajlott valsaggal, ami
az amerikai komputer ¢és félvezetd iparban bontakozott ki. A krizis 4200 vallalatot érintett, féleg
az uj gazdasagbol. 2000 kozepe és 2001 kdzepe kozott a cégek 148.3 milliard dollar veszteséget
konyveltek el, ami valamivel nagyobb volt, mint ugyanezen vallalatok 1995 ¢és 2000 kozott
elszenvedett Osszes vesztesége. A befektetOket ért dezinformacid a pro-forma €s a tényleges
profit nagymérvii eltérésébdl szarmazott. A vallalatok az elézetes profitbecslés soran azért
kovetnek el etikai vétségeket, hogy a felpumpalt profitbecslés adatok révén tartsak magasan
a részvények arfolyamat. A tényleges adatok az altalanosan elfogadott szamviteli
alapelveken nyugszanak, am a befektetéket igazan a pro-forma becslés eredményei
befolyasoljak. A pénziigyi adatkozlés e kikeriilhetetlen kettds rendszere a csaldrdsdg melegagya
lett, mert a rovid tavu nyereségvarakozas mesterséges felhajtasaval vélik magasan tartani a
részvények arfolyamat. Hogy a két érték kozott milyen eltérés keletkezett azt jol mutatja a 2001
elsé negyedévére vonatkozo 100 listazott amerikai tézsdei vallalat 19 milliard dollaros pro-forma
profitbecslése €és az ugyanezen idOszakra vonatkozo 82 millidrd dollaros veszteség 100 millidrd

dollaros kiilonbsége.
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2.1.1. Avallalati iigyvezetdi csalas természete

A vallalati ligyvezetdi csalds a kovetkezok szerint definidlhatd. El@szor a vallalati botrany a
vallalat etikatlan magatartasabol adodik. Kovetkezésképpen a vallalat szamviteli részlegében
felmeriil6 botrany a vonatkozo egység etikatlan viselkedésébodl szdrmazik, azaz ez szamviteli
csalas. Ez jelentheti a pénziigyi helyzet szandékos elferditését (hamis kimutatas) és a vagyon nem
rendeltetésszeri felhasznaldsat (hiitlen kezelés). A pénziigyi helyzet szandékos elferditése,
amelyben a véllalati menedzsment érintett, véallalati ligyvezetdi csalasnak mindsiil, mig a vagyon
hiitlen kezelése, amely az alkalmazottakat érinti, alkalmazotti csalasnak szamit. Egylittesen a
vallalati iigyvezetdi csalds a pénziigyi helyzet szandékos meghamisitasat jelenti, melyet a
bejegyzett részvénytarsasag meghatalmazott igazgatdi hajtanak végre. Ez magaban foglalja a
toke- ¢és pénzalapok helytelen felhasznalasat és rossz célu alkalmazasat, a jovedelmek
tulbecstilését, a koltségek alulbecsiilését, a vallalati eszkozok értékének tilzd kimutatdsat, a

kotelezettségek allomanyanak részleges bevallasat (Choo & Tan, 2007, old.: 204).

2.1.2. A mérlegen Kiviili finanszirozas szerepe

Az Enron véllalatnak becsvagyo iizleti tervei megvaldsitasdhoz egyre tobb likvid forrdsra volt
szliksége. Ehhez segitségként két lehetdség volt: az egyik a befektetések piaci arfolyamon torténd

szamviteli értékelése, a masik a specialis célu egységek 1étrehozasa (SPE).

Az utobbi évtizedekben nagyobb késztetés volt arra, hogy a hagyomanyos koltségkonyvelésrol
(multbeli aron valo értékelésrol) attérjenek a piaci értéken/részvények arfolyaman/ alapuld
konyvelésre (piaci aron valo értékelésre). Mivel az arfolyam piacfiiggd, ezért ugy helyes, ha a
befektetéseket az éppen aktualis arfolyam alapjan értékelik. 1993-t61 az Egyesiilt Allamokban
rendelet eldirta a befektetések piaci arfolyamon valo értékelését. Bar a vallalatok tobbsége
kezdetben vonakodott ettdl, addig az Enron €It a szabalyozas altal nyujtott lehetdséggel, hiszen
felismerték a benne rejlo esélyeket. Mivel a vallalat az energiapiacon foglalt el jelentOs
poziciokat, s az akkor még nem volt nyilt piac, igy a cég tamaszkodhatott sajat értékelésére.

Amikor a vallalat kereskedelembdl szdrmazé veszteségei ndvekedni kezdtek, a vallalati vezetés
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igyekezett potlolagos jovedelmet szerezni tartozéasai fedezeteként. Az iizlet nagysagéaval aranyos,
elfogadhatd tartozasi ratat igyekeztek kialakitani. A tartozas fennmaradt részét mérlegen kiviili
finanszirozas révén rejtették el, ezért specialis célu egységeket hoztak létre. A vallalat szamara
vonzonak tiint az Otlet, hogy mind a veszteségek, mind a tartozdsok ezekbe az egységekbe
iranyithatok, majd pedig ha mar fedezni tudjak azokat, akkor ujra elévegyék. igy SPE egységek
ezrei jottek létre, ami kényelmes megoldasnak tlint, hiszen ezéltal a vallalat kiilsé forrasokhoz is
juthatott. E specialis célu egységek finanszirozasa sajatos modon tortént: az egységek kis Osszegii
sajat tokével jottek létre, amelyet 97%-ban az Enron szolgaltatott és 3%-ban kiilsé fliggetlen
személy (ez utobbiak a vallalati vezetok személyes ismerdsei voltak). Az idok soran az SPE
egységek egyre jelentdsebb Osszegli hiteleket vettek fel, s ezzel kezdddtek az Enron sulyos

nehézségei (Chandra, 2003, old.: 101-102).

2.2. A manipulalt profit veszélyei

Az ,earnings management” néven ismertté valt vallalati beszdmolasi gyakorlatot vizsgalva
gondosan kell eljarni. A profit-menedzselés jelenségnek két valtozata van. Az egyik tipus a
vallalat iizleti folyamatainak olyan vitelét jelenti, amely iranyitott és fegyelmezett ndovekedés
elérésére iranyul. A masik valtozat a szdmvitel szandékos manipulalasat jelenti a novekedés
»latszatanak™ fenntartasa érdekében, ami valdjdban nem jelent mast, mint a szamviteli tételek
céliranyos torzitasat. Elemzésilink szempontjabol az utdbbi az érdekes, azaz a szamviteli tételek
manipuldcidja a nodvekedés latszatanak fenntartasa érdekében. Sajatos moddon a profit
manipulacié utébbi modjanak is vannak védelmezdi, a kdvetkezd argumentum alapjan (Young,
2002). A mai nagy ingadozasu részvénypiacon az ¢éles felfelé és lefelé iranyuld rangasok preciz
kimutatdsa a részvényérat hullamzova teszi. E vélekedés szerint a volatilitdsnak ez a valtozata
senki érdekeit nem szolgélja. Ezért sokkal jobb megoldasnak latszik, ha a management sajat
itéletére tamaszkodik az altalanosan elfogadott szamviteli elvek alkalmazasakor, elsdsorban
hosszabb tavra tekintve, a profitiranyzat kisimitdsaval. Ez gy érhet6 el, hogy tartalékokat
tesziink félre jobb idokben (azaz tulbecsiiljiik a koltségeket, s elore hozzuk késdbb esedékes

kotelezettségek kiegyenlitését), majd pedig megcsapoljuk ezeket a tartalékokat (iddleges iizleti
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visszaes€és esetén) azaltal, hogy elismerjilk korabbi iddszakok koltség-tulbecsiilését, s

visszahelyezziik azt a folyd periédusra.

Azt is gondolhatnank, hogy a manipulalt profit e tipusanak céljai akar elfogadhatok is lehetnek. A
hosszi tavli megkozelités nyilvanvaléan jobb annal a megolddsndl, amely csupan a folyd
negyedévre korlatozodik. Sok vallalat részvényaranak volatilitasa valoban elérhet egy olyan
pontot, ahol az mar elviselhetetlennek tinhet. A manipulalt profit argumentumaban foglalt
megtévesztés abban all, hogy implicit médon feltételezi a gyakorlat ,,csomagolhatosagat és
ellendrizhet6ségét”. Vald igaz, hogy jobb idékben konnyii lehet tartalékot félretenni, s ez
bizonyos teriileteken éppen védheté gyakorlat is mint konzervativ beszdmolasi praxis.
Mindazonaltal, amikor a visszaesés bekdvetkezik, akkor a vallalati vezetés szamara nem konnyt
feladat dontést hozni arrdl, hogy a befektetoknek meg kell engedni az igazsdg megismerését. Egy
atlagos menedzsertél nem varhato el, hogy képes legyen elorejelezni: mely visszaesés
tekintheté normalis iizleti csokkenésnek s a valos allapot folyomanyanak, s ennek révén
elméletileg megalapozott lehet a jobb idokben szokasos tartalékképzés, tovabba azt
eldonteni, hogy melyik okozza a vallalati kilatasok rosszabbodasat. Mindezen tul, ha a jobb
idékben felhalmozott tartalékot felélik, akkor ott van a kisértés, hogy mads tartalékok kihasznalasa
felé vegyék az iranyt — még akkor is, ha azokat megfeleléen becsiilték — lényegében
lekiizdhetetlennek bizonyulhat. Konnyli belatni, hogy még a jo képességli vallalati vezetés is
belekeriil ebbe a dilemmaba. Ezzel egylitt azonban nem tagadhaté olyan problémak létezése,
amely igényli a profitirdnyzat szamviteli kiigazitasat. Ezek kozott is nyilvanvalonak tekinthetd a
vallalati valés miikodés 0sszhangba hozatala a pénziigyi elemzok €s a kozvélemény befektetési
varakozasaival. Ha ez utobbiak csak szamviteli csalas révén érhetok el, akkor arrdl tudni lehet,

hogy hosszabb tdvon ez hasznalhatatlan eszkdznek bizonyul.
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2.3. A specialis rendeltetésii egységek szerepe

2.3.1. A specialis rendeltetésii egységek (SPE) céljai és szabalyozasa

A specialis rendeltetésii egység lehet korporacid, korlatozott feleldsségli partnerség vagy mas jogi
megoldas specialis tevékenységek elvégzésére (Holtzman, Venuti, & Fonfeder, 2003). Az igy
létrehozott {izleti egység finanszirozasi forrast és likviditast biztosit szponzora szamara, mialatt
hitelez6i szadmara védelmet igér szponzora csddjével szemben. A szponzor altalaban azért kreal
specialis rendeltetésii egységet, hogy altala eszkoz-transzferek bizonyos tipusait végrehajthassa.
Ez az egység példaul cash-t vehet kolcson harmadik oldali hitelez6tol; ezért cserébe a szponzor
eszkozt ad el az SPE egységnek, majd azt attol visszalizingeli miikddési lizing keretében.
Bizonyos koriilmények kozott a specidlis rendeltetési egység altal az eszkdz megszerzésére

szolgald koleson a sajat kotelezettsége, s mint ilyen nem jelenik meg a szponzor mérlegében.

Villalatok SPE egységet ugyancsak felhasznalhatnak tdkepiaci hozzaférésre és kockézat
menedzselésre. Az egység példaul kibocsathat kdtvényt vagy részvényt, s az abbol befolyd forrast
pénziigyi instrumentumok megszerzésére fordithatja sajat szponzoratdl megvasarolva azt. A
pénziigyi eszkozok ilyen transzferje, ha az vételnek vagy eladdsnak mindsiil, csokkenti a
szponzor tOkekoltségét, mivel izolalja az eszkdzt a szponzor csédjének kockazatatdl. Kolecsontdke
jegyeztetok ¢€s hitel-rangsorol6 intézmények altalaban megkdvetelik, hogy a szintetikus lizinghez
¢s a kereskedelmi jelzdlog fedezetli értékpapirokhoz kapcsolodo iizleti egységek specialis
rendeltetésti entitds formajaban jojjenek létre. Tovabba a transzferald altalaban adoéelonyt is
¢lvez, amely sajat jogon nem fizet adot. Az alacsonyabb finanszirozési koltségekbdl szarmazo
elényok, az alacsonyabb ado6 €és a mérlegen kiviili finanszirozas eldnye altalaban ellenstlyozza az
SPE l1étrehozasanak és fenntartdsanak kiadasait. Roviden, specidlis rendeltetésii egységeket
azért hoznak létre, hogy minimalizaljak a kockazatot, ugyanakkor Kkivaltsanak olyan
finanszirozasi megoldasokat, amelyek révén emelkedne az attétel foka és csokkenne a

profit.

Az Enron-botrany el6tti szamviteli szabalyok ugy adtak felmentést a konszolidacios kotelem alol,
s a szponzor altali értékesitést akkor ismerték el, ha egy fliggetlen harmadik partner eleget tett az

alabbi feltételeknek.

37



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

e ha a fiiggetlen partner jelentds befektetést eszkozol az SPE egységbe. Ez a jelentOs
részvénytdke beruhdzas nagyobb kellett hogy legyen (vagy egyenld) az SPE
eszkozallomanyanak 3%-anal (a botrany utan ezt az ardnyt a szabalyozo6 hatdsagok 10%-
ra emelték); nagyobb befektetés a koriilmények fliggvényében lehet sziikséges, példaul az
egységhez kotédod nagyobb hitelezési kockazat esetén vagy az eszkdzhoz kapesolodo piaci
kockazati tényezok miatt;

e ha a fiiggetlen partnernek ellendrzése van az SPE egység felett ugy, hogy példaul az SPE
altal végzett tevékenységek nem irdnyithatok a szponzor nevében;

e ha a fiiggetlen partner kockazatot vallal az SPE eszkozeinek tulajdonaért, s ezért dijazasra
is szamit, a befektetés nem mindsiil eladdsnak vagy konszolidacio-mentesen
kezelendonek, ha a transzferal6 hitellevelet vagy a garancia mas formajat helyezi letétbe,
vagy a transzferalt eszkozre, vagy a részvénytulajdonos altal realizalt megtériilés

garanciajaként.

E feltételek az Enron esetében nem alltak fenn; el6szor, nem volt jelentds tokeberuhdzas; a
részvénytulajdon-szint az eszk6zok 3%-a ala siillyedt. Masodszor, az SPE az Enron {6 pénziigyi
vezetdjének kontrollja alatt allt, aki nyilvanvaléan nem lehetett fiiggetlen harmadik oldali partner
a tranzakciokban. Harmadszor, a szerzédéshez tobb kiegészitést csatoltak, amelyben az Enron
védelmet biztositott az SPE veszteségeire. Végiil a legrosszabb az volt, hogy az Enron nem

biztositott lefedezést a piaci veszteségekkel szemben.

2.3.2. A ,special purpose entity” kritikaja

Az SPE mérlegen kiviili elszamolast lehetévé tevd szdmviteli konstrukcid, aminek elterjedése
akkor kezdddott, amikor a vallalatok korében elterjedt gyakorlattd valt az értékpapirositas
(securitization). E tranzakciok eredetileg legitim célokat szolgaltak: izolalni akartdk a pénziigyi
kockézatot s kevéssé koltséges finanszirozast kivantak biztositani (Soroosh & Ciesielski, 2004).
A mérlegen kiviili entitas tigy jon 1étre, hogy egy szponzoral6 fél eszkozoket juttat az SPE részére
valamilyen specialis koriilmény, tevékenység vagy tranzakcio sorozat miatt. A mérlegen kiviili

entitdsok a kovetkezd kozos vondsokkal jellemezhetdk: gyenge kapitalizacidoval rendelkeznek;
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altaldban nincs fliggetlen menedzsmentjiik vagy nincsenek alkalmazottaik; az adminisztrativ
funkciokat megbizott gyakorolja, aki ezért dijazast kap, s kozvetitoként szolgal az SPE és a
létrehozo fél kozott; ha az SPE rendelkezik eszkozokkel, akkor a felek egyike a miikodtetési

egyezménynek megfelelden hasznalja.

Az SPE Aaltalaban a kovetkezo célok érdekében jott 1étre: bizonyos eszk6zok vagy szolgaltatasok
finanszirozasa, s az ehhez kapcsolddd addssagnak a szponzor mérlegén kiviil tartasa; bizonyos
pénziigyi eszkdzok (kintlévoségek, hitelek, jelzalog) likvid értékpapirrd alakitdsa; adomentes
atvaltas iranti elkotelezddés. A szponzorok e mérlegen kiviili egységekbodl kétféle modon
profitalhatnak. El6észor ezek az egységek megengedik a szponzoroknak az adossag kiemelését
a mérlegbdl, s ezaltal javithatok bizonyos ratak és eladésodottsiagi mutatok. Masodszor az
ilyen megoldas megvédi a szponzort a specialis rendeltetésii entitassal kapcsolatos
kudarcoktél. Ez azt jelenti, hogy ha az SPE létrehozasat megalapozo6 projekt kudarcba fullad és
az SPE képtelen viselni az adossagszolgalatot, akkor a szponzor csak annyit veszit amennyit az
SPE entitasba bevitt; a szponzor ugyanakkor fizet e mérlegen kiviili megoldasért. A szponzor arra
is kotelezett, hogy a kdlesonhoz kapcsolodo azon eszkdzoket is kivigye a mérlegbdl, amelyeket
atvittek az SPE egységbe. Ha példaul a szponzor a specialis rendeltetésti egységet tokeprojekt
finanszirozasara hasznalja, akkor sem a kotelezettség, sem (a projekthez tartozo) eszkéz nem
lehet benne a szponzor mérlegében. Szamviteli alapelv az Osszetartozo anya- és leanyvallalatok
mérlegének konszolidalasa, mivel egyszerii miivelet eszkozdket atvinni a vallalatok kézott olyan
modon, hogy az félrevezetd benyomast kelt a részvényesekben, sajat vallalatuk mérlegének

helyzetérol.

Egészen az Enron botranyig a szamviteli szabalyok nem adtak valaszt e bonyolult tranzakciok ¢és
megoldasok problémaira. E standardok a mérlegen kiviili entitasokkal kapcsolatban inkonzisztens
eredményekhez vezettek, fOleg a standardok komplettségének hianya miatt. E hézagoknak
koszonhetden e bonyolult entitasok kreatorai képesek voltak olyan képzédmények 1étrehozasara,
amelyekben a szponzorok tigy tarthattdk meg irdnyitasi jogukat, hogy tobbségi szavazati erfvel
rendelkeztek volna. Ezeket a tranzakciokat ugy csomagoltak, hogy ne legyen sziikség szavazo
érdekeltségre. A szponzor érdeke az eszk6zok SPE altali hasznalatanak jogi korlatozasaban
meriilt ki. Kovetkezésképpen ezek az egységek kivonhatok voltak a konszolidacios kotelem alol,

pusztan formai okokbol. A konszolidacié aldli kivonds lehetdsége mindig fennallt, amig egy
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harmadik tulajdonostars legalabb 3%-nyit birtokolt az SPE teljes kapitalizaciojabol. Az érvényes
szamviteli szabalyok (az USA-ban) megkdvetelik a vallalatoktdl mindazon egységiik pénziigyi
mérlegének konszolidalasat, amelyben ellendrzé tulajdonosi érdekeltségiik van. Ez a kotelem
50%-ot meghalad6 tulajdonosi ardnyra vonatkozik, noha éveken at a vallalatok modot talaltak
mas entitasok folotti kontrollra anélkiil, hogy birtokoltak volna 50%-os tulajdonosi aranyt, s ezzel
elkertilték ezen egységek konszolidalasanak kotelmét (Soroosh & Ciesielski, 2004). A 3%-os

aranyt a szabalyozo6 hatosagok (a Sarbanes-Oxley torvény hatdsara) 10%-ra emelték.

2.4. Vallalati esetek bemutatasa az Enron-jelenségkor jellemzésére

A kovetkezokben bemutatott vallalati esetek (Jickling, 2003) az Enron 2001 végi dsszeomlasa

utan keriiltek felszinre (a vallalatok neve mellett a korabeli Fortune 500 rangszam szerepel).

1. Adelphia Communications (456)
A vallalat 2,3 milliard dollar garantalt kolcsonét kivitte mérlegen kiviili partnerségekbe,
amit a vallalati vezetdk iranyitottak, s a pénz nagy részét a vallalat részvényeinek
vasarlasara forditottdk. A visszaélés kideriilésekor a vallalati részvényarak gyorsan
zuhantak ¢és a 2,3 millidrd dollaros ,,befektetésbdl” a vallalat kénytelen volt 1,6 milliard

dollart veszteségként leirni.

2. Allegheny Energy (185)
A wvallalat 2002 novemberében bejelentette, hogy nem tudja bemutatni negyedik
negyedévi profitkimutatasat idében, mivel szamviteli hibdk keletkeztek a korabbi
kimutatasokban. A cég perelte a Merrill Lynch tarsasagot, amely gyanusan felpumpalta

egy olyan energiaforgalmazasi vallalat arbevételét, amelyet a cég 2001-ben vasarolt meg.

3. AOL Time Warner (37)
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2002 juliusaban a tézsdefeliigyelet €s az igazsagiigyi hatésagok vizsgalatot rendeltek el a
véllalatnal, amelynek eredménye nem lett publikus. Annyit lehet tudni, hogy a vallalat
reklamkiadasainak és internetes kereskedelmi bevételeinek szdmviteli elszamolasaval
voltak problémak. A véllalat utdlag 190 millié dollarral korrigalta kordbban kimutatott

profitjat.

4. Bristol-Myers Squibb (96)
A vallalat 2002 juliusdban bejelentette, hogy a tézsdefeliigyelet vizsgalddik a vallalat
értékesitési gyakorlata koriil, gyanitva a kimutatott arbevétel felpumpalasat. A vallalat
gyogyszer-nagykereskedoknek kedvezményt ajanlott arra az esetre, ha a piaci igények
folotti készleteket vasarolnak. A vallalat utdlagosan arbevétele 1,5-2,0 milliard dollaros

csokkentésére kényszeriilt.

5. Cendant (217)
2002 decemberében a vallalat tisztségviseldit azzal vadoltak, hogy csaknem egy évtizeden

keresztiil szabalytalanul mutattak ki (inflaltak) a vallalat miikodési profitjat.

6. Duke Energy (14)
A véllalat egyik regulalt elektromosenergia-szolgaltatd egysége megallapodott vevdivel,
hogy 25 milli6 dollart fizet annak fejében, ha eltekintenek a regulatorok altal
kezdeményezett gyanusitastol, ami amiatt keletkezett, hogy 1998 ¢és 2002 kozott 123
millié dollarral kevesebb nett6 profitot mutattak ki energiadraik csokkentésének

elkeriilése érdekében.

7. Dynegy (30)
A cég néhany mas vallalattal egyetemben gazdasagi tartalom nélkiili ,korutaztatasi”
tranzakciot hajtott végre, arbevételének felpumpalasa és a piaci likviditas latszatanak
keltése érdekében. Ugyletek egy masik sorozatdval oly médon pumpaltak fel e kimutatott
profitot, hogy a cég ¢és leanyvallalatai kozott foldgaz eladast és —vételt imitaltak. A
tozsdefeliigyelet ezt a projektet ugy jellemezte, hogy az miikodési cash flow-nak
maszkirozott hitel volt. A vallalat emiatt korrigalni kényszeriilt 2001-es profitkimutatasat.

A korabbi értékét 79 millid dollarral csokkentette.

8. Enron (5)
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A vallalat két év pénziigyi eredményeit volt kénytelen korrigdlni 2001 6szén. Ennek 6

oka az volt, hogy a vallalat nem konszolidalt iizleti egységeit, az in. special purpose

entity-ket arra hasznalta, hogy elrejtse benniik ama beruhdzasai és eszkozei veszteségeit,

amelyek a cég internetes vallalkozasaihoz és a ,,fiber optic” haldézathoz kapcsolodtak. A

korrigalt kimutatdsokban ezek a veszteségek egyértelmiien az Enronhoz tartoztak s nem

fiktiv harmadik félhez, s végeredményben a vallalati profit jelentésen visszaesett. Ezen

kiviil szamviteli szabalytalansagok sorat fedezték fel, s a felelosok ellen buinvadi eljaras

indult.

9. Global Crossing (nem sorolt)

A vallalat az iivegszal telekommunikacios kapacitast a vallalati bevételek felpumpalasara

hasznalta, s ugyancsak szabdlytalansagot kovetett el a hosszu lejarata lizing

elszamolaséaval kapcsolatban is. Az utélagos korrekcid keretében a profitot 19 millio

dollarral, az eszkozoket és forrasokat 1,2 milliard dollarral csokkentették.

10. Halliburton (153)

A vallalat az 1998-as elszamolasban az épitési projekteken tortént koltségtullépést folyo

bevételként szamolta el annak ellenére, hogy e koltségnovekedést a vevok vitattak, s azok

ellenértékét a vallalat sosem kapta meg.

11. International Business Machine (9)

A vallalatot azért kritizaltak, mert eszkozei eladasdbol nyert bevételét nem egyszeri

nyereségként vagy rendkiviili tételként tiintette fel, hanem miikddési jovedelemként.

1999-ben a tozsdefeliigyelet azt kifogasolta, hogy a vallalat 4 milliard dollarért eladta

egyik iizleti egységét, s a befolyt bevételt miikodési koltségei fedezésére hasznalta. A cég

a biralatra nem figyelve, 2001-ben egy masik egységet 300 milli6 dollarért adott el, s a

bevételt ekkor is mitkddési profitként mutatta ki, s nem rendkiviili tételként.

12. Kmart (40)

A vallalat szamviteli gyakorlatat a tozsdefeliigyelet és a nyomozo6 hatoésag egyarant

vizsgalta. A szabalytalansagok a kovetkez0 eseményekhez kotédtek: kolcson az

igyvezetdknek, készlet-atértékelés, lizing kotelezettségek, mérlegen kiviili finanszirozas.
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Az utdlagos korrekcié eredményeként a kimutatott veszteség 500 millid dollarral

novekedett.

13. Lucent Technologies (76)
A tdzsdefeliigyelet altal feltart szabdlytalansagok: fiktiv bevételek konyvelése, a
disztributoroknak elkiildott berendezések konszignaciojat tényleges arbevételként
tiintették fel. Ez tulzott mértékli profit kimutatdsdhoz és annak utolagos korrekcidjahoz

vezetett.

14. Merck (24)
A tézsdefeliigyelet 2002 juliusdban megallapitotta, hogy a vallalat a megel6z6 3 évben
12,4 milliard dollar hamis arbevételt mutatott ki. Példaul, soha be nem gyujtott

kintlévoségeket mutattak ki drbevételként.

15. Microsoft (72)
A tézsdefeliigyelet a vallalat 1994 ¢és 1998 kozotti beszamoloinak korrigalasat rendelte el.
Megallapitottak, hogy a cég hét szamviteli indoklas nélkiili tartalékszamlat hozott 1étre,
amelyeket a profit kimutatds manipulaldsara hasznalt fel. Bizonyos negyedévekben
novelték a tartalékokat, csokkentve ezaltal a kimutatott profitot, mig mas negyedévekben
csokkentették a tartalékokat igy ndvelve a profitot. E szamla 1994-1998 kozott 200-900

millié dollar k6zotti 6sszegeket tartalmazott.

16. Pacific Gas and Electric (87)
A vallalat 2002 februarjaban bejelentette, hogy késébb hozza nyilvanossagra eredményeit,
egyes mérlegen kiviili tételek helytelen kimutatdsa miatt. A vallalat bizonyos
energiatermeld egységeinek finanszirozasdban ,szintetikus lizingként” konyveltek
vallalati kolcsonoket, emiatt a vallalati forrasok 1milliard dollarral nagyobbak lettek. A
»szintetikus lizing” a vallalat, s egyik sajat, nem konszolidalt tagvallalata kozott
bonyolddott le, s a vita részben arr6l folyt, hogy vajon a lednyvallalat rendelkezett-e a
vallalattol fiiggetlen vezetéssel, mert ha nem, akkor kotelezettségeit konszolidalni kellett

volna az anyavallalattal.
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17. PNC Financial Services (269)

A SEC 2002 januarjaban inditott vizsgalatot a vallalatnal abban az iigyben, hogy harom

leanyvallalatuknak eladtak problémas hiteleket, s eredményteleniil hasznalt eszkdzoket. A

leanyvallalatokat nem konszolidaltak az anyavallalattal. A vallalat 2001-ben 550 milli6

dollar hitelt helyezett ki, valamint 162 milli6 dollaros kockazati-toke beruhazast

eszkozolt, s mindezeket kiemelte mérlegének mind eszkoz, mind forras oldalarol. A

regulatorok tigy lattak, hogy a leanyvallalatok részei voltak a vallalatnak, s ezért a vallalat

eredménye Ujraszamoldsara kényszertlt.

18. Quest Communications (102)

A tozsdefeliigyelet vizsgalatot inditott a vallalat 2000-ben és 2001-ben folytatott bevétel-

jovedelem elszamoléasi gyakorlataval kapcsolatban. A probléma koézéppontjaban az

tivegszal kapacitas cseretligylete volt, amely 664 milli6 dollart tett ki a vallalat kimutatott

profitjaban. Az ilyen iigyletben a telekommunikacioés vallalatok cserélik {iivegszal

halézatukat, vagy annak egy részét (vagy a haldzati kapacitds hasznalati jogat). A

cseretligylet lehet legitim tranzakcid, de lehet gazdasagi tartalom nélkiili 4&tmosasi tigylet

is, fiktiv bevétel krealasara. Példaul egy vallalat rogzitheti a csereligylet egyik oldalat az

eszkozok értékesitéseként, s kimutathatja azt bevételként, a tranzakcié masik oldalat

azonban kezelheti tOkekiadasként, ami nem jelenik meg a profitkimutatasban. (Az Enron

tobb esetben is partner volt a vallalat kapacitds-csereligyleteiben.) A vallalat 2002

szeptemberében rakényszeriilt korabbi kimutatasai revidedldsara; ennek keretében

kimutatott bevételét 950 milli6 dollarral csokkentette, s mas szamviteli szabalytalansagok

miatt profitjat tovabbi 358 milli6 dollarral mérsékelte.

19. Raytheon (119)

A SEC vizsgalatot inditott a vallalat ellen pénziigyi szabalyok megsértése miatt, amelyek

tiltjak, hogy a vallalat az el6tt szolgaltasson ki pénziigyi adatokat a vallalatrol tézsdei

elemzdéknek, hogy azok a széles kdzonség szamara ismertté valnanak. 2003 januarjaban a

SEC informalis vizsgalatot kezdett a véllalat szamviteli gyakorlataval kapcsolatban.

20. Tyco International (nem rangsorolt)
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21.

22.

A vaéllalat hatalmas konglomeratumma valt azaltal, hogy harom év alatt 700 tizleti
egységet olvasztott magaba, kérdések sorat felvetve a beolvasztasok elszamolasi iigyei
kapcsan. A kritikusok gyanitottak, hogy a beolvasztott vallalatok elszamolasat
manipulaltdk a fizio elétt és utan is, torekedve az arbevétel és profit ugrasszeri
novelésére, az akvizicid teljessé valasat kovetden. Részben a szamviteli
bizonytalansagnak is kdszonhetden, a vallalat részvényeinek értéke 2001 végétdl 80%-al
csokkent. 2002 januarjaban a vallalat négy fliggetlen egységre bontotta magat s szamviteli
elszamolasat transzparensebbé tette. A vallalat vezetdi ellen 38 rendbeli torvénysértés

miatti binvadi eljaras indult.

World Com (42)

A vallalat 2002 juniusaban bejelentette, hogy el6z6 6t negyedévi arbevételét 3,9 millidrd
dollarral szabalytalanul novelte. Tovabbi bejelentések nyoman a szamviteli hibak 6sszege
meghaladta a 7,2 milliard dollart. A vallalat szokvanyos miikodési koltségeket — mas
telekommunikaciés vallalatok eszkozeiért fizetett hasznalati dijat — tokekiadasként
tiintetett fel, s ennek révén jelentdsen novelte kimutatott profitjat és eszkozeit. A vallalat
vezetdit értékpapir blincselekmény, konspiracio, jogtalan hitelfelvétel és vezetdi fizetés

jogosulatlan felvétele miatt elmarasztaltak.

Xerox (120)

A tdzsdefeliigyelet megallapitotta, hogy tobb mint 3 milliard dollarral nagyobb profitot
mutatott ki jogosulatlanul, elsésorban azéltal, hogy jovObeli pénzaramlasokat mutatott ki
mai profitként. Példaul a vallalat gépeinek hosszu tavi lizing-szerzédéseibdl szarmazo
bevételt azonnal kimutattdk, s nem a tényleges beérkezés idOpontjaban. A vallalat
menedzsmentje — a szabalytalansagok ellenére — nem mutatott egyliittmiikodési szandékot

a vizsgalo hatosaggal.

Tul a vallalatkormanyzas reformjat koriilvevo publicitason, amely a szdmviteli hibdk megel6zését

szolgalta, figyelmet érdemelnek az alabbi, 2003-ban tortént események (Madura, 2004):

Az amerikai tézsdefeliigyelet attekintette a Fortune 500 véllalat éves beszamoldinak
fogalmazvanyat, és 350 vallalatnak irasos megjegyzéseket kiildott a beszamolorol. E

megjegyzések kiillon is utaltak a fogalmazvanyban talalhatdo korlatozott pénziigyi
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adatokra, az egyértelmiiség (transzparencia) hianyara, s az értékek becslési mddszereire.

Specifikusan, némely vallalat nem adott teljes képet az évrél-évre végbement

valtozasokrol ¢és mas olyan informaciokrol, amelyek jelzést adhattak a cash-flow

helyzetr6l. Nem magyaraztdk el megfelelden szamviteli politikdjukat vagy azokat a

feltevéseket, amelyekre szamviteli funkcidjuk gyakorlasa épiil. Nem adtak magyarazatot

arra sem, hogy miként szarmaztattak olyan kulcsfontossagti szdmértékeket, mint az

immaterialis javaké.

e Az AOL cég és a tozsdefeliigyelet vitat folytatott arrél, hogy az AOL mennyivel becsiilte

tul profitjat. Az AOL becslése szerint ez 190 millios dollaros volt, am a tézsdefeliigyelet

ugy vélte, hogy ez a tulbecslés nagyobb értékii.

e A szdvetségi jelzdlog ligynokség vizsgalatot rendelt el a Freddie Mac cégnél hibas

szamviteli gyakorlat miatt.

e A Bristol Myers bejelentette, hogy profit-kimutatdsanak modositasara kényszeriil sok

szamviteli szabalytalansdg miatt, amelyek a profit tulzott mértékii hibas kimutatasahoz

vezettek.

e A Tyco bizonyos elszdmolasi hibdkat elismert, amelyek miatt 1 milliard dollért

meghalad6 mértékii korrekciot kell végrehajtani a 2003-as ¢v masodik negyedévében. Ez

azt kovetden tortént, hogy a Tyco szamviteli szakembereket és ligyészeket alkalmazott

konyvei |, kitisztitdsara” a 2002-es szamviteli botranyt kovetéen. Ez az erdfeszités az

auditalassal a Tyco 55 millié dollarjaba keriilt, és lényegében mégsem volt elegendd a

hibas szamvitel hidnyossaganak kideritésé¢hez.

e Tul a még otrombabb szamviteli hibakon, a befektetdk ki voltak téve a transzparencia

altalanos hianyanak. Fontos pénziigyi informaciok a koltségekrdl és a profitrol altaldban a

labjegyzetekben vannak elrejtve. Nagyon sok éves beszdmold tovabbra is inkabb szolgél

PR kampany célokat, ahelyett hogy a vallalati pénziigyi kondiciok teljes feltarasat

biztositana.

2.4.1. Az Enron vallalat kiilénleges esete

Az Enron sok tekintetben kiilonleges vallalat volt: dicsekedhetett jelentds eszkdzvagyonaval,

valodi eredményeivel, erételjes innovaciodival, s igéretes hossza tava jovdjével. Kihasznalva a
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crer

esélyt s piacformaloként ujradefinialta magat a foldgaz- és energia agazatban.

A tézsde pozitiv tartalmu ilizenetekkel valaszolt erre és az Enron mas innovacidira, tovabba
minden korabbindl magasabb értékeléssel, hovatovabb az Enront a gazdasag legjobb vallalatai
kozott emlegették. Ugyanakkor a tézsde altal az Enron elé allitott agressziv célok a vallalatot
sajat sikerei foglyava tették. Bizonyosan az Enron olyan jatékba volt hajlandé belemenni,
amit a vallalat csak elveszithetett, olyan kovetkezményekkel, amelyek a vallalat
tulajdonosain til megraztak a hitelezoket, a vevoket, a foglalkoztatottakat és mas

érdekhordozokat.

A bajok eredetét kutatva abbdl kell kiindulni, hogy az Enron értéke a csucson 70 milliard dollar
volt (2001 augusztusaban), ami azt igényelte, hogy a vallalat évente 91%-kal ndvelje cash flow-
jat az elkovetkezd hat évben (majd ez a ndvekedési arany legyen azonos a gazdasag atlagos
novekedési ardnyaval) ami olyan sebesség volt, amit folytonosan haté innovacioknak kellett
fenntartani (Fuller & Jensen, 2002, old.: 43). Amennyiben ezek a varakozisok megerdsitést
kaptak volna, akkor barmely elemz6 azt is elorejelezhette volna, hogy az Enron uralja az energia
nagykereskedelmi piacat az elektromos aram, a foldgaz, a szén, az energia derivativok, a kotegelt
piacok ¢€s energiaszolgaltatasok teriiletén, harom kontinensen. Az Enron — sajat karara — allt a
kihivasok elé. Annak az érdekében, hogy megfeleljen e varakozasoknak olyan iizleti teriiletekre is
behatolt, mint a vizgazdalkodas, a szélessavu hirkozlés, az iddjaras-biztositas, holott e teriileteken

sem specifikus eszkozei, sem szakértelme, sem tapasztalata nem volt.

A vallalatnak nem feltétleniil kellett volna ezt az utat jarni. Amennyiben az Enron
menedzsmentje batorsaggal és meggy6zodéssel szembeszallt volna az elemzékkel, s ellenallt
volna a tilméretezett profitnovelésre iranyulo konyortelen erélkodésiiknek, akkor a vallalat
elkeriilhette volna az elemzdoknek és a piacnak koszonheté megkérddjelezhetod akciokat. Az
eredmény vélhetdleg egy alacsonyabb értékelésti vallalat lett volna, ugyanakkor stabil és
profitabilis cég, igéretes jovOvel. Tovabba, mint mas vallalatok esetében is, ezek a
megkérddjelezhetd akcidk olyan dontésekhez vezettek, amelyek megalapozatlan beruhazasokban
¢s akvizicidkban oltottek testet, s6t magukban foglaltdk a tézsde felé tovabbitott informacidok

manipulalasat is (Fuller & Jensen, 2002, old.: 44).

47



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

Amikor e praktikak napvilagra Kkeriiltek — parosulva a profitvarakozasok nemteljesiilésével
— akkor az elészor sokkot idézett el6 a tézsdén, bizalmi valsagot okozva, amelynek
kovetkeztében megsemmisiiltek a vallalat legértékesebb eszkozei, valamint tonkrementek a
vallalat energiapiaci szereplésének lehetdségei. Ennek eredményeként 2002 januarjara (a
csticson volt értékrdl) 99% —kal csokkent az Enron részvények ara, arrdl a csucsrol, ami négy

hoénappal kordbban volt.

2.4.2. A Nortel halozatok esete

A Nortel torténete hasonld volt az Enronéhoz. A vallalat els6szdmu vezetéje 1997 —ben
er6sségétol, a hangatviteltdl fliggjon, hanem az adathéalozat-épités felé forduljon. A Nortel 19
vallalatot vasarolt meg 1997 és 2001 k6zott. Amint a vallalat részvényei szarnyalni kezdtek (2000
juliusara elérve a 277 millidrd dollaros teljes tokeértéket) ez nyomas ala helyezte a vallalatot,
hogy megfeleljen az elemzOk ndvekedési varakozasainak. Végeredményben tobb mint 32
milliard dollart fizettek a megvasarolt vallalatokért, foleg részvényt adva értiik. A vallalati krizist
kovetden a vasarolt vallalatokat alacsony aron kidrusitottdk, vagy bezarasra keriiltek, és teljesen

leirtak azokat.

A Nortel atalakitdsa egyértelmiien veszélyeztette a telekommunikacios szektor e korabbi
erdsségét. 2001 végén a vallalat értéke még 24 milliard dollar, &m a vallalat részvényei tobb mint
90% -kal estek a 2000 szeptemberi csticshoz viszonyitva. 2001 jaliusaban 19.4 milliard dollaros
rekord nagysagli masodik negyedévi veszteséget mutattak ki, amit 3.6 milliard dollaros veszteség
kovetett a harmadik negyedévben. Az elsdszamu vezetd 2001 november elsejével lemondott, bar
alelnokként ottmaradt egészen 2002 végéig. A foglalkoztatottak szama 72,900 f6rél (amikor a
vezetd atvette a vallalatot), s az ennél is magasabb csucsrol 94,500 forol az év végére 45,000 fOs
tervezett létszdmra olvadt. A Nortel korrigélt részvényara 2001 végén 44% —kal volt alacsonyabb
annal a 13.16 dollaros 1997 oktober 1-jei arndl, amekkora a vezetd vallalathoz keriilésekor volt.

Amint a szamok mutatjak, a Nortel altal elszenvedett csokkenés 1ényegesen nagyobb volt a

48



2. Az “Enron-jelenség” kialakuldsdnak formdi, okai és kévetkezményei

tulértékeltség egyszerli korrekcidjanal; ezen tilmenden jelentds értékfelemésztddést is magaban
foglalt az akvizicidokon és a jelentds talberuhazason keresztil. Ez a karveszélynek az a
valtozata, ami megallithato lenne, ha a menedzserek nemet tudnanak mondani arra a

nyomasra, ami az irrealis piaci varakozasok teljesitését szorgalmazza.

Tobb hatds is abba az irdnyba sodorta a Nortel menedzsereit, hogy egyiittmiitkodjenek a 270
milliard dollaros értékelési fikcid fenntartasdban. Az egyik ilyen tényez6 az érték fenntartasaban
a menedzseri és alkalmazotti részvényopcio igérete volt. A masik a felsé vezetés érthetd
tartozkodasa a tekintetben, hogy 6k talan nem olyan jok szakmailag, mint az elorejelzést készitd
elemzdék. A harmadik tényezd a menedzsment hajlandosaganak hianya volt arra, hogy mell6zze a
tulértékelt részvény ,valuta” felhaszndldsat értelmetlen és értékrombold beruhdzasok
finanszirozasdhoz. Végeredményben a menedzsment tartdzkodasa a piaci korrekcioval egytittjaro
kellemetlenségek vallalasatol, oda vezetett, hogy Iényegesen nagyobb fajdalmat okozott a

késobbi lecsuszas (Fuller & Jensen, 2002, old.: 44).

2.4.3. Az Enron kor szétterjedése

A részvénypiaci hatds egy ponton az ellenkezdjébe csapott at: a véallalati kdlcsonvétel és
részvénykibocsatas lehanyatlott, az 0j berendezésbe és felszerelésbe iranyuld beruhdzasok
visszaestek, a munkanélkiiliség novekedett, a gazdasag recesszioba siillyedt. Nemcsak a vallalati
vezetokkel szembeni szubjektiv kételkedés erdsodott, hanem a vallalati szektor betegségével
kapcsolatos rémiilet is, ami megrenditette mind a befektetok, mind a részvénypiacok bizalmat.
Brenner (2002) ugy véli, hogy a vallalati szamviteli visszaélések az amerikai gazdasag 1995 és
2000 kozotti fellendiilésének direkt kovetkezményei voltak, amit a részvények példatlan
felhojarasa idézett elo, inkabb mintsem forditva. Ezekre azért volt sziikség, hogy elfedjék a
vallalati profitok jovébeli alakuldasanak novekvo reménytelenségét.

A folyamatosan novekvd megtériilés latszatanak keltésével, a mérlegek manipuldlasaval elérhetd
volt a részvényarak novekedésének allandosuldsa. Ez megengedte a vallalatoknak forrasok
korlatlan szerzését, a beruhdzasok novelését a profithidny ellenére is, ligyvezetok részvény-

opcidkhoz jutasat ugy, hogy vallalatuk rohant a csdd felé, s a kapacitas tobblet minden korabbinal
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nagyobb lett. E torténeti részvényar emelkedés buborékkd duzzadt, a hamis beruhazasi

fellendiilés egyre pumpalodott, eldkészitve a kemény recessziot.

Normalis koriilmények kozott a profitcsokkenés és a jovedelmezdség visszaesése a vallalatok
szdmara rendelkezésre allo pénzalapok csokkenését kellett volna hogy okozza, s a felhalmozas
fekezddését is. Ez a beruhazési 0sztonzés visszaesését okozza, hiszen a realizalt megtériilési ratdk
— ilyen helyzetben — a varhaté megtériilési rataktdl valdé elmaradast mutatjadk. A beruhazéasok

novekedése le kell, hogy lassuljon, s a gazdasagi expanzi6 le kell, hogy fékezddjek.

Kiilon figyelmet érdemel az a gyakorlat, hogy a nem pénziigyi vallalatok kiilonosen sajat
részvényeiket nagy tételekben visszavasaroltak, s igy felverték sajat papirjuk arfolyamat. A piaci
rendszer logikédjabol kovetkezéen a gyorsan novekvd profitok — normal koriilmények kozott —
nemcsak a beruhazasok novelésére késztetést s azok finanszirozasat igénylik, hanem kordbban
vagy kés6bben azt is, hogy igazolddjanak és kapjanak alatdmasztast a novekvd részvényarak. A
gyorsan novekvo profitok azonban hidnyoztak ebbdl a képbdl. A vallalati vezeték szembesiilni
kényszeriiltek e rendszerhibaval és igen nagy nyomasként nehezedett rajuk a részvényarak
minden dron magasan tartisanak kovetelménye. Mivel sajat dijazasuk is fiiggott részvény-

opcidjuk értékétol, igy ellenallhatatlan kisértést éreztek arra, hogy igy cselekedjenek.

Amint a profitkrizis egyre inkdbb elmélyiilt, a nagyvallalatok — kiilondsen az 0j gazdasag
technologiai-, média-, és telekommunikacioés szektoraban — egymds utan meghamisitottak
mérlegiiket, rovid tavu profitjuk elttilzasa és a vallalati részvényérték felpumpalésa érdekében. A
vallalati mérlegek kozmetikdzasa hozzasegitett az expanzid mesterséges folytatasdhoz, de ez csak
egy bizonyos pontig tarthatott. Amint kideriilt a profit realis helyzete, akkor a folyamatok az
ellenkezdjiikre fordultak.

2.5. Az auditorok szerepe

2.5.1. Az auditalas szerepe
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A bels6é kontroll és a felelos vallalatkormdnyzas modern rendszerében a vallalati belso audit
bizottsag a pénziigyi csalas megeldzésének hatékony eszkdze lehet. Milyen hibak
akadalyozhatjak a csalas kiterjedésének ¢és novekedésének ¢€szlelés-hidanyat a bizottsagok
részérdl? Az egyik hianyossdg abbol adodhat, hogy az audit bizottsdg tagjai nem mindig
fiiggetlenek. Az audit bizottsdgnak altaldban harom tagja van, s elképzelhetd, hogy azok a tagok
ha formalisan nem is kapcsolodnak, lényegében mégis valamilyen kapcsolatban lehetnek a
legfobb vallalati dontéshozdval, vagy mas olyan vallalati vezetokkel, ami a fliggetlenséget
kérdésessé teheti, ha nem lehetetlenné. A madasik hidnyossag, hogy az audit bizottsagi tagok jo
része nem tulsdgosan arnyaltan gondolkodik. Gyakran azok a vallalatok a legfogékonyabbak
az elemzok profit-varakozasi igényeire, amelyek tjak, vagy mostaniban Kkeriiltek a
tozsdére, s amelyek heroikus kiizdelmet folytatnak azért, hogy az elemzdék elsé helyen
tartsak szamon 6ket. Az ilyen Ujonnan megjelent t6zsdei vallalatoknak valdszinilileg nincs
tulzottan arnyaltan gondolkodod és tapasztalt pénziigyi menedzsmentje, s az audit bizottsagokba
kevés eséllyel hivhatnak meg nagy tapasztalati kiilsé igazgatot. Ehelyett az audit bizottsagi
tagokat azért valasztjak ki, mert dgazati szakértOnek tartjadk, mert baratai vagy hozzatartozoi a
menedzsment tagjainak vagy egyszerlien azért, mert Ok alltak rendelkezésre. A harmadik
hianyossag az, hogy az audit bizottsagi tagok szamara nem mindig pontosan vilagos, hogy mit is

varnak toliikk egyaltalan (Young, 2002, old.: 16).

Sok audit bizottsagi tag szdmara az ugynevezett ,.felligyeleti” szerep kitelik abban, hogy évente
egyszer meghallgatjdk a kiilsé auditort. A pénziigyi beszdmolasi folyamat aktiv feliigyelete, s a
kiils6 auditorok szamara kitlizott atfogd célok megértése sok bizottsdgi tag szdmara nehéz
feladatnak tlinik. Az audit bizottsag fenti hidnyossagainak némelyike vagy esetenként az Gsszes
megtalalhaté olyan vallalatokban, amelyek szamviteli szabalytalansagokat kovettek el
(Marciukaityte, Szewczyk, & Uz, 2006). Csaknem mindig van azonban még egy elégtelenség. Ez
pedig az, hogy az audit bizottsag mindegy hogy mennyire fiiggetlen, arnyalt gondolkodasu
vagy aktiv — jorészt ismerethianyosan funkcional. Nem mutatja annak jelét, hogy tudna: mi is
torténik a szervezetben. Ennek az az oka, hogy a tipikus audit bizottsag (€s itt a probléma sokkal
kiterjedtebb anndl, hogy csak az 0j t6zsdei induldsu vallalatokra vonatkozna) informécidinak
tobbségét a menedzsmenttél és a kiilsé auditoroktdl kapja. Ritkan az is el6fordul, hogy a
menedzsment tarja fel a pénziigyi manipulacidkat; a kiilsé auditorra tdmaszkodas a szamviteli

szabalytalansagok feltarasdban, legjobb esetben is hazard 1€pés. Gyakran éppen a legarnyaltabb
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gondolkodasu és legfigyelmesebb audit bizottsagi tagok vallalatainal varatlanul jelentkeznek a
szamviteli szabalytalansagok. Az audit bizottsag hiteles informaciokhoz jutasanak képtelensége
rairdnyitja a figyelmet a csalds megel6zésére hivatott masik intézmény, a vallalat belsé audit

osztalyara.

A belsd audit osztaly az egyik legkevésbé megértett, s a legkevésbé hatékonyan hasznalt testiilet
azok koziil, amelyek a pénziigyi csaldsok ellen kiizdenek. Elméletileg a belsé audit részleget
pontosan Ugy pozicionaljak, hogy csirdjaban elfojthassa a szamviteli szabalytalansdgokat. A belsd
auditorokat elméleti képzésben részesitik a pénziigyi beszamolas alapjat képezd szamviteli
targykorokbol, sot €16 tapasztalataik is lehetnek a pénziigyi csalas kialakulasardl és
felndvekedésérol. Elvileg a belsé auditorok be kell hogy kapcsolodjanak a pénziigyi beszamolas
vérkeringésébe, s beszadmolot kell készitsenek az audit bizottsdgnak tapasztalataikrol. Annak az
oka, hogy ezek az elvileg lehetséges mozgatok nem bizonyultak hatékonynak a pénziigyi
csalasok észlelésében és megeldzésében az, hogy ahol jelentds csalasra fény deriilt, ott a belso

audit osztaly valahol a miikodésképtelenség €s a nemlétezés kozott lebegett.

Tozsdei vallalatok esetében a kiilsé auditort a legnagyobb, multinacionalis auditaldé cégeinek
egyike jelenti. gy a szamviteli szabélytalansdgok tanulsagaként gyakran hajlamosak a hiba
forrasat a kiilsé auditor szerepével magyarazni. A mostandban megfogalmazodott kritika a
szamviteli szakmaval szemben kiterjedt az ,egyeztetett fliggetlenségre”, az adatjotallas audit
funkciobol torténd elvételére, arra hogy felkésziiletlen €s tapasztalatlan audit személyzetet
foglalkoztatnak fontos audit funkcidkban, valamint elterjedtté valt a nagy szamviteli véllalatok
inkdbb veszteség manipulatorokként ¢és nem ¢életképes professzionalis elkotelezettségli
szervezetként lattatdsa. A kiils6 auditorok hibdinak fundamentalis magyardzata a pénziigyi
csalasok érzékelésében azon alapszik, ahogyan a félrevezetd pénziigyi beszamolas kialakul és
kiterebélyesedik. A legfontosabb tény az, hogy mint korabban mar emlitve volt, a csalas
csaknem elkeriilhetetleniil Kkicsiben kezdédik, s 1ényegében szabalyszeriien a negyedéves
periodizalas keretében jelentkezik. A negyedéves szakaszolas torténetileg sosem volt
intenziv audit-vizsgalodas targya; ehelyett az auditorok a pénziigyi teljesitmények egész
éves alakulasara voltak tekintettel. A szamviteli szabalytalansdg kezdeti kismértéki

jelentkezése €s a pénziigyi eredmények negyedévekre bontott bemutatdsa szinte bizonyosan
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garantalja — kombinalt hatasként — azt, hogy — legalabbis kezdetben —a csalasra nem deriil fény, a

kiils6 auditorok érzéketlensége miatt.

Amint a csalas elkeriilhetetleniil eszkalalodik, materializaldodasa fokozodik az abban résztvevo
egyének szamanak novekedésével, egyre nagyobb az esély arra, hogy az auditorok észleljék azt.
Azon a ponton, ahol a csalés eléri azt a kiiszobot, amelynél a kiilsé auditorok altali észlelés realis
lehetdséggé valik, akkor az auditorok tévedése valik az elkdvetdk fo problémajava. Végso soron
a csalas csaknem elkeriilhetetleniil nagyra duzzad ahhoz, hogy megmenekiilhessen a
leleplezddéstdl. Az igazi probléma abban all, hogy idovel a csalds ahhoz elég nagyra nd, hogy

éveken keresztiili folytatodasa megallithatatlan legyen.

2.5.2. Megvéd-e az auditalas a megtéveszt6 szamviteli gyakorlattal szemben?

A véllalatok auditorokat alkalmaznak annak garantdldsara, hogy pénziigyi beszamoloik beliil
maradjanak az elfogadhaté szamviteli eldirdsokon. A vallalatnak van némi rugalmassiga a
szamviteli modszerek alkalmazasaban a profit idéleges felpumpalasanak céljaval. Természetesen
vannak vallalatok, amelyek tulsagosan is élnek a flexibilitas adta lehet6séggel, tul azon a hataron,
amig el lehetne menni (Madura, 2004). Az auditorok ilyen esetekben gyakorolhatnak ellen6rzd
funkciét. Mindazonaltal az auditorok, a menedzserekhez hasonloan kisértést érezhetnek sajat
érdekeik kovetésére. Dijazasuk fligghet az altaluk generalt jovedelem nagysagatol. Amennyiben
6k nem engednék meg a kreativ konyvelés valamilyen formdjanak alkalmazésat, amely
felduzzasztana az iigyfél profitjat, akkor a megbiz6 a jovOben mas auditort alkalmazhatna.
Egyidejiileg elveszithetnék az tigyfél érdekében gyakorolt tanidcsadd funkcidjukat. Ha az
auditorok jovahagynak félrevezetd pénziigyi beszamolokat, akkor a befekteték nem
tamaszkodhatnak hiteles beszamoldkra a részvények értékelésekor. Amikor az auditor nagy
Osszeget kap az tigyféltol, akkor az nem jelenti azt automatikusan, hogy az auditor etikatlanul
cselekedett. Nagy Osszeg jarhat fontos szolgaltatasokért. Mindamellett nagy a kisértés az
auditorok szdmara ugy ellenjegyezni a vallalat altal eldterjesztett pénziigyi beszamolot, hogy az
ellenjegyzés megtagaddsa igen koltséges lehet a vallalat szdméra (a jelentds elmaradt iizletek

miatt).
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Az 1990-es évek soran a szamviteli iizlet tanacsadasi szarnya sokkal gyorsabban novekedett, mint
az auditalasi 4g. A szadmviteli alkalmazottak bonuszokat kaptak az altaluk szerzett iizleti
kapcsolatokért. Az auditalasi felkérés szinte automatikusan vezetett tanacsad6i megbizashoz. Am
amikor egy szamviteli cég egyidejiileg végzett iigyfél-vallalata szamara auditalasi és
tanacsadasi szolgaltatast, akkor az érdekkonfliktus nyilvanvaléva valt. Egy szamviteli
vallalat audit szolgaltatast végzett adott vallalat részére, s egyidejiileg lizleti kapcsolatba is 1épett
e vallalattal (tanacsadasi célbol). Idovel a vallalat mar igényelte is a tandcsadasi iizlet elnyerését,
az auditalasi szolgéltatas mellé. A szamviteli vallalat rugalmassagot engedett meg az auditalasban
annak érdekében, hogy a jovében tovabbra is biztosithassa a maga szdmara az adott vallalatnal a

tanacsadasi szolgaltatas elnyerését.

2.5.2.1. A Xerox vdllalat auditdldsa

Az auditor és az ligyfél kozotti torékeny kapcesolat jol illusztralhatoé a Xerox Corporation esetével.
A Xerox a KPMG céget alkalmazta az 1997 és 2000 kozotti idészak éves beszamoldinak
auditalasara. 2000-ben a KPMG eldszor elutasitotta a konyvek aldirasat a megkérddjelezhetd
tartalom miatt. Valaszul a Xerox arra kérte a KPMG auditalo céget, hogy cserélje ki az auditalod
csoport illetékes menedzserét, s a KPMG teljesitette a kérést. Végiil is a KPMG ellenjegyezte a
2000. ¢évi audit jelentést, kovetelve bizonyos valtoztatasokat a Xerox el6zé pénziigyi
beszamoldjan. 2001-ben a tézsdefeliigyelet panaszt emelt a Xerox vallalattal szemben félrevezetd
szamviteli modszerek alkalmazasa miatt. Az eljards 2002-ben ért véget, a Xerox 10 millio
dollaros birsagot fizetett. Ezutan a tézsdefeliigyelet vizsgalatot kezdeményezett a KPMG
konyvvizsgald cég Xerox vallalatnal készitett auditalasa kapcsan annak gyanujaval, hogy a
KPMG cégnek tudomasa volt a félrevezetd szamviteli eljardsok alkalmazasarol. A KPMG
egyébként az 1997-2000 kozotti idoszakban Osszesen 62 millid dollar munkadijat keresett a
Xerox cégnél végzett tevékenysége fejében. Ezen tilmenden a vallalat kijelentette, hogy nem volt

tudomasa a Xerox altal alkalmazott félrevezetd szamviteli eljarasokrol (Madura, 2004).
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2.5.2.2. Az Enron vallalat auditalasa

Az auditorok érdekkonfliktusa még nyilvanvalobba valt az Enron lemondéasakor. A
megkérddjelezhetd szdmviteli modszerek alkalmazéasa az Arthur Andersen konyvvizsgald céget
nem akadalyozta meg az audit jelentés ellenjegyzésében. A 2000-es évben az Arthur Andersen 25
millié dollaros auditaléasi dijat kapott az Enront6l, s ezen feliill még 27 millié dollar tanacsadasi
dijat. Az Arthur Andersen cég tudta, hogy ez utobbi iizlet fliggvénye volt annak, hogy a cég
elvallalta az Enron szamvitelének auditalasat. Azok a befektetok, akik tamaszkodtak az auditalo
cégnek az Enron pénziigyi beszdmoldjat jovahagyo kozlésére megtanultdk, hogy nem feltétleniil

bizhatnak az auditalt pénziigyi kimutatasokban (Madura, 2004).

Az Arthur Andersen vallalaton beliil néhany alkalmazott megkérddjelezte az Enron bizonyos
szamviteli eljarasainak cég altali jovahagyasat. Példaul az Arthur Andersen professzionalis
standardokért felelds csoportjanak egy tagja kifogésolta az 1999-ben alkalmazott szamviteli
moddszereket. Az altala javasolt mddszer szerint a profittal szemben legalabb 30 milli6 dollaros
terhet kellett volna szerepeltetni. Az ¢ kifogasat elvetették, s végiil 6t magat elmozditottak a

professzionalis standard-csoportbeli allasabol.

2.6. A tokepiaci elemzok szerepe

A vallalati részvényarak tokepiaci manipuldldsdban fontos szerepiik volt az elemzoknek. Nehéz
megragadni azt a pillanatot, amelyben a vallalati menedzserek és a tokepiaci elemzok el0szor
értekeznek a vallalat kovetkezd profitbejelentésének fogadtatasarol. Ha a profit-elorejelzések
manipuldciojara torekvés szdndéka a menedzserektdl indul ki, akkor az elemzOk nem is
torekednek a vallalat mélyebb megismerésére €s valds teljesitOképességének analizélasara, arra,
hogy azt elérejelezzék, mekkora profit elérésére képes a vallalat. Ehelyett a diszkusszio akoriil
forog, hogy maguk az elemzdék milyen elérejelzést készitenek; hogy e varakozasok teljesithetdk-e
s hogy a menedzserek mit tesznek ennek eldteremtésére. Ettdl fogva az eldrejelzések nem a
vallalati stratégia indikatorai lesznek, hanem maguk az eldrejelzések valnak a stratégia

mozgatdiva (Fuller & Jensen, 2002). A félrevezet6é modon ,.earnings management”-nek
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nevezett profit-vezérlés valojaban nagy tétben folyo (veszélyes) jaték lett olyan céllal, hogy a
vallalati menedzserek torekedjenek az elemzdk altal kitiizott célok elérésére. Ez a folyamat
egyre kevésbé az iizlet miikodtetését célozta, a szamok pedig egyre inkabb elszakadtak a

fundamentumoktoél.

Az egyre fokoz6do profitvarakozéasok igen jelentds vallalatokra is jellemzdk lettek (Enron, Cisco,
Nortel). A tokepiaci elemzok a vallalatokat egyre magasabb novekedési célok elérésére
Osztokélték, s a vallalati menedzserek olyan akcidkkal valaszoltak, amelyek hossz tavu
veszélyeket alapoztak meg. A menedzserek felismerték, hogy egy talértékelt részvény legalabb

olyan vesz¢€lyt jelenthet a vallalatra, mint a részvények alulértékeltsége.

A 90- es években a vallalatok egyre reménytelenebb kiizdelmet folytattak annak érdekében, hogy
teljesithessék az elemzOk varakozasait. Az elemzdok olyan kihivas elé éllitottdk a vallalatokat,
hogy torekedjenek precedens nélkiili profit novekedési rata elérésére. A vallalati menedzserek
beletorddtek az egyre irrealisabb profittervezésbe, s az eldrejelzési adatokat bazisként tekintették
a vallalati szervezeti célok kialakitasakor. A toékepiaci elemzok és a vallalati menedzserek érdekei
egybeestek, s a vallalati vezetok aktiv részesei lettek az eldrejelzési manipulacionak. Tobb
agazatban a piaci kondiciok kedvezd alakulasa képess¢ tette a vallalatokat a multbeli
teljesitmények tilszarnyaldsara, s normava valt — mind a menedzserek, mind az elemzdk szamara
— a novekedés fenntarthatatlanul magas szintjének hajszolasa. Emellett jelentds eltolodas
részvényopciok a vezetdi kompenzacido novekvo részét tették ki, s ennek érdekében a rovid tava
részvényarak megovasa és novelése a vallalati felsd vezetok személyes (s egyben veszélyes)
prioritasava valt. A vallalati vezetok — jorészt onérdekiik gatlas nélkiili kdvetelése okan — nem
akartdk gyengiteni sajat pozicioikat, igy nem mondhattak le a negyedévenkénti profitndvekedés
(krealt) adatair6l. Tovabba az alulértékelt részvény ,,valuta” arra 0sztondzte a menedzsereket,
hogy vallalatvasarliast és mas befektetéseket hajtsanak végre a fenntarthaté novekedés

megalapozatlan reményében, folytatva a varakozasoknak torténé megfelelést.

Az igy bekovetkezd piaci robbands nyoman jelentésen emelkedett az elemzdk jovedelme —
megugro befektetési banki aktivitdsuknak kdszonhetéen — ezen tilmenden szakmai reputaciojuk

is er6sodott, hiszen vallalataik eladasaval képesek voltak befolyasolni a befektetési banki
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tranzakciokat. Osszességében az elemzdk erds Osztonzést kaptak arra, hogy magas ndvekedési
aranyt valamint allando és eldrejelezhetd profit-teljesitményt koveteljenek egyrészt azért, hogy
igazolhassak az altaluk szolgalt vallalat egekbe szoko értékelését, s elkeriiljék reputaciojuk olyan
sériilését, amely a hamis elérejelzésbdl adodhatott volna. Vallalati vezetdi csoportok és elemzdok

tul nagy szadmban kotelezték el magukat e hazug jatéknak.

Ellenvetésként emlitheté lenne, hogy miért artalmas az, ha tulsdgosan agressziv elemzdk
raszoritjadk a véllalati vezetdket tobb és gyorsabb részvényesi érték teremtésére. Fel kellene
ismerni, hogy ez az arté orvény tényleges és tartos koltségeket ré a vallalatra, amikor az
elemzdi varakozasok elszakadnak attol, amilyen teljesitményre a vallalat egyaltalan képes
lehet. Amint az Enron torténelmi jelent0ségti csddesete is bizonyitja, amikor a vallalatok még a
tulz6 varakozasokat is tullicitaljak, s tilsdgosan is torekszenek arra, hogy teljesitsék az elemzok
irrealis eldrejelzéseit, ilyenkor nagy kockazata és értékrombold 1épéseket tesznek. Tovabba
azaltal, hogy kisimitjdk a pénziigyi eredmények grafikonjat, hogy megfeleljenek az elemzdok
igényeinek a negyedévenkénti elorejelezhetoség érdekében, ez gyakran azzal jar, hogy
lemondanak a vallalat hossza tavu jovojérdl. Tekintettel arra, hogy a vallalati tevékenységben
inherens modon benne rejlé bizonytalansdg nem tiintethetd el, igy az idészakrol-idoszakra fiiggd
novekedést elérni olyan jaték, amelyet a vallalati felsé vezetok nem nyerhetnek meg. A minden
agazatban jelenlevé bennefoglalt bizonytalansdg kozmetikdzdsa a buborék felfivodasahoz
hasonlatos, a “dudorok™ kisimitasa pedig azzal jar, hogy azok holnap mashol bukkannak fel,

rendszerint katasztrofalis kovetkezményekkel.

A vallalati vezetdk hidbavalo erélkddéssel torekedtek olyan ndvekedési ratdk kimutatdsara,
amelyek konzekvensen meghaladtak a piacaikon végbemend elsddleges kereslet novekedést.
Egyszertien kifejezve, az olyan véllalatok, amelyek 4% -os ndvekedési rataja piacon miikodnek,
nem érhetnek el — eldrejelzésiik alapjan — egyik negyedévrdl, vagy évrél a masikra 15% -os
novekedést, meghatarozatlan ideig. A technologiai és a telekommunikacios szektor jo példakat
szolgéltatott az elemzdk részérdl megnyilvanulo folytatdlagos nyomas hatdsaira. A 90-es években
az elemzdk varakozasai konzisztensen és mérhetetleniil nagy erével meghaladtak azt a mértéket,
amit a high-tech és telekommunikacios vallalatok egyaltalan képesek lehettek elérni. A
menedzserek egylittmiikodok voltak ebben a fikcioban egyrészt azért, mert maguknak is irrealis

varakozasaik voltak vallalatuk teljesitményével kapcsolatban, mésrészt — s talan ez még rosszabb
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— mert az elemzék vérakozésait tették meg belsd vallalati céljaik alapjdul. A vallalati
részvénytoke talértékelésének destruktiv hatdsa eredményeként, olyan félresikeriilt tanacsok
fogalmazodtak meg, amelyek az irredlis varakozdsok beteljesitéseként értékrombolo
vallalatvasarlasokban ¢s zoldmezos beruhazasokban oltottek testet (Fuller & Jensen, 2002, old.:
43). Amikor nyilvanvalova valt az egész folyamat fikcids jellege, akkor ennek eredményeként
jelentds kiigazitasok kovetkeztek be a profit és novekedési eldrejelzésekben, s ennek
kovetkeztében a részvénytdke értékelésében. Sok esetben az érintett vallalatok puszta tulélése

kérdésessé valt, s ebben az Enron valt a legdramaibb esetté.

2.7. Esetvizsgalat az elanyagiasodasrol (financialization)

Az Enron egyszerre volt kozvetitdje és aldozata az elanyagiasodasi folyamatnak. A vallalat
részvényeinek értéke egy évtized alatt felszokott, s ilyen értelemben egy olyan sikeres
vallalatként mutatkozott be, amely értéket kozvetit részvényeseinek, akik viszont kritikatlanul
elfogadjak az Enron innovativ vallalatként mutatkozasat, anélkiil hogy megkérddjeleznék az
alapvet6 iizleti modellt a koltségek visszatériilésével 0sszefliggésben. Frank (2001, p. 86.) ugy
véli, hogy a vallalatrol alkotott kép kdzponti szerepet tolt be az 0j gazdasagban, a technoldgiai
agazatokban és az internet vilagaban, amikor is a gazdalkodasrol alkotott kép a lényeges, nem

pedig maga a teljesitmény-generalas.

Az Enron legf6bb ujitasa az volt, hogy bemerészkedett az energiapiacra is. A deregulalt foldgaz-,
villamosdram- és tavvezeték piac lehetdséget biztositott a vallalat szdmara, hogy kezdetben
energia-kereskedelemmel, majd késébb sok massal foglalkozzék, beleértve a szélessavu livegszal
szolgaltatastol a derivativokkal torténd kereskedésig. Az Gsszeomlds utan nyilvanvalova valt,
hogy a folyamatosan 1j termékekkel megjelenés a piacon inkabb problémakat jelzett, mint
egészséges vallalati miikodést. Mivel az Enron mindig valtoztatasokat eszkozolt, ezért kivalé
és gordiilékenyen miikodo vallalatnak tekintették. A valésagban az Enron azért cselekedett
igy, mert a dolgok rosszul mentek, s a vallalatnak valamilyen iranyba mindig lépnie kellett.
Az Enron folyamatosan sok igéretet tett az ijonnan megjelené dolgokkal kapcsolatban, ami

arra szolgalt, hogy elvonja a piaci szereplok figyelmét az aktualis problémakrol.
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Az 1990-es évek végén az igérgetések bizonyossa tették azt, hogy az Enron kiilonosebb
erdfeszités nélkiil képes barmilyen 0j tevékenységbe belefogni. Mindenki gy vélte, hogy az
Enron j6 uton halad, s ezt pénziligyi kimutatasai is alatdmasztottak, hiszen az 1990-es évek végére
részvényeinek értéke felszokott. A megfigyeldket leginkdbb az eladdsokbol szadrmazo
bevételfelfutas kapraztatta el, hiszen az aruforgalombol szdrmazd bevétel lett a vallalati siker
legfébb mutatoja. Az 1995-1998 kozotti harom év leforgdsa alatt az Enron megharomszorozta
eladasait, s az ebbdl szarmazd bevétel 9 milliardrél 31 milliard dollarra ndtt; majd 1998-2000
kozott ez az értek elérte a 100 milliard dollart. Az 1999-es évek végén a tokepiac rendkiviil
pozitivan reagalt az Enron fejlédésére. Erdekes modon 1997-ig a véllalat piaci értéke nem nétt

kiilondsen nagy mértékben; ezt kovetden azonban rendkiviil nagy mértékben novekedett.

Az 1980-as évek végétdl egészen 1997-ig a részvények ara mérsékelt emelkedést mutatott. Az
1997-es 45 dollaros atlagos részvényar nem haladta meg jelentdsen az 1993-ban elért 37 dollaros
arfolyamot. A P/E arany 15-25 kozott mozgott, ami nagyjabol megfelelt az akkori tézsdei
atlagnak. 1998-t6l azonban a vallalat részvényeinek értéke elképesztd ilitemli ndvekedést
mutatott: 2000-ben az atlagarfolyam 90 dollar volt, a P/E arany pedig 78(!), ami hdromszorosa
volt a korabeli tézsdei atlagnak (1.Téblazat). A részvények értéke egészen 2000 augusztusaig
novekedett, tehat a technologiai részvények piacdnak 6sszeomlasa utan is. Barmi is torténhetett,
mert az Enron részvényeinek ara tovabb novekedett. A vallalat sziikebb és tagabb kiilsé
kornyezetében semmilyen kételkedés nem volt addig, amig egy 2001 marciusaban megjelent
Fortune cikk fel nem tette a kérdést, hogy nem irrealisan tulértékeltek-e az Enron-részvények
(Fortune, 5 March 2001, McLean cikke). A tdzsdei elemz6k mindvégig fenntartottdk
részvényvasarlasi javaslatukat, hiszen tulnyomo tobbségiik még 2001 oktdberében is jo vasarnak

tartotta a vallalat részvényeit.
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Téblazat 1

Az Enron vallalat tékepiaci értékelése 1993-2000 kozott

Kozonséges-részvény ar,

Ev (USS) P/E Piaci kapitalizacio (US$m)
Magas Alacsony Magas Alacsony Magas Alacsony
1993 37.00 22.13 28.8 17.3 9,593 5,747
1994 34.63 27.00 20.0 15.7 9,067 7,101
1995 39.38 28.00 19.8 14.2 10,285 7,363
1996 47.50 34.63 21.5 15.9 12,535 9,278
1997 45.16 35.00 124.3 96.8 13,054 10,165
1998 58.75 38.13 30.5 19.9 21,412 14,013
1999 44.88 28.75 40.3 26.5 36,026 23,625
2000 90.75 41.38 78.5 37.4 76,811 36,581

Forras: Az Enron éves beszdmoloéi alapjan, idézi Froud, Johal, Papazian, & Williams (2004)

a »Magas” és ,,Alacsony” az adott év legmagasabb, illetve legalacsonyabb részvényarait jelenti.

Az eset azt példazta, hogy sok piaci szereplé hajlandé hinni olyasmiben, amit csak kevesen

értenek igazan. Az Enron pénziigyi piaci hitelességét megkérddjelezo cikkek megjelenése elott

az energiakereskedelem és az 1) lizleti modell fényes példdjaként tinnepelték a vallalatot. Az

tizleti modell kifejezés az 1990-es években terjedt el, amikor az 0j gazdasagban eldtérbe kertilt az

értekteremtés, igy az Enron esetében az alapvetd problémak, mint példaul az alacsony és egyre

inkabb hanyatl6 profit hattérbe szorult. Az 6sszeomlast kovetden a figyelem a vallalat szamviteli

csalasaira iranyult, s mindazokra, akik segitettek a valos pénziigyi helyzet elleplezésében. Az

1990-es évek végén kozzétett kimutatdsok sokmindent elrejtettek, de az ennek ellenére vilagos

volt, hogy a novekve értékesités ellenére a profit csokkent. Illusztracioként alljon itt az 1993 ¢és

2000 kozotti iddszak néhany fontos indikatoranak idébeli alakulasa.
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Tablazat 2 Az Enron vallalat fontosabb pénziigyi mutatéi 1993-2000 kozott

Tokearanyos
E Arbevétel Miikédési profit Netté profit Miikodési adozott
v (USSm) (US$m) (US$m) profitrata (%) profitarany
(ROCE) (%)
1993 7.972 617 333 7.7 5.8
1994 8.984 716 453 8.0 7.1
1995 9.189 618 520 6.7 7.3
1996 13.289 690 584 5.2 6.9
1997 20.273 15 105 0.1 0.7
1998 31.260 1.378 703 4.4 4.0
1999 40.112 802 893 2.0 4.4
2000 100.789 1953 979 1.9 4.2

Forras: Az Enron éves beszamoloi alapjan, idézi Froud, Johal, Papazian, & Williams (2004)

A pénziigyi piacokat elblivilte a gyorsan novekvo értékesitési arbevétel, am a kevésbé latvanyos
profitndvekedés aggodalomra kellett volna, hogy okot adjon. Az 1993-as 617 milli6 dollaros
mikddeési profit 2000-re 1953 millié dollarra nétt ugy, hogy a novekedés 1997-ben megtorpant, s
a szamviteli csalasok ellenére is alacsony volt. A miikodési profitrata a jelzett iddszakban 8%

kozelébol 2% ala csokkent.

A piaci szereplok — kivétel nélkiil — eltekintettek e kedvezbtlen jelektdl, s csak az
6rtékteremtésre” koncentraltak. [gy példaul nem foglalkoztak a koltségek és a fedezet
viszonyaval, a vallalati profil féktelen kiterjesztésével, s azzal, hogy a vallalat tevékenységeinek
tobbsége nem regulalt teriiletekre iranyult. Az Enron a nyereséget csak akkor tudta volna
megfeleld szinten tartani, ha hiteleinek allomanya elfogadhaté mértékben stabilizalhato lett
volna. A gyorsan novekvo hitelillomany és a csokken6é nyereségrata egyiittesen

megkérddjelezte a vallalat pénziigyi életképességét. Az Enron nagy kockazatot vallalt azzal,
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hogy pénziigyi termékek-szolgaltatasok nyujtasaval is foglalkozni kezdett. Ezen a tertileten rovid
id6 alatt jelentds veszteséget szenvedett el a vallalat. A masik problémat a vallalat hitelek iranti
mérhetetlen sziikséglete jelentette, hiszen a vallalat tetemes addssagot halmozott fel. A nyereség
stagnaldsa nyoman a vallalat egyre inkabb hitelfliggdvé valt, s az 0jabb hitelek igénylési
feltételeinek egyre kevésbé tudott eleget tenni, s igy a legsziikségesebb beruhdzasokat sem

hajthatta végre.

Mig a t6zsde az Enron sikeres innovacioit tinnepelte, a véllalat egyre inkébb tartott az eladosodas
sulyosbodasatol. 1997-ben még a szamviteli csalasok lehetdséget biztositottak a felsd vezetés
szamara, hogy athidaljak a sikeres miikodéssel kapcsolatban keltett illuziok és a vallalat valodi
helyzete kozotti szakadékot. A csalashoz szabalyos szamviteli modszereket alkalmaztak, de arra,
hogy az addssdgokat eltussoljak, s hogy profitot kredljanak. A csalds alapveté moddszereinek
egyike a specidlis rendeltetésti egységek létrehozéasa, a masik az eldre torténd kifizetés volt. Ez
utdbbindl az Enron arbevétel cimén mutatott ki banki kdlcson Osszegeket, s a tartozast mérlegen

kiviili kimutatasokban tiintette fel. Az 1990-es évek kozepétdl 2000 végéig 8 milliard dollart vett

fel ilyen mddszerrel, majd tovabbi 5 milliard dollart a 2001-es év els6 hat honapjaban.
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3. A SZAKMAISAG’, A BIZALOM ES AZ ETIKA SZEREPE A SZAMVITELI
SZABALYTALANSAGOK KIALAKULASABAN

., Amennyit ér az ember, annyit ér a mestersége;
viszont végiil is annyit ér a mesterség, amennyit az ember.
Igyekszik hat annyi megbecsiilést szerezni a mesterségnek,

amennyit csak lehet.”

Denis Diderot

3.1. A szamvitel professzionalizacioja

A professzionalizaci6 tarsadalmi folyamat, amelynek révén barmilyen foglalkozas onmagat
valodi, a legmagasabb integritasti és kompetencidji szakmava alakitja. A professzionalizacios
folyamat soran megalapozzak a csoport viselkedési normait, a tagok képzését és torekszenek arra,
hogy a tagok elérjék a normaknak valé megfelelést s megmaradnak az elfogadott eljarasok és
viselkedési normék mellett, melyet a professzionalis szervezet tart fenn, hiszen a hitelesités

biztositja az 6sszhangot a szakma altalanos elvarasaival.

A koz bizalma a konyvvizsgalok itéleteiben és reputaciéjaban fontos szerepet jatszott az
audit funkciok mint hozzaadott értéket nyujto szolgaltataisok megalapozasaban. E
foglalkozas végzoi hitelesitették a nyilvanossagra hozott pénziigyi beszamolokat, hiszen a
szamviteli szakma, s ezen beliil a konyvvizsgaléi funkcié néhany alapveto tulajdonsiaga az
integritas, a fiiggetlenség és a bizalom. Az utoébbi években az a tény, hogy szamos vallalat
korrigalni kényszeriilt pénziigyi beszamolojat, valamint az olyan jo hirnévvel rendelkezd
vallalatok, mint az Enron, WorldCom, Global Crossing és masok félrevezetd pénziigyi
beszamoldi valamint a kapcsolodo vallalati cs6édok megingattak a beszamolokba, a szamviteli
szakmaéba ¢és az audit funkcioba vetett kdzbizalmat. Ennek fényében sziikséges megvizsgélni,
hogy a kozbizalomnak Orvendd szdmviteli szakma valéban megfelel-e a professzionalizmus

kovetelményeinek, az idedlnak és az eléfordult csalasok csupén elszigetelt eltévelyedések voltak,

" A szakma, szakmaisdg kifejezések az angol profession, illetve professional szavak megfelel6i, bar véleményiink
szerint nem tlikrozik tokéletesen az angol kifejezések értelmét, azok teljes mélységében. Egy szakma hivatasként
valo gyakorlasa jelenti a professziot.
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vagy pedig alapvetd, rendszerbeli problémak vannak, amelyek a szamviteli szakma
deprofesszionalizacidjahoz vezet(het)nek.

A tradicionalis értelmezésben a hivatas olyan tevékenységeket foglal magaban, amely az iizlettel
ellentétben szinte teljesen kizarja az dnérdeket, motivacidja nem anyagi jellegii és kotelessége a
kozérdek védelme (Carey, 1956). Bar a hivatas és az iizlet dsszekapcsoldsa e nézet szerint
egymassal ellentétesnek tlinik, az iizlet mégsem zarhaté ki teljességgel a professzionalis
tevékenységekbdl.

Létezik a professzionalizmus terliletének egy masik — gazdasdgi nézdpontu — megkozelitése.
Ebben az értelemben ez egy olyan szervezddés, amely altal egy bizonyos foglalkozas —
monopolisztikus eszkdzokkel — megszerzi a piac folotti uralmat. Az e korbe tartoz6 szakemberek
egyértelmii mechanizmusokat dolgoznak ki stratégidjuk megvaldsitasara, beleértve a szervezetbe
valo belépést, intézményesitett szakmai oktatast, munkéaval kapcsolatos tovabbképzést, s a
gyakorlatot. Akik nem teljesitik ezeket a feltételeket, azok szdmara nem lehetséges a szakmai
kozosség tagjava valni, s bizonyos szolgaltatdsok nyljtdsa nem is engedélyezett. A szakmai
monopdlium akkor jon létre, amikor az allam a szolgaltatds-nyujtas kizarolagos jogat okleveles
szakembereknek adja. Mindezek a jellemvonasok megnyilvanultak a szdmviteli szakma
megjelenésében és fejlodésében. (A kétféle megkozelités Osszefoglalasat az 2. sz. Tablazat

mutatja be.)

A szamviteli szakma sziiletésénél a kozérdek védelmén tal Stewart (1977) szerint a
professzionalizacidt a verseny nyomasa €s az egységes konyvelési allaspont sziikségessége is
elosegitette. Az egyes allamokra jellemz6 kiillonbozdségek ellenére a szakmaisag a kozérdek
nevében a gazdasagi onérdek vezérlete alatt bontakozott ki. A kezdetekkor a szamviteli szakma

mindannyiszor szélesitette szolgaltatasi skalajat, ahanyszor erre gazdasagi lehetéség adodott.

A szamviteli ,,terjeszkedés” tétje egyértelmi volt: biztositani bizonyos szamviteli szolgaltatasok
jogat, s annak kézben tartasi jogat, hogy bizonyos munkakban milyen standardok alkalmazandok.
El6szor akkor keriilt sor szdmviteli és konyvvizsgaldi standardok irasara, amikor birdsagi
esetekkel és az azt kovetd kritikdval taldlkoztak munkdjuk kapcsén, s mindinkabb tudatosult
benniik, hogy gazdasagi Onérdekiik sériil, amennyiben figyelmen kiviil hagyjak a kozérdek

szolgalata iranti feleldsségiiket (Nobes & Parker, 1984).
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Tablazat 3

A szamviteli szakma kétféle — professzionalis és iizleti — megkozelitése

Professzionalis megkozelités

Uzleti (gazdasagi) megkozelités

1.

A szakma (professzid) sziiletése

Oka: kozérdek védelme
Egységes allaspont sziikségessége

Verseny nyomasa, gazdasagi fenyegetés
Onérdek védelme

2. Alapozas, védelem

Onszabélyozas sziikséges és lehetséges volta:
Belépés, oktatas, tréning

Felelosség az allam és a testiilet felé
Professzionalizmus kulturaja: integritas, jellem,
személyes felel0sség, itéloképesség, etika

Motivacid: gazdasagi onérdek
A torvényhozas  befolyasolasa
opportunitasok keresésében

gazdasagi

3. Fejlodés
Szakfolyoiratok, konyvtarak, infrastruktara | Szamviteli expanzio

létrehozasa (sajat épiiletek)

Monopoélium megszerzése bizonyos tevékenységek
felett

4. Standardalkotas

Mindség, hirnév novelése
Felelosségvallalas novelése a koz érdekében

Bevételek maximalizalasa politikailag érzékeny
teriiletekre valo reagalas altal
Gazdasagi kozérdek

egyensulyozasanak igen érzékeny folyamata

Onérdek és a

5. Csalasra valé reagalas

Tobb felelosségvallalas

Szerepiik csokkentése, ,,doing nothing”
Valaszuk olyan mértékii, hogy a feleldsségbdl
eredd veszteségek fenntarthatok legyenek, az audit
természetének a megvaltoztatasa nélkiil.

6.

Te

rjeszkedés

Szakemberek, egyetemistak szamanak novelése

Szakmai  vallalatok, intézményi testiiletek
konszolidacidja

Multinacionalis tevékenységgé fejlodés
Tevékenységi kor szélesitése

Vadak: A professzio tagjai gazdasagi vezetOkké
valasa, lgyfeleik menedzsmentjének tarsvezetdivé
valasa

Széleskori nem szamviteli szolgaltatasok nyujtasa
Az 6nérdek kozérdek felett valdo dominancidja
Kritikékra adott hatékony valaszok hianya

Tagok hatékony megbiintetésének hianya
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A mindenkor észlelt szamviteli és auditalasi kudarcok erds kritikat valtottak ki s n6tt a tdrsadalmi
elvaras a szamviteli €s auditalasi teljesitménnyel kapcsolatban. Ez kozvetleniil a standardok
bovitését eredményezte majd csokkent a szakmai és szabalyozoi érdeklddés. Ezt ismét erdteljes
kritika kovette — az ujabb vallalati cs6dok miatt — tehat ciklikussag volt a jellemz6 (Lee T. A.,
1979) (Munford, 1979). A szakma vezetd szakemberei — a szamviteli gyakorlat alland6 kritikaja
miatt — hamar felismerték, hogy ellendrzésiik ala kell vegyék az altalanosan elfogadott szamviteli
alapelvek folyamatos pontositidsat. A brit és az amerikai gyakorlat arrdl tanuskodik, hogy a
standardalkotés a szamviteli szakma fontos részévé valt és ezt a tevékenységet az allam atadta a
szakmanak. A standardizacio torténete azt mutatja, hogy ezt a szamviteli testiiletek menedzselték
a kozérdek és a gazdasagi onérdek kiegyensulyozasanak érzékeny folyamataként (Lee T. , 1995).
A szamviteli szakemberek folyamatosan megprobaltak befolyasolni a szabalyozast a regulalo
intézményekkel egyetértésben, meggyozve azokat arrol, hogy a standardalkotas a koz érdekében
torténik. E befolyasolasi szandék merdben gazdasagi jellegli, hiszen a standardok folotti
ellendrzés elvesztése a szamviteli tudas (ismerettar) feletti kontroll elvesztését is jelentheti,

ami pedig megkérddjelezheti a szolgaltatasok feletti szakmai monopolium birtoklasat is.

A szamviteli csalasok leleplezésében mutatott feltlind passzivitas a szakma részérdl ramutat arra a
tényre, hogy milyen nehéz professzionalisként viselkedni — a kozérdek szolgalatanak hatarozott
kotelességvallalasaval — azokban a helyzetekben, amikor erds anyagi inditék motivalja az
onérdek kovetését. Erdekes felismerés, hogy a konfliktus intézményi viszonylatban jelenik meg,
mivel a szamvitel professzionalizacioja altal teremtett intézményi struktirdk alkalmasak voltak a
sajat érdek olyan maximalizélasara, hogy az a kozérdek kovetéseként jelenjen meg. Davis -
Strawser (1993) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az tligyfél érdeke dominal a kozérdekkel

szemben.

A szamvitel az évtizedek soran multinacionalis tevékenységgé fejlodott, folyamatosan szélesitve
tevékenységi korét. Ezzel a fejlodéssel egyiddben felmeriilt a kérdés, hogy a szamviteli
szakemberek hivatasukat gyakoroljdk vagy inkabb gazdasagi vezeték. A szamviteli szakmat
folyamatos vad érte az dnérdeknek a kozérdek feletti dominancigja, valamint a tevékenységiiket
érd kritikakra adott hatékony valaszok miatt. A rajuk nehezed6 verseny miatt egyre szélesebb
kori nem-szamviteli szolgaltatasokat nyujtottak és inkabb a vallalati menedzsmentet

tartottak iigyfeliiknek mintsem a részvényeseket. Tobbek kozott az amerikai tézsdefeliigyelet
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is megvadolta a szamviteli szakmat, hogy tigyfeleik menedzsmentjének tarsvezetdivé valtak
(Schuetze, 1994) ezzel misszidjuk 1ényegét veszitették el, szakmajukat megkiilonboztethetetlenné

téve mas profitorientalt lizleti tevékenységektol.

3.1.1. A kozérdek és onérdek konfliktusarol

A szamviteli szakma professzionalizacids folyamatat alapvetden gazdasagi célok befolyasoltak.
A szamviteli szakemberek intézményi strukturdkba szervezddtek, gazdasdgi monopdliumuk
megvédésére. A szamviteli szakma az utobbi évtizedekben a modern gazdasag egyik erdteljesen
fejlodo szektorava valt. Ez a folyamat azonban egyaltalan nem volt akadalymentes, a legnagyobb
problémat — a szakembereket és munkdajukat — a nyilvanossag részérdl ért folyamatos kritika
jelentette (Boyd, 2004). Aggodalomra ad okot a szamvitelnek az flizleti csalasokkal vald
érvényesitésére. Mig a koz aggodalma a professzionalizacidés folyamat kezdetén azzal volt
kapcsolatos, hogy a szakma képes lesz-e a torvény altal elvart kotelességek teljesitésére, az
utobbi egy-két évtizedben a birdlok kételyeknek adnak hangot, hogy a szakma képes lesz-e

ellenallni a menedzsment részérdl ért nyomasnak a hamis beszamolast illetden.

Etikai megfontolasbol a kozérdek érvényesitésére-védelmére vonatkozd nyilvanos
kotelességvallalas nem hasznalhatd csupan eszkozként olyan tevékenységek végzésében, melyek
jelentds anyagi €s tarsadalmi hasznot eredményeznek, anélkiil hogy teljesiten¢k a vallalast.
Szakmai etikai alapon a szamvitelt hivatasként kell tekinteni, melynek gyakorlasaval az
tigyfélnek nyujtott szolgaltatas a kdzzel szembeni felelosségvallalast is jelent. E kérdések kiilonos
fontossaggal és aktualitassal birnak napjainkban, amikor a globalis gazdasag és a gyors technikai-
technologiai valtozasok paratlan gazdasagi lehetdségeket nyujtanak a szdmviteli szakmanak,
ugyanakkor né is a kozzel szembeni felelossége, hiszen gydkeresen megvaltozott a
vallalatvezetés €s -szervezés rendszere, ugrasszeriien megnoétt a részvénytulajdonosok szama, az
egyének megtakaritasainak, nyugdijbiztositdsuknak az értéke fiigg a wvallalati részvények
értékétol. A vallalatok pénziigyi beszamoldinak hitelességét auditorok garantéljak, s a kézérdek

szolgéalatanak — védelmének kotelessége ezért sem melldzhetd.
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A szamvitel professzionalizacios folyamatanak alapveté problémaja mindenkor az 6nérdek
és kozérdek egymassal valé versengése volt. Mivel e két érdek egymassal torténé
kiegyenstilyozasa nagyon érzékeny folyamat, s a konfliktus egyébként is intézményi szintii,
ezért kérdéses, hogy a szamviteli szakma rendelkezik-e hatékony eszkozokkel a probléma
menedzseléséhez. Természetesen a szakmédnak minden iddben voltak olyan képviseldi, akik
rendelkeztek mindazokkal a jellemvonésokkal, amelyek a szakembert professzionalistava teszik,
s akik tudasukkal, itéloképességiikkel, integritdsukkal a koz érdekét szolgaltdk, am a
professzionalizacié gazdasagi kozelitése arra utal, hogy a koz javanak kizarolagos szolgalata mint
idedl elérhetetlen cél maradt. A vazolt konfliktusok feloldatlansaganak egyenes kovetkezménye

lett a szamviteli szakma deprofesszionalizacioja.

3.2. A szamvitel deprofesszionalizacidja

A professzionalis szakmak képviseldi mindenkor ki voltak téve az erdsddd rutinizacionak,
racionalizacidonak, a munka ¢és a szaktudas mechanizdldsanak, s a legfontosabb tényezdoként a
professzionalizmus mint elkiiloniilt képzettségi-elfoglaltsagi eszme €s munkaszervezési mod,
egyre erdsebben ki volt téve a széles értelemben vett politikai-gazdasagi erék demisztifikalo és
diszkreditalo hatasanak (Bélyacz, 2008). Ebben a kontextusban erdsodik a benyomads, hogy a
valtozdsok nyomdan a professzionalizmus palyaja lefelé ivel. A szakértdi szolgaltatidsokban a
professzionalizmus hatasa gyengiild, kiilondsen a szamviteli szakmaban vele szemben egyre

er6sodik a vallalkozoéi hajlam, a menedzserizmus €s a konzumerizmus verseng6 logikaja.

Deprofesszionalizacion olyan folyamatot értiink, amelynek keretében magas statusu
foglalkozasok gyakorldi elveszitik a sajat ligyeik autoném kontrolljanak és a szakma
képviseléinek magatartasa folotti ellenérzésnek a lehetdségét (Wilensky, 1964). A
deprofesszionalizacié ugyancsak eredményezheti bizonyos tevékenységek végzése kizarolagos
joganak (monopodliumanak) elvesztését, €s a szakértéi tudas folotti kontroll elvesztését is
eléidézheti. E folyamat eredményeként a professzionalis tevékenységek veszitenek a csak rajuk
jellemzé egyedi mindségiikbdl, kiillondsen tudasmonopodliumuk keriil veszélybe, csokken a

szolgéltatoi etikdjukba vetett kozbizalom, s veszteség éri munkéjukat iigyfeleikkel kapcsolatban
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az autonomiaval és autoritassal Osszefiiggésben, mivel az ezekkel kapcsolatos varakozéasok

kedvezotlenek. A kiilonb6zo tarsadalmi, politikai és gazdasagi valtozasok ugyanazt a kornyezetet

valtoztattak meg, amelyre a szamviteli hivatads felemelkedését és dominancidjat korabban

alapoztak. E valtozasok siettették a szamvitel deprofesszionalizalodasat, azaz csokkentették a

szamviteli szakemberek autondmidjat és monopolisztikus privilégiumait (Belkaoui, 1989). A

folyamatot az alabbi tényezok befolyasoltak a legerdsebben.

I.

Szamviteli rutinizacio. Hosszu idon keresztiil a szamviteli szakma azon az alapon tartott
igényt autondmidra és monopodliumra, hogy a szamviteli munka nem rutin jellegi
tevékenység. Mindazonaltal az 6sszes szamviteli miivelet rutin-jellegének novekedése és
a komputerizdcid6 nyoman, a szamviteli hivatds megvalt magikus vondsaitdl, s
rakényszeriilt a valtozasra. Ami egykoron az iratlan szabaly misztikuméba burkoldzott, az
mara racionalizalodott. Sajat szabalyai formalizdldsanak folyamataban a szakma ugy
valtozott, hogy az intellektualis tudast a mechanikus technikak ismerete valtotta fel.
Alapvetéen a taylorista Osztonzés a szamvitel specializacidjanak és rutinizacidjanak
gyorsitasat eredményezte, s ez a hivatds gyakorldsa soran elvezetett a

deprofesszionalizacié kibontakozasahoz.

Tomeges szakmai oktatds. Bizonyos idOn keresztiil a szamviteli szakemberek és ligyfeleik
kozotti kapcsolatot az autondmia (ami a laikus kontroll aldli mentességet jelentette) és az
autoritas (amely szerint az iigyfél elfogadja a szakember véleményét) iranti igény uralta
annak folytan, hogy a szdmviteli szakember szakért6i tudas birtokaban van, s koteles az
iigyfél javara munkalkodni. Am az iigyfelek eziranyu iskolazottsiga és tudasszintje
fejlodott-novekedett azaltal, hogy konyvviteli, adozasi és szamitdgépes kurzusok révén a
szamviteli tudas tomeges elterjesztésére keriilt sor, s folyamatos képzés révén sokan

jutottak ilyen ismeretek birtokaba.

Szamviteli specializacio. A szdmvitelben informacids robbands ment végbe, s az egyéni
hites konyvvizsgalo teljességgel nem lehetett kompetens a szamviteli funkciok minden
tertiletén. A specializacio a tudomanyagak és szakmak tobbségében elkeriilhetetlen volt, s

ez kiilondsen vonatkozik a szdmvitelre. Nem csupan informacios robbanas tortént, hanem
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4.

5.

6.

a konyvvizsgald cégektdl elvart szolgaltatasok valfajai is szaporodtak. E vallalatok
tobbségében tényleges specializacié ment végbe. Ez természetes szegmentalodast idézett
el6 a nagy szamviteli vallalatokban, mivel azok tevékenysége kiterjedt az auditalasra, az
ado6- és menedzsment tanacsadasra is. Ez a specializacio belsd diviziok kialakitasaval jart
a vallalati szervezetben, s fenyegette a cég integritdsat, mivel a specialistdk a cég
kiilonbozo iigyfeleit szolgaltak ki, kiilonféle problémakat oldottak meg eltérd tudasbazisra
tamaszkodva, s ez a divergens tevékenység-szerkezet feladatonként eltérd szakmai
kultarat kovetelt (Redwich, 1988). A specializdcid a szamvitelben felgyorsitotta a
szakman beliilli homogenitads csokkenését, kiilonb6z0 szubkultardkat alkotott ahelyett,

hogy kozos szamviteli kultara alapjait teremtette volna meg.

A konzumerizmus megjelent a szamviteli szakmaban, féleg a nagy konyvvizsgald cégek
céljainak teljesiilése révén. A szamvitel teriiletén mikodo vallalatok versenyhelyzetbe
keriiltek, torekedniiik kellett a piaci részesedés, a bevétel, a profit novelésére. Eredeti
alapfunkcioikon tul, olyan megbizasokat is el kellett vallalniuk, amelyek nem
illeszkednek szakmai identitasukhoz, s ez felgyorsitja a deprofesszionalizaciot. Mindezek

révén sérill a szakmai fliggetlenség és objektivitas, amely erodalja a kdozbizalmat.

Kapcsolodo szakmdak terjeszkedése. A szakma a szamviteli szolgaltatdsok végzojeként
elvesztette monopoliumat, mivel a hozza szorosan kapcsolodd szakmaék képvisel6i az un.
informacios specialistak bekapcsolddtak a szamviteli tevékenységbe, s olyan teriileteken
is terjeszkedni kezdtek, amelyek kordbban kizardlag a szdmviteli szakma részére volt

fenntartva.

Nagyvallalati biirokracia. Az 6sszes tobbi szakmahoz hasonléan a konyvvizsgalok is
onfoglalkoztatd vallalkozokként kezdték, mielétt bedramlottak a nagy konyvvizsgalod
inkonzisztensek ¢€s ellentétes hatasirdnyuak (Velagutham & Perera, 1996). A szamviteli
szakemberek esetében a helyzet tigy értékelhetd, mint a fiiggetlenség, a kezdeményezés €s

az objektiv itéletalkotas lehetdségének elvesztése. A konyvvizsgald vallalatokban a
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szamviteli szakembereket specifikus biirokratikus eljarasok kotelmei korlatozzak, s ritkan
vannak abban a helyzetben, hogy képesek legyenek teljes korti ¢€s elfogulatlan

itéletalkotasra.

3.3. A szakmaisag és a bizalom kapcsolata

A szakértok €s a szakértelem minden tarsadalomban fontos szerepet toltenek be. Az a szaktudas,
amivel az atlagember nem rendelkezik nagyon lényeges a tarsadalom miikodése szempontjabol.
A szakértok biztositjdk a tarsadalom szamara a komplex és fontos tudas hasznositasat,
ugyanakkor ez hatalmat is biztosit szamukra, mivel ezt a tudast nagyrészt 6k kontrollaljak. A
tarsadalom ezek szerint fligg a szakértoktdl és sebezhetd is a szakmai tudas ilyetén birtoklasa
miatt. A probléma, amivel az egész tarsadalom és a kisebb kozosség is szembetalalja magat,
Brien (1998) felvetése szerint az, hogy miként tarthatd kordaban ez az egyenldtleniil megosztott
hatalom. Hogyan biztosithatd a tdrsadalom egésze ¢és a kozosségek szamara, hogy a szakmai
hatalommal nem torténik visszaélés? Az itt jelentkezé probléma etikai kontroll természetii,
azaz miként hoz hasznot a szakértéi tevékenység ugy, hogy elkeriilhet6 legyen a hatalommal
valé visszaélés. A szakmaisdggal megalapozott hivatds a tudads birtokldsa, gyarapitésa,
tokéletesitése, tovabbadasa, gyakorlasa, s mindezek egylittesen forradsat képezik a szakmai
etikanak. Ez utobbi egyrészt Osszefogja a szakmai kozosséget, masrészt alapja a szakma ¢€s a
tarsadalom kozotti bizalomnak (Brien, 1998, old.: 396). A hivatas/szakma a tarsadalomnak tett
szolgéalatai fejében megkapja az Onszervezddés-Onszabdlyozas jogat. Ugyanakkor olyan
vélekedés is ismert, hogy a hivatds €s a szakma a tudasmonop6lium kihasznalasara, az dnérdek
korlatozas nélkiili kovetése, a kivaltsagos és védett helyzet megdrzésére szolgal. A szakmak
emberbarati tarsadalom-szolgalatanak €s egyoldalu 6nérdek-kovetésének egyarant vannak példai,

s egylitt arnyaljak a szakmai etika tartalmat.

Minden hivatasnak van ideélja, amely felé fejlddnie, igyekeznie kell. Az emberek altalaban olyan
szakma/hivatas képviseldiben biznak, akik veszteséget is okozhatnak a megbizod személynek,
tehat a bizalom kockézattal jar (Giddens, 1990). Ezért az olyan kapcsolatoknak, amelyekben
szerepe van a bizalomnak, ott egyenldtlen hatalomelosztodas érvényesiil: a megbizottnak hatalma

van a megbiz6 felett.
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Altalanosan ismert, hogy az ligyfél és a szakértd kozotti kapesolat a bizalmon alapul. A szakmai
tudasmonopolium miatt a hatalom egyenldtlen megoszlasa a szakmai kapcsolatban
elkeriilhetetlen, s bizalom sziikséges ennek az aszimmetridnak a legy6zéséhez. Ezért a bizalom
alapvetd és sziikséges része a szakértd-tigyfél kozotti kapcsolatnak. A bizalom éllandd és
sziikséges sajatossaga a szakértd-ligyfél viszonynak, s a bizonyossaggal ellentétben a bizalom az
tigyfél sebezhetdségére helyezi a hangsulyt, tovabba arra a folyamatra, amelyben feldolgozhat6 a

sebezhetdség érzése, s hasznosithato a szakértd tudasa.

Szakmai és moralis oka is van a bizalom fontos szerepének a hivatasgyakorlasban. A bizalmat
kozvetlen céljanak tekintd Onszabalyoz6 szakmai kozOsségben a teljesitési, betartdsi ¢és
végrehajtasi koltségek mérséklodnek, nagyobb a feliigyeleti, ellendrzési hatas és jobb a
hozzaférés lehetdsége. A bizalom fontossadganak felismerését kovetden jobb teljesités varhato,
mert fontos lesz a bizalomnak valé megfelelés. A szakmaba vetett bizalom igazolddik, ami a
megbizokat arra 0sztonzi, hogy még inkabb bizzanak. A szakmak keresni fogjak a bizalom
eloényeit (autonomia, dnszabalyozas, kiilsé beavatkozastdl valdo mentessé€g), s motivaltak lesznek

arra, hogy megfeleljenek a beléjiik fektetett bizalomnak (Brien, i.m. 402. o.).

A bizalom érvényesiilése lehetdvé teszi a szakman beliil a hivatds idealjaért valo kiizdést. Az
Onszabdlyozas, az erds etika, az emberbarati bedllitottsdg csak akkor marad meg kiilsé
beavatkozas nélkiil, ha mikddik a bizalom. A professzionalis élet olyan ismerds jellemzdi,
mint az autonémia vagy az onszabalyozas nem egyszeriien egy sajatos — a szakma és a
tarsadalom kozotti — alku eredménye, hanem maginak a hivatisnak a része, amely a
modern tarsadalomban a bizalombdl ered. Tehat a tarsadalomnak biznia kell a szakmaban
ahhoz, hogy az a szakmai idedl elérése felé haladhasson: a szakma/hivatds pedig aktivan kell

dolgozzon a bizalmi kultura kialakitdsan ahhoz, hogy elérje az idealt (Briloff, 1990).

,»A bizalom gordiilékenyebbé teszi az egyiittmiikodést. Minél nagyobb a bizalom egy kozosségen
beliil, annal valosziniibb az egylittmiikodés sikeressége; tovabba maga az egyiittmiikddés taplalja

a bizalmat.” (Putnam, 1993, p. 171)

A bizalom a szakértOk és a tarsadalom szamara nemcsak azért fontos mert hasznos, hanem
moralis kérdésként is az. A szakértOnek a tarsadalom felé hivatasabol fakado kotelezettségei

vannak, amelyek csak a tarsadalommal egyiittmiikodve teljesithetdk, s ehhez bizalomra van
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sziikség. Adott hivatas csak akkor tudja betdlteni szerepét, ha bizalmat élvez. Tehat a hivatast
gyakorloknak kotelessége, hogy megbizhatok legyenek a tarsadalom felé ahhoz, hogy
teljesithessék a szerepiikbdl adodo kotelezettségeiket. Ugyanez az érv alkalmazhatd a szakért6-
tigyfél kapcsolatra is. A (professzionalis) szakértd kotelessége az ligyfél felé a megbizhatosag. (A
szerepek betoltése ugyantigy miikodik, mint a szakma ¢és tarsadalom kozotti kapcsolatban).
Mindezek alapjan a bizalmat mind szakmai, mind moralis okokbol elsddleges célként kell
kezelni. A bizalom szerves része a szakmai etikdnak. A bizalom elsddleges erény a szakmai
¢letben, hiszen e nélkiil elképzelhetetlen az eredményes hivatasgyakorlas; bizalom nélkiil nem
célozhaté meg a szakmai ideal, s a szakért6i szerepbdl fakado kotelességek is csak a bizalom

kozegében teljesithetok.

3.4. A bizalom szerepérdl altalaban, valamint a befektetések vilagaban

Az Enron, WorldCom, Andersen, Global Crossing, Tyco International, Parmalat és sok mas
tarsasag a befektetéi bizalom megrenditdiként valtak viladgszerte ismertté. A zuhané
részvényarfolyamok, vallalati cs6dok, csalas, megkérdéjelezhetd szamviteli gyakorlat, a
vallalati hatalommal valé visszaélés, a mértéktelen vezetdi dijazas olyan jelek, amelyek
alaassak a befektetoknek a gazdasagi rendszer miikodésébe vetett bizalmat. [lyen esetekben
a gazdasagi onérdek kovetése olyan értékek hattérbe szorulasaval torténik, mint az integritas,

bizalom, etikus magatartas.

A bizalomra ¢épiilé kapcsolatok gazdasagi eldnyei széles korben elismertek. Amikor a gazdasagi
szereplok megbiznak egymasban, akkor a tranzakcios koltségek csokkennek, a nagy szervezetek
jobban miikddnek, a vallalatok irdnyitasa hatékonyabb, a gazdasagi fejlodés gyorsabb. A nagyobb
bizalom 0sztonzd hatassal van a sikeres vallalati és makrogazdasagi miikodés elérésében. A
bizalomnak €és mas hasonl6 értékeknek, mint a lojalitasnak és az igazmonddsnak valds gyakorlati

értékiik van: novelik a miikddési hatékonysagot.

A piaci szereplok minden korban igyekeztek csokkenteni a kockazatot és napjainkban is mindent

megtesznek a biztonsag novelése érdekében. A személyes bizalom a kockazatcsokkentés négy
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alapvetd mechanizmusa® kozott fontos szerepet tolt be, ugyanakkor alapvetéen kiilsnbdzik a
masik haromtoél. Nehezen megragadhat6, Osszetett jelenségrol van szo, amelynek tobb rétege van
¢s olyan fogalmakkal irhatdo koriil, mint a kompetencia, a kiszamithatésag, a joindulat, a
becsiiletesség, a megbizhatésdg, az integritds, a hitelesség. A szerz8dés jogi garancidi, a
szerzddések torvények altali betartdsa arra is szolgalhatna, hogy feleslegessé tegye a szereplok
kozotti  bizalmat. Mivel azonban a szerzédések sohasem tOkéletesek, a fennmarado
bizonytalansdgok mérséklését vagy felszamolasat az Onszabalyoz6 piac logikajan kiviil levd

bizalomtdl lehet varni (Hamori, 2004).

Bizalomra a tarsadalmi és gazdasagi miikodés minden mozzanatdban sziikség van az ugyanazon
cél érdekében tevékenykeddk kozott. A bizalom olyan erd, amely 0sszetart bizonytalan idében és
kornyezetben (Harari, 2002). Bar a bizalom nem tekinthetd abszolut értelemben, mindenkor és
mindenkivel szemben érvényesitendonek, &m azt sem gondolhatjuk, hogy semmi és senki nem

mélto a bizalomra.

Az értekezés targyat képezd szamvitel olyan rendszer, melyet torvények, szabalyok, elvek,
szakmai szervezetek ¢és szakemberek egyiittese miikodtet (Szasz, 2008). A szakmai kdzdsségnek
érdekében all, hogy tevékenységét teljes feleldsségtudattal, a legnagyobb gondossaggal végezze,
tudasa legjavat adja, ezzel erdsitve a szakma hitelességét €és az iranta megnyilvanuld
kozbizalmat’. A tdzsdei szerepldk meg kell bizzanak a konyvvizsgalokban, amikor az altaluk

hitelesitett pénziigyi beszamolok alapjan dontéseket hoznak.

A bizalom a szervezetek belsd miikodésében is fontos szerepet tolt be (Arrow, 1974). Nem lehet
hatékony az a szervezet, amelyben a vezetdk és beosztottak kozott vagy a munkatarsak kozott
nincs bizalom. A bizalomnak kiilonos jelentésége van az alkalmazottak kdzotti kapesolatok és a

szervezet felé irdnyul6 reakciok menedzselésében. Ha a bizalom gyenge, akkor nagyobb annak a

® A kockézatcsokkentés négy alapveté mechanizmusa: (1) a tranzakciok technikai biztonsaganak a novelése, (2) a
tranzakciok korrektsége érdekében, a felek tisztességtelensége miatt, vagy mas indokbol bekdvetkezhetd karokat
ellensulyozo6 és szankcionald jogintézmények kiépitése, (3) olyan tarsadalmi mechanizmusok kifejlesztése, melyek
az elébbi kettd tokéletlensége mellett is elviselheté mértékiire csokkentik a kockazatot, timogatva a partnerek kozott
kialakulo (4) személyes bizalmat. (Hamori, 2004)

? A szakma kialakulasanak elsé periodusaban a tagok integritasa, szakértelme kizarolagosan biztositotta a bizalmat.
Késébb megjelentek a bizalomerdsitd intézmények (etikai kodex, szamviteli elvek, standardok), de mindvégig
igyekeztek Onallo, onszabalyzd szakmai szervezetként mikddni. Az utdbbi évek szamviteli, pénziigyi botranyai
igencsak megingattak a kozbizalmat és allami beavatkozast eredményeztek.
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valoszintsége, hogy az alkalmazottak érzékenyebbek a korrektségre, nyiltsagra és partatlansagra

(Kickul, Gundry, & Posig, 2005).

A lojalitas és a bizalom egymassal 0sszefiiggd kategoridk, mivel az érme két oldalat jelentik, s a
szervezet tagjai kozotti belsd kapcsolatokra vonatkoznak. Valakiben bizni, szubjektiv elvarast
feltételez az illetd egyén jovobeli viselkedésével kapcsolatban és ez erésddhet a bizalom
viszonzasa esetén. A lojalitas a bizalom kiegészitdje, a bizalom honoralasa. Altaldban azért
bizunk meg valakiben, mert arra szamitunk (elvarjuk), hogy az illeté egyén lojalis lesz, vagyis
honoralni fogja a bizalmunkat (Rosanas & Velilla, 2003). Egy szervezet tagjai egymas iranti
lojalitasat, valamint a szervezet felé iranyulo lojalitast s a bizalmon alapul6 1égkdrt nem formalis
ellen6rzo rendszernek kell biztositani, a bizalomnak ¢és lojalitasnak a szervezeti kapcsolatokban,
informalis modon kell érvényesiilni. Kell legyen egy magasabb rendi motivacié mindkét fél
(egyén és szervezet) részEerdl, amely nélkiil lehetetlen érezni, hogy az egyén a szervezet organikus
része, nem lehet azonosulni a szervezettel, nem lehet lojalisnak lenni (példaul az egyén és
szervezet kozotti tartdés kapcsolat kialakitasa a legtobb esetben egyéb célok felaldozasat

feltételezi).

Kérdés, hogy az egyénnek a szervezettel, kozosséggel vald azonosuldsandl mennyire lehet
elvonatkoztatni az egyéni érdektdl. Amikor az egyén bizonyos dontés kovetkezményeit mérlegeli,
akkor kizarélagosan csak a szervezet (vallalat) érdekeit veszi figyelembe, vagy ezek valamilyen
mértékben befolyasoltak lesznek az egyéni érdektdl is. A legtobb esetben az egyéni siker, a
szakmai téren torténd megvalositas, hirnév szerzése szoros kapcsolatban all a vallalat sikerével.
Ha a lojalitdst az Onérdek motivalja, az igazdn nem tekinthetd a lojalitdas meghatarozo
tényezojeként (Szasz, 2007). Ha az egyéni érdek ellentmondasba kertil a vallalati érdekkel, akkor
kérdéses, hogy a dontés milyen iranyt lesz. Honoralja-e az egyén a vallalat iranta tanusitott

bizalmat €s lojalitast mutatva hattérbe szoritja-e sajat érdekeit?

Moralis kozelitésben az emlitett vallalati botranyok és cs6dok fontos okozoi lehettek az egyéni
érdekek altal motivalt vezetdi dontések. A vallalati menedzserek legfontosabb kotelessége a
részvényesek gazdagsaganak hosszii tavu gyarapitdsa s ennek biztositasdra formalizalt
Osztonzési-ellendrzési rendszer jott 1étre. A menedzserek dijazdsanak a részvényarakkal vald
Osszekapcsolasa abbol a megfontolasbol tortént, hogy a magasabb részvényarak a vallalatok

magasabb bensd értékét tiikrozik, igy a vallalati és az egyéni érdekkel torténd 0sszekapcsolasa

75



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

megfeleld eszkoznek igérkezett a vallalati vagyon gyarapitdsdban. A befektetok biztak a piac
miikodésében és a vallalati menedzserekben és elvartiak hogy honoraljak bizalmukat, s
dontéseiket a vallalat érdekében hozzak. A menedzserek azonban szamos vallalatnal nem
honoraltik ezt a bizalmat'® (ebben az értelemben nem voltak lojalisak a tulajdonosokhoz, bar a
vallalat felé megdrizték a lojalitas latszatat) és olyan — egyéni érdek altal vezérelt — ,,jatékba”
kezdtek, melynek révén biztositottak a magas részvényarakat'' és implicit moédon
maguknak a magas dijazast, bar tudtak, hogy a részvényarak messze elszakadtak a vallalat
bensé értékétol. Amikor példaul az Enron esetében az igazsag kideriilt, akkor nemcsak a
részvényarak drasztikus korrekcidja tortént meg (az ar tulajdonképpen zérusra csokkent), a

vallalat csédbe ment, a hires Arthur Andersen konyvvizsgalo céggel egyiitt.

A bizalom fogalmanak van etikai szinezete, a bizalom ¢és az etika kozotti kapcsolat nem
egyiranyu, hiszen mig az etikus magatartas erdsitheti a bizalmat, ugyanakkor a bizalommal valé
visszaélés etikatlan viselkedéshez vezethet (Bews & Rossouw, 2002). Tapasztalatok arra
mutatnak, hogy a nyitottsag, integritas, joindulat, szakértelem, tapasztalati tudas, egyéni
jellemvonasok olyan tényezOk, amelyek erSsitik a megbizhatosagot a szervezeten beliil.'” Ha e
tényezok hatasa valoban érvényesiil, akkor ez azt is jelenti, hogy a megbizhat6sag nem adottsag,
hanem tanulhato- megszerezhetd dolog. Figyelembe véve a bizalom fontossagat a tarsadalom
egészében ugyanugy, mint az egyes szervezeteken beliil, a menedzserek feleldssége, hogy
mindent megtegyenek ennek erdsitésére, hiszen ez ndveli a szervezet teljesitményét és
reputaciojat. Mivel az emlitett bizalomerdsitd tényezok koziil mindegyiknek van moralis
dimenzidja is, ezért egyértelmii, hogy az etikus viselkedés az iizleti életben jelentdsen
befolyasolja a vallalaton beliili bizalmi szintet a vallalatokon belill, ami kihatassal lesz sok
vallalatra és a gazdasag egészére is. A menedzser etikus vagy etikatlan viselkedése koziigy,
hiszen a gazdasdgi rendszer egészét megingathatja, ha eltlinik a befektetdk piacba vetett

bizalma."

' Nemcsak menedzserek, hanem az igazgatétanacs tagjai, auditorok, banki elemzok, jogaszok is részt vettek ebben a
Jatékban”, visszaélve a részvényesek bizalmaval.

"' Lasd Enron esete.

"2 Ezen tényezk részletes leirasa, elemzése megtalalhato az idézett (Bews, 2002) tanulmanyban.

B Szazadunk elején tortént vallalati cs6dok, botranyok utan érzékelhetd volt az etikai vonal er8sitése (etikai kodex
kotelezosége a tézsdén levo vallalatok szamara, etikai tréningek, dsszeférhetetlenségek kikiiszobolése, stb.), nemcsak
a hozott rendelkezések értelmében, hanem ezeken tul is.
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3.5. Bizalom és erények: megoldas a szamviteli botranyokban?

A kozelmult botranyai rairdnyitottdk a figyelmet a bizalom fontossdgara, amely szoros
kapcsolatban van a szamviteli hivatas professzionalis vondsaival. A bizalom megrendiilése €s
elvesztése mérhetetlen anyagi karokkal jarhat. A pénziigyi beszamoléas és auditalas mindenkori

rendszere a bizalom egyik legfontosabb tényezdje.

A pénziigyi beszamolasi rendszer bonyolultsagat szoktdk emlegetni azoknak a szamviteli
eljarasoknak a kapcsan, amelyeket a vallalatok alkalmaztak csaldsi mandvereikben. Az Enron
sz¢éles korben alkalmazta a specialis rendeltetésii egységeket (SPE) a kotelezettségek elrejtésére;
a Quest és a Global Crossing bizonyos kapacitas-csereiigyleteket'® hasznalt a bevételek
felduzzasztasara. Az Arthur Andersen agressziven batoritotta tigyfeleit a félrevezetd beszamolasi
eljarasok alkalmazasara. Igy a szamviteli szakma direkt modon hozzajarult az iizleti kozosség és
szélesebb értelemben a koz félrevezetéséhez. A Sarbanes-Oxley torvény valaszként szigortian
szlikitette azon nem audit tevékenységeket, melyeket az auditor nyujthat egy és ugyanazon
tigyfélnek. A tobb ellendrzés kovetelése azonban nem jar egyiitt a professzionalis teriileten

torténd ellendrzéssel.

A professzionalis térben egy szakma képviseldi kétféleképpen szabalyozhatok és ellendrizhetok
(Foucault, 1977). Az egyik szerint vilagos, egyszerii szabalyok ¢és rendelkezések altal, a masik
szerint a felligyelet és hierarchia eszkozei révén jutalmazassal, szamitva az erény ¢€s jellem
szilardsagara. A szakmai fegyelmezés szinte kizardlag az els6 alkalmazasahoz kotédik; itt a
lényeg a szabalyok betartasanak ellendrzése, ami viszont mellézi a magatartdsi mindség
kontrolljat. Ha a szamviteli munka és az auditalas legfontosabb funkcioja a részletekbe menden
kidolgozott standardok és szabalyok kovetése, akkor a szdmviteli- és audit standardok nem
cselekvési vezérfonalként szolgalnak, hanem feltétleniil alkalmazand6 torvényekké valnak. A
szakértelem gyakorldsa, a szakmai itéletalkotds helyére a torvény részletes és betli szerinti
alkalmazasa 1ép. Mivel a piaci siker megerdsitette és tdmogatta azt a kornyezetet, melyben a
szamviteli informaciok manipulalhatok a standardok nyujtotta lehetdségek kozott, igy nem volt

mod olyan rendszer kialakitasara, amely fegyelmezhette volna a professzionalis teret.

4 A kapacitas-csereiigyletekben a vallalatok egymas kozotti eszkdzeseréjét értjiik, mely lehet legitim tranzakcio, de
lehet gazdasasi tartalom nélkiili tigylet is, fiktiv bevétel krealasara. A csereiigylet egyik oldalan a tranzakcid
megjelenik eszkozértékesitésként, ami bevételt jelent, mig a masik oldalon az eszkdzvasarlas nem jelent raforditast.
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3.5.1. Szabalyalapu standardok szemben az iranyelv alapuakkal

Az amerikai gyakorlatban az 1990-es évek eleji csddok nyoman a szabalyozas az iranyelv tipusu
standardok felé tolodott el, s mint a szabalyalapu rendszer ellentéte kapott nagyobb sulyt. Ezek
szerint a probléma okat a szabalyalapt standardokba vetett tilzott bizalomban lattdk (McMillan,
2004). Bar a gyakorlatban az iranyelv alapt standardok ugyanolyan problematikusak lehetnek,
mint a szabalyalaptak, csak a hasonldsag kevésbé észrevehetd. Barmilyen standard gyakorlatba
iltetésénél nagyon fontos az alkalmazas koriilményeinek ismerete. A standard-alkotds mindegyik
formaja megkdveteli annak tisztazésat, hogy mi megengedhetd és mi nem. A standard-alkotas
egyik formaja sem oldja meg a nem megfeleld ellendrzés dilemmajat a professzionalis teriileten
beliil. A standardok alkalmazasanak professzionalis mindsége azon mulik, hogy az eredmény
igaz, valosaghti és korrekt tiikre-e a vallalat valds pénziigyi helyzetének. Ezt a szakmai megitélést
a szabalyok mégoly pontos kovetése sem tudja biztositani. Nagyon lényeges a professzionalis
kovetkeztetés, amelynek alapja az indukcio: a beszdmoldknak mindenképpen a realis valosagot
kell tiikrozni, a kdzzétett informacidk pontos €s tisztességes bemutatasaval. A korabbi gyakorlat
jobbitasa €s nagyobb megbizhatosaga egyenesen nem kovetkezik a Sarbanes-Oxley torvénybdl: a
torvény szerint a nem audit tevékenységek tulzott ardnya kompromittalja az auditorok
professzionalis tevékenységét, ambar azok korlatozasabol nem kovetkezik egyértelmiien a

probléma helyrehozatala.

Ha egy auditorra a vallalati menedzsment ugy gyakorol hatast, hogy az befolyassal van az
audit jelentés korrektségére, akkor a nem audit tevékenységek korlatozasaval aligha
oldodik meg a nyomasgyakorlas erkélesi problémaja. Ha az auditor kész eleget tenni a
menedzsment kivanalmainak, akkor k6zombos az ellenallas hidnya abban a tekintetben, hogy
csak audit tevékenységet végez vagy mds szolgaltatast is nyujt (tanicsadas). A nem audit
tevékenységeket érintd korlatozds nem oldja meg a szamviteli szakma f6 problémajaként
jelentkez6 moralis elégtelenséget. Zardjelben érdemes megjegyezni, hogy a profit
menedzselésére hasznalt szamviteli eljarasokat a nagy auditalé cégek dolgoztak ki és 6sztonozték
alkalmazasukat. Bar a szigoru torvény megalkotasa a szdmviteli szakma irdnti bizalom

visszaszerzését €s erdsitését szolgalta, mégsem gondolhatjuk azt, hogy ezzel egyidejlileg
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kikiiszobolodtek a bizalomvesztés Ujra jelentkezésének valodi forrdsai, s az sem biztos, hogy

azzal nem kell szamolni a jovében is.

3.6. Az etikus magatartas és a piac kapcsolata

3.6.1. Kapcsolat az etikatlan magatartas és a részvényérték alakulasa kozott

Long & Rao (1995) abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy az etikatlan iizleti viselkedés hatdssal
lehet a részvényesek vagyonara. A nem etikus viselkedés elkdvetése valamint annak kidertilése
(ki nem deriilése) kozott sajatos atvaltasi (trade-off) kapcsolat van. Hawley (1991) ugy értelmezi
ezt a relaciot, hogy a részvényesi vagyon maximalizilasanak hajszoliasa etikatlan
cselekedetekre késztetheti a menedzsereket. Ebben az esetben elképzelheté az etikatlan
viselkedés extra hozamma4 atvaltasa. Az esetek tobbségében a negativ atvaltas az inkabb varhato
eredmény. Long - Rao szerint az etikatlan vallalati viselkedés koltsége igen nagy lehet, extra
negativ hozamot eredményezve. E szerzok szerint, racionalis vélekedésre alapozva — szemben az
altalanos kozvélekedéssel — az etikatlan viselkedés semmi szin alatt nem kompatibilis a

részvényesek gazdagsaganak maximalizalasaval mint alapveto vallalati céllal.

Nagy valoszinliséggel feltételezhetd, hogy az etikatlan Tlizleti magatartds monitoringjanak
koltségvonzatai negativ hatassal lehetnek a vallalati részvények éarara. Ugy tinik, hogy az
etikatlan iizleti magatartasnak elvileg nincs pozitiv hatdsa a részvények arara; ezzel szemben az
etikatlan magatartés titokban maradasa ¢és kidertilése kozott feltételezhetd atvaltas, amely alapjan
a titokban maradas kedvezd hozamhatasat kell egybevetni az esetleges kideriilés okozta
koltségekkel és veszteségekkel. Az etikatlan {izleti magatartast — még pozitiv atvaltasi egyenleg
esetén is tarsadalmilag felel6tlen viselkedésnek kell tekinteniink, amely nem szolgalja a

részvényesek gazdagsaganak gyarapitasat.
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3.6.2. A vallalati 6sszeomlas megakadalyozasa

Sziikség van a vallalati vezetok tulzott dijazasanak megallitasara; a talzott (helyenként tobb
szazszoros) differencialassal indokolhatatlan kiilonbségek alakultak ki a vallalaton beliil, aminek
nem volt vezetdi teljesitmény-fedezete, s csak a kapzsisagot novelte. Sok jel arra mutatott, hogy
az audit bizottsag, a kiilsé auditor, s a nem tigyvezetd (kiilsd) igazgatdé sem képez akadalyt. E
tényezOk hatastalansaga a vallalaton beliil a minden szinten érvényesiild, nagyfoku
atlathatosaggal potolhatd. A szdmviteli csalasok felismerésére mar a kezdeti stadiumban sziikség
van, ehhez azonban elengedhetetlen feltétel a gyokeres kultira-valtds a vallalaton beliil és a
vallalatok kozotti kapcsolatokban. A véllalat elsészdmu vezetdje fel kell hogy tegye maganak a
kérdést, hogy ha kiilsé befektetd lenne, akkor a sajat vallalata altal készitett pénziigyi beszamolo
korrekt-e, hasznos informaciokkal szolgdl-e, a nem hozzaérték szamadra is értheté-e? Mindezek
fényében ugy tiinik, hogy az Enron-jelenség csak felszini megjelenési formajat tekintve
szamviteli probléma, mélyebb gyokereit tekintve igazan vallalatkormanyzasi kérdés. A

szamviteli trilkkok vezetési-gazdalkodasi hibak palastolasara szolgalnak.

A mégoly szigort szabalyok sem helyettesithetik az etikus magatartas és a bizalom szerepét. A
felelés vallalatkormanyzas elképzelhetetlen megfeleld és hatékony torvények és szabalyok
nélkiil, ugyanakkor az is nyilvanvald, hogy az egyénekben és szervezetekben allanddan
érvényesiil ezek megkeriilésére ¢és kijatszasara vald hajlandosdg. Az egyének ¢€s szervezetek
cselekedeteit a legjobb, ha a kovetkezd elvek iranyitjak: etikus magatartas, a tarsadalmi értékek
tisztelete, a méltanyossag, a becsiiletesség, a korrektség, a partatlansag, az atlathatdsag, a
torvényesség betartdsa. Az egyénnek olyan belsé értékrendszerre van sziiksége, ami erds hiten
alapul. Hinnie kell abban, hogy az 4tlathatdsag és a megtévesztés kozott nincs atvaltasi kapcsolat

(trade-off) (Mehra, 2002).

A szakértelem sulyanak jelentés novekedése megvaltoztatta az iizleti vilagot: régebben a cégek
ugy gazdagodhattak meg, hogy nem informaltdk az embereket; ma gy lehet gazdagodni, ha van
informécio a vevd, a befektetd, a piac szdmara. Az 1995-2000 kozotti idészakban az 0 gazdasag
fellendiilése sokak szamara jelentett jolétet. Utobb az emberek rajottek, hogy magas allasu
vallalati vezetok 1999-2000 koriil elkezdték hamisitani az informécidkat és ,,megrontottdk a

piacot”. Szamviteli €és jogi szakemberek, pénziigyi elemzdok valtak kapzsiva. A piac csak akkor
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mikodik eredményesen, ha az informécidok korrektek, a piaci szereplok becsiiletesek, a

jatékszabalyok vilagosak, s azokat be is tartjak (Nussbaum, 2002).

3.6.3. Rossz pénziigyi iranyitas és etikai kérdések

A pénziigyi szabalyszegések tobb formdja jelentkezett az Enronnal: a pénziigyi kimutatasok
meghamisitasa, a részvényopcidok kihasznaldsa, bennfentes kereskedés, a befektetok
részvényelemzok altali  félrevezetése. Ezek a mozzanatok egymassal sokoldalian
Osszekapcsolodnak. A részvényopciok kihasznalasa és a bennfentes kereskedés szorosan
kapcsolodik olyan eljarasokhoz, amelyek a bevétel €s a profit ndvekedését jelzik elore (gyakran
megalapozatlanul), hogy ezaltal noveljék a részvények értékét. A részvényelemzok latszolag
targyilagos informaciot szolgaltatnak a részvényvasarloknak, ugyanakkor a vallalat
befolyasa alatt is allnak, hiszen dijazast kapnak a részvények értékesitéséért. Ezt a helyzetet
az Enron a maga javara forditotta. Ez tulajdonképpen hasonld az auditor-tanacsado szolgaltatas
keresztértékesitési problémajahoz. Az Enron-krizist kovetden a térvények eldirtdk a két funkcid

szigoru kiilonvalasztasat.

A részvényopciot timogatok azt allitjak, hogy ez a konstrukcid pénziigyi érdekeltséget teremt a
cég menedzserei (és alkalmazottai ) szdmara, s végeredményben valamennyi részvényes profital
beldle, hiszen csokkennek a részvényforgalmazas iigynoki koltségei. Az ezzel szemben érveldk
viszont ugy vélik, hogy a részvényopciok alkalmazasa kapzsisagot idéz el6 a vallalati kultaraban.
Sokan ugy vélekednek, hogy szamos menedzser fizet azért, hogy a pénziigyi kimutatas ,,jobban

nézzen ki”, ezaltal n6 a részvény értéke s az opcid tulajdonosa pénzre valthatja.

A részvényopcidk gyakorlatdhoz szorosan kapcsolodd fontos pénziigyi torzitdsi lehetdség a
bennfentes kereskedelem. Bizonyitani nehéz, hogy szdmos elsészamu vezetd tudott a vallalat
pénziigyi és szamviteli mandvereirdl. Jelentds mennyiségli részvényt adtak el magas aron azaltal,
hogy kihasznaltdk a belsd informaciokat. Természetesen ez a magatartas illegélis és etikatlan is
egyben. Mindez arra utal, hogy a vezetd menedzserek nem teljesitik az elvart kotelességeket, s

nagy veszteséget okoznak a részvényeseknek. A részvényopciokat e célra alkalmazva
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felduzzasztottdk a vallalat bevételeit és bennfentes kereskedést inditottak el (Culpan & Trussel,

2005, old.: 69-70).

3.6.4. Az Enron-bukas hatasa az érdekhordozokra

A vallalat bukasa sok érdekhordozét érintett: menedzsereket, alkalmazottakat, befektetOket,
auditald cégeket, mas tarsasagokat, kormanytisztviseloket. A menedzsereket torvénysértéssel
vadoltdk meg vagy azzal, hogy nem gondoskodtak az érdekhordozok érdekeirdl. Tobbiik ellen
vizsgalat indult, vadat emeltek ellentik, s igy hirneviik sulyosan sériilt. A befektetok hatalmas
veszteségeket szenvedtek, hiszen a vallalat részvényeinek értéke egy év alatt teljesen
megsemmisiilt. A cég legtobb alkalmazottja elvesztette allasat és nyugdijbiztositasat; az
alkalmazottaknak (vezet6iktol eltéréen) nem volt esélyiik a birtokukban levd részvények
értekesitésére. Szdmos hitelezd a cég csddje miatt elvesztette a vallalatnak nyujtott
kolcsonforrasokat. Az Enron auditald cége az Arthur Andersen dsszeomlott, tobbek kozott azért,
mert tevolegesen részt vett az Enron csalard miiveleteiben. A vallalat bukésat kdvetden altalanos
bizalmatlansag terjedt szét a befektetések vilagaban: a tokepiaci szereplok szkeptikusak lettek a
vallalati pénziigyi kimutatasok igazsagtartalmat és hitelességét illetéen (Culpan & Trussel, 2005,

old.: 74-75).

3.7. Az Enron-jelenség etikai aspektusai

»Mialatt a cég gyors iramban novekedett, lizemi teljesitménye hanyatld volt. Ugyanakkor a
kotelezettségek teljesitése kérdésessé valt, minthogy adossdgainak szintje emelkedett. A cég
likviditasi rataja allando volt. A gyenge lizemi teljesitmény ellenére, s a novekedd addssagoktol
eltekintve a piac még mindig preferalta az Enron részvényeket. A piac figyelmen kiviil hagyta a

valos helyzetet, s a vallalat részvényeinek ara tovabbra is emelkedett.” (Culpan & Trussel, 2005,

p. 61)
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Az Enron-jelenség két alapvetd tedridval is magyarazhatd: az iigynok-elmélettel és az
kozotti kapcsolatra Osszpontosit. Az elmélet 1ényege hogy a megbizd érdekei és céljai
Osszeiitkozésbe keriilnek az ligyndk érdekeivel. A problémat az jelenti, hogy a megbizd szamara
bonyolult és koltséges folyamat (lenne) az iligynok tevékenységének ellendrzése. Tovabbi
nehézséget okoz, hogy a tulajdonos és a menedzser kiilonbozéképpen viszonyul a kockazathoz, s
ezért eltérd eljarast preferalnak. Az ligynok-elmélet alapjan az Enron iigyvezetd menedzserei
nemcsak hogy nem végezték el a megbizok érdekében az elvart feladatokat (a vallalat értékének

tartos megdrzését), hanem csalard modon egylittmiikddtek a kiilsé auditorokkal.

Az ¢érdekhordozd (stakeholder) elmélet azt sugallja, hogy a vallalat feladata minden
érdekhordozo, tehat nemcsak a részvénytulajdonosok érdekében cselekedni. Donaldson és
Preston (1995) szerint stakeholder az a személy/cég/intézmény akinek/amelynek a vallalat
mikddésében torvényes érdekei vannak: ezek az alkalmazottak, vevok, szallitok, hitelezok vagy
olyan csoportok, amelyeknek a vallalattal vald kapcsolatuk nem gazdasagi jellegli. Shankman
(1999) azt Aéllitja, hogy a stakeholder-tedria az etika alapelvein nyugszik. Eszerint a
menedzsernek erkolesi kotelességei vannak az érdekhordozokkal szemben. Ez azt jelenti, hogy a
menedzsereknek 0Osszhangba kell hozni az érdekhordozok kiilonb6zd, idonként konfliktusos
érdekeit. Clark (1995) révilagit arra, hogy a vallalat menedzserei felelosséggel tartoznak az
érdekhordozoknak hozzéajaruldsukért, s a részvényeket jovedelmezd aruva formaljak anélkiil,
hogy akaratlanul is veszteséget vagy kart okozndnak. A vallalati menedzsereknek etikai
megfontolasbol sem szabad megroviditeni valamely érdekhordozét, érdekei ellen valé
cselekvéssel. A stakeholder elmélet alkalmazasa az Enron-iigyre azt mutatja, hogy a vallalat tobb

érdekhordozo — alkalmazottak, hitelez6k — érdekei ellen is cselekedtek.

Az eredményes és etikailag kifogastalan auditdldsnak alapvetd feltételei vannak: eldszor az
auditor a vallalati menedzserektdl filiggetlen kell hogy legyen (2002 eldtt a torvények
megengedték, hogy ugyanaz az auditalo vallalat ellendrizze a cégek pénziigyi kimutatdsait, amely
tanacsadasi szolgaltatast is nyljt a vallalatnak); mdsodszor, az auditalas olyan standardok alapjan
kell torténjen, hogy az ésszerii bizonyossaggal adjon szamot a beszdmolok téves allitasairol, s a

csalasokrol; harmadszor, a visszaélések feltarasa hiteles kell hogy legyen.
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3.7.1. Az Enron bukasanak etikai kovetkezményei

Az Enron eset nyoman megkérddjelez6dott a fliggetlen auditorok becsiiletességébe és az

Osszeférhetetlenségbe vetett hit. Az aldbbiakban bemutatunk néhany etikai problémat az Enron-

jelenséggel 0sszefliggésben (Guy, Carmichael, & Lach, 2003):

Kozeli kapcsolat alakult ki az Enron és Arthur Andersen alkalmazottai kozott

Az Andersen alkalmazottai rendszeresen részt vettek az Enron altal tdmogatott
eseményeken. Bar a torvény nem tiltja egyértelmiien — ilyen helyzetekben - a
baratsagos és meghitt kapcsolatokat, &m az auditornak érzékenynek kell lennie a
fliggetlenség gyengiilésére (ami a latszatot illeti) és keriilni kell az olyan
korilményeket, amelyek gyengitik a fliggetlen statusz érziiletet. A filiggetlenség
kizarja az olyan kapcsolatok kialakulasat, amelyek gyengithetnék az objektivitast a

hitelesitési szolgaltatasok elvégzésében.

Enron altal alkalmazott Andersen személyzet

Az Enron tobb olyan szakembert alkalmazott fontos pozicidokban, akik el6zdleg az
Andersen szolgalataban alltak. A Sarbanes-Oxley torvény rendelkezik ilyen esetekre
és tilt szamos ,,nem hitelesitési” szolgaltatas nyujtast egy €éven beliil attol a datumtol
szamitva, amikor a cég olyan els6-szamu vezet6t, pénziigyi vezetdt, fokonyveldt vagy
barmilyen egyéb egyenrangu pozicidt betoltd személyt alkalmaz, aki el6zéleg annak a

cégnek az alkalmazottja volt, amely részt vett a tarsasag auditalasaban.

A szolgaltatasok szelektiv engedélyezése

2000-ben az Enron 27 milli6 dollart fizetett az Andersennek nem audit

szolgaltatasokért (adotanacsadas, belsé audit szolgaltatas) valamint 25 millié dollart
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audit szolgaltatasért."> A szolgaltatasok céljardl és természetérdl szolo szakmai etikai
szabalyozas azt tanacsolja, hogy a szolgaltatas és a kozbizalom nem alarendelhetd
személyes eldnyok szerzésének, ugyanakkor kijelenti, hogy szigoru szabalyok nem
korlatozhatjak az audittol eltérd szolgéltatdsok végzését (a Sarbanes-Oxley torvény e
szolgaltatasok betiltdsdval oldotta meg a problémat). Az etikai szabalyozas
ugyanakkor eldirja, hogy az auditornak nyilatkoznia kell arrél, hogy a nem audit
szolgaltatasok okoznak-e érdekellentéti konfliktust az audit-funkci6 gyakorlasakor,
tovabba hogy e tevékenység beletartozik-e az auditaldé vallalat szakmai

kompetenciajaba.

A belso audit kihelyezése

Az Enron 1993-ban megbizta az Andersent a belsé auditor szerepének betoltésére.
Ezutan az Andersen 40 Enron szakembert alkalmazott (koztiik a bels6 audit-bizottsag
alelnokét), hogy vegyenek részt a belsd audit szolgaltatisokat nyujtdé Andersen
csoportban. A 2002-ben elfogadott Sarbanes-Oxley torvény altal tiltott tevékenységek

kozé tartozik a belso audit kihelyezése is.

Szamviteli tandcsadas a strukturalt pénziigyi termékekkel kapcsolatban

Az Enron tanacsot kért az Andersentdl a specialis rendeltetésii egységek eredményes
alkalmazasahoz, hogy ti. miként keriilhet6 ki a konszolidacio a nyereség elismertetése
¢s a veszteség kiegyenlitése céljabol. Ugyancsak konzultaltak az Andersennel
pénziigyi eszkozok csereligyleteinek (swap) targydban. Bar a szabalyok és ezek
értelmezései nem tiltjak az ilyen természetli szolgéltatasokat, de megjegyzik, hogy az
tigyfél ilyen jellegli tamogatasa tullépheti a szakmai elfogadhatosag hatarat és rossz

fényt vethet a tanacsadasra.

> Egyes vélekedések szerint a kifizetett dijak osszege elérte a szaz millio dollart évente, tobbnyire nem audit
szolgaltatasok ellenértékeként.
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o A, specialis rendeltetésii egységek "szamvitelének nyilvanossaga

Egyes vélemények szerint az Enronnak az ilyen entitdsok nagy szaméara inkabb azért
volt sziiksége, hogy zavarossa tegyék a helyzetet a tranzakciok eredményeként,
mintsem arra, hogy megvilagositsdk azok hatdsat a pénziigyi kimutatdsokra. Az
auditor akkor is koteles a helyzet elemzésére, ha a tranzakciok formalisan meg is
felelnek az altalanosan elfogadott szamviteli elveknek annak kideritésére, hogy ezen

entitasok tranzakcidi nem eredményeznek-e félrevezetd pénziigyi beszamolot.
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4. A VALLALATKORMANYZAS SZEREPE A SZAMVITELI SZABALYTALANSA-
GOK KITERJEDESEBEN

4.1. A vallalatkormanyzas felel6sségi és etikai aspektusai

Az utdbbi évtized vallalati szdmviteli visszaélései raébresztették a vezetdket arra, hogy a bizalom,
a tisztesség ¢és a becsiiletesség kulcsfontossagu tényezok. Ezek mell6zése igen magas arat
kovetel, melyet minden gazdasagi szerepld fizetni kényszeriill a bizalomvesztett gazdasagi
kornyezetben. Ezért sziikségessé valik a vallalati célok és értékek ujragondoldsa. Olyan
vallalatvezetési modell felé kell orientdlni a vezetOket, amely nagyobb sulyt helyez az integritasra
¢s a bizalomra. Valtoztatni kell azon a szemléleten, hogy a teljesitmény egyediili
zsinormértéke a részvényesi érték novelése. A varhaté eredmények mindenkori objektiv
atértékelésére van sziikség annak érdekében, hogy a befektetdk redlis képet kapjanak arrdl, hogy
a vallalat fenntarthatd6 modon és torvényes keretek kozott mekkora profitot képes realizélni
er6sen kompetitiv piacon, fokozottan szamitasba véve az alkalmazottak, fogyasztok és a tagabb

értelemben vett lizleti kozosség érdekeit.

A vallalatkormanyzas — definici6 szerint'® — gazdasagi tarsasigokat iranyito és ellenérzé
rendszer, amelynek struktirdi meghatarozzak a kiilonb6zé résztvevok — igazgatotanacs,
menedzserek, részvényesek €s egyéb érdekeltek — jogainak és kotelezettségeinek megosztasat,
valamint a dontéshozatal szabalyait, eljarasait. A vallalatkormdnyzéas révén kialakithat6 az a
struktara, melynek révén a vallalat meghatarozza céljait, s az azok elérésére sziikséges
eszkozoket, valamint a végrehajtds monitoringjat. Ebbol a meghatarozasbol kideriil, hogy a
vallalatkormanyzas magaban foglalja a vallalat és a részvényesek, valamint a vallalat és a
tarsadalom kozotti kapcsolatot; a becsiiletesség, az 4tlathatosag, a felelésségre vonhatdsag
elétérbe helyezését; harmadsorban olyan mechanizmusra utal, amely ,kormanyozza” a
menedzsereket ¢és biztositja, hogy cselekedeteik Osszhangban legyenek a kulcsfontossagu

stakeholderek érdekeivel.

A vallalatkormanyzasban az érdeklédés kozéppontjdban van az atlathatosag, a feleldsségre

vonhatosag, a torvényes ¢€s szabdlyozott kdrnyezet, a megfeleld kockazat-menedzsment, az

' OECD April 1999, http://encycogov.com./WhatIsCorpGov.asp
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informacié aramlédsa valamint a felsé vezetés €s az igazgatdtanacs feleldssége (Arjoon, 2005). A
tapasztalatok azt mutatjadk, hogy egyetlen gazdasagi egység sincs védve a csalas
gyakorolhatdsdgaval szemben, s a vallalati miikddés romlasat eredményezte az a moéd, ahogyan

ujraértelmezték az ,,6vatos” vezetés fogalmat a vallalatra és a vezetdkre vonatkozoan.

Etikai szempontbdl a vallalatkormanyzas kulcskérdései a kapcsolatokra és a bizalomépitésre
vonatkoznak, igy a vallalaton beliil, mint azon kiviil. Bar a bekovetkezett szamviteli botranyok
ujbol a szabalyozasi mechanizmusok valtoztatasat allitottdk a kozéppontba (Sarbanes-Oxley
torvény), a vallalatkormanyzas sziikséges eszkozeként, ez a megoldas azonban elégtelennek
bizonyulhat megfelel6 erkolcsi eré, s a bizalom ujjaépitésének képessége nélkiil. Ha a
menedzsment kizarolag a torvényes kotelezettségek teljesitését tartja szem el6tt, akkor
dontéshozatalukbdl eltlinik az az innovacids erd, ami pedig része az erkolcsileg egészséges
vallalati kultaranak (Arjoon, 2005). Kart okozhat az olyan etikai kultira, amelyben el6térbe
keriil az onérdek, a vezetésnek valo feltétel nélkiili engedelmesség, és annak érzékeltetése,
hogy a torvények csak arra szolgalnak, hogy megvédjék a vallalati fels6 vezetést az esetleges
vadaskodastol. Olyan vallalati vezet6k példaja, akik egyébként erds vallalatokbol formaltak
kiemelkedd cégeket arra mutat, hogy a kritikus peridodusban olyan integritdsu és lelkiismeretii

szakemberek voltak felsd vezetéként pozicidban, akik sajat érdekeiknél fontosabbnak tartottak a

részvényesek €s az alkalmazottak érdekeit (Collins, 2001).

Arjoon (2005) a vallalatvezetési modelleket két csoportba sorolja: az egyik a részvényesi érték
maximalizalasara torekvést fejez ki, a masik a tarsadalmi feleldsséget tartja szem eldtt. A
vagyonmaximalizdld modell nem érzékeny etikai elvekre, moralis értékekre, pedig az tizleti
miikodéstl nem lehet elvonatkoztatni az erkdlesot, ahogy a jogot, a politikat, vagy az oktatast
sem. Az alapvetd erkolcsi torvények keretek kozé szoritjdk az emberi tevékenységet, utmutatoul
szolgalnak a vallalatvezetésért felelos személyek szamara, s moralis szempontbdl is vizsgaljak a

vallalati tevékenységet, a szabalyokat és a vallalatvezetési gyakorlatot.

Ahhoz, hogy megérthessiik az etikai elvek normativ elsébbségét az iizleti gyakorlatban, az etikus
iranyitast sziikséges vizsgalni a szabalyokon alapuld vallalatvezetési modellel szembeallitva. A
szabalyok elsdsorban a vezetési moddal kapcsolatosak, az etikai kovetelmények pedig az

okokkal, a szandékkal, a vezetdi viselkedéssel. Altalanosabban fogalmazva az etika a jellemre
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Osszpontosit, ami a viselkedésben jut kifejezésre. A torvénykezés azonban behatarolt keretek
kozott milkodik, hiszen az eldirdsok orszagonként valtozhatnak, mig az erkdlcsi normék
tobbnyire altalanos érvényiiek. Az etikus vezetési méd paradoxonja abban all, hogy mig az
opportunista viselkedés megfékezésére hozott uj torvények mérsékelhetik a szimptomakat,
addig az opportunizmus gyokerei erésodhetnek. Sok esetben ellenkezd hatdst érnek el a
megnovelt biirokraciaval, melynek célja az 0j torvények, szabalyok eldirdsainak a betartasa; ez
gyakran passziv ellenallasba {itkozik és azokba az ,,jigyes” alkalmazottakba, akik megprobaljak
kijatszani a rendszert. Seidman (2004) ugy latja, hogy a szabalyszegések még tobb biirokracidhoz
vezetnek, s igy ordogi kor jon l1étre. Ha a vallalati kultira nem etikus, akkor nehéz szabalybetartd
rendszert kialakitani (Szasz, 2004). Szerinte az utobbi évtized csalasalapu vallalati kudarcai, s az
ezekhez kotddo csodok elsdsorban nem a torvények be nem betartasa miatt alakultak ki, hanem

erkolcsi problémak miatt.

A hatékony vallalatkormanyzas az iizleti és etikai elvek egyiittes kovetésével elképzelhetd,
amiben nagyon sok mulik a tisztességen, becsiiletességen, azon ahogyan a vallalatok kiilonféle
tevékenységeiket végzik. A vallalatoknak létfontossadgu, hogy profitot érjenek el a novekedéshez,
a taléléshez, viszont a profithajsza nem vezethet az etikai korlatok atlépéséhez. Az etikus
iranyitas hozzajarul a vallalat novekedéséhez, mivel bizalmat ébreszt; a vallalati vezetés etikai
jellegt feladataként is tekinthetd. A torvény és az etikai elvek integraldsa vezethet csak hatékony

vallalatkormanyzasi rendszer miikodtetéséhez.

4.2. Mi miikédott rosszul a vallalatkormanyzasban?

Az 1jabb vallalati botranyok tobbsége vagy ugy jellemezhetd, hogy a vallalati menedzserek
hajlandosdgot mutatnak a pénziigyi eredmények felduzzasztasara, egyrészt a bevételek
talbecsiilésével, masrészt a koltségek alulbecslésével, vagy gy, hogy a vallalati pénzalapokat a
menedzserek sajat hasznalatara forditjdk. Az ,,earnings management” csalard alkalmazasadnak
eklatans példdja amikor a WorldCom szédndékosan konyvelt 11 milliard &sszegli miikodési
koltséget beruhazasként, s ez minden idok legnagyobb szamviteli csalasa lett. Az Enron mérlegen

kiviili tarsasdgokat kredlt sajat romld pénziigyi pozicidinak palastolasdra, s vezetdinek
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gazdagitdsara. A fosztogatas példaja lett az Adelphia és Tyco, ahol a fels6 vezetok dollarmillidkat

loptak el a vallalatbol, majd a hiany elfedésére torekedtek.

Ha més nem, akkor is a menedzserek helytelen viselkedésének athatosaga alapvetd kérdéseket
tamaszt az amerikai vallalati menedzserek motivaciojaval és 6sztonzésével kapcsolatban valamint

az amerikai vallalatkormanyzas hatékonysagaval 0sszefliggésben (Edwards, 2004).

1. A menedzseri és tulajdonosi érdekek alapvetden hibas sorbaallitasa tortént-e meg, s ha igy
van, akkor ennek milyen okai lehetnek. Masként fogalmazva, vajon az amerikai
menedzsereket motivald 0Osztonzési struktara lenne a felelds azért, hogy ennyire
elkotelezddtek a pénziigyi csalasok €s a nyereség-manipulacid irant, ahogy ezt a vallalati

botranyok mutattak, s mik lehetnek a forrasai az athatd 6sztonzési struktiranak.

2. Mi lehet az oka annak, hogy a vallalatkormanyzas bels6 mechanizmusai mint a vallalati
igazgatotanacs, az audit bizottsag, a kompenzacids (dijazasi) testiilet egyrészt elnézte,
masrészt — s ez a valdszinibb — elmulasztotta az athatolast a hamis informaciok és
csalasok kodfiiggonyén, sot leplezte menedzserek hibas vezetdi tevékenységét, s
megengedte a menedzsereknek a részvényesek és befektetok megtévesztését. Vajon az
igazgatotanacsi tagoknak ugyanazok-e az 0Osztonzdéi, mint a részvényeseknek vagy

jelentOs eltérés és konfliktus tapasztalhatd inkabb?

3. Mi az oka annak, hogy a kiilsé ellendrzéssel megbizottak (auditorok, hitelmindsitd
tigynokségek ¢és értékpapir elemzOok) nem tartdk fel a pénziigyi csaldsokat és nyereség
manipulaciot, s miért nem figyelmeztették a befektet6ket a potencidlis eltérésekre és
problémakra. Mik a kiilsé ellendrzéssel megbizottak 0sztonzdéi, s vajon ezek

konzisztensek-e a részvénytulajdonosok és befektetok 6sztonzdivel?

4. Végil miért nem voltak maguk a részvénytulajdonosok éberebbek sajat érdekeik
megvédése érdekében (kiilondsen vonatkozik ez a nagy intézményi befektetdkre)? Mik

voltak a pénzcsinald6 menedzserek motivacioi €s 6sztonzoi?
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4.2.1. Menedzseri kompenzacio

Vajon miért kotelezik el magukat a menedzserek a nyereség hamis kimutatasaval rovid tavon,
amikor tudjék, hogy a vallalati miikddés valos allapotanak ugyis ki kell deriilni vagy ugy, hogy a
vallalat 6sszeomlik, vagy ugy, hogy a menedzserek képtelenek lesznek folytatni a befektet6k
megtévesztését. Tovabba, miért er6sodott a hamis kimutatasok készitésének gyakorlata az 1990-
es évek soran? Nyilvanvaloan lehetnek elonyei annak, hogy a menedzserek hasznot huznak rovid
tavon, hogy az ilyen megtévesztd magatartdsnak van indokoltsdga. A hamis kimutatas
készitésének nyilvanvalo elénye, hogy a menedzserek tovabb megtarthatjak allasukat, bar ez az
elény mar kisebb volt az 1990-es évek soran. A meggy6z0 valasz az lehet, hogy a hamis
kimutatasokbdl szarmazo elénydk jelentdsen megnovekedtek az 1990-es évek soran, igy a hamis
kimutatds készitésére Osztonzés fokozottabb lett ama dramai valtozadsok miatt, amelyek az

amerikai vallalati vezetdk dijazasi struktirdjaban bekovetkeztek.

Az atstrukturadlodas folyomdnyaként a bér stulya csokkent, a vallalati részvényekhez kotddo
dijazés stlya viszont jelentdsen megnétt. Ebben egyre nagyobb szerepe volt a vezetdknek
juttatott részvényopcioknak. A részvénydrak ndvekedésével a vezetdk egyre tobbet
érvényesitettek ezekbdl az opciokbol, s a birtokukban levo részvényekbdl is, igy szerezve elonyt
a kedvezd vallalati teljesitménybdl. igy a kedvez6 vallalati teljesitmény kimutatasara (vagy hamis
kimutatasara) iranyuld 0sztonzés erds volt, s mindaddig fenndllt amig a vezetdk birtokoltdk az
opciokat (s amelyeket érvényesithettek), s eladhattak részvényeiket, hogy eldnyt szerezzenek a

vallalati teljesitményt kedvezo szinben felmutatd kimutatasokbol.

A részvény-alapt dijazas bizonyosan része az Enron-torténetnek. Az Enron vezetdk dijazasa
szorosan kotdédott a részvényesi értékhez. Ily mddon az Enron vezetdk egyértelmiien erds
Osztonzést éreztek arra, hogy minden erdfeszitésiikkel noveljék a profitot és a vallalati
részvények arat. Tény az, hogy ez a megoldas eldidézheti a menedzserek és részvénytulajdonosok
érdekeinek jobb sorolasat, ugyanakkor azonban olyan nem szandékolt hatasa is lehet, hogy a
menedzserek erds késztetést érezhetnek olyan tranzakciok iranti elkdtelezodésre, amelyek
megszegik a szdmviteli szabalyokat, s hamisan mutatjdk be a vallalat pénziigyi kondicidit annak

érdekében, hogy felhajtsdk a részvényarakat. Egyébként a szigorubb szamviteli standardok,
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amelyek csokkentik a hamis kimutatas készités iranti ex ante elkotelezddés lehetdségeit,
ugyancsak segitenek a hamis beszamolas megzabolazasaban, amennyiben az lenne a
kovetelmény, hogy a vallalatok és az auditorok kotelesek ,,igaz és méltanyos képet” adni a

vallalat pénziigyi kondicioirol.

4.2.2. A vallalati igazgatotanacs teljesitménye

A kongresszusi albizottsag a ,,The Role of the Board of Directors in Enron’s Collapse” (Senate
Subcommittee, 2002) cimii vizsgalati anyagaban megallapitja, hogy az igazgatotanacs a bizalmat
érintden sulyosan hibazott, amikor megengedte nagy kockéazati szamviteli miiveletek végzését,
érdekkonfliktuson alapuld tranzakciok végrehajtasat, rejtett mérlegen kiviili elszamolasok
elkovetését, hamis nyilvadnos kozlés megtételét és talzott mértékili kompenzacid juttatasat. Az
igazgatotanacs nem azért hibaztathatd, mert visszatartott informacidk hianyaban volt kénytelen
mikddni, hanem azért, hogy a legesekélyebb ellendrzést sem gyakorolta a tranzakciok tobbsége

felett, mint példaul az Enron és az altala alapitott kiils6 tarsasagok kozotti kapcesolatokat.

Fiiggetleniil attol, hogy méltanyos-e az értékelés az igazgatdtanacs teljesitményérdl, az Enron
példaja vilagossa tette, hogy ha nagyon erételjes részvénytoke-alaphi Osztonzési rendszert
kombinalnak atlathatatlan pénziigyi eredményeket hozo gyakorlattal, amely erds 6sztonzést
ad a pénziigyi eredmények manipulilasahoz, akkor az igazgatotanacsnak Kkiilonosen
elszantnak kell lenni a pénziigyi eredmények monitoringjaval, az ellendrzéssel s olyan
tranzakciok figyelemmel Kisérésével és jovahagyasaval, ahol fennall a potencialis
érdekkonfliktus veszélye. Elfogulatlanul megallapithatd, hogy az Enron igazgatdtandcsa e

nagyfokt gondossagot igényld kotelezettségét nem teljesitette.

Mi az oka annak, hogy az Enron és mas véllalatok igazgatotanacsa hibazott? Tehetlink-e valamit
az ilyen esetek megeldzése érdekében? A Sarbanes-Oxley torvény €s az 0j tézsdeszabalyok
javitani igyekeznek az igazgatdtanacsok teljesitményét azok fiiggetlenségének erdsitésével,
valamint olyan eljarasok ¢és folyamatok megkovetelésével, amelyek biztositjdk a felelos
viselkedést és a fiiggetlenséget. A ,.fliggetlenség” fogalma sziikiil azaltal, hogy igyekeznek

megsziintetni az érdekellentéteket az igazgatotanacs tagjai kozott, s 1) kovetelményeket
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fogalmaztak meg arra vonatkozdéan, hogy mind az igazgatdtanacsokban, mind azok
albizottsagaiban tobbségiikben fiiggetlen igazgatok iiljenek. Tovabba a piaci fegyelem fokozasa
érdekében nagyobb nyilvanossagot kell adni a mérlegen kiviili elszamolasoknak s egyéb olyan
tranzakcioknak, amelyek Osszezavarjak a vallalati pénziigyi kimutatdsok érthetdségét s

félrevezetik a befektetOket.

A Sarbanes-Oxley reformok Iényegében kodifikaljak ¢€s kiélesitik azt, amit a vallalati botranyok
elétt a ,,legjobb praxisnak” tekintettek, s kezdeményezik az igazgatotanacsi feleldsséget érintd
véllalati kultira megvaltoztatasat, s megjelolik azt, amit a hatékony igazgatdtandcsoknak és
igazgatoknak tenniiik kell. Ez valosziniileg novelni fogja az igazgatdk jovobeli feleldsségét a
hibas vezetésért, ugyanakkor csak az varhatd, hogy sziikiilnek a hibas vezetés esélyei. Az is
nyitott kérdés, hogy a Sarbanes-Oxley torvény nyoman atalakul-e a kollegialitas tradicionalis
kultargja, a ,veliik tartunk” atmoszféraja, amely a vallalati igazgatotanacsok viselkedését
athatotta a multban. Ezt jol 0sszegezte Warren Buffett a Berkshire Hathaway részvényeseihez irt
éves jelentésében, ahol bevallotta, hogy rendszerint hallgatag maradt akkor, amikor az 1960-as
évektol 19 igazgatdtanacsban szolgalva, a részvénytulajdonosok érdekeivel szembenalld
management javaslatokat hallott. Azt mondta, hogy az igazgatdtanacsok tobbségének olyan

atmoszféraja van, amelyben a ,.kollegialitas elnyomja a fiiggetlenséget”.!”

4.2.3. ,Kapudrok”18

Az is fontos, hogy novekszik a vallalatok piaci fegyelme. Mig a nagyobb atlathatdsag l1ényeges
tényezdje e célnak, a jobb szamviteli szabalyok és a nyilvanossa tétel, ezzel azonos fontossagu,
hogy az informaciok hatékony alkalmazasa szolgalja a befektetOk és a részvénytulajdonosok
érdekeit. Ennek elérésében akkor reménykedhetiink, ha a ,.kapudrok™ hatékonyabba valnak
(Cullinan, 2004). Miként magyardzhat6 a ,kapudrok” kollektiv hibazadsa a megkérddjelezhetd
pénziigyi és szamviteli dontések felfedésében és leleplezésében? A kiilsé auditorok, az elemzok

¢s a hitelmindsitd ligyndkségek magatartasa is szerepet jatszott az Enron, a WorldCom és mésok

Y USA Today, 3/31/03, idézi Edwards (2004), 13. o.
'8 Az angol nyelvii szakirodalomban a ,kapuérok™ (gatekeepers) kifejezést altaliban a kiilsd auditorokra hasznaljak,
de ide sorolhatok mas, monitoring funkcidval rendelkez6k, mint példaul az elemzok, hitelmindsitd tigyndkségek, stb.

93



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

hamis beszamoldsdban vagy szadmviteli visszaéléseiben. Az uralkodd vélemény szerint a
»kapuorok” a varakozasnak megfeleléen szorgalmasan és becsiiletesen kell hogy ellassak
monitoring funkcidjukat, mivel {izleti sikeriik feltétleniil fiigg sajat hitelességiiktol és
reputaciojuktol, amit az altaluk szolgaltatott informacidk végsd felhasznaldi a befektetdk és
hitelez6k véleménye igazolhat. Ha nincs meg ez a hitelesség, akkor a vallalatok miért
alkalmaznénak auditorokat és hitelmindsit6 tigynokségeket? Tovabba, amennyiben a ,,kapudérok”
csalard és meggondolatlan véleményt képviselnek, akkor ki vannak téve azok kartéritési

keresetének, akik e félrevezetd informaciora alapoztak dontésiiket.

E vélemény tévedésen is alapulhat, mivel a ,kapudrok” érdekei szorosabban kotodhetnek a
vallalati menedzserek érdekeihez, mint a befektetok és részvénytulajdonosok érdekeihez.
Végsdsoron a ,.kapudroket” éppen az altaluk értékelt vallalatok alkalmazzak, fizetik és bocsatjak
el, nem pedig a hitelezok és befektetok. Az auditorokat az altaluk auditalt vallalatok alkalmazzak
és fizetik; a hitelmindsito ligyndkségeket a rangsorolt vallalat fogadja fel és fizeti; a jogaszokat az
Oket foglalkoztatd vallalatok fizetik; mint ahogy a nagyformatumu befektetési bankokkal
szembeni elképesztd perek mutattdk, az értékpapir elemzok dijazasa (akik elsddlegesen a
beruhdzasi bankok szolgalataban 4allnak) szorosan kotddik a kapcsolédd beruhdzasi banki
tevékenység nagysagahoz, amit foglalkoztatojuk (a befektetési bank) végez azokban a
vallalatokban, amelyeket az elemzdk vizsgalnak. Nem tulzds azt mondani, hogy a
wkapuoroket” alkalmazo6 vallalatok fizetnek nekik a kedvezo értékelésért, s nem a hibatlan
helyzetbemutatasért. A ,kapudrok” ezzel természetesen tisztaban vannak, s ha kedvezdtlen

értékelést adnak, akkor legkdzelebb nem valdszinti, hogy kapnak megbizast.

Megjegyezhetd, hogy a ,kapudrok™ érdekkonfliktusai stlyosbodtak az 1990-es évek soran,
elsésorban az auditorok konzultans szolgéltatasainak, tovabba a hitelmindsitd ligynokségek ¢€s a
befektetési banki szolgéltatdsok keresztértékesitése miatt. Kozismert, hogy a nagy vallalatok
konzultansi dijként haromszor akkora Osszeget fizetnek ki auditoroknak, mint az audit
szolgaltatasokért. Az er6sodd kereszt-értékesités gyengitheti a ,.kapudrok™ piaci fegyelmét, mert
megkonnyiti az ligyfelek szamara elbocsatassal fenyegetni a nem egylittmiikddd ,.kapudroket”.
Példaul egy auditor elbocsatasa a vallalatot kiteheti intenziv nyilvanos vizsgaldodasnak, aminek
eredményeként feltarulhatnak az auditor elbocsatdsanak vagy lemondasédnak okai, ami

tézsdefeliigyeleti vizsgalatot is maga utan vonhat. Am sokkal konnyebb és kevésbé lathaté ha a
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vallalat a kedvezdtlen vélemény-adds megtorlasaként azzal fenyegeti az auditort, hogy
mérsékelni fogja a konzultans megbizas adasat. Ez er0sen arra inditja az auditorokat és mas
»kapudroket”, hogy engedékeny véleményt adjanak. Tovabba az erdsodd keresztértékesités arra
kényszeriti a ,,kapudroket”, hogy olyan magatartast tantsitsanak, ami rovid tavon profitabilis, 4m

hosszabb tavon a reputacio leromboléaséaval jar.

Hatékonyabb modot kell taldlni arra, hogy a ,kapuorok” egyszerre csokkentsék
érdekkonfliktusaikat, és érezzék a piaci fegyelem fenyegetését, amennyiben nem képviselik
megfelelden a befekteték és hitelez6k érdekeit. Ennek eléréséhez limitalni sziikséges az auditor
vallalatok konzultans szolgaltatasainak keresztértékesitését, ugyancsak korlatozni a hitelmindsitd
tigynokségek hasonld tevékenységét, kotelezd gatat szabni az auditorok foglalkoztatasanak, az

értékpapir-elemzést elvalasztani a befektetési bankok alapszolgaltatasaitol.

4.2.4. Intézményi befektetok

A piaci fegyelem masik fontos dimenzidjat jelentik az intézményi részvénytulajdonosok —
nyugdijalapok, viszontbefektetési alapok, kereskedelmi bankok, életbiztositasi tarsasagok —
amelyek aktivabb szerepet vallalnak a vallalati rosszul miikddés monitoringjaban ¢s
fegyelmezésében. Nagytulajdonosként az intézményi befektetok erdsebb dsztonzéssel kell hogy
birjanak a vallalatok monitorozasara, s jobban képesnek kell lenniiik legy6zni az informécios
aszimmetriat, s a diffuz tulajdonosi szerkezethez k6tddd tigynok-koltségeket. Még az intézményi
befektetok sem voltak képesek megvédeni sajat befektetdiket olyan vallalatok rossz miikodésének
hatasait6l, mint az Enron, Tyco, Global Crossing, ¢s WorldCom, annak ellenére, hogy erds
poziciokkal rendelkeztek e vallalatok tulajdonosi struktardjdban. Néhany t6zsdei nyugdijalaptol
eltéréen ugyanakkor az intézményi befektetok mindeddig nem jatszottak aktiv szerepet a
vallalatok monitoringjaban. Jorészt megelégedtek azzal, hogy nem csindlnak semmit, vagy
egyszerien eladjak a vallalat részvényeit, ha elégedetlenek voltak a wvallalati vezetés
stratégidjaval. E viselkedésnek az egyik értelmezése az, hogy ez raciondlis vélasz a rossz
menedzseri mitkodésre. Barmilyen mas cselekvés sokkal koltségesebb és kevesebb jutalommal
jaré volna az intézmények részvényesei és kedvezményezettjei szamara. Egy masik nézet szerint

az intézményi alapkezel6 menedzserek komoly érdekkonfliktussal szembesiilnek, ami arra
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inditja oket, hogy ne torekedjenek direkt akciokra a rossz vallalati mitkodés megelozésére.
E nézet alapjan az intézményi alapkezelé6 menedzserek érdekei inkabb a vallalati
menedzserek érdekeihez kotédnek szorosan s nem a részvénytulajdonosok érdekeihez,
aminek az az oka, hogy szokasosan a vallalati menedzsereket tdimogatjdk a mas véleményen levo

részvénytulajdonosokkal szemben.

Melyek ezek a konfliktusok? Az elsd szerint a legtobb viszontbefektetési alap menedzsereinek
dijazdsa — 4ltaldban a menedzselt eszkdzok elére meghatirozott szdzaléka, amely jorészt a
menedzselt eszkdzok mennyiségétdl fligg. Ez erds Osztonzést jelent arra, hogy noveljék az
alapban levd eszkozoket. Az alap-menedzsereket jutalmazzak azért, ha novelik a menedzselt
alapokat €s biintetik, ha elveszitenek a mar korabban menedzselt alapokbdl. Tovabba a nagy
viszontbefektetési alapok jelentés mértékben menedzselnek vallalati eredetli nyugdijalapokat, s
ez naluk nagyon jelentds és stabil forrassd valik. Emiatt a viszontbefektetési alapok kezeldi
kevéssé valdszini, hogy elkotelezik magukat olyan vallalatkormanyzasi akciok mellett, amelyek

ellentétesek a vallalati menedzserek érdekeivel, mivel félnek a naluk kezelt alapok elvesztésétol.

4.2.4.1. Néhdany kévetkeztetés

A vallalati szamviteli botranyok kitorése s a kapcsolodd pénziigyi szabalytalansagok, egyiitt a
széles korben feltaruld rossz vallalatvezetési gyakorlattal, felvetette azt az alapvetd kérdést a
vallalatkormanyzas hatékonysaga kapcsan, hogy miként kovetkezhetett be e mechanizmusok
kollektiv hibdja, hiszen sem megeldzni, de még eldrejelezni sem tudtdk a részvénytulajdonosok

fel¢ a kozelgd problémakat.

Bizonyos fokig a rossz véllalatvezetésért valo feleldsség az iizleti és irdnyitasi rendszer néhany
komponensének hibajaként azonosithatd: vallalati menedzserek, vallalati igazgatotanacsok,
kapu6rok, részvénytulajdonosok, s kiilondsen az intézményi befektetok. Sok esetben a vallalati
menedzserek hibaztak a részvényesek iranti bizalmi kotelezettségeik nem-teljesitésével, s
lathatéan sajat meggazdagodasuk és leplezetlen mohodsaguk motivalta tevékenységiiket, s
nem a vallalat és a tulajdonosok javanak szolgialata. A vallalati igazgatdtanacsok ugyancsak

elmulasztottak hatékonyan képviselni a részvénytulajdonosok érdekeit, jorészt amiatt mert nem
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érdekelte tagjait az, ami valojaban torténik, vagy mert nem akartdk ,.elrontani az igazgatotanacsi
mikodeés kollegialis atmoszférajat”. Mi volt a kapuérok valos szerepe? Miként torténhetett meg,
hogy az Enron és a WorldCom auditorai, jogi képviseldi nem értették azt, hogy mi torténik, s
nem koveteltek nagyobb nyiltsagot és Oszinteséget; hogy fordulhatott eld, hogy lényegében az
Osszes értékpapir-elemzd elmulasztotta felfigyelni a pénziigyi beszamolokban (s a kapcsolodo
megfoghatatlan labjegyzetekben) rejlo, s a vallalatok altal eldidézett jelentds problémakra. Végiil
mind a részvénytulajdonosok, mind az intézményi befektetOk osztoznak annak feleldsségében,
ami tortént. Ahelyett hogy aktivan ¢és részletekbe menden vizsgaltdk volna a vallalati
menedzserek €s igazgatdtanacsok magatartasat, megelégedtek befektetéseik sorsdnak passziv

kovetésével.

Az attekintés meghdkkentd mégsem meglepd konklazidja, hogy a vallalatkormanyzasi
mechanizmusokat érdekkonfliktusok sora veszi koriil, s az sem nyilvanvald, hogy ezek a vallalati
€s pénziligyi rendszer valtozasaval ki¢lezodhetnek, ezért itt az ideje e mechanizmusok atfogo

attekintésének, s 1épéseket tenni e konfliktusok felszamolasara.

4.3. A vallalati igazgatotanacs kritikus jelentdsége

A vallalati igazgatotanacs — feltevés szerint — képviseli a tulajdonosokat. Az igazgatotanacs fel
kell ismerje, hogy a megtévesztd szamviteli beszdmolas karos a részvényesek szamara, s meg kell
ovja a vallalatot a csalason alapuld szamviteli gyakorlattol, mert az félrevezeti a befektetoket. Az
igazgatotanacs tagjai tudjak, hogy testiiletiik célja a tulajdonosok szolgalata, am sok
igazgatotanacs nem tolti be ezt a funkciot. Igazgatdtanacsi tagok kisértést érezhetnek olyan
vallalati politika folytatdsara, amely inkabb szolgalja a vallalati vezetok, vagy a sajat maguk
érdekeit, s nem a részvényesekét. Kovetkezésképpen hajlamosak lehetnek figyelmen kiviil hagyni
a megtévesztd szamviteli praktikdkat. Az igazgatétanacs osszetétele és dijazasanak szerkezete
meghatarozza miikodési kulturajat, s befolyasolja annak mértékét, amennyire az
igazgatotanacsi tagok hajlandoak szolgalni a tulajdonosokat és megelozni a megtéveszto

szamviteli gyakorlatot.
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Az igazgatotanacsi kultarat befolyasolja tagjainak onérdeke. Némely igazgatotanacs foleg
bels6kbdl all, olyan egyénekbdl akik a vallalatnal dolgoznak. Az igazgatotanacs nagyobb
valdszinliséggel szolgalja a vallalat tulajdonosait és garantal megfelelé szamviteli gyakorlatot, ha
tagjai fliggetlenként szolgaljak a testiiletet. Idedlis esetben az els6szamu vallalati vezetd helyett
fliggetlen igazgatOtanacsi tag a testiilet elndke. Tovabba vannak igazgatotanacsok, amelyek
batoritjak fliggetlen tagjaikat, hogy az els6 szamu vezetd és mas belsé tagok melldzésével iiljenek
0ssze minden igazgatdtandcsi iilés utan, szabadon eszmét cserélni az iilésen elhangzottakrodl, s a
vallalat helyzetérdl. Ezen tilmenden az igazgatotanacs kell hogy batoritsa fliggetlen tagjait, hogy
1d6rol-idore taldlkozzanak olyan vallalati vezetdkkel és menedzserekkel, akik nem tagjai az
igazgatotanacsnak, am betekintést nytjthatnak a vallalat tizleti miikodésébe. Ez a mod lehetové
teszi a fliggetlen tagok szdmara a vallalatra vonatkozo 6nallé véleményalkotast anélkiil, hogy ezt

mas igazgatdtanacsi tagok befolyasolhatnak.

Az igazgatotanacsi ,fiiggetlenségnek” kiilonbozé fokozatai lehetnek (Madura, 2004). Ha a
testiilet csupa fliggetlen tagbol all, még ebben az esetben is megengedhetik, sét batorithatjak a
megtévesztd szamviteli praxist. Az igazgatdtanacsi tagok dijazhatok ugy, hogy kompenzaciojuk a
vallalat rovid tavu teljesitményéhez kapcsolodnak. Amennyiben a vallalat szamviteli fikciokra
tamaszkodik, ennek révén felpumpalja profitjat, s igy irrealisan felduzzasztja a vallalat
rovid tava értékét, akkor az igazgatotanacsi tagok kozvetleniil is profitalhatnak az ilyen
akciokbol, s igy engedhetik is azokat. Nagyobb vallalatok igazgatotanacsi tagjai testiiletbeli
munkajukért jelentdés dijazast kaphatnak. Némely igazgatotanacsi tag abbéli félelmében
tartozkodik a vallalati szamviteli gyakorlat korrektségének megkérddjelezésétol, hogy

elmozditjak az igazgatotanacsbol, s dijazasa is mérséklodik.

Vannak fliggetlen igazgatdtanacsi tagok, akik tanacsadoi jovedelmet is htiznak attol a vallalattol,
amelyt6l egyébként dijazast kapnak igazgatdtanacsi szolgalataikért. Kisértést érezhetnek arra,
hogy a vallalati vezetoknek kedvezzenek a tulajdonosok helyett, s hogy igy megtarthassak
tanacsadoi pozicidjukat. Az igazgatotanacsi tagok valoszintlileg hatékonyabbak akkor, ha nem
bizzdk meg Oket vallalati tandcsaddi feladatokkal. Tovabba, ha dijazasként részvényt kapnak,
akkor megkovetelhetd toliik a papir hosszabb tava birtoklasa, s igy olyan dontések meghozatala is

varhato toliik, amelyek befolyasoljak a vallalat hosszl tavu teljesitményét.
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Mig egyik oldalr6l sok igazgatotanacsi tag nem juthat testiileti pozicidbhoz a
részvénytulajdonosok megtévesztésének céljabol, masrészt arrdl sincs elgondolasuk, hogy miként
lehetne kikényszeriteni a menedzsment magatartasainak megvaltoztatasat. Az az igazgatdtanacsi
tag, aki konfliktusban van a menedzsmenttel, idénként szintén rossz viszonyban lehet a testiilet
tobbi tagjaval is, kiilonosen azokkal, akik készek az ,,egyiittmiikodésre” a menedzsmenttel azért,
hogy megtarthassak pozicidjukat a testiiletben. Az igazgatotanacs valosziniileg hatékonyabb
lehet a tulajdonosok szolgialatiban, ha az oOsszes tagnak kozos célja a tulajdonosok
szolgalata. Annak a legkonnyebb utja, hogy az Osszes igazgatdtanacsi tagnak egyeztetett célja
legyen, ahhoz azt kell biztositani, hogy a vallalattol kapott dijazasuk szorosan k6tédjon a vallalati

részvények hosszl tavu értékéhez.

Nem mindegyik fiiggetlen igazgatdsagi tag tekinthetd a vallalati pénziigyi beszamoléas hatékony
nyomon kovetdjének. Tobb tag egyszerre tobb igazgatdtandcsban is miikodik, s nincs ideje
minden egyes vallalat szoros figyelemmel kisérésére. Mas igazgatdtanacsi tagoknak nincs
felkésziiltsége a vallalati szamvitel megfeleld monitoringjahoz, egyrészt amiatt mert
tapasztalataik mas agazatokkal kapcsolatban lehetnek, vagy mert nem rendelkeznek megfeleld
képzettséggel a szdmvitel teriiletén. Madura (2004) véleménye szerint el6fordulhat, hogy ez a
hianyossag megoldhaté gy, hogy minden igazgatdtanacsi tagnak legyen szamviteli hattere.
Természetesen a szamviteli szabalyok alapfoku értése nem sziikségképpen teszi alkalmassa az
igazgatdtanacsi tagokat a megtévesztd szamviteli praktikdk felismerésére. Az igazgatdtanacsi
tagoknak a szamviteli munkaban aktualis gyakorlati tapasztalatokkal kell rendelkezni ahhoz,

hogy felismerjék a félrevezetd szamviteli gyakorlat sokféle tipusat.

4.3.1. Az Enron vallalatkormanyzasi problémai

Az Enron legnagyobb villalatkormanyzasi problémaja abban allt, hogy a vallalat
igazgatétanacsa és menedzsmentje nem viselte a felelosséget a vallalati iizleti tervvel, a
specialis célu egységekkel és a strukturalt finanszirozasi termékek alkalmazasaval
kapcsolatos kockazatért (Deakin & Konzelmann, 2004). A dontéshozok visszaéltek a mérlegen
kiviili finanszirozas emlitett formaival. A véllalati kudarc oka bizonyos tekintetben az lehetett,
hogy abszolutizaltak a részvényesi értek €s az EPS mutato jelentdségét. Deakin ¢s Konzelmann
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(1.m., 135-136 o.) azt emeli ki, hogy az Enron stratégidja a viszonylag kis-mértékii sajat eszkoz
birtoklasra épiilt, ami kifinomult kockazat-menedzselési technikékkal egésziilt ki. A vallalat az
1980-as — 1990-es években nagy pénziigyi attétellel miikodott annak révén, hogy az alapitast
kovetéen nagydsszegli hiteleket vett fel. A fizikai eszk6zok nagy befektetéseket igényeltek, a
derivativ megallapodéasokkal torténd kereskedés azonban nem kovetelt nagyértékli allotéke
beruhazasokat. Eszerint olyan kombinacidra torekedtek, amelyben kevés sajat tulajdonu eszkozt
kombinaltak nagyvolumenii piacalakité opciés megallapodasokkal. A kevés sajat eszkdznek
tulajdonithatéan a vallalat magasabb megtériilési ratat ért el, mint a hagyomanyos

eszkozstruktaraval.

A ,kevés eszkozOs” stratégia sikeres alkalmazasa néhany eldfeltétel teljesiilését koveteli meg
(Culp & Hanke, 2003, p. 15). Eldszor: a vallalatnak hozza kell férnie jelentds likvid
tékeforrasokhoz, hogy képes legyen kotelezettségei teljesitésére partnerként a tranzakciokban,
melyekben egyidejlileg kiszolgalja a vevOket és eladokat az ellatdsi lancban. Masodszor:
rendelkeznie kell a bankok ¢és hitelmindsitd iigynokségek feltétlen bizalmaval, melytdl
likvidtOke-ellatdsa fligg. Harmadszor: annak érdekében, hogy fenntarthassa komparativ
informacios elényét piacalakitoként, fenn kell tartania fizikai jelenlétét azokban a szektorokban,

amelyekben szereploként miikodik.

Az Enron csédje 2001 6szén kovetkezett be, amikor sorjaban e feltételek egyike sem teljesiilt
mar. Ez részben annak a dontésnek tulajdonithatd, hogy elkezdtek ajanlani derivativ
szerzddéseket olyan piacokon, mint példaul a szélessavu jelkozvetités, amelyek nemcsak nagyon
hulldmzok voltak, hanem amelyeken a véllalat nem volt jelen fizikailag és a menedzsereknek
nem volt olyan specidlis tuddsuk, amely komparativ eldnyt biztositott volna szdmukra. Miikodo
hiteleik eltinése és a hitelezdi tdmogatas 0sszeomldsa abban az iddben szintén Osszefliggott a
szamviteli szabalytalansagok felgongyolitésével (e technikak a nagyértékli és/vagy volatilis
kihasznaltsdgu eszkdzoknek a vallalati mérlegbdl valo eltavolitasat céloztak). Ez a mddszer volt a

,»Keveés sajat eszkozzel” mikodés legkevésbé elfogadhatd mivelete.

Az Enron kudarca akkor valt elkeriilhetetlenné, amikor elkezdték felismerni a specialis célu
egyseégek szinlelt jellegét. Az Arthur Andersen auditalé vallalat kezdetben jovahagyta e vallalati

forma alkalmazéasat, majd késobb 0Osszeegyeztethetetlennek tartotta az elfogadott szamviteli
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elvekkel. A gondot az jelentette, hogy a specialis célu egységek mérlegét konszolidalni kellett az
anyavallalatéval. Ennek eredményeként a jovedelmet tobb évre visszamendleg UGjra meg kellett
allapitani és az el6zdleg eltitkolt koveteléseket (amelyeket kimenekitettek a specidlis célu
egységekbe) meg kellett jeleniteni az Enron mérlegében. A jovedelem ujramegallapitdsa tobb
milliard dollaros korrekciot jelentett és szamottevden csokkentette a vallalat értékét. A jelentds
mértékit szamviteli helyesbitések dnmagukban nem vezettek volna az Enron csédjéhez, hiszen
éves bevétele tobb tiz milliard dollaros volt, s profitja is millidrdos nagysagu volt a bukas elott. A
2001 Oszi események azonban megrengették a piac bizalmat, ezt kovetden lemindsitettek a
vallalat hosszu lejarati addssagat, kozvetleniil reagalva a korrekciok bejelentésére (Deakin &
Konzelmann, 2004). Amint romlott a vallalat hitelezési helyzete, a kotelezettségek automatikusan
esedékess¢ valtak és a torlesztendd részletek feltorlodtak. Az Enron stratégidjanak
eredményessége attol fliggott, hogy a vallalat képes-e fenntartani a hitel- és tokepiacok bizalmat.

Miutan a vallalat megmentésére iranyuld hitelnyujtasi és fuzids kisérlet kudarcba fulladt az

elkeriilhetetlen cs6d nyoman, az egykor 90 dollaros részvényar 1 dollarra zuhant.

4.3.2. Az igazgatotanacs szerepe a vallalatkormanyzasban (az Enron eset)

A felelés vallalatkormanyzéas gyenge pontja az igazgatotanacs. Elvileg a részvénytulajdonosok
biznak abban, hogy a vallalat feliigyeletével megbizott igazgatotanacs a vallalat érdekeinek
legjobban megfeleld modon cselekszik. Az igazgatotanacs a részvényesek bizalmat birva
megbizhato képet kell, hogy mutasson a befektetoknek, koteles bolcs dontéseket hozni és kovetni

a jogszabalyokat.

Az Enron fénykordban jogi, etikai, politikai és gazdasagi szempontbol feddhetetlen és
kifogastalan igazgatok altal irdnyitott cégnek mutatkozott (Zandstra, 2002). Az igazgatdtanacsi
tagok tobbsége hosszil idén at, tobb vallalatnal is viselt ilyen tisztséget, tilnyomd tobbségiik
szakértelméhez nem férhetett kétség. Ilyen adottsagok mellett aligha kételkedhetett barki is a cég
¢letképességében. E bekovetkezett 6sszeomlas utan jott az a felismerés, hogy az Enron is ki volt
téve azon veszélyek egyikének, melyekkel a mai modern vallalatoknak és részvényeseiknek

szembe kell nézni: az igazgatdtanacsok szerepével.
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Az igazgatdtanacsoknak altalaban harom funkcidja van: a) a legitimitas 1égkorének garantaldsa;
b) konyvvizsgalati €s jogi kdvetelmények teljesitése; c) a vallalat iranyitasa. Mivel az els6 egy
passziv funkcio, ezért fontos, hogy az igazgatotanacs presztizzsel bird tagokbdl alljon, akik
szakértelemmel ¢és lizleti tapasztalattal egyarant rendelkeznek. Jelenlétiik a vallalattal szembeni
bizalmat kell, hogy erdsitse a részvényvasarlokban. Biztositaniuk kell, hogy a részvényeseknek, a
nyilvanossagnak ¢és a kormanyzatnak adott informacidk pontosak ¢és hitelesek. A masodik
funkciét a konyvvizsgald bizottsag végzi, amely az igazgatdtanacs albizottsaga. A teljes
igazgatotanacs felelés a jogi kovetelmények Osszességének teljesitéséért. Ezek egyike sem
egyszerli feladat, hiszen olyan szakértelemmel kell olvasni a pénziigyi beszamolokat, hogy
észrevegy€k a gyenge pontokat, melyek veszélyeztetik a vallalat életképességét. A harmadik
funkcio tobb is, mint irdnyito szerep, mivel az igazgatotanacstol elvarjak a véllalat tizleti tervének
megfogalmazasat, modositasat ¢és jovahagyasat. E miveletekben az iigyvezetd igazgatok
informaciokkal, tajékoztatassal, parbeszéddel kotelesek segiteni az igazgatotanacsot. Ez lehet az
igazgatdtanacsi tagsaggal jard kotelezettségek legnehezebbike, kiillondsen olyan véallalatnal, ahol
alkalmazottak ezrei dolgoznak, amely az egész vilagra kiterjedé projekteket miikodtet, s
szervezetileg oly mértékben Osszetett, aminek attekintése komplikalt feladat. A nehézségek a

tudassal, az ismeretekkel kapcsolatosak.

Az Enron ¢és minden egyéb vallalat igazgatdtanacsa kapcsan az igazi probléma moralis
természetli. Akik kozosségi felel0sséget vallalnak egy vallalat feliigyeletéért, azoknak
lelkiismeretesen el kell latni feladatukat, fiiggetleniil att6l, hogy a munkat dijazas ellenében
végzik vagy onkéntes vallalasként. Az igazgatotanacs tagjai a tulajdonosok bizalmat élvezik, s
tevékenységiikkel feleldsséggel tartoznak az tizleti kozosség elott is. Az igazgatotanacs tagjai
tudjak, hogy cselekedeteiknek vagy azok hianyianak komoly kovetkezményei lehetnek,
amelyek tulmutatnak a részvényesek érdekein, akiknek elsodleges felelosséggel tartoznak.
Az Enron esetében példaul az alkalmazottak elvesztették allasukat, a vallalat nyugdijasai
nyugdijalapjukat etc. Az Enron szamviteli szabalytalansagait megérezték a kolcsonds befektetési
alapok, s6t mas vallalatok is gyanuba keriiltek, ami hosszi ideig kihatott a részvénypiac

mukodésére.

A szakmai irodalom Oriz véleményt az 1970-es — 1980-as évek igazgatotanacsi tagjatol, aki a

funkci6 tartalom nélkiiliségérdl vall:
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,Ugy kezeltek minket, mint a gumibélyegz6t. Az igazgatdtanacsi illések csak fél oraig
tartottak. Azzal kezdtiik, hogy lemondtunk az eldzetes iilések jegyzOkonyve irdnti
igényrdl, s aztan csak rovid Osszegzd kivonatot kaptunk. Aztan kiiszkodtiink a
tokekiadasok hosszu listajaval tételrdl-tételre, kiilonbozé helynevek ezreivel, melyekrol
soha nem hallottunk.... Aztan kovetkeztek a pénziigyi jelentések: nem olyan formajuk
volt, amilyent valamikor is lattunk, mivel Osszegzések voltak; nem mutattak minden
tényt, melyekrol késobb kidertilt, hogy dont6 fontossaguak voltak. (Waldo, 1985, old.: 4,
1dézi Zandstra, 2002)

Hasonloképpen az Enron igazgatdtanacsa sem toltotte be funkcidit azon tul, hogy biztositotta a
legitimitas 1égkorét. Az igazgatdsagi tagok szakértelmiiket, ismereteiket és tapasztalataikat nem
hasznaltak fel aktiv modon, beledsva magukat a vallalat €letébe, inkabb kényelmesen elfogadtak
az lgyvezetOk allitasait. Az a tény sem mentheti 6ket, hogy nem birtokoltak olyan fontos

informéciokat, melyek ismerete esetén felismerhették volna a valds helyzetet.

Megfigyelhetd, hogy piaci cséd jelentkezése esetén az egyik els reagalds az 1ij szabalyok
keresése vagy a régi szabalyok moddositasa. Fel kellene ismerni, hogy a vallalati fegyelem
(corporate discipline) nem elérhetd egyszerlien a régi szabalyok moddositasaval, vagy ujak
hozz4adasaval. Az emberi telhetetlenség annyira végtelen, a leleményesség pedig olyan mély,
hogy mindig talalhat6 kiskapu a rendszer kijatszdsara. Ahogy azt az Enron &sszeomlasa is jol
példazza, a jo vallalati vezetési szabalyrendszer még nem garancia arra, hogy a vallalatnak jo
vezetése lesz. Nyilvanvalonak kell lenni: a kozbizalom megsértése nem maradhat (biintetd)

kovetkezmények nélkiil.

Az igazgatotanacs nem {ligyvezetd tagjainak kellene kulcsszerepet betdlteni, mivel nem
rendelkeznek a vallalaton beliili vezetési-iranyitasi szalakkal. Igazdn a nem ligyvezetd igazgatok
tekintheték a részvényesek érdekképviseldinek. Az ¢ feladatuk az, hogy objektiven és
részrehajlas nélkiil hozzanak dontéseket az igazgatdsagban. Ugyanakkor 6k azok, akik
kiszélesitik a testiilet 1atokorét a stratégia-alakitdsban, olyan széleskorii tapasztalat, specialis
tudas és szakértelem felhasznalasaval, amellyel egyébként az igazgatotandcs nem rendelkezett
volna. A részrehajlas a nem iigyvezeté igazgatoi kinevezésekben valamint az igazgatésagi
iilések ,,meghittsége” tonkreteszi az onallosagot és kényelmetlen helyzetbe hozza a nem

iigyvezet6 igazgatokat. Az utdbbiak szerepe dontd lehet az igazgatotanacs milkodési

103



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

hatékonysaganak novelésében: éppen ezért a fliggetlen igazgatok keresésének ugyanakkora
jelentdséget kellene tulajdonitani, mint az tigyvezetok kinevezésének. Idedlis esetben az
auditorok és a nem ligyvezetd igazgatok kivalasztasat is olyan grémium kellene, hogy végezze,
amely teljesen fliggetlen az igazgatotanacstol; az eljarasnak a lehetd legnagyobb mértékben

atlathatonak kell lenni.

4.3.3. Igazgatiotanacsi érdekkonfliktusok az Enronnal

A véllalat az igazgatotanacs jovahagyasaval olyan személyeket vont be a specialis célu egységek
irdnyitadsaba és miikddtetésébe, akik bar nem voltak az Enron igazgatotanacsanak tagjai, azonban
kinevezett rangidds tisztségviselOként bizalmi kotelességgel tartoztak az Enron irant. A mindkét
oldalon folytatott tevékenység potencialis lehetOséget teremt a lojalitas bizalmi kotelezettségének
megszegésére. A bizalmi kotelezettség moralis szabalyat az adott esetben nem érvényesitették,
tozsdei vallalat esetében az igazgatdtanacs jovahagyasa amugy is elegendd, s szort részvényesi
bazis esetén gyakorlatilag kivitelezhetetlen a részvényesi jovahagyas megkovetelése. A
problémat csak novelte, hogy az igazgatdtanacsot nem informaltak arrdl, hogy e szolgalatokat
mily magas dijazasért végzik. Felmeriilt a gyanu, hogy a magas 0sszeggel nem a végzett munkat
fizették meg. Egyébként az igazgatdtanacs csaknem mindegyik, nem iigyvezeto, tagja igazgatoi

dijazasa mellett tanacsadoi fizetést is kapott.

Deakin - Konzelmann (2004) megkérddjelezi azt az allitast, hogy a rangidés menedzserek, az
auditorok és a nem iigyvezetd igazgatok érdekkonfliktusai okoztik az Enron vesztét. Ok azt
mondjak, hogy mindharom esetben olyan cselekedetek torténtek, amilyenekre mashol is volt
boéven példa. Eloszor, a vallalat rangidés menedzserei oridsi 0sszegeket nyertek részvényopcidjuk
készpénzre valtasabol abban az iddben, amikor a vallalat részvényarfolyama csokkent €s jovdje
bizonytalannak latszott. Amit az Enron tisztségviseldi bennfentes kereskedésiikkel tettek, azt az
uj gazdasag menedzserei tomegesen megtették abban az idOben: készpénzre valtottak
részvényopciojukat visszaesd piacon. Mdsodszor, a kiils6 auditor joval a botrany kirobbandsa
elétt a vallalat belsé auditorainak jelezte, hogy a vallalat az elfogadhatd szamviteli gyakorlat

,peremén” van; az auditor — bels6 kommunikacioban — a vallalatot maximalisan kockazatos
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cégnek, ,intelligens hazardjatékot” folytatd tarsasagnak mindsitette. Harmadszor, az Enron
igazgatotanacsanak kudarcat a nem ligyvezetd igazgatok érdekkonfliktusanak tulajdonitani
szintén kérdéses, hiszen hirneviilk megtépazodasaval ezek az igazgatok sokkal tobbet vesztettek

az Enron kudarcaval, mint amennyit valaha is nyerhettek volna tanacsadoi fizetésekbdl.

Az igazgatotanaccsal szembeni legmegalapozottabb kifogas az lehetett, hogy az igazgatok nem
értékelték megfelelden azokat a kockazatokat, amelyeknek a vallalat ki volt téve. Az ,,intelligens
hazardjaték” vadja azért fogalmazédhatott meg, mert a ,,kevés sajat tulajdonu eszkozre”
alapozott stratégia alapvetéen bizonytalan konstrukcio volt, s aminek sikere a koriilmények
és feltételek esetleges kombinaciojatol fiiggott. Bar a vallalat fontos szereplé volt az
energiakereskedelmi piacon, egyre inkabb fenyegetett az 1j belépok versenye. Mivel a
derivativok ¢€s az opcios kereskedés haszna relativ értelemben kicsi, ezért megfelelé nagysagu
nyereséghez a vallalatnak jelentds szamu iizletet kellett kotnie; még igy is ez a nyereség csak kis
része volt a vallalat kereskedésbdl realizalt profitjanak. Az is kideriilt utoébb, hogy a regisztralt
nyereséget hosszu idoén keresztiil manipulaltdk a specialis célu egységek alkalmazasaval; az
ezekkel az egységekkel folyt visszaélések, amelyek végiil a vallalat bukasat okoztak, nem
elszigetelt események voltak. A mérlegen kiviili finanszirozas kiterjedt gyakorlat volt a
vallalatnal hossz idon keresztiil, s integrans része volt az {izleti stratégianak, melynek sikere a
peremén” levo elszamolasi gyakorlat egyértelmiien igazolja az igazgatdtanacs felel0sségét a belsd
ellendrzés rendszerének miikddési hianyossagai miatt. A kockéazatok felmérésének elmulasztasa
jorészt a megfeleld informaciok hianyara vezethetd vissza, ami azonban nem csokkenti az
igazgatotanacs felelosségét. Az igazgatétanacs és a vallalati szervezet kozotti hatékony
kommunikacios csatornak hidnya végsésoron csokkentette a vallalat eszkozeinek és a
részvényesek befektetéseinek értékét, kockara téve a vallalati alkalmazottak nyugdijalapjat
is. A belso ellendrzés elmulasztasanak legkomolyabb kdvetkezményeit azok érezték, akiknek sem

beleszolasi, sem kilépési lehetdségiik nem volt.

Amikor az Enron kudarcat az igazgatotanacs monitoring tevékenységének hianyossagara vezetik
vissza, akkor elfeledkeznek arrdl, hogy a vallalat nem {igyvezetd igazgatoi éppen olyan jol
képzettek, mint a kiviilallok barmely csoportjanak tagjai a szabalyozasi és mikodési kockazatok

felmérésében. Deregulalt és liberalizalt piacon a bukas kockézata nagyobb, mint kordbban
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barmikor, a tézsdén jegyzett vallalatok szamdra. Ebbdl a ténybdl is fakad a monitoring feladat
Osszetettsége, s ez a nem ligyvezetd igazgatokat (fliggetlenségiik érvényesitése esetén is) igen
nehéz helyzetbe hozza: a vallalat esetleges bukésa esetén, aranytalanul nagy mértékben viselnek
feleldsséget, hirneviik sériilésének kockaztatdsaval. A részvényesi érték maximalizalas
tulhatalmanak fennmaradédsdig a vallalatkormanyzéasi rendszer valodi reformja késedelmet

szenvedhet (Deakin & Konzelmann, 2004, old.: 141).

4.4. Segitettek volna-e a vallalatkormanyzasi reformok, korabbi bevezetésiik
esetében?

A 2002 kozepén bevezetett amerikai Sarbanes-Oxley torvény tobb reform-intézkedést foglalt
magaban a befektetOk védelmében s eldirasokat tartalmazott a vallalati pénziigyi beszdmolok
kozzétételi pontossaganak és megbizhatosaganak javitdsara. Hogy milyen mértékben lesznek
képesek e reformok megdvni a vallalkozasokat a korabbi hibaktol, azok wjra ismétlodésétol, azt
elére nehéz volna megmondani. E fejezetrészben azt vizsgalom — Petra (2006) nyoman — hogy e
reformok hogyan hatottak volna az Enron, a WorldCom ¢és a Global Crossing vallalatra, ha a
reformok mar a cégek Osszeomldsa eldtt életbe Iéptek volna, s a vallalati vezeték korabban
leleplezddtek volna a mitkddési eredmények hamis kozlése miatt. Az Enron 2001. december 2-an
jelentette be a cs6dot, s visszamendleg korrigalta az 1999-2001 kozotti idészakra vonatkozo
pénziigyi beszamoldit. A WorldCom 2002. julius 21-én jelentett csddot s szintén helyesbitette
pénziigyi beszamoléit az 1999-2001 kozotti idészakra vonatkozdéan. A Global Crossing 2002.
januar 28-an kozolte a cég csddbe jutdsat, s beszamoloit a 2000-2001 kozotti idészakra ujra el

kellett készitenie.

A véllalatkormanyzasi reformok talpkove a fiiggetlen kiils6 igazgatd funkcionalasa a vallalatnal.
A reformok novelik ezeknek az igazgatoknak a szerepét és hatalmat, ugyanakkor szigoritjak a
Hfuggetlen” jelz6 tartalmat. Tovabba e reformok megkovetelik a vallalatoktol a
vallalatkormanyzas mindségének javitasat, valamint tobb lehetdséget adnak a részvényeseknek a
tulajdonukban levo tarsasag mikodésének nyomon kovetésére, s az abban vald részvételre. A

kovetkezokben a vizsgalat targyat képezi, hogy a reformok hogyan alakitjadk at a
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vallalatkormanyzéas rendszerét, milyen megfontoldsok htzdédnak meg e reformok mdogott,
valamint az, hogy milyen volt a harom cég tényleges vallalatkormanyzasi szerkezete a szamviteli
skandalumok elkovetésekor, s mindez az 0j kovetelmények fényében. Olyan vizsgalodasra is
mod nyilik ebben az esetvizsgalatban, amellyel kimutathatd, hogy a reformok utani helyzetben a

cégeket megovhattak volna a menedzsment altal elkovetett profit-manipuldciotol.
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1. Reformintézkedés: a tozsdén jegyzett cégek Kkiilso és fiiggetlen igazgatok tobbségi
részvételével kell, hogy rendelkezzenek.

Megfontolas

A részvénytulajdonosok amiatt, mert nem képesek a vallalati vezetés magatartasanak kozvetlen
nyomon kovetésére, ezért az igazgatotanacsra tamaszkodnak e tevékenység elvégeztetésével. Az
igazgatdtanacs monitoring potencidlja mérsékelt, vagy nem is 1étezik, ha a vallalati menedzsment
maga ellendrzi az igazgatotanacs tevékenységét. Tovabba a kiilsé igazgatok hijan vannak a
fliggetlenségnek, mivel altaldban kapcsolatban allnak a cég kiilonb6z6 leanyvallalataival. Az
ilyen igazgatok hajlamosak tdmogatni a menedzsment dontéseit annak reményében, hogy
folytathatjak kapcsolatukat a vallalattal. Ennek megfelelden, a kiilso igazgatok, akik valoban
fiiggetlenek, azok potencidlisan a legjobb monitoringot jelenthetik a menedzsment folott. A
fliggetlen igazgatok tObbségi részvételének megkovetelése ndvelni fogja az igazgatdtanacs

ralatasanak mindségét, s csokkenti a veszélyes érdekkonfliktusok jelentkezésének lehetoségét.

Tényleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — a fliggetlen igazgatok tandcson beliili ardnya 50-55% volt;
WorldCom — a fliggetlen igazgatok tanicson beliili aranya 40-50% kozott mozgott;
Global Crossing — a fliggetlen igazgatdk aranya 25-45% kozott mozgott a tanécson beliil.

Elemzés

Az Enron esetében megvolt a fiiggetlen kiilsé igazgatok tobbsége, s mindharom vallalat
igazgatotanacsaban képviseltették magukat Kkiilso, fiiggetlen igazgatok. Eme igazgatok
jelenléte  ellenére, mindhiarom vallalat szenved bizonyos zavaroktol sajat
vallalatkormanyzasi rendszerében jorészt a kiilso, fiiggetlen igazgatok tévedései miatt, s

ahogyan az egész igazgatotanacs teljesiti sajat feliigyeleti felelosségét.
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2. Reformintézkedés: a tézsdén jegyzett tarsasagok kell, hogy rendelkezzenek minimalisan
haromfés audit bizottsaggal, kizarolag Kiilso, fiiggetlen igazgatokbol
osszeallitva

Megfontolas

Az audit bizottsagok a legjobb pozicidban vannak a vallalaton beliil abban a tekintetben, hogy
azonositsak azokat az eseteket (s lehetleg kozbe is 1épjenek) ha a vallalati felsd vezetés a
finanszirozasi eredmények kozzétételekor hamis tdjékoztatasra torekszik. Amennyiben az audit
bizottsagokat kizarolag kiilsd, fiiggetlen igazgatokbol hozzdk létre, akkor azok fiiggetlen

javaslatokkal latjak el a vallalati igazgatotanacsot.
Tenyleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — az audit bizottsag tagjainak szama o6t és hat f6 kozott mozgott, mindazonaltal az audit
bizottsagot sohasem allitottak dssze kizardlag kiilso, fliggetlen igazgatokbdl; az arany 60 és 83%
ko6z6tt szorodott;

World Com — az audit bizottsag allandé maradt és négy f6 volt, am ez a bizottsag sohasem allt
kizéarélag kiils6 fliggetlen igazgatokbol; ezek aranya allandéan 75% maradt;

Global Crossing — az audit bizottsdg létszdma éallandéan harom f6 volt, akik azonban nem

mindannyian voltak kizardlag kiils6 fiiggetlen igazgatok; az arany konstansan 67% volt.
Elemzés

A harom vallalat egyike sem rendelkezett kizarolag kiilso, fiiggetlen igazgatokbdl allo audit
bizottsaggal, bar mindharom cég audit bizottsagaban tobbségben voltak a kiilsd, fiiggetlen
igazgatok. Ugyanakkor mindharom vallalat audit bizottsaga kizardlag kiilsé igazgatokbol
allt. Mindharom vallalatnal az audit bizottsagban legalabb egy igazgaté nem volt fiiggetlen
(azaz ,sziirke” igazgatd), mivel kapcsolodott a cég valamely leanyvallalatahoz. Egyik
vallalatnal sem volt olyan iigyvezetd igazgatd, aki sajat vallalata audit bizottsdgdban szolgalt
volna. A 2002-es reform az Enron, WorldCom ¢és Global Crossing vallalat koziil egyiket sem

ovta volna meg pénziigyi beszamoloiban foglalt hamis interpretaciotol.
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3. Reformintézkedés: az audit bizottsag minden tagja pénziigyekben tajékozott kell, hogy
legyen, s koziiliik legalabb egynek pénziigyi szakértonek kell lenni

Megfontolas

Az audit bizottsag felelossége a kovetkezokre terjed ki: a belsé audit osztaly feliigyelete; az éves
audit terv attekintése; az éves beszamolok és az audit eredmények feliilvizsgalata; a kiilsé
auditorok kivalasztasa és kinevezése; a belsd szamviteli kontroll és a vallalati eszk6zok
sértetlenségének feliigyelete. Az audit bizottsag sikeres mukodése érdekében az igazgatonak
pénziigyi szakértdnek €s/vagy pénziigyileg iskolazottnak kell lenni.
A pénziigyi szakért6 a kdvetkezOk szerint definidlhato:
- a pénziigyi beszamolok valamint az altalanosan elfogadott szamviteli alapelvek értése;
- ezen elvek alkalmazisdnak képessége a becslések, a novekmények és a tartalékok
szamvitelével Osszefliggésben;
- tapasztalat pénziigyi beszamolok elOkészitésére, auditalasara, analizaldsara vagy
értékelésére;
- a belsd ellendrzés €s a pénziigyi beszamolas eljarasainak értése;

- az audit bizottsagi funkciok értése.

Hogy valaki pénziigyekben tajékozott/iskolazott, annak megitélése a vallalati igazgatotanacs
itéletétdl fiiggott. Feltehetden az a szakember, aki képes a pénziigyi beszdmolok olvasasara és

értésére, a pénziigyekben tajékozottnak tekinthetd.

Tényleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — az audit bizottsag mindig tagjai kozott tudott legalabb egy fot, aki pénziigyi szakember
volt, mindazonaltal az audit bizottsag tobbi tagja nem volt tajékozott a pénziigyekben,;
WorldCom — az audit bizottsagnak nem mindig volt pénziigyi szakértd tagja, tovabba az audit

bizottsag tagjai nem voltak mindig pénziigyileg iskolazottak;

110



4. A vdllalatkormdnyzds szerepe a szamviteli szabdlytalansd-gok kiterjedésében

Global Crossing — az audit bizottsdgnak mindig volt legalabb egy olyan tagja, aki pénziigyi

szakember volt; ugyanakkor az audit bizottsag tobbi tagja pénziigyekben tajékozott volt.
Elemzés

Az Enron ¢és a Global Crossing esetében pénziigyi szakértd szolgalt az audit bizottsag
vezetjeként. A WorldCom esetében egy pénziigyi szakember tevékenykedett az audit
bizottsagban a vizsgalt évek egyikében. Annak ellenére, hogy voltak pénziigyi szakértok és
olyan személyek, akik jaratosak voltak a pénziigyekben a vallalatok audit bizottsagaban,
ezek a testiiletek nem voltak képesek azoknak a pénziigyi beszamoloknak az azonositasara
és korrigalasara, amelyek nyilvanvaloan hibas kozléseket tartalmaztak. Habar e harom
vallalat valtozoé mértékben tudott tagjai kozott pénziigyekben jaratos audit bizottsagi tagokat,
nagyon kétséges az, hogy a reform intézkedései képesek lettek volna megakadalyozni azt, hogy a

management a mitkddési eredményeket félrevezetden kozoljék.
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4. Reformintézkedés: az audit bizottsagi tagok csak igazgatoi fizetésekkel dijazhatok
Megfontolas

Az audit bizottsagi tagok dijazasukat kaphatjak készpénzben, részvényben, de ugyanigy minden
olyan eldny formdjaban, mint ahogy mas igazgatok kapjak. Megengedhetetlen, hogy az audit
bizottsagi tag dijazdsa — kozvetlen vagy kozvetett formdban olyan szolgdlatokért torténjen,
amiket konzultansként, jogi vagy pénziigyi tandcsadoként nyujtanak, fiiggetleniil az Osszeg
nagysagatol. Ugyanigy megengedhetetlen olyan dijazds hasonld tandcsaddi szolgalatokeért,
amelyeket az igazgatd vallalata nyujt az audit bizottsag altal ellendrzott cégnek és ez akkor sem

megengedhetd, ha az igazgatd kdzvetleniil nem érintett a szolgalatok nyujtasaban.
Tenyleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — az igazgatd dijazésa tortént készpénz és/vagy opcid formajaban, az igazgatd valasztasa
alapjan. Mindazonéltal az audit bizottsdg egy tagjat konzultans dijazassal is illeték, ami

megengedhetetlen;

WorldCom — az audit bizottsag tagjai csupan igazgatdi dijazast kaptak. Ezt fizették készpénz,

részvény €s/vagy opcid formajaban, az igazgatd valasztasa alapjan;

Global Crossing — az audit bizottsag tagjait kizarolag az igazgatoi fizetéssel dijaztak. Ezek

kifizetése cash és/vagy opcié formajaban tortént, az igazgatd valasztasa alapjan.

Elemzes

A vallalatok koziil ketté, a WorldCom és a Global Crossing kovetett olyan gyakorlatot, amely
teljességgel megfelelt volna a reformnak. Tovabba az Enron esetében csupan egy tag sértette meg
a reform ama alapelvét, hogy az audit bizottsag 1étszama 6t és hat f6 kdzott mozoghat. A reform
nem Ovta volna meg a menedzsmentet az Enron, a WorldCom és a Global Crossing

esetében a pénziigyi kimutatasok hamis prezentalasatol.
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5. Reformintézkedés: az audit bizottsag koteles a vallalat fiiggetlen auditorait kozvetleniil

kijelolni, megtartani, dijazni, értékelni és azoknak felmondani

Megfontolas

Az audit bizottsagnak egyediili jogosultsaga az Osszes audit-elkotelezettségii dijazas jovahagyasa,
s kozvetleniil felelés kell, hogy legyen a fiiggetlen auditorok figyeléséért, beleértve a

menedzsment ¢és a fiiggetlen auditorok kozotti egyet nem értés feloldasat is.

Tenyleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — az audit bizottsagnak egyediili jogosultsaga a vallalat fliggetlen auditorainak kijelolése,

megtartasa, dijazésa, értékelése, s az azoknak torténd felmondas;

WorldCom — az audit bizottsagnak egyediili jogosultsaga a vallalat fliggetlen auditorainak

kijelolése, megtartasa, dijazasa, értékelése, s az azoknak torténd felmondas;

Global Crossing — az audit bizottsagnak egyediili jogosultsaga a vallalat fliggetlen auditorainak

kijelolése, megtartasa, dijazésa, értékelése, s az azoknak torténd felmondas.

Elemzés

Mindharom vallalat rendelkezett olyan eljarasrenddel, amely megfelelt volna a reform
kovetelményeinek, ugyanakkor az is egyértelmii, hogy a reform nem 6vhatta volna meg az

Enron, WorldCom, Global Crossing céget a vallalati pénziigyi beszamolok hibas kozlésétol.
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6. Reformintézkedés: a tozsdén jegyzett vallalatok kell, hogy rendelkezzenek olyan dijazasi
bizottsaggal, amely kizarolag kiilso, fiiggetlen igazgatokbdl all
Megfontolas

A dijazasi bizottsag felelossége értékelni a vallalat felsd tisztségviseldinek teljesitményét és
javaslatot tenni dijazésukra, ideértve a cég elsé emberét is (CEO). Ahhoz, hogy e feleldsségnek
objektiven eleget tehessenek arra van sziikség, hogy a dijazasi bizottsag kizardlag kiils6 fliggetlen

igazgatokbol alljon.

Tényleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — a dijazasi bizottsdgot mindig kizardlag kiilsé fiiggetlen igazgatok alkottak;
WorldCom — a dijazasi bizottsagot sosem alkottak kiils¢ fiiggetlen igazgatok;

Global Crossing — a dijazasi bizottsdgot mindig kizarolag kiils fiiggetlen igazgatok alkottak.
Elemzés

Az Enron és a Global Crossing vallalatnak egyardnt volt olyan dijazasi bizottsaga, amely
megfelelt volna a reform intencidinak. Bar a WorldCom cég nem felelt meg a reform
kovetelményeinek, a dijazési bizottsag teljességgel kiilsé igazgatokbol allt. A vallalati
menedzsment igazgatdi nem vettek részt a dijazasi bizottsdg munkdjaban. A WorldCom vallalat
ezért nem volt fliggetlennek tekinthetd, bar nem volt a menedzsment tagja. Mindharom vallalat
dijazasi bizottsiga nagy teljesitmény bonuszt javasolt sajat els6 szamu iigyvezeto
tisztségviseloje szamara (CEO). Ezek a bonuszok jorészt tervezett jovedelem-célokon, azok

elérésén alapultak, amelyeket a menedzsment jelentésen tulbecsiilve hatarozott meg.

A dijazasi bizottsagok elmulasztottak megkérddjelezni a kimutatott jovedelem adatokat,
amelyeken a véllalati legfels6 vezetd teljesitmény-bonuszai alapultak, annak ellenére, hogy kiilsé
fliggetlen igazgatok is voltak a bizottsdgokban. Ez a reform egyértelmiien nem akadalyozhatta
volna meg, hogy az Enron, WorldCom, Global Crossing elsé emberei a tulbecsiilt jovedelem

adatokra alapozott nagy teljesitmény bonuszokat kapjanak.
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7. Reformintézkedés: a t6zsdén jegyzett vallalatok teljességgel Kkiilsé fiiggetlen igazgatokbol
allé jelolé bizottsagokkal kell, hogy rendelkezzenek
Megfontolas

A jelolé bizottsag feleldssége olyan egyének jelolése, akik a vallalati igazgatdtanacsban
szolgalnak. Az Uj igazgatok jelolése a tandcs legfontosabb funkcidja. Ha ezt a feleldsséget
fiiggetlen jeloldé bizottsagra ruhdzzak at, akkor ndvekszik annak valdsziniisége, hogy a

kivalasztott egyének fokozottan hajlandok lesznek a részvénytulajdonosok érdekében cselekedni.
Tényleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — a jelold bizottsag soha nem allt kizarolag kiilsé fliggetlen igazgatokbol; az arany 67 és
75% kozott valtozott;

WorldCom — a jel616 bizottsag sohasem allt kizarolag kiils6 fiiggetlen igazgatokbol; az arany 50
és 75% kozott valtozott;

Global Crossing — a jelold bizottsag soha nem allt kizarélag kiilsé fiiggetlen igazgatokbol; az
arany 25%-os maradt.

Elemzes

A harom vallalat egyike sem rendelkezett olyan jel6lé bizottsaggal, amely kielégitené a reform
kivanalmait, ugyanakkor mindharom vallalat olyan jel6ld bizottsaggal rendelkezett, amely
teljességgel kiils6 igazgatokbol allt. A wvallalati menedzsment igazgatdéi egyetlen jelold
bizottsdgban sem miikddtek kozre. Mindhdrom véllalatban voltak un. ,,sziirke” igazgatok (olyan
egyének, akiknek kiilonleges kapcsolatuk volt a vallalattal igy, mint nyugalmazott tigyvezetok,
vallalati konzultansok és vallalati bankarok) kik ott iiltek a jelold bizottsagokban. Mindazonaltal
a sziirke igazgatok annak ellenére sem allnak ellen (a szabalytalansdgoknak), hogy az Enron és
WorldCom esetében a jelolé bizottsagban tobbségben voltak a kiilsé fliggetlen igazgatok. A
kiilso fiiggetlen igazgatok jelenléte ellenére nyilvanvalé volt, hogy a jelold bizottsagok
elmulasztottak olyan egyének jelolését, akik hajlandok lettek volna a részvénytulajdonosok
védelmében tevékenykedni. Inkabb olyan egyénekre esett a valasztasuk, akik késznek

mutatkoztak a vallalat els6 emberének iranymutatasat kovetni.

Egyértelmiien kovetkezik, a reform nem lett volna képes arra, hogy megvédje az Enron,
WorldCom ¢és/vagy a Global Crossing vallalat menedzsmentjét olyan egyének igazgatotanacsba

juttatasatol, akik ne jelentenének kihivast a menedzsment dontésével szemben.
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8. Reformintézkedés: a részvénytulajdonosoknak meg kell adni a lehetéséget, hogy

szavazhassanak teljes részvénytoke dijazasi tervrol

Megfontolas

A részvénytoke dijazasi terv segithet sorbarendezni a részvényesi ¢s menedzsment érdekeket, s a
részvénytoke alapt jutalmak gyakran nagyon fontos komponensei az alkalmazotti dijazasnak is.
A részvénytoke dijazasi terv olyan tablazat, vagy elrendezés, amely tartalmazza a tézsdén
jegyzett vallalat részvénytoke értékpapirok (beleértve az opciok) juttatasat valamely szolgaltatas

biztositdjanak, kompenzacioként a szolgalatért.

Tényleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — a részvényeseknek volt lehetdséglik szavazni teljes részvénytoke dijazasi tervrol;
WorldCom — a részvényeseknek volt lehetdségiik szavazni teljes részvénytdke dijazasi tervrol,

Global Crossing — a részvényeseknek volt lehetdségiik szavazni teljes részvénytoke dijazasi

tervrél.

Elemzés

Mindharom vallalat rendelkezett eljarasrenddel, amely megfelelt volna a reform
kivanalmainak. A reform ugyanakkor nem ovhatta volna meg az Enron, WorldCom
és/vagy Global Crossing menedzsmentjét a vallalati pénziigyi beszamolok hamis

bemutatasatol.
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9. Reformintézkedés: mindegyik vallalat menedzsmenthez nem tartozo igazgatoi kotelesek
talalkozni, szabalyosan megrendezett iligyvezetoi Osszejovetelen, a

menedzsment nélkiil

Megfontolas

A menedzsmenthez nem tartozo6 igazgatok kozotti nyilt véleménycsere eldsegitésére a vallalatok
kotelesek szabalyos tligyvezetdi szekcidt szervezni, amelyen ezek az igazgatdk taldlkoznak a
menedzsment kizardsaval. Az ilyen reguléris talalkozok szervezése nem csak arra jo, hogy
erésitse a kommunikéciot a menedzsmenthez nem tartozo6 igazgatok kozott, hanem azért is, hogy

megel6zzon barmilyen negativ befolyast az ligyvezetdi szekcio érintettségével 0sszefiiggésben.

Tenyleges vallalatkormanyzasi strukturak

Enron — nem volt eldiras arra, hogy a menedzsmenthez nem tartozd igazgatok szabalyosan

megrendezett talalkozokon értekezzenek a menedzsment tagjainak kizarasaval;

WorldCom — nem volt eldiras arra, hogy a menedzsmenthez nem tartozé igazgatok szabalyosan

megrendezett talalkozokon értekezzenek a menedzsment tagjainak kizarasaval,

Global Crossing — nem volt eléiras arra, hogy a menedzsmenthez nem tartozd igazgatok

szabalyosan megrendezett talalkozokon értekezzenek a menedzsment tagjainak kizarasaval.

Elemzés

A harom vallalat egyike sem rendelkezett olyan eljarasrenddel, amely megfelelhetett volna
a reform kovetelményeinek. Lehetetlen meghatiarozni azt a hatast, amit a reform a
vallalatok barmelyikére gyakorolhatott volna. Mindazonaltal a reform férumot
biztosithatott volna az igazgatok szamara, hogy kifejezzék véleményiiket félelem nélkiil, s

nem tartva a menedzsment befolyasatol.

117



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

A vallalatkorményzasi reform végsé célja, hogy novelje a befektetok bizalmat a tézsdén jegyzett
vallalatokban. E vizsgalodas eredménye ravilagit arra, hogy a befektetok tovabbra is fokozott
figyelemmel kell kisérjék az igazgatok érdekeinek a menedzsmentétdl vald szétvalasztasat,
hiszen hidba vannak a reformok, ha azok csak a ,,forman” és nem a ,,tartalmon” valtoztatnak
(Zandstra, 2002). Bar a reformintézkedések a fiiggetlen kiilsé igazgato hatékony funkcionalasara
teszik a hangsulyt, novelve ezek szerepét €s hatalmat, és tobb lehetdséget adva a részvényeseknek
a tulajdonukban levé tarsasag nyomon kdvetésére, az abban valo részvételre, kérdéses, hogy az uj
reformok megakadalyozzak a jovoben 1j vallalati botranyok megjelenését, a menedzsment profit-
manipuldcidban valo részvételét. Az elemzés kimutatta, hogy bar a harom vallalat egyike sem
rendelkezett olyan vallalatkormanyzasi struktiraval, amely mind a kilenc reformintézkedésnek
megfelelt volna, mindegyik rendelkezett azonban olyan részelemekkel (bizonyos esetben
tulnyom¢é tobbségben), amelyek néhanynak ezek koziil megfeleltek volna. Amennyiben az
igazgatotanacs tagjai tartalmat adtak volna funkcidjuknak, a tulajdonosok érdekeit kovetve, nem

jarultak volna hozza a befektetdi bizalom megrendiiléséhez.
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5. KIUTKERESES A SZAMVITELI BESZAMOLAS VALSAGABOL

»Mi nem akarjuk maximalizalni azt az drat, amelyen Berkshire forgalmazza a részvényeket.
Ehelyett azt szeretnénk, ha a forgalmazds egy olyan sziik savban mozgo aron térténne, amelynek
kézéppontjaban a belsé iizleti érték van ... Bennmiinket ugyanugy nyugtalanit, ha jelentos

tulértékelés tortenik, mintha jelentos alulértékelés.”

(Warren Buffett, Berkshire Hathaway Annual Report, 1988)

5.1. A vallalati részvények tékepiaci tulértékelésének veszélyei

5.1.1. A tilértékelt részvények iigynoki koltsége

Egy részvényt akkor tekintiink talértékeltnek, ha annak ara lényegesen magasabb annak bensd
értekénél. Definicio szerint a tulértékelt részvény azt jelenti, hogy a vallalat nem képes olyan
teljesitményre, amely igazolja annak értékét, hiszen ha tehetné, akkor a részvény nyilvanvaléan
nem lenne tulértékelt. Az évtized fordulon jonevil vallalatok sora megbukott, a részvényesek €s a
tarsadalom értékvesztesége dollar szazmilliardokban mérhet6. Ha azt kutatjuk, hogy mi romlott
el, akkor arra jutunk, hogy a probléma nem csak az emberekkel volt, hanem azzal a
rendszerrel, amelyben a részvények veszélyesen tulértékeltté valtak. A vallalatok felso
vezetdinek és pénziigyi menedzsereinek sokasaga talalta magat olyan ordogkerékben, ahol a
tulértékelt részvények olyan szervezeti erdket hoztak mozgasba, amelyek romboltiak a

vallalati és tarsadalmi értéket.

Jensen (2005) megjegyzi, hogy az iizleti és finanszirozasi vilagban altaldban nem ismerik fel a
tulértékeltségbol szarmazd veszélyeket. A tarsadalom mindig hajlamos az 0j tulértékelésére, az
utébbi idében a hightech, a telekommunikacid €s az internet vallalkozasok tulértékelésére. A
tulértékelés nem csupan a piacformalok €s befektetok hibajabol kovetkezik be, hanem ma mar
tudjuk, hogy menedzserek, értékpapir-elemzok, auditorok, befektetési és kereskedelmi bankok,
jogi cégek és masok tudvalevOen hozzajarultak a hamis informalashoz és manipulalashoz, ami

taplalta a talértékelddést. Nagyon nehéz a problémat bizonyosan megoldé receptet adni, annyit
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azonban lehet tudni, hogy a menedzsereknek ¢€s az igazgatotandcsoknak nem szabadna szerepet

vallalni a talértékelés taplalasaban és az érték lerombolasaban.

Ha a vallalat részvényei talértékeltek, akkor nem valdszinii, hogy a vallalat ezt igazolo
teljesitményre lesz képes. Ilyen koriilmények kozott a vallalat egyre nagyobb nyomas ala
keriil vagy a nagyobb teljesitmény kényszerével szembesiilve olyan lépésekre kényszeriil,
amelyek romboljak a hosszi tiavu értéket, s amelyekrél azt hiszik, hogy rovid tavon
generaljak a piac altal elvart teljesitményt. Ha a menedzserek ugy vélik, hogy lehetetlen
megfelelni a teljesitmény-ndvelési kritériumoknak, amelyek igazoljak a folyo6 részvényarat, akkor
részvényeik bizonyosan tulértékeltek. Ha a menedzserek meghamisitjak a mérleget, hazudnak, s

félrevezetd informaciokat tesznek kozz¢, akkor tudataban vannak részvényeik tulértékeltségének.

Ha a vallalat a piacot abban a hiszemben tartja, hogy képes értéket Kkredlni a piaci
varakozasok szerint, akkor ideig-oraig megorizheti a novekedés illuzidjat. Ha viszont a piac
rajon, hogy a magas érték és a novekedés csupan illizié volt, akkor a vallalat értéke
rohamosan esni kezd, mivel a talértékeltség eltiinik, mint ahogy az eredeti valds érték is
felmorzsolédik. A piac félrevezetésének sulyos kovetkezményei vannak, hiszen a kedvezd
szinben feltiind vallalathoz a tdkepiacrol Omlenek a pénzalapok, mind kdleson-, mind

részvénytoke formajaban. A sok (felesleges) forras birtokdban nem profitdbilis projektek

megvaldsitasaba kezdhetnek, ami stlyos karokat okozhat (Jensen, 2005).

Az Enron példajat alapul véve, amikor a vallalat piaci értéke a csucson 70 milliard
dollarnak mutatkozott, akkor ez az érték nem volt tobb 30 milliard dollarnal. Ez a cég
egykoron életképes és innovativ vallalkozas volt. A fels6 vezeték mikdzben 40 milliard
dollaros tobblet értéket hajszoltak, akdzben tonkretették a valdos 30 milliard dollaros
értéket is, ami nagy hiba volt. Az Enron menedzserei el6tt olyan lehetdség is allt, hogy
segitenek a piaci varakozasok lehiitésében. Batorsagot vehettek volna a vallalati érték
helyredllitasahoz. Ehelyett tonkretették a meglévo értéket is azaltal, hogy szamviteli
manipuldciokkal félrevezették a piacot, adossagaikat mérlegen kiviili tarsasdgokba
helyezték ki, tijabb vallalkozasokba kezdtek. Ily modon az Enron menedzserei kritikus

jelentéségli eszkozeikkel, a reputacioval és az integritassal jatszottak. Piac ugy nem
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teremtheté, hogy a megallapoddsban résztvevOk nincsenek teljes bizalommal a

megallapodas jovojét illetden.

A tulértékelt részvények ligyndki problémai nem oldhatok meg akviziciokkal. Olyasmit nehéz
volna feltételezni, hogy vasaroljunk fel egy talértékelt vallalatot, elimindljuk annak
tulértékeltségét, s realizaljunk profitot. Az sem jarhaté ut, ha a menedzserek kompenzdciojat
részvényekhez, s azok arfolyamahoz kotik, hiszen az tovabb rontana a helyzetet. Tény, hogy ha a
tulértékelt részvények problémajat a részvényalapu Osztonzéssel akarjadk megoldani, akkor az
csak olaj a tlizre, s a probléma még tovabb stlyosbodna. A legtdbb, ami tehetd, hogy megdvjak a

menedzsereket attol, hogy részt vegyenek a rovid tavu arfolyam-jatékban.

A részvények tulértékeltsége tipikusan olyan probléma, amely nem oldhat6 meg Kkizardlag a
kompenzacios és 06sztonzési rendszer révén. Ezen Kiviil sziikség van arra, hogy a vallalati
iigynoki probléma effektiv kezelését jol Kkialakitott belsé kormanyzasi rendszerrel,
integritisukban sértetlen emberekkel, s hatékony monitoringgal érjék el. A probléma itt az,
hogy nem tudjuk miként is kredlhato ilyen jol funkcionald belsé korméanyzasi szisztéma. Nyitott
kérdés a belsé kormdnyzas rendszerének megtervezése, a talértékelt részvények tigynoki
koltségének pontos kimutatdsa, a tradicionalis ligynoki probléma tovabbi vizsgélata, kiilonos
tekintettel a menedzserek, a részvényesek ¢és hitelezok kozotti konfliktusokra; ugyanigy
megoldatlan az aszimmetrikus informéaciot magéban foglald ligyndki probléma, a menedzseri
onkontroll kérdése, a menedzserek szisztematikus optimizmusa, s végill a piaci arazas

tokéletlenségei.

Nyilvanvald, hogy a regulacio onmagaban nem elégséges eszkoz arra, hogy megdvjon a
tulértékelés karos kovetkezményeitél. Nagyon nehéz olyan torvényeket alkotni, amelyek
megovjak az embereket attol, hogy pénziiket ostoban koltve veszélyeztessék a piaci rendszer
produktivitdsat. Latnunk kell, hogy a jogrendszer képes biintetni azokat, akik a bilin utjara
tévednek s ennek preventiv mddon kellene torténni a jovoben. Lathatdan a tulértékelt részvények
tigynoki problémaja hatékonyan a vallalati bels6 kormanyzas rendszerével oldhatd meg. A
vallalati igazgatotanacs stlyos hibat kovet el akkor, ha nem &llja Utjat a korrupcionak és a
szervezeti érték rombolasanak. Altalaban tgy vélik, hogy a vallalati belsd kormanyzas az a mod,

ami a vallalati viselkedést hatékonyabba teszi. A vallalati belsé kormanyzas az igazgatdtanacs
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altal vezetett olyan belsd iranyitasi rendszer, ahol az igazgatotanacsot a tulajdonosok valasztjak.

E felfogas szerint a vallalatot négy iranyit6 eré mikdodteti:
e azigazgatotandcs altal vezetett belsd irdnyitasi és kormanyzasi rendszer
e atdkepiacok
e apolitikai regulaci6 rendszere

e atermék- és tényezdpiac

5.1.2. Amikor az alulértékelés okozott problémat

Erdemes megjegyezni, hogy az 1970-es és 1980-as években a menedzserek rendszerint arra
panaszkodtak, hogy az elemzdék alulértékelik véllalatukat. Az elemz6k még korrektek is voltak,
amikor megjegyezték, hogy a menedzserek nem végzik el a vallalati er6forrasok hatékony
felhasznalasat. Folytatjdk a befektetést olyan agazatokba és tevékenységekbe, amelyekben
egyeébként is jelentds tobblet kapacitdsok vannak, a velejaro alacsony megtériiléssel; elutasitjak a
méretcsOkkentést, s a szabad pénzaram részvényeseknek torténd kiosztasat, tovabba nem
hatékony, értékrombold konglomeratum-fuziokat hoznak 1étre. Valaszként erre az
értékrombolasra megjelenik a vallalatok irdnyitasdnak aktiv piaca, mint ahogy az tlikr6zddik is
ellenséges vallalatvasarlasok és hitellel finanszirozott felvasarlasok hullamaban, ahol versengd
menedzseri-csoportok atveszik az iranyitast és a korabbiak helyére 1épnek; olyanokat valtanak

fel, akik alulteljesitettek, s az Gijak — a varakozasok szerint — jelentds értéket hoznak létre.

Az 1970-es és 1980-as évek tapasztalataival szemben a huszonegyedik szazad eleje fontos
tanulsagokkal szolgal (Fuller & Jensen, 2002): a menedzserek €s elemzdk nagy figyelmet kell
hogy forditsanak egymas nézeteire. Mind az elemzdk, mind a menedzserek fontos informacioval
¢és perspektivaval szolgalnak a parbeszédben, s mind a két oldal profital abbol, ha jol latjak el a
feladatukat. A menedzsereknek le kell mondani arrdl, hogy az elemzéket minden korabbinal

magasabb érték Kkimutatiasara sarkalljak, s inkabb vallalatuk irdnyitasaval Kkell
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foglakozniuk. Az elemzéknek pedig fel kell hagyni jovendolésszeri elorejelzéseikkel, s

ehelyett vissza kell térni a realitasok talajan all6 elemzéshez.

Be kell latni, hogy a részvényarak nem absztrakt szamértékek, amelyek a vallalati gazdalkodas
realitasaitol fiiggetleniil l1éteznek. A tézsde és a menedzserek altal keletkeztetett forgasnak
tényleges hatdsa van mind a vallalatokra, mind a tarsadalomra. A t6zsdén kialakuld vallalati
részvényarnak, valamint ezek lefutasi palyaivének kozvetlen befolyasa van a vallalat altal
valasztott stratégia jellegére, s ezért a siker kildtdsaira is. A részvényarak ugyancsak hatassal
vannak a vallalati tOkekoltségre, az addssdgkapacitasra, s a vallalat akvizicids képességére.

Végeredményben maguknak a véllalatoknak az életképessége a tét.

5.1.3. Az uj kozelités alapvonalai

Figyelembe véve a részvények tulértékeltségébdl szdrmazd negativ hatasokat, melyek akar
csddbe is vihetik a vallalatot, Fuller & Jensen (2002) a menedzsment néhany alapvetd szabalyara

hivja fel a figyelmet:

¢ A menedzserek nem keriilhetik ki a t6kepiacokkal valé konfrontaciot; nekik nem szabad
Osszejatszani az elemzOk olyan varakozasaival, amelyek nem illeszkednek sajat
stratégidjukhoz, s piacuk alapvetdé karakteréhez. A menedzsereknek nem szabad
elfogadni a profitok eroltetett elorejelzésére vonatkozo elemzoi igényeket. A
vallalatok altaldban nem allando emelkedéssel novekednek, minden negyedévben
nagyobb eredményt elérve az el6zonél. Ha meg akarnak felelni a piaci kivanalmaknak
megfeleld6 nyomdsnak, akkor vallaljadk a lehetetlenséggel hataros eldrejelzést és a
meggondolatlan novekedési arany prognosztizalasat, akkor szembe kell nézniiik a vallalati

érték valdszintien bekdvetkezd rombolasaval.

e A menedzsereknek fel kell ismerni, hogy a tulértékelt részvény veszélyeztetheti a
vallalat hosszabb tava épségét, kiilonosen olyan esetben, ahol az tulértékelt

vallalatvasarlas elofeltételeként jelentkezik. Feliilarazott vallalatok vésarlasa tulértékelt
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részvényekkel nemcsak az értéknovekedést akadalyozza, hanem alkalmas sikeresen

miikodo tizleti szervezet demoralizalasara is.

Végsdsoron a vallalatok kotelesek vilagosan kifejezésre juttatni stratégiajukat, azonositani
a hozza kapcsolodo értékmozgatokat ¢és auditdlhatd beszdmolo-mértékeket kozvetiteni. A
menedzserek kotelesek értelmezni vallalatuk részvényaranak ,,megmagyardzhatatlan”
részét, amely kozvetlentil nem kotheté megtigyelt pénzdramokhoz — mégpedig az altalunk
érzékelt novekedési lehetdségek koherens leirdsaval, s hajlandénak mutatkozni arra, hogy

a piaccal tudassak részvényiik talértékeltségének tényét.

Hasonloképpen a menedzserek kotelesek hozzaigazitani sajat vallalati elérejelzéseiket az
agazat mas vallalataiéhoz, s rivalisaik tervezett prognozisaihoz. Az elemzok altalaban
rendelkeznek az agazati ndvekedés varhatd elorejelzésével: amennyiben a vallalati
varakozasok kiviil esnek a széles korben elfogadott novekedési aranyok savjan,
akkor a vallalat menedzsereinek kotelességiik megmagyarazni, hogy miként
lennének képesek a piaci teljesitmény tilszarnyalasara. Vallalati vezetdk ugy vélik,
hogy mindezek vildgossa tétele az elemzOk szamara értékes informéciokat fed fel a
versenytarsak el6tt. Erre az aggalyra egyszer( a valasz: a vallalat csak akkor lehet sikeres
hosszu tavon, ha stratégidja olyan specialis tudasra alapozddik, amit a versenytarsak nem

képesek utanozni, és nem abban bizik, hogy méasok nem tudjak, hogy a vallalat mit csinal.

5.2. A befektetoi attitiid valtozasa

5.2.1. Befektetoi cinizmus

Azok a vallalati botranyok, amelyekben olyan vallalatok voltak érintettek, mint az Enron,

WorldCom és Global Crossing, tobb tanulsaggal szolgalnak a befektetOk szamara:
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e A vallalati menedzserek nem sziikségképpen hoznak olyan dontéseket, amelyek a
befektetok legjobb érdekei szerint levok volnanak, ugyis mint a vallalati részvények
tulajdonosainak érdekeit szem elott tartdé dontések.

e A vallalat pénziigyi beszamoldi nem sziikségszerlien tiikrozik a vallalat pénziigyi
helyzetét.

e A fliggetlen auditorok nem feltétleniil garantaljak, hogy a vallalat pénziigyi beszamoloi

valosak.

A pénziigyi botranyok ujszerli cinizmust hoztak létre a pénziigyi k6zosségben (Madura, 2004).
Ebben az eseménysorban a befektetéket érintd vallalati feleldsség legalapvetdbb szabalyai
sériiltek. Amennyiben a befekteték nem tdmaszkodhatnak a menedzserekre, az igazgatdtanacs
tagjaira vagy az auditorokra a véllalatra vonatkozo hiteles informaciok szerzése ligyében, akkor a
vallalat részvényeibe torténd befektetés 1ényegében az informaciok nélkiili szerencsejatékhoz lesz
hasonlatos. Természetesen nagy a kiilonbség a kis pénzalappal folytatott szerencsejaték mint
szorakozas vagy a jovobeli nyugdijcélu vagy mas sziikséglet érdekében torténd befektetés kozott.
Sok igaz befektetdi torténet kering arrdl, hogy befektetok abbdl gazdagodtak meg, hogy
szamukra ismeretlen részvényekbe fektettek be. Ugyanakkor még tobb torténet szol arrdl, hogy
befektetok részben vagy egészben elvesztették befektetésiiket, mert olyan részvényt vasaroltak,

amellyel kapcsolatban pontatlan informaciokkal rendelkeztek.

A befektetok nagy veszteségeinek egyik legfontosabb oka, hogy tul nagy bizalommal vannak
a brokerek, az elemzok és a vallalati menedzserek altal szolgaltatott informaciok irant.
Bizonyos vallalati menedzserek etikatlan magatartdsa nem Uj jelenség, mindazonaltal kevésbé
valészini, hogy a befektet6k érzékelik és felpanaszoljak ezt a magatartast olyankor, amikor a
részvénypiaci kondiciok olyan kedvezdek, mint amilyenek az 1990-es évek végén voltak. Ha a
befektetok cinikusabbak az 1990-es évek végén, akkor nem lettek volna oly nagy bizalommal
bizonyos részvények irant, mint amilyenek valojaban voltak. Kovetkezésképpen nem hajtottak

volna fel bizonyos részvények arat tigy, mint ahogy tették.

A multban a befektetok akkor is tolerdltdk az etikdtlan magatartast, amikor veszteséget
szenvedtek befektetéseikkel. Sok befektetd arra torekszik, hogy veszteségeit titokban tartsa.

Masok felismerik, hogy veszteségeik sajat hibas dontéseiknek tulajdonithatok, s nem a vallalati
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szamviteli gyakorlatnak vagy a pénziigyi piaci résztvevok etikatlan magatartdsanak. Tovabba a
vallalati szamviteli szakemberek, menedzserek, igazgatok vagy fliggetlen auditorok etikatlan
magatartasat sokszor nehéz bizonyitani. A 2001-2002-es iddszak eseményei emlékeztettek az
1980-as évek végére, amikor a magas kockazata (bovli) kdtvények piaca 6sszeomlott. Abban az
idében a bovli kotvények magasan értékeltek voltak, mivel a befektetdk tulsagosan hagyatkoztak
azokra a brokerekre, akik tanacsolva és javasolva adtak el a bovli kotvényeket. A befektetok
akkor tapasztaltdk meg ezeknek az értékpapiroknak a kockdzatossagat, amikor a gazdasagi
kondiciok romléasaval a kotvények némely kibocsatdja kezdett nem megfelelni a vele szembeni
kotelezettségeknek. Hasonldé modon, a befektetoket meglepetésként érték a 2001-2002. évi
szamviteli botrdnyok, s az értékpapirokat azonnal ujraértékelték, amint a befektetok tobb
informaciot szereztek az azokat kibocsatd vallalatokrél. Mindazonaltal egy nagyon lényeges
kiilonbség a 2001-2002-es pénziigyi botranyok és a bovli-kotvény katasztréfa kozott abban
allt, hogy tobb befekteté volt érintett a bajban 2001-2002-ben, mint annak idején a bovli-
kotvényekkel osszefiiggésben. Kovetkezésképpen tobb befektetdt ért csapas a 2001-2002-es

1dészakban, mint a bovli-kotvény 6sszeomlasban az 1980-as évek végén.

A 2000-es évek elejének botranyai a pénziigyi beszamolok megkérddjelezhetd hitelességével, az
elemzok altal végzett rangsorolassal és a bennfentes kereskedelemmel voltak kapcsolatosak. Az
1980-as évek etikatlan magatartdsa nem tiint el az 1990-es évekre vagy a 2000-es évek elejére,
hanem csupan format valtoztatott. A szédmviteli terlilet és a pénziigyi piacok szabalyozd
intézményeit megzavartak a pénziigyi botranyok, s emiatt kezdeményezéseket tettek hitelességiik
visszaszerzésére. Olyan szabalyokat alkottak, amelyek a menedzsereket tetteikért vald
felelosségvallalasra szoritottak, s eldirtdk elszamoltatasukat; a fliggetlen szamviteli vallalatok
auditalasi miiveleteinek kondicioit szigoritottak; a vallalati tevékenységet vizsgalo igazgatoknak

el6irtak a monitoring feladat megfeleld teljesitését.

5.2.2. A zéro toleranciaju befektetési attitiid kifejlédése

A pénziigyi piacokon tapasztalhatd etikatlan magatartas publicitasa hozzajarult a befektetok
magatartdsanak megvaltozasahoz, amit Madura (2004) a z¢ér6 tolerancia 1j attitlidjének nevez. A
befektetok felismerték, hogy a mégoly szigoru szabalyok ellenére is akad etikailag kifogasolhato
tevékenység a pénziigyi piacokon, amely befektetéseik értékét megsemmisitheti. A zérd
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tolerancia attitid alkalmazéasaval proaktiv modon cselekedhetnek. Bizonyos befektetok
valaszthatjak azt a szélsdséges megoldast, hogy teljességgel keriilik a részvényekbe és mas
értékpapirokba iranyuld befektetést. Ugyanakkor ez a stratégia értékes lehetdségek elvesztésével
is jarhat. A részvények altaldban tobbet hoznak a bankbetéteknél és a kincstari értékpapiroknal,
kiilondsen hosszabb tavon. Ennek alapjan a befektetok kovethetik azt a kompromisszumot, hogy
csupan azokat a befektetési lehetdségeket veszik szamitasba (beleértve a részvényeket is),
amelyeknél a hamis beszamolas vagy mas kapcsolodo etikatlan magatartas kockazata minimalis.
Az alabbi szabalyok megmutathatjdk (Madura, 2004), hogy a zér6 tolerancia attitlid miként
hasznosithatd ¢és tokésithetd a részvénypiacon, hosszabb tavon, csokkentve a félrevezetd
beszamolasi gyakorlatnak és egyéb etikatlan pénziigyi piaci magatartasnak kitettséget. Ezek a

szabalyok a kovetkezok:

o  Gyanuperrel élni ama vallalatokkal szemben, amelyekbe befektetni akarunk

Némely vallalatnak etikatlan menedzserei vannak, akik félrevezetik a befektetdket
megtévesztd szamviteli megoldasokkal, vagy pénzt koltenek olyan célokra, amibdl csak
nekik van hasznuk, a vallalat részvényeseinek nincs. Mdas vallalatoknak inkompetens
menedzserei vannak, s emiatt akkor is rossz dontések sziiletnek, ha az eredeti cél helyes
volt. A befekteték barmely részvénybe irdnyuld befektetése komoly veszteségnek lehet

kitéve inkompetens ¢€s etikatlan menedzsment mitkodése eredményeként.

o [smerjiik fel a korlatainkat!

Az informaciés aszimmetria miatt nem feltétleniil tudjuk észlelni azoknak a vallalatoknak
a cselekedeteit, amelyek félrevezetd szamviteli eljardsokat kovetnek vagy pénzt

pocsékolnak menedzsereik etikatlan vagy inkompetens viselkedése miatt.

o Fel kell ismerni a befektetési tanacsadok korlatait!

Hasonléan némely vallalati menedzserhez, bizonyos befektetési tanacsadok vagy
etikatlanok, vagy inkompetensek. Am a leginkabb kompetens és etikus tanacsadok sem

sziikségképpen képesek ¢€szlelni a vallalat etikatlan beszamolasi gyakorlatat. Sok jolismert
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részvény példdja mutatja, hogy jelentds arcsokkenést szenvedtek el anélkiil, hogy ennek

barmilyen elézetes jele lett volna a befektetési tanacsadok vészjelzéseiben.

o Sziikséges diverzifikalni a befektetéseket

Sziikség van diverzifikaciora annak elkeriilésére, hogy feleslegesen ne legylink kitéve
egyetlen olyan befektetésnek sem, amelynek értékét a véllalati menedzserek félrevezetd

szamviteli eljarasa vagy etikatlan magatartasa befolyasolja.

5.2.3. Miként lett a mérhet6 kockazatbdol mérhetetlen bizonytalansag?

Az utobbi két-harom évben kibontakozott és szétterjedt pénziigyi- és hitelvalsag arra hivja fel a
figyelmet, hogy a kockazat diverzifikalasara kitalalt értékpapirosits, a strukturdlt pénziigyi
termékek, a derivativok és kiilonb6z6 pénziigyi innovacidk inkabb vezettek a fejlett pénziigyi
piacok ¢és fejlett gazdasagok ,.enronizalasdhoz” mintsem tartdés tOkepiaci értékteremtéshez
(Wikrent, 2008). A pénziigyi piacokon végbement tartds piacbdviilés egyre atlathatatlanabba tette
a pénziigyi piacokat, s a bizonytalansdg fokozoddsdhoz vezetett. A probléma valds alapja a
pénziigyi €s banki tevékenység utdbbi harom évtizedben végbement deregulacidja. E folyamat
fokozta a bizonytalansagot Ugy, hogy a pénziigyi és bankrendszer szerepléi ugymond
ujracsomagoltak azt (a bizonytalansagot) kockazatként, s kigondoltak kiilonb6zo praktikakat
ennek a kockazatnak a menedzselésére (jelentds dijakat felszamolva szolgalatukért). Ennek az
elvi alapja az a megfontolas volt, hogy a pénziigyi piacok ilyetén bdvitése a dijakat és jutalékokat
is megnoveli. Azért allithato, hogy ez az értékpapirositas a gazdasag enronizalasahoz
vezetett, mert a pénziigyi szektor ennek révén egyre inkabb kikeriilt mindenféle kontroll
alol. Az egyre bonyolultabban csomagolt pénziigyi termékek és innovativ eszkozok
szaporodasa komplikaltta és attekinthetetlenné tette a pénziigyi piaci rendszert. Ilyen

kornyezetben novekszik a pénziigyi panik valésziniisége és gyakorisaga.

A pénziigyi rendszer ily moédon végbement expanzidja oda vezetett, hogy a fejlett gazdasagokban

a termelékenység-novekedés és az ahhoz kapcsolt bérnovekedés helyett a gazdasag lenditdereje
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az eladdsodottsag novelése lett, a makrogazdasagi teljesitményen beliil jelentdsen nétt a pénziigyi
szektor szerepe. Ebben mély ellentmondas fesziil: a gazdasagi szereploknek egyrészt taplalni kell
a pénziigyi szektor eszkdzeinek boviilését a makrogazdasagi ndvekedés fenntartasa érdekében,
masrészt az ilyen fellendiilés pénziigyi krizist okozhat. A deregulacio el6tti id6kben a
kolcsonvétel és a pénziigyi fellendiilés helyett a bérndvekedés taplalta a keresletnovekedést; ez
Osztonozte a beruhazasi kiadasokat, amelyek viszont hajtjdk a termelékenység- ¢s
kibocsatasnovekedést. A kozeljovo nagy kérdése annak eldontése lesz, hogy a banki- és pénziigyi
rendszer bizonytalansagi teriileteit kockdzatként jracsomagoljak, és ezoterikus eszkozokként
értékesitik, vagy a tokeforrasok meglelésének ¢€s allokalasanak segitésére koncentralnak. A valtas
elotti legnagyobb akadaly az, hogy a szabadpiaci bank- és pénziigyi rendszer szerepl6i 10-30 %-
ig terjedd profitardnyra szamitanak, pedig ilyen profitabilitasi projektek nehezen talalhatok a

konvencionalis befektetések korében.

5.3. A vallalati pénziigyi beszamolasi gyakorlat tovabbfejlesztése

5.3.1. A beszamolasi kulturavaltas akadalyai

A hamis vallalati elszamolasra az egyik példa az évente nem ismétlédd kiadasok folyamatos
koltségként feltlintetése, a masik a jovobeli profitok felduzzasztdsa. A vallalatokon kiviil ebben
szerepet jatszhatnak a menedzsmenthez kozel keriild auditorok, a fliggetlenség és szakértelem
hijan levo audit bizottsagok, s az elemzok. Bevett gyakorlat lett nyomast gyakorolni a vallalati
vezetokre, hogy olyan nyereséget produkaljanak, amelyek teljesitik a tozsdei becslésekben
foglalt varakozasokat. Amikor a vallalati pénziigyi vezetok jelzik, hogy visszaesés valoszinii
a vallalati profit adatokban, akkor az elemzok cinikusan megjegyzik, hogy ,,vagytok ti

olyan okosak és kihozzatok a vart értékeket”.

Gyanithatd, hogy az ilyen taktika csupan a részvénypiac intenzifikalasara alkalmas, hogy a

gazdasag a tllfeszitettség jeleit imitalhassa. Ha a nyereségképzést nyomas ala helyezik, a vallalati

s

triikkokre, hogy kompenzaljak a tényleges nyereségesést.
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Jelek mutattak arra, hogy erodalddik a profit mindsége, s igy a vallalati pénziigyi beszamolok
hitelessége is; ut nyilik a manipulacio fel¢, sériil az integritds. Nagy a kisértés a profitok €s a
részvényarak talzott felhajtasara, s arra is vannak jelek, hogy ez ellen nehéz védekezni (Barr,
1998). Olyan ,kultara-valtasra” van sziikség, amelyben a menedzserek és befektetok a vallalat
hosszii tava érdekeit kovetik ahelyett, hogy a tézsde rovid tavi varakozasainak akarnak

megfelelni. [lyen helyzetben tartani kell, hogy a menedzsment hitelessége nagymértékben sériil.

Gondot jelent az, hogy a tézsdei varakozasok erdételjesen befolyasoljak a vallalati szamviteli
gyakorlatot, s ugyanigy kimutathaté az elemzok altal gyakorolt nyomas is. A szamviteli
standardok szigoritisa onmagiaban nem elegendé a kultira-valtishoz. A szamviteli
szabalytalansagok mindaddig folytatédnak, amig a benne résztvevd minden partner
osztonzottsége fennmarad. A vezetdi dijazasi csomagok a részvényarak alakuldasahoz
kotdodnek; mind a broker cégek, mind a szamviteli vallalatok érdekellentéteknek vannak
kitéve, amelyek sérthetik integritasukat. A szamviteli rendellenességek csupan egy mélyebb
probléma kifejezOdései: amikor a véllalati részvénydrak felfelé mennek, akkor sokan érdekeltek a

vallalat kortili ténykedésben, azaz siitkérezni a napos oldalon.

Az auditor vallalatok éveken at elnézték a vallalatok agressziv szamviteli gyakorlatat. A nagy
auditor cégek bevételének fele az altalanos konzultans tevékenységbdl és a fzid-tanacsadasi
szolgaltatasbol szarmazott, ami lényegesen jovedelmezObb volt, mint a vallalati mérlegek
auditalasa. Az érintett cégek ezt természetesen vitatjak és kijelentik, hogy az auditalason kiviili
szolgaltatasok felkinalasa nem veszélyezteti az auditorok fiiggetlenségét. Ezzel Gsszefliggésben
hangsulyozzdk az audit bizottsdgok fontossagat: e testiiletekben nyugalmazott politikusok, a
vezérigazgatd baratai, s egyéb linnepelt személyiségek foglalnak helyet, &m kompetencia
hianyaban nincsenek abban a helyzetben, hogy ellensulyt képezzenek a menedzsmenttel és a
kiils6 auditorokkal szemben. E résztvevok teljességgel kvalifikélatlanok, s alkalmatlanok e
szerepre. Természetesen a vallalati szdmviteli blintényekkel kapcsolatban joggal meriil fel
kérdésként a vallalatvezetés alkalmassaga is. Az audit bizottsdgoknak fiiggetlen tagokbdl kellene
allni, akik rendelkeznek a megfeleld tudassal. Sok fligg attol, hogy a t6zsde hogy tekint a
véallalatra: ha az elemz6k nem akarnak tudomast venni az atstrukturalasi tervekrél, az

ar/konyvszerinti érték hanyadosrdl, a részvényesek érdekeirdl, akkor nincs mit tenni (Barr, 1998).

130



5. Kiutkeresés a szamviteli beszamolds vdlsagabdl

5.3.2. Az auditorok és a részvénytarsasagok nemzetkoézi szabalyozasanak
sziikségessége

Fontos amerikai vallalatok szédmviteli botrdnyai és a nem hatékony vallalatkormanyzas
ravilagitott az amerikai vallalatok vezetésére vonatkozo torvények és szabalyozo standardok
hianyossagaira. A pénziigyek rossz menedzselése és a tisztességtelen pénzszerzesi térekvés olyan
cégeknél, mint az Enron, WorldCom, Tyco, Adelphia (és még egy sereg mas vallalatnal is) tobb
szazmillio dollarral csokkentette a befektetési alapok értékét. Ezek az oriasi veszteségek nemcsak
a gazdag befektetokre vannak hatassal, hanem az egyéni nyugdijszamlakra €s a kisebb vallalatok
nyugdijalap befektetésére is. Az ilyen vallalatok — globalis operaciéik révén — mas gazdasagokat
is veszélybe sodortak. Ez kiilondsen azokat a kiilfoldi befektetdket érintette, akik/amelyek
meghatarozd szerepet kaptak az utobbi években. A vallalati és auditori visszaélések olyan
befektetoknek okoztak veszteségeket, akik/amelyek hittek az amerikai vallalatok pénziigyi-

miikodési beszamoloinak hitelességében.

A Sarbanes-Oxley torvény legszigorubb intézkedése az auditalasi reformot illetéen, hogy
megtiltja az auditoroknak olyan audit-szolgaltatasok végzését, amelyek magukban foglaljak a
pénziigyi informécids rendszerépitést ¢s muikodtetést, befektetési banki tevékenység végzését,
valamint jogi szolgaltatdsok nyujtasat. Az emlitett kategoridkba nem tartoz6 auditalasi
szolgaltatasok végzéséhez a kiilsd auditorok engedélyt kell hogy kapjanak a vallalati audit
bizottsagtol. A Sarbanes-Oxley torvény ugyanakkor megkdveteli kormanyzati auditalasi bizottsag
létrehozatalat, amely feliilvizsgéalja a részvénytarsasagok auditalasat. A nemzetkozi standardok

megfogalmazasahoz négy teriilet attekintése kiilondsen fontos lenne (Alexander, 2002).

e Az els6é a cég auditoranak szerepével kapcsolatos, valamint azzal, hogy az auditor és a
vallalati tgyfél kozotti kiterjedt kapcsolatok alaassdk-e a pénziigyi nyilvantartasok
vezetésének tisztességességét, s erre tamaszkodva a befektetdi kozosség tagjai
eldonthetik, hogy vegyenek-e az adott részvényekbdl, vagy adjék-e el azokat. Példaul
kideriilt, hogy 0sszefiiggés van az auditor vallalati szolgéltatasi id6szaka és a korméanyzati
regulatorok részére kiallitott feljegyzések kozott. Tovabba korlatozo intézkedések

sziikségesek az auditorok altal az tigyfelek részére végzett nem-audit szolgaltatasokra
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vonatkozoan. Az auditald cég nem végezhet sem befektetési banki tevékenységet, s jogi

szolgaltatast sem nyujthat az auditalt cégnek.

e Masodszor a szabadon atruhazhato részvényeket kibocsatd vallalatokra, valamint a zart

offshore cégekre vonatkozdan nemzetkdzi szamviteli standardokat kellene alkalmazni,

kiilondsen olyankor, ha az &ltaluk alapitott specidlis rendeltetésti iizleti egységek az

addssagok ¢€s a visszafizethetetlen hitelek elrejtésére szolgalnak. A nemzetkdzi szamviteli

standard egyarant iranyulhatna az elveken alapuld és a szabalyokra alapozott

megkozelitésre.

e A harmadik megfontolds szerint a nemzetkozi részvényjegyzési felhivas standardjait

torvényekbe foglalva biztositani kell, hogy a befektetoknek betekintése legyen a

vallalatok konyvelésébe. Ezaltal felismerhetok lennének a vallalatok vagy vallalat-

csoportok regulald szervezetekkel és a fobb részvényesekkel kialakult kapcsolatok, s

ezaltal kidertiilhetnének a mas tarsasagokkal folytatott bennfentes iizletelések. Ez utobbi és

a piaci erdvel vald visszaélés miatt tiltando €s korlatozandd. A vallalati szereplok nem

huzhatnak hasznot bennfentes informaciok birtokldsabol, kiilonosen ugy, hogy eme

informacidkat a befektetok kozossége vagy késobb, vagy egyaltalan nem ismerheti meg.

e A negyedik dolog a nemzetkdzi egylittmiikodés sziikségessége a vallalati bennfentes

izletelés €s a piaci hatalommal vald visszaélés szankcionalasara. Bar a nemzetallami

korméanyok 6rommel fogadjak a vallalati vezetési és audit-standardok megreformalésara

tett kisérleteket, a multinacionalis vallalatok komplex természete mégis megkoveteli,

hogy az ilyen erdfeszitések nemzetkozi szinten torténjenek.
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5.3.3. Az auditorok auditalasa

Az Enron botrany utan és egyéb szamviteli csalasok ismeretében az auditorok nagy negativ
publicitast kaptak. Kovetkezésképpen az auditorok felismerték, hogy oket a jovoben sokkal
szorosabban is ellendrizhetik a vallalati igazgatotanacsok, a vallalat befektetdi vagy a
tézsdefeliigyelet. Novekszik annak a valdszinlisége, hogy ezek az intézmények garantdlhatjak a
szamviteli rendelkezések betartasat. Ennek eredményeként kevesebb lenne az olyan eset,
amelyben az auditorok olyan pénziigyi beszamolokat is jovahagynak, amelyek bantoéan sértik a
hatdlyos szamviteli eldirdsokat. Mindazonaltal ez nem oldotta meg a félrevezetd szamviteli
gyakorlat problémajat, amely ma is létezhet. A vallalatok alkalmazhatnak ugy is megtévesztd
konyvelési eljarast, hogy ekdzben beliil maradnak az utmutatok elvi vonalan. Abban az esetben,
ha az auditorok csupan azzal torodnek, hogy a vallalat altal alkalmazott szamviteli eljaras
pontos legyen annak figyelése nélkiil, hogy a vallalati beszamolo betoltse informacios
szerepét és valos képet mutasson a vallalatrél, akkor a megtéveszté szamviteli gyakorlat
folytatodhat. Az auditorokat akkor is figyelni kell, ha arra torekednek, hogy a vallalati szamviteli
gyakorlat maradjon beliil a torvények altal szabott hatarokon. Ha a torvények lazék, akkor a
szamviteli szakemberek Ugy nyujtogathatjdk a szamokat, hogy megsértenék a torvényt. Bizonyos
vallalatok kimutathatnak szamokat, amelyek korrekten tiikrozik a vallalat tizleti miikodését. Mas
vallalatok olyan szamokat kozolhetnek, amelyek megtévesztoek, am beliil maradnak a szabalyok
keretein. Mindkét vallalati tipus talalhat maganak auditort, aki hitelesiti pénziigyi beszamolait.
Az auditorok nem sziikségképpen szoritjak ra a vallalatokat a valtoztatasra, csak abban az esetben
torténhet ilyen, ha a szamviteli torvények valtozasra kényszeritik a vallalatokat pénziigyi

kondicioik vilagos kimutatasara (Madura, 2004).

5.3.3.1. A meghitt kapcsolatok dilemmdja

Helyzeténél és természeténél fogva a vallalati menedzsment hajlamos a pénziigyi beszamolok
manipuldlasara, mivel szeretné bemutatni pozitiv hozzajarulasat a vallalat miikodéséhez. Ha a
menedzserek a pénziigyi szdmokat ,,nem bizzak a véletlenre”, akkor ,,tudatosan menedzselik” a

pénziigyi beszamoloban kimutatott eredményt. E természetes hajlam korlatozasa érdekében
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vannak az auditorok, akikrdl feltételezziik, hogy fiiggetlen ellendrzést végeznek a vallalatok
mérlegének és eredménykimutatasanak manipulalasi kisérletével kapcsolatban. A fliggetlen
auditor — a beszamolo hitelesitésével — az ligyfél-kapcsolatokon tilmend és a tulajdonosok
részére teljesitett kotelezettségnek tesz eleget. Ez a koz érdekében gyakorolt szerep megkoveteli,
hogy az auditor fenntartsa teljes fliggetlenségét az tligyféllel szemben, tovabba tokéletes

hitelességet kovetel a kdzbizalom tekintetében (Luhmann, 1979) .

A fliggetlenség megdrzése intézményi és kulturalis akadalyokba iitkdzik. Az auditorra gazdasagi
nyomas nehezedik az tigyfél igényeinek kielégitésére, annak megtartasa érdekében (Malsch &
Gendron, 2009). A terjeszkedni kivano auditdldo cég rendszerint megprobalja versenytarsai
tigyfeleit elvenni, s ennek érdekében alacsonyabb auditalasi dijakat is ajanlhat. Mivel egy 1j
tigyfél auditalasa igen sok tobbletmunkaval jar, és az els6 években ez a tevékenység valosziniileg
veszteséges lesz, ezért igen magas lesz az ligyfél megtartasara irdnyuld nyomas. Az 0j partnerrel
kapcsolatos beruhazas koltségeinek megtériilése érdekében fontos az ligyfél megtartasa, hogy a
kovetkezd évek dijaibol fedezzék a veszteségeket. A gazdasagi nyomashoz kapcsolodik az
auditor hajlanddsaga az ligyfél értékelés homalyossa tételére. Barmilyen partatlan és fliggetlen
itéletalkotasra valo felkérés esetén szamolni kell az itélkez6 (auditor) onérdek-kovetésével, ennek
torzit6é hatasaval. Kovetkezésképpen az auditorok az iigyfeleikkel valo kapcsolat védelmében
hajlamosak elfogultan megfogalmazni értékelésiiket-kovetkeztetéseiket, ellentmondva ezzel
a fiiggetlenség iranti igénynek. Tul ezeken a strukturdlis nehézségeken, sok esetben maguk az
auditorok vallalnak olyan potlolagos terheket, melyeket az tigyfelekkel vald til szoros kapcsolat

okoz.

A Sarbanes-Oxley torvény e dilemma megoldédsara az auditor cég 5 évenkénti partnercseréjének
eldirasaval valaszolt, ami az auditor személyének valtoztatdsat jelentette, s nem maganak az
auditor cégnek a valtoztatasat. A hosszu tavu tigyfélkapcsolat veszélyezteti azt az objektivitast ,
amelyet a fiiggetlen objektivitas elve megkdvetel. Az évek multaval az auditalé vallalat az
tigyféllel azonositja magat, a szkepticizmus helyébe a kritik4tlan bizalom ¢és a jovobeli tovabb
alkalmaztatast tartjak a legfontosabbnak. A jelenséget azért kell természetellenesnek tekinteniink,

mert az auditornak fliggetlennek, partatlannak és objektivnek kell lennie.
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A Sarbanes-Oxley torvény azt is kimondja, hogy auditald cég alkalmazottjat csak akkor lehet

tigyfél-vallalatnal alkalmaztatni, ha az az el6z6 évben nem vett részt a konyvvizsgélati

folyamatban. Az egy éves varakozas viszont nem jelent tilzott korlatozast, akar pénziigyi

igazgatova is valhat az adott személy, 1 év elteltével. Az auditalési folyamatban rejlé korrupcio

lehetdségére hivja fel a figyelmet Weil (2003), egy kipattant vallalati botrany példéjan.

Az auditorok az tigyfél-vallalatnal 4.6 milliard dollaros tobblet profitot
néztek el. A profit e hatalmas felduzzasztdsa nem bonyolult szamviteli
mandverekkel tortént, hanem nagyon egyszerii konyvelési tételek révén,
amelyeket az auditald cég soha nem vett észre. Ez ugy volt lehetséges,
hogy a vallalat vigyazott arra, hogy ezek a fiktiv tételek ne egy szamlan
jelenjenek meg. Az valoszinl felkeltette volna a figyelmet, hanem a
vallalat szétszorta az 0sszeget kiilonbozdé szamlak kozott Ggy, hogy az
auditalo cég altal alkalmazott értékkiiszobot ne haladja meg (ugyanis az
auditor cég ezt altalaban ellendrizte). E modszer kidolgozasdban
leginkabb az a pénziigyi igazgatd segitett, aki kordbban éppen az auditor
cégnél dolgozott, tehat a Sarbanes-Oxley torvény altal eldirt egy éves
varakozasi idén tal volt, mivel sokkal korabban elhagyta az auditor

céget, s a varakozasi periddus nem akadalyozta volna meg e személy

alkalmazasat pénziigyi vezetdi pozicioban.

Nyilvanvald, hogy az auditor vallalat munkaerejének alkalmazédsa nem fér 0ssze a fliggetlenség

elvével. A torvény egy éves varakozasi kikotése nem lehet gydgyir az esetleges korrupciora. Egy

vallalatnak nem lenne szabad alkalmaznia semmilyen formaban munkaer6t attol a cégtdl, amely

a vallalati pénziigyi beszamolokat auditalta.

5.3.3.2. A nem audit jellegii szolgdltatdsok szerepe

A konyvvizsgald cégek altal kinalt nem audit jellegi szolgaltatasok skalaja igen széles és

minduntalan bovilo.

E véllalatok egykoron tandcsadéssal foglalkoztak és az adodbevallas

elkészitéséhez nyujtottak segitséget, majd egyre szokatlanabb szolgaltatasok iranyaba mozdultak
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el. Az auditalt igyfeleknek nyujtott szolgaltatdsok minden esetben specidlis kihivast jelentenek a
Hfuggetlen auditor” statusszal szemben. Az iigyfélnek nyujtott menedzsment-orientalt
szolgaltatasok nemcsak a fiiggetlenség latszatat vonjak kétségbe, hanem annak valésagat is.
Ebben a helyzetben az auditor cég nagyon kdnnyen azonosulhat a vallalati vezetéssel, még a
pénziigyi beszdmolok felhasznaldi szemében is. Amennyiben cél a fliggetlenség megtartasa,
melynek idealis koriilmények kozott is torékeny az esélye, a konyvvizsgalo cégek elvileg nem
nyujthatnak tanacsadoi szolgéltatasokat audit-tigyfeleiknek (Kaplan, 1987). Erre a problémara a
Sarbanes-Oxley torvény kettds valaszt adott: néhany nem audit jellegli szolgaltatds nyujtasat
megtiltotta, masokat — a vallalati belsé audit bizottsag hozzajaruldsdhoz kotve — feltételesen
engedélyezett. A tiltott nem audit jellegi szolgaltatdsok listajat a kovetkezd felsorolas

tartalmazza.

konyvelés és mas szamviteli kimutatasokhoz kapcsolodé tevékenységek;
e pénziigyi informacios rendszer kialakitasa és mitkddtetése;

e becslési-értékelési szolgaltatasok;

e biztositasi szolgaltatasok;

e bels6 audit szolgaltatas outsourcingja;

e menedzsment funkciok ellatdsa human er6forras biztositasaval,;

e broker-dealer befektetési tanacsadas, banki-befektetési szolgaltatas;

e akonyvvizsgéalathoz nem kapcsolodo jogi €s szakértdi szolgaltatasok.

A nem audit jellegli szolgaltatasok engedélyezése-tiltdsa kapcsan éles vitat valtott ki az ado-
tandcsadasi tevékenység sorsa: végiil nem tiltottdk meg, mivel sokak szerint ez a konyvvizsgald
cégek egyik tradicionalis profilja; masok szerint viszont mar nem Orzik hagyomanyos jellegiiket,
mas iranyba mozdultak el, s ez a valtozas sziikségszeriien megkoveteli, hogy az audit cég ligyfele

védelmére keljen, ami altal megsérti a konyvvizsgaloi fiiggetlenség alapvetd elvét.

Ha létezik ok, amely a Sarbanes-Oxley torvény jogossagat igazolja, az nem mas, mint az audit

cégek arra valo képtelensége, hogy a vallalat Osszeomlasa eldtt felderitsék a szamviteli
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csalasokat. A pénziigyi beszdmolok megbizhatatlansagénak széleskorii kovetkezményei voltak. A
vallalati pénziigyi beszamolok ujra-készitésének nyilvanossagra Keriilése nem csupan a
részvényarakra hatott, hanem szamviteli modszerek sorat kérdéjelezte meg, ami negativ
hatast gyakorolt a befektetéi bizalomra is. A befektetdk bizalma teljes mértékben a
hozzaférhetd informaciok hitelességén alapszik (Kane, 2004). Amennyiben a vallalatrol kozolt
adatok nem pontosak €s nem hitelesek, akkor a befektetok altal birtokolt részvények pénzaramai
bizonytalannd valnak, a befektetés pedig fokozottan kockédzatossd. Valaszképpen a befektetok

kivonhatjak tokéjiiket a piacrol.

Az auditorok — hosszu idon keresztiil — a konyvelési folyamatokra fokuszaltak, ahelyett hogy a
befektetoket biztositottak volna a vallalati beszamolok tisztasagardl és korrektségérol. Az audit
jelentések tipikus megfogalmazasa arra utal, hogy a szamviteli adatokat az altalanosan elfogadott
standardoknak megfelelden vizsgaltak. A csalard pénziigyi beszamolo a félrevezetés szandékaval
késziil, s ezek a miiveletek nem az alsobb szinteken dolgozo alkalmazottak hataskorébe tartoznak,

hanem val6szinilibb hogy a felsé vezetés tudtaval és a belso rendszeren kiviil torténnek.

5.4. Az auditalas mint professzionalis feladat fiiggetlenségi dilemmai

Az auditaloé vallalatnak részvénytarsasagok esetében az ligyfele a részvényesek testiilete. A
gyakorlatban viszont a kiilso auditorok a menedzsmenttel és az igazgatokkal mikddnek egyiitt,
tolik kapjak a megbizast. Példaul az auditorok beszdmolodja is az igazgatok révén jut el a
részvényesekhez. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy az auditoroknak érdekiik jo kapcsolatban lenni az
igazgatokkal, s az is kérdéses, hogy ki is valojaban az auditorok ligyfele: a részvényesek vagy az

igazgatok (Stamp, 1984).

A Dbefektetok a pénziigyi piacok mellett a vallalati tokemikddteték (tulajdonosoknak szant)
beszamol6ibol nyernek informacidkat, s ezekre alapozzak dontéseiket. Mivel a menedzsmentnek
teljes kontrollja van a vallalat szamviteli rendszere folott, s modjdban van kivalasztani azokat a
szamviteli elveket/modszereket, amelyek alapjan beszdmoldit késziti, nyilvanvalé annak
kockazata, hogy az adatokat sajat érdekében eltorzithatja vagy bizonyos informaciokat eltitkol,

melyek birtoklasa a tulajdonosok érdekében allna. Ez az a pont, ahol belépnek a kiilsé auditorok;
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szerepilk a menedzsment altal készitett beszamolok fliggetlen vizsgdlata, majd ezek alapjan
vélemény-nyilvanitas arr6l, hogy a kozzétett adatok valdés képet adnak-e a vallalat
tevékenységérol. Az auditorok hitelesitd nyilatkozata nélkiil a tulajdonosok kételkedhetnek a
beszamolok realitdsdban, s ez megingathatja a vallalatba vetett bizalmat. Ezért annyira fontos,
hogy az auditorok teljesen fliggetlenek legyenek a menedzsmenttél. Az auditorokra ugy
tekintenek, mint akik a koz érdekében cselekszenek, amikor a vallalat jelenlegi részvényesei
érdekében végzik feladatukat. Emellett a jovobeli tulajdonosok érdekeit is figyelembe kell hogy

vegyé€k, hiszen a részvénytarsasagok tulajdonosi 0sszetétele gyorsan valtozik.

Az auditorok — hitelesité nyilatkozatuk kibocsatasakor — akadalyokba iitkozhetnek, amikor az
igazgatok beszamoloja alapjan a ,,megbizhatd ¢és valos Osszkép” teljesitését ellendrzik. A
megbizhato €s valds 6sszkép dnmagédban sem egyértelmii kdvetelmény, s ha figyelembe vessziik
a modszerek, értékelési eljardsok ¢€s altalanosan elfogadott szamviteli elvek valaszthatd
sokasagat, az auditor csaknem lehetetlen helyzetbe keriil, ha ragaszkodik ahhoz, hogy a
menedzsment valtoztasson az alkalmazott rendszeren a megbizhatobb és realisabb Osszkép
kialakitasa érdekében. Ha az auditor Ggy véli, hogy a vallalati beszdmolé nem maradt az
altalanosan elfogadott szamviteli elveken beliil, akkor mindsitett véleményt fogalmaz meg vagy
zaradékot bocsat ki. Ha viszont a vallalat pénziigyi nehézségekkel kiizd, akkor az auditor ujabb
problémaval taldlja szemben magat, hiszen ilyen esetekben az igazgatok hajlamosak olyan
beszamolasi modszerek kivalasztasara, amelyek a legjobb képet nyujtjak a vallalat jelenlegi és
jovobeli helyzetérél. Az auditor gy érezheti, hogy a vallalat tonkremehet, amennyiben
véleményével nem tamogatja az igazgatokat és mindsitett jelentést készit. Ugyanakkor azt is
gondolhatja, hogy a vallalat mindenképp tonkremehet — az auditor jelentésével vagy anélkiil —
viszont ha mindsitett jelentést készit, nem lesz lehetdsége megtudni, hogy mi tortént volna

mindsitett vélemény nélkiil. Ilyen koriilmények kozott a ,,semmittevés” nyomadsa érvényesiil.

A hagyomanyos nézOpontbol kiindulva az auditor fiiggetlen vélemény megfogalmazasara hivatott
a menedzserek munkéjaval kapcsolatban, s ezt a tulajdonosoknak is tovabbitsa. Az auditor a
tédzsde és a nemzetgazdasdg korrekt tajékoztatasaval egyértelmiien a koz érdekeit szolgdlja.
Ennek megfeleléen az auditor a jelenlegi tulajdonosokon tilmenden figyelembe kell vegye a
potencialis résztvevoket, a hitelezoket, az alkalmazottakat, a szakszervezeteket és a kormanyt a

hiteles itéletalkotassal. Ha az auditor valoban a koz érdekeit szolgilja, akkor teljesen
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fiiggetlennek kell lennie azoktdl, akiknek a tevékenységét biralja, nevezetesen a vallalat
igazgatoitol. Egy masik gond az auditor dijazdsa: a részrehajlo dontés mell6zése elvileg akkor
elvarhatd, ha az auditor nem a biralt féltdl kapja a fizetségét. Ez az audit szolgaltatasok esetében
kivihetetlen, mivel az auditort az ligyfél-vallalat fizeti, a dijazést az igazgatosag allapitja meg, s a
részvényesek hagyjak jova. Ebben az eljarasban a kozérdek képviselete nem lehet zavartalan,

hiszen az auditor dijazasa egyaltalan nem fiiggetlen médon torténik.

Az auditor-vallalat relacidban azt is ki kell zarni, hogy pénziigyi vagy személyes érdekek
legyenek a felek kozott. Ezzel szemben gyakori eset, hogy az auditorok részvényeket birtokolnak
az ellen6rzott vallalatban. Némelyek gy vélik, hogy ez a vallalatba vetett bizalomnak a jele, s
még az is eléfordulhat, hogy sem a birtokolt részvények darabszdmat, sem az adott idészak
folyamén tortént tranzakciokat nem hozzak nyilvanossagra. igy a vallalat részvényeseinek nincs
lehetdségiik — az auditor jelentés megismerésekor — arrdl tajékozodni, hogy az auditoroknak van-
e érdekeltségiik a vallalatban. Még ha a részvényesek nem is feltételeznék, hogy ez az érdekeltség
csorbitand az auditorok elfogulatlansagat, a tagabb értelemben vett befektetdi kozosség biztosan
nem értékelné ezt a helyzetet a partatlansag garanciajaként. Ezen tilmenden az auditorok szdmos
egyéb tanacsadoi szolgaltatdsokat nyujthatnak iigyfeleiknek. Ezéltal az auditor nemcsak a
vallalati menedzsment érdekeivel azonositja magat, hanem — szdmos esetben — a menedzsment
dontéseivel is azonosulhat, megnehezitve ezzel a vallalati beszamoldval kapcsolatos fliggetlen és
partatlan vélemény-nyilvanitast. Mindezek aldtdmasztjak azt a vélekedést, hogy az auditor ebben
a helyzetben nem filiggetlen az ligyfelétdl; bar az auditorok a fiiggetlenséget az integritasukat
biztositd lelkiallapotként tekintik. Integritasuk megkérddjelezése nélkiil is a valds fiiggetlenség

allapotanak elérése elkeriilhetetleniil fontos.

Kaplan (2004) ugy véli, hogy a konfliktusok eredete az auditorok ¢és tigyfeleik érdekellentétében
keresendd. Paradox modon az auditaldé cégek tevékenységén beliil a konyvvizsgalatot gyakran
»szukséges rossznak” tekintik, amely csupan alkalmat teremt az auditalo-szamviteli cégnek a
vallalaton beliil kertilésre. Ilyen koriilmények kozott nem csoda, hogy az auditalas gyakran
nem fedi fel a pénziigyi triikkoket, vagy ha ezek nyilvanossagra Keriilnek, akkor minden
okuk megvan arra, hogy elkend6zzék azokat. Ha a felfedés az iigyfél leleplez6désével jarna,
akkor az nemcsak az audit dijakat veszélyeztetné, hanem a tobbi szolgaltatasbol szarmazo

bevételeket is, melyek sokkal profitabilisabbak, mint az audit tevékenységbdl szarmazok.
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A szamviteli-auditald cégeknél partnerorientdlt kultira alakult ki. Az auditorok mar nem a
vallalatok fegyelmezdiként akartak fellépni, hanem azok tanacsaddiként. Az auditalé cégek
partnerorientaltsaga rontotta az auditorok fiiggetlenségi pozicidit, bar épp ez utobbi az, amiért a
tézsdei cégektdl megkdvetelik a kiilsd auditalast. Azért, hogy a befektetdi kozosségnek legyen
bizalma az audit-tevékenységben, a Sarbanes-Oxley torvény ezt az alapvetd konfliktust igyekszik
feloldani, harom fontos problémara reagéalva. Az elsé szerint az auditalo cégek sok esetben tul
meghitt kapcsolatba keriiltek a menedzsmenttel ahhoz, hogy fiiggetleniil ellendrizzék azok
esetleges visszaéléseit a pénziigyi beszamolokkal kapcsolatban. Madsodszor, artott az
auditorok fiiggetlenségének, hogy egyéb szolgaltatisokat is nyujtottak iigyfeleiknek.
Harmadszor, az auditorok, az esetek tobbségében, elmulasztottik nyilvanossagra hozni a

jelentds pénziigyi csalasokat.

5.5. A szamviteli beszamolas valos szerepe

A konstruktiv szamviteli-beszamolasi reformokhoz kedvezd klimdra van sziikség. Az 1990-es
évek elején ez a rendszer hatalmas nyomast élt 4t azaltal, hogy a részvénypiacon igen erdteljes
felfutas tortént, amit irraciondlis thlaradas jellemzett, 0j iizleti modellek jelentek meg, széles
korben alkalmaztdk a kockazatmegosztd strukturalt pénziigyi termékeket, a pénziigyi
derivativokat, a specidlis célu vallalati egységeket, s az opcidos mentalitas is hoditott. Ez
példatlanul nagy lehetdséget nyujtott — a véletleniil vagy tudatosan végrehajtott — informacio-
elferditéshez. A mikodési kockazat ebben az idoben magas volt, az alapveté miikddési
folyamatok megbizhaté6 mérése nagyon megneheziilt, s erés 0sztonzés volt a kimutatott értékek
manipulalasara. Egy olyan hatalmas viharhoz hasonlithatd mindez, amelyben példatlan erdvel

egyesiilt két hatds: lehetdség és 0sztonzés az informaciok elferditett kozreadasara.

A szamvitel valds szerepe és az errdl a kozvélekedésben €16 kép kozott nagy a kontraszt, s ez
komoly akadalya a hatékony reformoknak. A szamvitel az tizleti miikodés nyelvezeteként foghatd
fel, s mint az apré arnyalatok a nyelvben, a szamvitel kevésbé értett aspektusa, hogy az egyszerre
abrazolodja és befolyasoldja az iizleti mitkddésnek és kultiranak. A szamvitel legfébb kihivasa

abban all, hogy elegendé mozgasteret biztosit-e a legbecsiiletesebb és a legfelkésziiltebb
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menedzserek szamara beszamolasi dontéseikben, hogy demonstralhassak kiemelkedd
teljesitményiiket, ugyanakkor a becsiiletesség-kompetencia vonal masik polusan
elhelyezkedoket pedig korliatozza abban, hogy elferditve kozoljék azt, amit sajat
vallalatukrol tudnak. Minél kockéazatosabb adott véllalat {izleti tevékenysége, annal nagyobb
annak esélye, hogy a vallalat feliilmulja versenytarsait a kockdzat menedzselésében, s még
fontosabb, hogy rendelkezzen olyan hiteles indikatorokkal, amelyek alkalmasak a kiemelkedd
teljesitmény azonositasara. Ugyanakkor, minél szélesebb a beszamolasi lehetéségek savja, annal
nagyobb annak a lehetdsége, hogy vagy véletleniil, vagy szandékosan elferditve mutatjak be a
teljesitmény mértékeket, s nagyobb a valoszinlisége a korlatozd standardok érvényesitésének a
ferdités kivédésére. Kompromisszumként az altaldnosan elfogadott szdmviteli alapelvek minden
menedzsert egyforman korlatoznak, s igy nagyon megneheziil a kiemelkedd teljesitmény

azonositdsa, a szamvitel nyelvének segitségével, ami sérti a transzparenciat (Wilson, 2002).

Alapvetd visszatarto-fegyelmezd mechanizmusok sora kdzremiikddik abban, hogy ellensulyozza
a vallalati beszamolasi rendszerben tevékenykeddk arra irdnyuld hajlandosagat, hogy onérdekiik
kovetését a kozérdek rovasara gyakoroljak (Zeff, 1972). Ezek hibas miikddése oda vezetett, hogy
— tobbek kozott — az Enron és a Global Crossing vallalat menedzsereinek ebbéli korlatozasa-
visszatartasa nem tortént meg. E mechanizmusok sordaban kiemelkedd helyiik van az értekeknek.
Az értekek — kiilonosen a szkepticizmussal parosuld integritds olyan Onfegyelmez6
mechanizmust kell, hogy alkosson, amely biztositja a kozérdeket szolgdldo egyének tulnyomod
tobbsége szamara, hogy akkor is a koz érdekében cselekedjenek, ha példatlanul nagy lehetdség €s
0sztonzés van Onérdekiik kovetésére. Az e rendszerben tevékenykeddk millioi koziil csupan
kevesek lesznek az onérdeket ily modon kovetdk, legaldbbis erre utal az Enron-0sszeomlas esete.
Az egyének tilnyomo tobbségére magasfokul integritas és a kdzérdek biiszke szolgalata jellemzo.
Az Enron és a Global Crossing esete arra figyelmeztet, hogy a bizalmi értékekhez valo
ragaszkodast a szervezet legfelsd szintjén feltétleniil meg kell erdsiteni. Bar az integritas és a
szkepticizmus nem foglalhato torvénybe, a képzésnek-tajékoztatasnak igen nagy hozadéka lenne.
Tovabba, ezek az értékek a menedzseri hierarchiaban hozott dontésekkel jramegerdsithetok, s
tehetdk olyan Iépések, amelyek konzisztensek az integritas €és a szkepticizmus magas fokaval. A
menedzsmentnek jutalmaznia kell a becsiiletességet, biintetni a csalardsagot s arra késztetni a
beosztottakat, hogy kételkedjenek és kiizdjenek gondolatokkal, dontésekkel, elofeltevésekkel és

cselekedetekkel szemben.
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Wilson (2002) e mechanizmusok soraba tartozonak véli még a kovetkezdket: piacok,
igazsagszolgaltatas, standardok és azok alkoto6i, kiilsé auditorok, vallalatkorményzas, iizleti

médiumok, torvényhozas csucsintézményei, tézsdefeliigyelet és az elemzok.

Eltekintve az Andersen vallalathoz kotédo audit sikertelenségtdl, a kiilsé audit fontos fegyelmezd
mechanizmusnak tekinthetd, amelynek erdteljes 0sztonz6 hatasa lehet a menedzserekre, hogy a
koz érdekében cselekedjenek. Amint azt az Enron-6sszeomlas élénken példazta, az auditorok
is szembesiilhetnek érdekkonfliktusokkal. Egyszerre kaphatnak dijazast a vallalattol az
audit szolgaltatasért és tanacsadasért. A problémdk zome e konfliktusbol szarmazik. A
tandcsadas igen jelentds tétel, szinte minden auditor cég igy tesz és tdmaszkodik is konzultans
szolgaltatok lizletagara. E gyakorlat kialakulasa soran egyaltalan nem elemezték annak tarsadalmi
hasznat, hogy a szamviteli vallalatoknak megengedik tandcsadasi szolgaltatas végzését azoknal a
vallalatokndl, amelyeket egyébként auditdlnak is. Alapos okai vannak az auditalé szakemberek
tanacsadasbeli sikerességének, mivel jelentés méret- és profil- gazdasdgossagi elényok
szarmaznak abbol, ha a cég egyszerre audital és folytat tanacsadasi tevékenységet ugyanazon
vallalatndl. A vallalkozasok azért tdmaszkodhatnak auditoraikra iizleti tanicsadas kérésekor
mivel az auditoroknak a vallalati miitkodés minden aspektuséaval tisztaban kell lenni a hatékony
méréshez és auditalashoz. SOt azt is el kell ismerni, hogy az auditor vallalatok tanacsadasi profilja
nagy szerepet jatszott az tigyfelek iizleti folyamatainak és beszamolasi gyakorlatanak javitasaban.
Végiilis 1ényegében kivihetetlen az, hogy az auditorok ne konzultaljanak tigyfeleikkel. Amikor
hibakat fedeznek fel a belsé iranyitdsi rendszerben, az audit miiveletek keretében, akkor
lényegében konzultans tevékenységet végeznek. Ez nem feltétleniil jelenti azt, hogy a szamviteli
cégek audit és tandcsadoi funkcidjat ugyanugy kellene egyiittesen gyakorolni ugyanannal az
tigyfélnél. Amennyiben a reformok soran kideriil, hogy a két tevékenység egyiittes végzésének
nagyobb a tarsadalmi haszna, mint amennyi kar keletkezik beldle, akkor a fegyelmezd

mechanizmusok megerdsitésével inkabb a folytatas a jobb, mint a tiltas.

A belsd audit bizottsagok, és ellendrzési rendszerek és az igazgatdtanacsok egyiitt alkotjak a
vallalatkormanyzasi rendszert, ami foként annak kikényszeritésére szolgal, hogy a menedzserek a
részvénytulajdonosok és a koz érdekében cselekedjenek. Az igazgatdtanacsi tagok és a belsd
audit bizottsagok szintén szembesiilnek sajatos érdekkonfliktusokkal. Mindegyik csoport tagjait a

vallalati fels6 vezetés valasztja ki s dijazasuk is torténhet opciokkal és/vagy részvényekkel. Az
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opcidk €s a részvények Osszhangba hozzdk a testiileti tagok és a részvénytulajdonosok érdekeit s
ez a piacgazdasagban nem feltétleniil litkozik a koz érdekével. A kritikus kérdés most is az,
hogy az igazgatétanacsi tagok, s kiilonosen a belsé audit bizottsagi tagok vajon onérdekiiket
kovetik-e akkor, amikor azok iitkoznek a koz érdekével vagy pedig a fegyelmezd

mechanizmusok ellenérzé szerepe bizonyul-e hatasosabbnak.

Az eladés-oldali részvénytdke elemzOk érdekkonfliktussal keriilnek szembe ahhoz kotddden,
hogy munkaltatojuk miként generdl jovedelmet, s Oket miként dijazzék teljesitménytikért. A
befektetési bankok példaul viszonylag csekély dijat kapnak a kereskeddktdl, am igen jelentds
dijazas jar szamukra a részvény piacra torténd bevezetésekor valamint a fuziok ¢és
vallalatvasarlasokhoz adott tanacsokért. Ennek eredményeként az eladas-oldali elemzoknek igen
nagy az Osztonzése nagyon optimista értékelés készitésre a jelenlegi €s reménybeli befektetési
banki iigyfelek szamara. Kutatasok eredményeibdl ismert, hogy az elemzdk altaldban 1ényegesen
tobb vételi, mint eladasi tanacsot adnak, s ez az eltérés még komolyabb a befektetési banki

tigyfeleknél.

Az emlitett eltérés ellenére a miikodo eladas-oldali elemzdk tarsadalmi hasznot hajtanak azaltal,
hogy értékes informaciok sokasagaval latjak el a piacot, tovabba arra kényszeritik a vallalatokat,
hogy valos ¢€s hiteles informacidkat tartalmazé pénziigyi beszamolokat készitsenek, ahhoz
viszonyitva mintha nem léteznének eladas-oldali elemzdk. Az eladas-oldali elemzdk intézményi
tigyfelei régota tudnak a beszamoldkban foglalt torzitasokrol, mégis hasznaljak azokat bar némi
szkepszissel. Ezen ligyfelek tobbsége altalaban figyelmen kiviil hagyja az igy megfogalmazott
tanacsokat és a tilsadgosan optimista kommentarokat, s inkabb figyelnek az alapvetd tényekre,
argumentumokra és a logikara. Igy cselekedve, jelentds mennyiségii informaciot nyernek,
amelyek végsdsoron beépiilnek az arakba, jelezve, hogy az eladas-oldali elemzdk hatékonyabban
segithetik a piac csindlasat. Azok a javaslatok, amelyek az elemzdk dijazasanak modjat érintik,
csak akkor hozhatnak javuldst a rendszerben, ha nem jarnak a tarsadalmi elénydk
felszamolasaval, amit a dijazdsi moéd megvaltoztatasa veszélyeztetne. Az a javaslat szintén
kifogasolhatd, amely megtiltand az eladés-oldali elemzdket attol, hogy beszamolot készitsenek
befektetési banki iigyfeleikrél, mert akkor nem mikodhetne a fentebb leirt fegyelmezd
mechanizmus egyik fontos eleme. Mig egyik oldalrdl igaz az, hogy az eladas-oldali elemzok

0sztonzottek tulsdgosan optimista értékeld beszamolok kibocsatasara ugyanakkor ezzel ellentétes
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Osztonzés hatdsa alatt is allnak azaltal, hogy reputacidjuk novekedhet hiteles beszamolok
készitése esetén. Egy masik megfontolds szerint az eladas-oldali elemzék kompetitiv
termékpiacon mitkddnek, s e piac fegyelmezo hatast gyakorol rajuk. A versenytarsak, akik nem
részesiilnek befektetési banki dijazdsban s ezért hajlamosabbak torzitatlan beszamolok
készitésére mar kinalnak is versengd termékeket. Ez viszont nem kényszeriti az eladas-oldali
elemzoket, akik a befektetd banki dijazas érdekkonfliktusaval szembesiilnek, hogy reputaciojukat
torzitatlan beszdmoldk kibocsatasaval ¢épitsék fel, s hogy visszatarthatok legyenek az
érdekkonfliktus mentén vald cselekvéstdl. Egy harmadik kérdés lehet az érdekkonfliktusrol
folytatott diskurzus atlathatova tétele annak érdekében, hogy a felhasznalok Ilehessenek
szkeptikusak a beszamolokban foglalt tanacsok és elemzések hitelessége tekintetében. A
negyedik megfontolas szerint a tézsdefeliigyelet, a média, a birdsdg fegyelmezi az elemzdket, ha

biinteti azokat, akik becsaptak a befektetoket csalard €s félrevezetd beszamolok kozlésével.
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KOVETKEZTETESEK ES A HIPOTEZISEK VIZSGALATA

Az értekezés 1. hipotézise maradéktalanul igazolddott annak sokoldalu vizsgalataval, hogy a
szamviteli csalardsagokat donté mértékben vallalati és piaci kornyezeti hatdsok valtjak ki. A
szamviteli csalas torténjen barmilyen konkrét forméaban, alapvetden a vallalatnak a valésagosnal
attraktivitasat, novekedési képességét igyekszik bizonyitani. A kivalté ok — szinte minden esetben
— az irredlisan feszitett profitvarakozdsoknak megfelelés-kényszere. A beszdmolas hamis
praxisanak alatdmasztasaul szolgél az a tény is, hogy a vallalatok t6kemiikodtetd menedzserei
meg sem kiséreltek szembeszallni az elemzok altal felkorbacsolt részvénypiaci varakozéasokkal.
A tomeges vallalati bukés sokkal nagyobb vallalati és tarsadalmi értékpusztulassal jart, mint
amekkora profithoz-forrashoz juthattak az érintettek a buborék felfivodasa sordn. A hamis
pénziigyi beszamolast végzd vallalatok olyan ,jatékba” mehettek bele, ami egy id6 utan
torvényszeriien vezetett a vallalatok bukasdhoz. Ha tudott befektetési torvényszerliség a
részvénypiac egy vagy néhany befektetd altali legydzhetetlensége, akkor ismert kellett volna,
hogy legyen az erre tett befektetdi kockdzat nagysaga is. A tomeges vallalati bukas semmiképpen
nem tekinthet6 a részvények talértékeltsége nyoman keletkezett buborék egyszeri

korrekcidjaként.

A legsulyosabb kovetkezmény abban allt, hogy az erdltetett-feszitett profitcélok nyoman a
vallalatok részvénypiac szamadra 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 €s tevékenysége képezhet.
Az értekezés elsd fejezetében kifejtett érvek arra mutattak, hogy a kiilsé auditorok nem
jelentettek garanciat a megtéveszté szamviteli gyakorlattal szemben. Mivel a kiilsé auditorok
tomegesen hagytak jova félrevezetd vallalati pénziigyi beszamoldkat, ezéltal a legnagyobb kart a
befektetoknek okoztdk, mivel azok nem tdmaszkodhattak hiteles informaciokra a részvények
értékelésekor. Az auditorok, a részvénypiaci elemzok, a befektetési bankok, a hitelmindsitd
intézmények inkdbb a hamis beszdmolasban-informalasban voltak érdekeltek, mint annak
megakadalyozasdban. A felsorolt piaci szereplok magas jovedelme a csalard beszamolas

eredményeihez kotdédott, mind az aszimmetrikus informacio, mind a megbizo-iigyndk elv azt
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bizonyitja, hogy e szereplok nem a befektetOknek-tulajdonosoknak akartak megfelelni, hanem a

nekik megbizast add tékemiikddtetd menedzsereknek.

Hogy a vallalati teljesitmény torzitott bemutatasa a szamvitel eszkozeivel tortént, az a probléma
lényege szempontjabdl madasodlagos jelentdségli. Ha a megtortént beszamolasi csalardsag
kizarolag belso vallalati indittatasti hamissag lett volna, akkor a belsé és kiilso auditorok, a
regulald intézmények, a hitelmindsité intézmények, a fliggetlen igazgatdtanacsi tagok kelld
ellensulyt képezhettek volna a hamis gyakorlat gyors felszdmolasat eredményezve. A vallalatokra
gyakorolt formalis és informalis nyomasgyakorlas az agressziv profitcélok teljesitésére vilagosan
mutatja a hamis beszamolas kikényszeritettségét. A félrevezeté modon ,,earnings management’-
nek nevezett profitmanipulacié valojaban nagy tételben folyo, veszélyes jaték lett olyan céllal,
hogy a vallalati tokemiikddtetd menedzserek torekedjenek az elemzdk altal kitlizott feszitett célok
elérésére. Az ,.earnings management” a szamviteli beszdmolas szandékos manipulalasat jelenti a
véllalati teljesitmény-novekedés ,,latszatanak™ fenntartdsa érdekében, ami valdjdban nem jelent

mast, mint a szamviteli tételek céliranyos torzitasat.

Alapveté konfliktus forrdsa az a tény, hogy a szamviteli beszamolas hagyomanyosan éves
szemléletli, ezzel szemben a részvénypiacok szamara késziilé elemzodi-tandcsaddi becslés
negyedéves periodizalasu. A két mivelet eltérd szakaszoldsa azért okoz gondot, mert egy-egy
sikeres negyedév utan — gyakran az erkdlcsi kockdzat veszélyét is vallalva — nagy a kisértés a
szarnyalas fenntartdsara, ami egyértelmiien a részvénypiaci varakozasoknak torténd megfelelés
kényszerébdl fakad. Mindebbdl arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a csalardsagok

megtorténtének eseménysoraban a szamviteli rendszer eszkozszerepet jatszik.
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A 2. hipotézisben foglalt feltevés alapvetéen igazolddott az értekezés masodik fejezetének
fejtegetései alapjan. Az Enron-jelenséget, s annak legkiilonb6zobb valtozatait mind a szakmai-,
mind a kozvélekedésben eloszeretettel lattattak elszigetelt etikai vétségként, a menedzserek
erkolcesi intaktsaganak sériiléseként. Az értekezésben a szakmaisag, a bizalom és az etika sokagu
kapcsolataihoz a szadmvitel professzionalizacidja oldalarol kozelitettem. A vallalatok
nyilvanossagra hozott pénziigyi beszdmoldinak mind a készitdi, mind az auditorai szamviteli
szakemberek voltak. Mindkét funkcido végz6i hosszi idon keresztiil szakmai monopoliumot
¢lveztek és elvartak t6likk a koz javanak megfeleld cselekvést. A szamviteli szakma gyakorlodival
szemben, mindkét oldalon, megkovetelték az integritas, a fliggetlenség és a bizalom feltétlen
érvényesitését, ugyanakkor a szakma képviseldit gyakran érte vad az onérdeknek a kozérdek
feletti dominanciaja miatt, ami tevékenységiikben tiikrozodott. A két érdek egymassal torténd
hatékony kiegyensulyozasa mindenkor nehézségekbe litkdzott, s a szamviteli rendszer mitkodése

maradéktalanul sosem volt képes a konfliktus haté¢kony kezelésére.

Tényként allapithattam meg, hogy a szamviteli szakma rutinizdcidja, tomegesedése,
specializdlodasa, fokozott iizletiesedése, diverzifikalodasa, s nagyvallalati biirokratizalodasa
folytan deprofesszionalizalodasi folyamat kezd6dott, amelynek kozvetlen kimutathat6 hatdsa van
a hamis beszamolasi gyakorlat gyors terjedésében. Ezen a ponton 1ép be a szakmaisag és a
bizalom ko6zotti érzékeny kapcsolat. Az etikai kontrollnak nagy szerepe volna abban, hogy a
szakmai monopodliummal €s hatalommal visszaélhessenek a szdmviteli szakemberek. Kozismert
tény, hogy a szamviteli szakértd és a barmilyen jellegli ligyfél kozott a tudasbeli aszimmetria
miatt egyenldtlen kapcsolat van, amit csak a bizalom érvényesiilése hidalhat at. A feltétlen
bizalom ¢és az erkolcsi intaktsdg a szamviteli rendszer Onszabalyozé képességének

elengedhetetlen feltétele.

Kétségtelen tény, hogy a hamis beszamolas, a megkérddjelezhetd szamviteli gyakorlat, a csalés,
az ezekbdl taplalkozo mértéktelen menedzseri dijazas egyenként €s egyiitt képes volt a befektetoi
bizalom aldéaséasara. Az értekezésben vizsgalt véllalati csalardsagok elkovetésének 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 széleskorli megrendiilését okozta, s a bizalmi-etikai elv hidnyos

érvényesiilésének a tulajdonos-befektetok a f6 vesztesei. A szamviteli csalardsagok mindegyike
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azt példazza, hogy a tulajdonos mint megbizd érdekei és céljai Gsszeiitkozésbe keriilnek a
tokemiikddteté menedzser mint igynok aspiracidival. Ezt a konfliktust tetézi a szereplok kozotti
mindenoldalu informacids aszimmetria. Egyetlen példat emlitve ennek kapcsan: amikor a
tokemiikddteté menedzserek dijazasat 0sszekapcsoljak a részvényarak alakuldsaval, akkor még
latszolag érdekazonossdg van a tdkemiikodtetd €s a tulajdonos kozott. A bizalom elve alapjén a
tulajdonos joggal gondolhatja, hogy a magasabb részvényarak magasabb fundamentalis értéket
tikkroznek, s ez a tulajdonosok hosszabb tavu érdekeit szolgalja. A tokemiikddtetd menedzserek a
szamviteli csalardsag mindsitett és kevésbé fajstilyos eseteiben egyarant nem honoraljak a

befektetdk bizalmat, st veszélybe sodorhatjak az érdekhordozdk mindegyikének koveteléseit.

Kétségbe kell vonni azt a gyakran tapasztalhatdo vélekedést, hogy a vallalati menedzserek
etikatlan cselekedetei €s a részvényesi érték maximalizalasdnak elve — ha Ossze nem is
egyeztethetd — a valdsagban mégis 1étez0 kapcsolat. A vallalati szamviteli csaldsokban
megnyilvanulé etikatlan viselkedés tagadhatatlanul fontos tényezd, a csalardsagok univerzalis
magyarazataként mégsem elfogadhatd. Szamos esetben tapasztalhatd, hogy erkolcsi
integritasukban sértetlen vallalati dontéshozok, az intézményi nyomas hatasara csalas elkovetdi
lesznek. Az amerikai vallalatok tomegét érinté bukasi sorozat kovetkezményeinek felszdmolasa
soran igen nagy sulyt kapott az etikai elv megkeriilhetetlensége, a vezetdok és alarendelt
szakemberek erkolcsi integritdsanak fontossaga. Az etikai aspektus felértékelodését az is
elOsegitette a vallalati teljesitmények értékelésében, azok ellenérzésében, hogy a szereplok
érdekeltségi viszonyaiban eluralkodott az Osszeférhetetlenség elvének megsértése. E hipotézis
teljesiilése arra inditott, hogy mélyebb és atfogobb mozgatdkat keressek, hiszen a bizalmi-etikai

elv maradéktalan érvényesiilése sem lenne elégséges garancia a csalardsagok elkeriiléséhez.
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Az értekezés 3. hipotézise ugyancsak igazolddott elsdésorban a negyedik részben kifejtettek
révén. Kiilondsen a megbizd-iigyndk teoridnak, az érdekhordozdi elvnek és az erkdlesi kockéazat
indokolatlanul nagy mértékének volt nagy szerepe abban, hogy az egyes vallalatok
vallalatkormanyzasi rendszerének hatékonysaghianyos mitkddése nyoman sériilt a tulajdonosok
hosszabb tava érdeke. Természetes volt az, hogy a hamis beszamolas kdvetkeztében végbement
tomeges vallalati bukést kovetden a szabalyozé mechanizmusok reformja keriilt a kozéppontba.
Kevés kivétellel a tarsasagok vallalatkormanyzasi rendszerében egyetlen olyan dontési-
szabalyozasi pont sem létezett amelynek gazdasagi szerepldi megkiséreltek athatolni a hamis
informaciok kodén. Ez egyarant vonatkozik az igazgatotanacsok belsé ¢€s fiiggetlen tagjaira, a
belsé 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 beszamolds miatti valsagban tonkrement vallalatok példaja azt igazolta, hogy a
vallalatkormanyzas mint rendszer jorészt a tokemiikodtetd menedzserek érdekeinek szolgalataban
all. A részvénytoke értéknovekedéséhez kapcsolt menedzseri jutalmazas széleskoriivé valasa
nyoman a t6kemiikddtetd menedzserek tudatosan vallaltdk a tulajdonos-befektetok
megtévesztését a vallalati teljesitmények torzitott kimutatasaval. A vallalatkorméanyzasi rendszer
mikodési hatékonysagat hatarozottan rontja, hogy a vallalati teljesitménymérés valamennyi
szerepldje a menedzserek alkalmazdsaban all, azok megbizasat teljesiti. Az informacios
aszimmetria mint adottsag kijatszasat tette lehetévé, hogy a menedzserek vég nélkiil folytathattak
a hamis adatokon nyugvéd 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 alkotdelemei €s a kapudrok komponensei kozott az dsszeférhetetlenség és
az érdekkonfliktus atlathatatlan haloja szovodott. Az Osszes szerepld kollektiv hibazasa a
leginkabb bénitd hatast az igazgatdtanacs miikodésére gyakorolta. A felelds vallalatkorméanyzas
leggyengébb pontjanak ezért az igazgatotanacs bizonyult nemcsak az Enron-cég, hanem a
tonkrement vallalatok tobbsége esetében is. Természetesen nem gondolhatd, hogy a
vallalatkormanyzas elemeit alkotd testiiletek a részvénypiaci nyomasgyakorlds egyoldala

aldozatai lettek volna. Szamos eset bizonyitja, hogy a feszitett €s irrealis nyereségtervek
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hajszoldsa éppen a vallalatoktol indult ki, s a tulajdonosok 4&ltaldban nem voltak abban a
helyzetben, hogy hatékony monitoringgal ellendrizték volna a tékemiikddtetdk cselekedeteit.

Ennek az informacidhidny ugyantigy akadalya lehetett, mint az anyagi forrasok hianya.

A vallalatkorméanyzas egyes elemei csak a széleskorti €s hiteles tudas és informaltsadg birtokaban
muikddhettek volna megfeleld hatékonysaggal. A rendszeres informalodas, az elmélyedt
tajékozodas csak kevés esetben jellemezte a vallalati teljesitmény értékeléséért felelds
testiileteket. Az Osszeférhetetlenségi szabalyok szigoru betartdsa helyett széles korben szokassa
valt az ,egyeztetett fliggetlenség”, az ,igazgatosagi iilések meghittsége” s az ,intelligens
hazardjaték™ gyakorlata. Ha a vallalatkormanyzasi mechanizmusokat érdekkonfliktusok sora
veszi koriil, akkor sem az igazgatotanacs, sem a belso audit bizottsag, sem a jutalmazasi testiilet
nem kontrollalhatja hatékonyan a menedzserek tevékenységét. A vallalatkormanyzas mitkodési
rendszerében olyan viselkedési-etikai kultira alakult ki, amelyben a vallalati teljesitmény
mérésében és becslésében illetékes testiiletek a feltétlen engedelmességet tették viselkedési
normava. Ilyen kornyezetben az etikai kovetelmények hatrébb sorolddnak és veszitenek

jelentéségiikbol.

E hipotézis teljesiilése azt jelenti, hogy a vallalatkormanyzas a vizsgalt vallalatok egyikében sem
allta utjat a hamis beszdmolasi gyakorlat kialakuldsanak. A t0kemiikodtetd menedzserek részérdl
erdteljes torekvés iranyult a sajat meggazdagodas feltételeinek erdsitésére s ezzel egyiitt a
szamviteli csalardsagok tlirésére. Aligha meglepé médon a menedzserek e torekvése talalkozott a
kiilsé auditorok, a tandcsadok, a mindsitd intézmények hasonld aspiracidival. A
vallalatkormanyzasi rendszer minden elemének megerdsitése nélkiil nem alakulhat ki hatékony

korlat a szamviteli csalardsagok elkertilésére.
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A 4. hipotézis maradéktalanul nem igazolhatd, teljes meggy6zddéssel nem allithatd, hogy a
szamviteli csalardsagok ellen megvéd a piac Ontisztuld ¢és Onregenerald képessége. Az
értekezésben elemzett hamis beszamolas jelenségei olyan részvénypiaci talértékelodést idéztek
eld, amely nem oldhaté meg a szerepldk jutalmazasi és 6sztonzési rendszerének atalakitasaval, s
az is nyilvanvald, hogy a regulacid szigoritasa 6nmagaban nem elégséges arra, hogy megovjon a
kronikus talértékeldodés karos kdvetkezményeitdl. Az Gjabb térvények és szabalyok bevezetése
sem 6v meg feltétlentil az irraciondlis befektetdi magatartas gyakorlasatol. A vilagban évek ota
zajlo pénziigyi valsag, az ujabb és egyre nagyobb buborékok kialakuldsa arra utal, hogy a
tékepiacokon kronikus hajland6sag mutatkozik az értékpapir araknak az érték-fundamentumoktol
valé elszakitasara. Ebben a helyzetben kétséges, hogy a rendszerzavarok felszamolasahoz

elegendo lenne a piac Ontisztuld képessége.

A jelenség mélyebb feltdrasa soran azzal kell szembesiilni, hogy a befektetok korében is
kialakulhat valamiféle befektetéi cinizmus. Ha a befektetok nem tdmaszkodhatnak a
menedzserekre, az igazgatotandcsra vagy az auditorokra a vdllalatra vonatkozd hiteles
informaciok szerzése érdekében, akkor a vallalat részvényeibe torténd befektetés nagyon rovid
tavra orientalt szerencsejatékhoz lesz hasonld. A menedzserek, az elemzdk, a befektetési
tanacsadok, az auditorok szerepzavarainak és érdekeltségi torzulasainak kell megsziinni ahhoz,
hogy a befektetok félreorientalasa felszamolhato legyen. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
vizsgalt krizis eldtt és utan is a befektetOk akkor is toleraltdk a szereplok némelyikének vagy

mindegyikének etikdtlan magatartasat, ha emiatt sulyos veszteségeket szenvedtek.

A villalati teljesitmények korrekt értékelése a pénziigyi piaci rendszer mélyrehatod atalakuldsa
kovetkeztében megneheziilt. Az értékpapirositds (securatization), az egyre bonyolultabban
csomagolt pénziigyi termékek ¢és innovativ eszkdzok szaporodasa attekinthetetleniil bonyolultta
tette a pénziligyi piacok mitkodését. A legfobb gond az, hogy ilyen kdrnyezetben novekszik a
panik ¢és a hisztéria kialakuldsanak esélye. Ha ilyen kozegben a szereplok etikatlan
magatartasanak széleskoriivé valasaval kell szamolni, akkor a rendszer egészének hatékony
onregeneralodasa megkérddjelezédik. Az értekezés egész gondolatmenete azt igazolta, hogy a
tézsdei varakozasoknak vald feltétlen megfelelési kényszer miatt a szamviteli csalardsagok
elkovetésére iranyuld nyomas egyarant kiindulhat az elemzoktdl és tanacsadoktdl mint ahogy a

tOkemukodtetd menedzserektol.
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Az értekezés gondolatmenete feltarta, hogy a leghatarozottabb szabalyozasi intézkedések az
auditalasi folyamatot érintéen torténtek az amerikai gyakorlatban; e torvénykezési lépések
igyekeznek az audit tevékenységet beliil tartani a fliggetlenség €s az Osszeférhetetlenség
hidnydnak hatdrain beliil. Ugyanakkor a piaci értékelési, a vallalati jutalmazasi-Osztonzési s a
vallalati teljesitmény-értékelési rendszer tobbi eleme valtozatlan. Felmeriil a részvénytarsasagok
¢és auditorok nemzetkdzi szabalyozasanak sziikségessége, az auditorok auditalasanak igénye, az
auditorok valds fiiggetlenségének biztositasa, az 6sszeférhetetlenség leheto legteljesebb kiiktatasa
a teljesitményértékelési rendszer miikodésébol. A hatékony ¢€s tartds kultiravaltashoz a
szamviteli  beszdmolas  objektivitasa, a bizalmi-etikai  feltételek  sértetlensége, a
vallalatkormanyasi rendszer megerdsitése €és a részvénypiaci rendszerhibak kikiiszobolése

egyszerre lenne sziikséges.

Onmagéaban a szamviteli standardok szigoritasa, a regulacié Osztdnzése, az erkolesi intaktsag
megodrzése, a vallalatkormanyzds rendszerének hatékony miikddése egyediil aligha hoz
megoldast. A korrekt szamviteli beszamolas, a funkcidit kovetkezetesen gyakorld regulacios
intézményrendszer, a szerepl6k megkérddjelezhetetlen etikai szilardsaga, a tulajdonosok érdekeit
hidnytalanul képviseld vallalatkormanyzés és a vallalati teljesitményeket mindenkor korrekten

értékeld piac egyiitt biztosithat kiutat a teljesitménymérés kronikussa valt krizisébol.

152



Irodalomjegyzék

IRODALOMJEGYZEK

Alexander, K. (2002). The need for international regulation of auditors and public companies.
The Company Lawyer , 23 (11).

Argenti, J. (1976). Corporate Collapses: Causes and Symptoms. London: McGraw-Hill.

Arjoon, S. (2005). Corporate Governance: An Ethical Perspective. Journal of Business Ethics ,
61,343-352.

Arrow, K. J. (1974). The Limits of Organization. New York: W.W. Norton.

Barr, S. (1998. December). Recent accounting frauds may point to deeper problems. But it will
take more than new accounting rules to solve them. CFO Magazine , 1-36.

Belkaoui, A. (1989). The coming crisis in accounting. Westport, Connecticut: Quorum Books.

Bélyacz, 1. (2008). Hivatas-e még a szamviteli szakma gyakorlasa? Szamvitel Ado Kényvvizsgalat
, 12, 0ld.: 494-496.

Bews, N. F., & Rossouw, G. J. (2002). A Role for Business Ethics in Facilitating
Trustworthiness. Journal of Business Ethics , 39, 377-390.

Boyd, C. (2004). The structural origins of conflicts of interest in the accounting profession.
Business Ethics Quarterly , 14 (3), 377-398.

Brenner, R. (2002). Enron Metastasized. Scandals and The Economy. Against the Current, 98.

Brien, A. (1998). Professional Ethics and the Culture of Trust. Journal of Business Ethics , 17,
391-409.

Briloff, A. J. (1990). Accountancy and Society: A Covenant Desecrated. Critical Perspectives on
Accounting , 5-30.

Carey, J. L. (1956). Professional Ethics of Certified Public Accountants. New Y ork: American
Institute of Accountants.

Chandra, G. (2003). The Enron Implosion and Its Lessons. Journal of Management Research , 3
(2), 98-111.

Choo, F., & Tan, K. (2007). An "American Dream" theory of corporate executive Fraud.
Accounting Forum , 31,203-215.

Clark, R. C. (1995). Agency costs versus fiduciary duties. In J. Pratt, & R. Zeackhauser (szerk.),
Principals and agents: The structure of business. Boston: Harvard Business School Press.

153



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

Collins, J. (2001). Good to Great: Why Some Companies Make the Leap... and Others Don't.
New York: HarperCollins Publishers.

Csurgd, O. (Szerk.). (2006). Uzleti etika. Budapest: Saldo Pénziigyi Tanacsadé és Informatikai
Rt.

Cullinan, C. (2004). Enron as a Symptom of Audit Process Breakdown: Can the Sarbanes-Oxley
Act Cure the Disease? Critical Perspectives on Accounting , 15 (6/7), 853-864.

Culp, C. L., & Hanke, S. H. (2003). Empire of the Sun: An Economic Interpretation of Enron's
Energy Business. Policy Analysis , 470, 1-19.

Culpan, R., & Trussel, J. (2005). Applying the Agency and Stakeholder Theories to the Enron
Debacle: An Ethical Perspective. Business and Society Review , 110 (1), 59-76.

Davis, H., & Strawser, J. (1993). The accounting profession: expert witness and/or advocate?
Critical Perspectives on Accounting , 141-154.

Deakin, S., & Konzelmann, S. J. (2004). Learning from Enron. Corporate Governance , 12 (2),
134-142.

Denis, J. W. (2003). Cooking the Books: Tricks of the Trade in Financial Fraud. United States
Attorney’s Bulletin , 19-26.

Donaldson, T., & Preston, L. (1995). A stakeholder theory of the corporation: Concepts,
evidence, and implications. Academy of Management Review , 20 (1), 65-91.

Edwards, F. R. (2004). U.S. Corporate Governance: What Went Wrong and Can It Be Fixed? In
B. e. al. (Szerk.), Market Discipline Across Countries and Industries (old.: 237-254). Chicago:
MIT Press.

Foucault, M. (1977). Discipline and Punish: The Birth of the Prison. New York: Vintage Books.

Frank, T. (2001). One market under God. Extreme capitalism, market populism and the end of
democracy. London: Secker and Warburg.

Froud, J., Johal, S., Papazian, V., & Williams, K. (2004). The temptation of Houston: a case
study of financialisation. Critical Perspectives on Accounting , 15 (6-7), 885-909.

Fuller, J., & Jensen, M. C. (2002). Just Say No to Wall Street : Putting a Stop To The Earnings
Game. Journal of Applied Corporate Finance , 14 (4), 41-46.

Giddens, A. (1990). The consequences of modernity. (Paperback, Szerk.) Cambridge: Polity
Press.

154



Irodalomjegyzék

Guy, D. M., Carmichael, D. R., & Lach, L. A. (2003). Ethics for CPA's - Meeting Expectations in
Challanging Times. New Jersey: John Wiley, Inc., Hoboken.

Hémori, B. (2004). Bizalom, johirnév ¢€s identitas az elektronikus piacokon. Kozgazdasagi
Szemle , LI. évf., 832-848.

Harari, O. (2002). The Trust Factor. Public Management , 84 (8), 6-11.

Hawley, D. D. (1991). Business Ethics and Social Responsibility in Finance Instruction: An
Abdication of Responsibility. Journal of Business Ethics , 10 (9), 711-721.

Holtzman, M. P., Venuti, E., & Fonfeder, R. (2003). Enron and the Raptors. CPA Journal , 73
(4), 25-33.

Jensen, M. C. (2005). Agency Costs of Overvalued Equity. Financial Management , 34 (1), 5-19.

Jickling, M. (2003). Accounting Problems Reported in Major Companies Since Enron. CRS
Report for Congress, Congressional Research Service. The Library of Congress.

Kane, E. (2004). Continuing Dangers of Disinformation in Corporate Accounting Reports'.
Review of Financial Economics , 13 (1/2), 149-164.

Kaplan, R. L. (1987). Accountants' Liability and Audit Failures: When the Umpire Strikes Out.
Journal of Accounting and Public Policy, 6 (1), 1-8.

Kaplan, R. L. (2004. Winter). THe Mother of All Conflicts: Auditors and Their Clients. The
Journal of Corporation Law , 363-383.

Kickul, J., Gundry, L. K., & Posig, M. (2005). Does Trust Matter? The Relationship Betwen
Equity Sensitivity and Perceived Organizational Justice. Journal of Business Ethics , 56, 205-
218.

Lee, T. A. (1979. Autumn). The evolution and revolution of financial accounting: a review
article. Accounting and Business Research ,209-216.

Lee, T. (1995). The professionalization of accountancy. A history of protecting the public interest
in a self-interested way. Accounting, Auditing & Accountability Journal , § (4), 48-69.

Litan, R. E. (2002). The Enron Failure and the State of Corporate Disclosure. Brookings Policy
Brief', 97, 1-8.

Long, D. M., & Rao, S. (1995). The Wealth Effects of Unethical Business Behavior. Journal of
Economics and Finance , 19 (2), 65-73.

Luhmann, N. (1979). Trust and power. New York: John-Wiley.

155



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

Madura, J. (2004). What every investor needs to know about accounting fraud. McGraw-Hill
Companies, Inc.

Malsch, B., & Gendron, Y. (2009). Mythical representations of trust in auditors and the

preservation of social order in the financial community. Critical Perspectives on Accounting , 20
(6), 735-750.

Marciukaityte, D., Szewczyk, S. H., & Uz, H. (2006). Governance and Performance Changes
afterAccusations of Corporate Fraud. Financial Analysts Journal , 62 (3), 32-41.

McMillan, K. P. (2004). Trust and the virtues: a solution to the accounting scandals? Critical
Perspectives on Accounting , 15, 943-953.

Mehra, M. (2002). Corporate Collapses Stemming the Rot. Quality Times .

Mishra, C., & Drtina, R. (2004). Accounting Manipulations and Business Failures: The Case for
Effective Financial Disclosure and Corporate Governance. The Journal of Private Equity , 7 (4),
27-35.

Mulford, C. W., & Comiskey, E. E. (2002). The Financial Numbers Game: Detecting Creative
Accounting Practices. USA: John Wiley & Sons.

Munford, M. (1979). The end of a familiar inflation accounting cycle. Accounting and Business
Research , 98-104.

Naser, K. H. (1993). Creative Financial Accounting: Its Nature And Use. Hemel Hempstead:
Prentice Hall.

Nobes, C. W., & Parker, R. H. (1984). “The development of company financial reporting in Great
Britain 1844-1977. In T. Lee, & R. Parker (szerk.), The Evolution of Corporate Financial
Reporting (old.: 197-207). New York, NY.: Garland Publishing.

Nussbaum, B. (2002). Can trust be rebuilt? Business Week , old.: 36-38.

Petra, S. T. (2006). Corporate governance reforms - fact or fiction. Corporate Governance , 6 (2),
107-115.

Powers, W. C., Troubh, R. S., & Winokur, H. S. (2002). Report of Investigation by the Special
Investigative Committee of the Board of Directors of Enron Corp. Austin, TX.

Putnam, R. (1993). Making Democracy Work: Civic Traditions in Modern Italy. Princeton:
Princeton Univesity Press.

Redwich, R. (1988). Our Profession in the Year 2000: A Blueprint of the Future. Journal of
Accountancy .

156



Irodalomjegyzék

Rosanas, J. M., & Velilla, M. (2003). Loyalty and Trust as the Ethical Bases of Organizations.
Journal of Business Ethics , 44, 49-59.

Satava, D., Caldwell, C., & Richards, L. (2006). Ethics and the Auditing Culture: Rethinking the
Foundation of Accounting and Auditing. Journal of Business Ethics (64), 271-284.

Schilit, H. M. (2002). Financial Shenanigans (Second. kiad.). USA: McGraw-Hill.
Schuetze, W. (1994). A mountain or a molehill? Accounting Horizons , 69-75.
Seidman, D. (2004). The Essential Union of Law and Ethics. Ethics Matters .

Senate Subcommittee. (2002). The Role of the Board of Directors in Enron’s Collapse. Report

prepared by the Permanent Subcommittee on Investigations of the Committee on Governmental
Affairs, United States Senate. Report 107-70, 107th Congress, 2d Session, July 8 2002.
Washington, DC: US Senate.

Shankman, N. (1999). Reframing the debate between agency and stakeholder theories of the firm.
Journal of Business Ethics , 19 (4), 319-334.

Soroosh, J., & Ciesielski, J. T. (2004). Accounting for Special Purpose Entities Revised: FASB
Interpretation 46 (R). CPA Journal , 74 (7), 30-37.

Stamp, E. (1984). Selected papers on accounting, auditing and professional problems. New
York: Garland Pub.

Stewart, J. C. (1977). Pioneers of a Profession. New York, NY: Garland Publishing.
Szasz, E. (2008). Bizalom és szamvitel. Kéz-gazdasag , 241-247.

Széasz, E. (2004). Etikus vallalati kultara kialakitasa. Partiumi egyetemi szemle , 203-216.
Széasz, E. (2007). Lojalitas és bizalom. Partiumi Egyetemi Szemle , 2, 81-88.

Trotman, M. (1993). Comptabilité britanique, mod d'emploi. Paris: Economica.

Unerman, J., & O'Dwyer, B. (2004). Enron, WorldCom, Andersen et al.: a challenge to
modernity. Critical Perspectives on Accounting , 15,971-993.

Velagutham, S., & Perera, H. (1996). Recent Developmenst in the Accounting Profession in New
Zealand: A Case of Deprofessionalization? International Journal of Accounting (4).

Waldo, C. (1985). Boards of Directors: Their Changing Roles, Structure, and Information Needs.
Westport, CT: Quorum Books.

Weil, J. (2003). Accounting Scheme Was Straightforward But Hard to Detect. Wall Street
Journal .

157



A vdllalati teljesitmény torzitott kimutatdsanak szamviteli, etikai, vdllalatkormdnyzdsi és t6kepiaci aspektusai

Wikrent, T. (2008). Risk, Uncertainty and the Real Economy. Letoltés datuma: 2008. April 6,
forras: The Agonist. Thoughtful. Global. Timely.: http://agonist.org

Wilensky, H. L. (1964). The Professionalization of Everyone? American Journal of Sociology ,
70 (2), 137-158.

Wilson, G. (2002). Don't Throw Out the Reporting Baby with the Enron Bath Water: Critical
Considerations when Reforming the Reporting System. Financial Reporting, BDO Seidman .

Young, M. R. (2002). The origin of financial fraud. In M. R. Young (Szerk.), Accounting
Irregularities and Financial Fraud. A Corporate Governance Guide. New York: Aspen Low &
Business.

Zandstra, G. (2002). Enron, board governance and moral failings. Corporate Governance , 2 (2),
16-19.

Zeft, S. (1972). Forging Accounting Principles on Five Countries. A History and Analysis of
Trends . Champaign, IL: Stipes Publishing.

158





