SZASZ ERZSEBET

A VALLALATI TELJESITMENY TORZITOTT KIMUTATASANAK OKAIROL
ES INDITEKAIROL

Bar a vdllalati teljesitmény torzitott Rimutatdsdnak tomegessége (a 2000-es
évek elején) legeloszor olyan reakciokat vdltott ki mind a szakmai korékben,
mind a Rozvéleményben, amelyek fényében a szamuviteli csalasok alapuvetoen
etikai vétségként tiintek fel. A hamis pénziigyi beszamolds azonban sokkal
inkabb a vdllalati kérnyezet és a részvénypiaci mitkodés torzuldsdanak ter-
méRe. A Rorrekt szdmuiteli beszdmolas, a funkcioit Rovetkezetesen gyaRorlo
reguldcios intézményrendszer, a szereplok megkérdojelezhetetlen etikai szi-
ldardsdga, a tulajdonosok érdekeit hidnytalanul képuviselo vdllalatkormdnyzds
és a vdllalati teljesitményeket mindenkor korrekten értékeld piac egyiitt bizto-
sithat kiutat a teljesitménymérés kronikussd valt krizisébol.

1. LEHET-E A FO MAGYARAZAT AZ ETIKATLANSAG?

A 2000-es €vek elején tobb mint négyezer amerikai nagyvallalat bukasat okozta a val-
lalati teljesitmény torzitott kimutatasa nyoman bekovetkezett vallalati krizis. A val-
lalati teljesitmény torzitott kimutatasanak tomegessége legel6szor olyan reakciokat
valtott ki mind a szakmai korokben, mind a kozvéleményben, amelyek fényében a
szamviteli csalasok alapvetéen etikai vétségként tlintek fel. Nehéz volna igazolni, ha
nem lehetetlen, hogy a pénziigyi beszamolokat készitd egyének erkolcsi integritasa-
nak hianya a f6 magyarazat. A vallalati dontéshozok és a dontéseket 1étrehozo egyé-
nek természetesen aktiv szerepet jatszanak az agressziv profitc€lok kittizésében, s a
hamis beszamolo készitését kivalto, vallalaton belili nyomasgyakorlasban, kétséges
azonban, hogy az e rendszerben mikodd egyénnek van reilis mérlegelési lehetdsége
a hamissaghoz vezetd magatartas €s tevékenység elutasitisiban.

A 6 kérdés természetesen az, hogy a vallalati pénziigyi beszamolo készitéi mié€rt
allitanak valotlant a vallalat varhato pénziigyi teljesitményérdl, s ennek kovetkezmé-
nyeként miért vezetik fé€lre a befektetOket. A vallalati teljesitménymérés vilagaban
olyan rendszer muikodik, amelyben a varakozasok megfogalmazasa €s teljesulése szi-
goru piaci kontroll alatt van, s a vallalati beszamolokat is fiiggetlen kiils§ intézmé-
nyek hitelesitik. A kontroll €s a mindsités e zart rendszerében keletkeznek olyan
torzulasok, amelyek nem magyarazhatok egyetlen tényez0, az etikatlansag hatasaval.
Annak érdekében, hogy e torzulasok mélyebb okai tisztizhatok legyenek, sziikség
van a legfontosabb érdekeltek €s szereplOk motivumainak, inditékainak €s tetteinek
mélyrehato és sokoldalu elemzésére.

A torzitason alapulo hamis beszamolo készitésének indit€kai nem érthetOk meg
a tdzsdei elemzOk, az auditorok, a hitelmindsité tigynokségek érdekeltségének és
cselekedeteinek vizsgalata nélkul. Ezen tal elkertilhetetlen a vallalatkormanyzas alko-
toelemeinek kritikai vizsgalata is. A bizalom az a kapocs, amely a felsorolt szereplOok
és intézmények tevékenységét €s a befektetdi aspiraciokat osszekoti. Ha a vallalati
pénziigyi beszamolokbol, a folyamatosan kozreadott informaciokbol a befektetk
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nem kovetkeztethetnek a vallalat valos jovedelemtermeld képességén alapulo funda-
mentalis értékére, akkor megrendiilhet a befektetOk bizalma. A vallalati szamviteli
kimutatasoknak kulcsszerepiik van a befektetdk tajékoztatasiban, a vallalat €s a rész-
vénypiaci kornyezet kozotti kommunikacioban.

A torzitatlan vallalati teljesitménymérés viszonylataban a részvénypiacra ugy te-
kintenek, mint ami hosszabb tavon képes a buborék felszamolasara, az akar tomeges
tulértékelés megsziintetésére. A szamviteli szabalytalansagok €s csalasok legmélyebb
mozgatoi csak ugy €érthetdk meg, ha felismerjiik a részvénypiaci mikodés kettdssé-
gét: az egyik oldalrol torekszik a megtisztitas, az egyensuly, a mé€ltanyos €rtékelés/ara-
zas fel€, ugyanakkor a piaci szereplOket id6rdl idOre rakényszeriti teljesithetetlen val-
lalasok megtételére a vallalati teljesitményt illetéen, egyuttal magaban foglalja a csa-
lardsagra, hamissagra 0sztonz€és €s az irrealis piaci varakozasok teljesit€sének kény-
szerét. A részvénytulajdonosok gazdagsaganak maximalizalasara épulo rendszerben
végsO soron éppen a tulajdonosok-befektetOk lettek a szamviteli csalardsagok f6
vesztesei, s ez éppoly nehezen feloldhato ellentmondas, mint a piaci mikodés emli-
tett kettossége.

2. A SZAMVITELI SZABALYTALANSAG SZEREPE A VALLALATI TELJESITMENYMERES
TORZITASABAN

A szamvitel a tajékoztatas sajatos eszkoze, amely a pénziigyi beszamolok révén képet
ad a vallalkozasok vagyoni €s pénziigyi helyzetérol, azok jovedelemtermeld képessé-
gérol. A szamvitel mint a megbizhato, hiteles €s hasznos informaciok kozvetitdje, be-
folyasolja a vallalat tulé€lését. A vallalati stratégia hibai vagy nem megfelel$ végrehaj-
tasa ,sebeket ejthet” a vallalaton, a problémak felismerését kovetéen nem kizart
Ujabb uzleti siker elérése. Ezzel szemben, ha a szamvitel nem megbizhato €és hasznos
informaciokat kozvetit, akkor ez lezarhatja az utat a befektetdok eldtt.

A szdmwiteli szabadlytalansdgok a vallalati kornyezet bizonyos valtozatabol indul-
nak el és novekednek fel, amelynek kulcselemei az agressziv profitcélok kittizésével
érvényesulo nyomas €és annak felismerése, hogy barmi aron teljesiteni kell a feszitett
profitcélokat [Young 2002]. Amennyiben az erdltetett profitcélok elérhetetlenek (a
koltségek lefaragasaban nincsenek tovabbi tartalékok és az arbevétel tovabbi nove-
Iése sem lehetséges), a vallalat- vagy diviziovezetd szamara a sikertelenség beismeré-
se nem lehet vonzo alternativa, igy egy masikat valaszt: kihasznalja a pénziigyi besza-
molasi rendszer flexibilitasat, megtalalva a modjat annak, hogy megfeleljen a speci-
fikus profitvarakozasoknak.

2.1. A SZAMVITELI SZABALYTALANSAG TARTALMA

Az amerikai Statements on Auditing Standards 53. cikkelye [Accounting Standards
Board 1988] errdl igy ir: ,a szabalytalansag szandékos hamis kozlés vagy mulasztas a
pénziigyi kimutatasok Osszegeivel €s a kozzététellel kapcsolatban”. Az iranyado szak-
mai irodalomban a csalast erésnek itélték, ehelyett a pénziigyi kimutatasok hibas
kozléseit két kategoriaba soroltak: a hibakra és a szabalytalansagokra [Young 2002].
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A hibdk kozé a kovetkezbket soroltak:

m a pénziigyi kimutatasok alapjat képezo6 adatok Osszegyujtésével €s feldolgozasa-
val kapcsolatos tévedés;

m a tények hibas interpretaciojabol vagy figyelmen kivil hagyasabol szarmazo
pontatlan szamviteli becslé€s;

m hibak a szamviteli elvek alkalmazasaban, kapcsolodva az 6sszegekhez, az oszta-
lyozashoz, a prezentalas modjahoz vagy a kimutatashoz.

Ezzel szemben a szabdlytalansdg szdndékolt hibds kozlésre vagy mulaszidsra
utal a pénzugyi beszamolok Osszegeit vagy a kimutatas modjat illetGen. A szabalyta-
lansagok magukban foglalhatjak a pénziigyi kimutatasok céljara késziild6 hamis
beszamolast, félrevezetGvé téve azt, s az eszk0zok igy alkalmatlanna lesznek a tények
tikkrozésére. Ide tartoznak a kovetkezok:

m azoknak a szamviteli adatoknak vagy alapul szolgal6 dokumentumoknak a ma-
nipulalasa, meghamisitasa vagy megvaltoztatiasa, amelyekbdl a pénziigyi besza-
molok késziilnek;

m az események, tranzakciok vagy mas lényeges informaciok hibas prezentalasa
vagy szandékolt mulasztas velik kapcsolatban;

m a szamviteli alapelvek szand€koltan hibas alkalmazasa, kapcsolodva az 0sszegek-
hez, az osztalyozashoz, a prezentalas modjahoz vagy a kimutatas mikéntjéhez.

A hibak €s szabalytalansagok kozotti kulonbségnek semmi koze sincs a kozolt sza-
mok pontossigihoz; az egyik is €s a masik is alkalmazhat6 akkor, ha a szamok egyfor-
man rosszak. A kiilonbségnek az egyén szandékdhoz van kioze, aki ezeket a hibds
szdmokat szolgdltatja. A hibak eseti pontatlansdgokként definidlhatok, ezzel
szemben a szabdlytalansdg szandékosan elkovetett pontatlansdagnak tekintheto.

A hamis informalas egyik valtozata kreativ szdmuvitel’ néven ismert. Ez a gyakor-
lat nem hagja at a szamviteli szabalyokat €s a hatalyos torvényeket; betartja a torvény
bettijét, de nem hatja at annak szelleme. Ez a flexibilitas eldsegiti a manipulaciot, a
csalast, a torzitast, a hamisitast. Nem férhet kétség a kreativ szamvitel negativ karak-
teréhez, hisz torzitja a gazdalkodasi eredményt €s a vallalat pénziigyi poziciojat.

A befektetdket ért dezinformacio a pro forma €s a tényleges profit nagymérvi
eltérésébdl szarmazott. A vdallalatok az elozetes profitbecslés sordn azért kovetnek
el etikai vétségeket, hogy a felpumpdlt profitbecsilési adatok révén tartsdak magasan
a részvények drfolyamadt. A tényleges adatok az dltalanosan elfogadott szamuiteli
alapelveken nyugszanak, dm a befektetoket igazdan a pro forma becslés eredmeé-
nyei befolydsoljak. A pénziigyi adatkozlés e kikeriilhetetlen kettds rendszere a csa-
lardsag melegagya lett, mert a rovid tavu nyereségvarakozas mesterséges felhajtasa-
val vélik magasan tartani a részvények arfolyamat.

1 Trotman [1993] szerint a kreativ szamvitel egyrészt kommunikacios technika a befektetéknek nyujtott
informaciok ,feljavitasara”, masrészt a legitimitas hataran levé szamviteli gyakorlat, amit azzal a céllal
alkalmaznak a vallalatok, hogy szépitsék a pénziigyi poziciojukrol, valamint a gazdasagi és pénziigyi
eredményeikrél sz616 informiciokat. Atfogé definiciot ad Naser [1993], aki a kreativ szimvitelt olyan
folyamatként hatirozza meg, amely kihaszndlva a szabdlyokban lev6 réseket, manipuldlja a szamviteli
informaciokat és (vissza)élve a rugalmassiggal, azokat a mérési, értékelési €s informalasi modszereket
valasztja, amelyek a pénziigyi beszamolokat olyanna alakitjak, amilyeneknek a menedzserek szeretnék.
Ugyand a kreativ szamvitelt olyan folyamatnak is tekinti, amely altal a tranzakciokat olyan modon
strukturaljak, hogy a kivant szamviteli eredményre jussanak.
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2.2. A MANIPULALT PROFIT VESZELYEI

A hamis informalas, szamviteli csalas leggyakoribb modozatai a profitmenedzselés
(,earnings management”), a szemelgetés (,cherry picking”), specialis rendeltetési
egységek (SPE), alap nélkiili konyvelés stb., amelyek koziil a legnagyobb gondot az
,earnings management” néven ismertté valt nyereségmanipulacio (azaz a szamviteli
tételek manipulacioja a novekedé€s latszatinak fenntartasa érdekében) jelenti. Saja-
tos modon a profitmanipulacio e modjanak is vannak védelmezdi, a kovetkezo argu-
mentum alapjan [Young 2002]. A nagy ingadozasu részvénypiacon az €les felfelé €s
lefelé iranyul6 rangasok preciz kimutatasa a részvényarat hullamzova teszi. E véleke-
dés szerint a volatilitasnak ez a valtozata senki €rdekeit nem szolgalja. Ezért sokkal
jobb megoldasnak latszik, ha a management sajat it€letére tamaszkodik az altalano-
san elfogadott szamviteli elvek alkalmazasakor, els6sorban hosszabb tavra tekintve, a
profitiranyzat kisimitasaval. Ez ugy érhetd el, hogy tartal€ékokat tesziink félre jobb
idokben (azaz tulbecstiljik a koltségeket, s elore hozzuk késObb esedé€kes kotelezett-
ségek kiegyenlitését), majd pedig megcsapoljuk ezeket a tartalékokat (idbleges tizle-
ti visszaes€s esetén) azaltal, hogy elismerjik korabbi iddszakok koltség-tulbecstilé-
sé€t, s visszahelyezziik azt a folyo peridodusra.

A manipulalt profit argumentumaban foglalt megtévesztés abban all, hogy implicit
modon feltételezi a gyakorlat ,csomagolhatosagat €s ellenOrizhetOségét”. Valo igaz,
hogy jobb id6kben konnyt lehet tartalékot félretenni, s ez bizonyos tertleteken éppen
védhetd gyakorlat is, mint konzervativ beszamolasi praxis. Mindazonaltal, amikor a
visszaes€s bekovetkezik, akkor a vallalati vezetés szamara nem konnyt feladat dontést
hozni arrol, hogy a befektet6knek meg kell-e engedni az igazsag megismerését. Egy
dtlagos menedzsertol nem vdrhato el, hogy képes legyen elorejelezni: mely visszaesés
tekintheto normdlis iizleti csokkenésnek s a valos dllapot folyomdnydnak, s ennek
révén elméletileg megalapozott lehet a jobb idokben szokdsos tartalékképzés, tovdb-
ba azt eldonteni, hogy melyik okozza a vdllalati kildtdsok rosszabboddsdit.

Mindezen tul, ha a jobb id6kben felhalmozott tartalékot fel€lik, akkor az a kisér-
tés, hogy mas tartalékok kihasznalasa felé vegyé€k az iranyt - még akkor is, ha azokat
megfeleléen becsilték - 1ényegében lekiizdhetetlennek bizonyulhat. Konnyt belat-
ni, hogy még a jo képességu vallalati vezetés is szembekertl evvel a dilemmaval.
Ezzel egyttt azonban nem tagadhato olyan problémak l€tezése, amely igényli a pro-
fitiranyzat szamviteli kiigazitasat. Ezek kozott is nyilvanvalonak tekinthet6 a vallalati
valos mikodés Osszhangba hozatala a pénzigyi elemzOk €s a kozvélemény befekte-
tési varakozasaival. Ha ez utobbiak csak szamviteli csalas révén érhetdk el, akkor
arrol tudni lehet, hogy hosszabb tavon ez hasznalhatatlan eszkoznek bizonyul.

3. A TOKEPIACI ELEMZOK SZEREPE

A vallalati részvényarak tOkepiaci manipulalasaban fontos szerepiik volt az elemzok-
nek. Ha a profit-el6rejelzések manipulaciojara torekvés szandéka a menedzserektdl
indul ki, akkor az elemzOk nem is torekednek a vallalat mélyebb megismerésére €és
valos teljesitOképességének analizalasara, arra, hogy azt elOrejelezzék, mekkora
profit elérésére képes a vallalat. Ehelyett a diszkusszio akortl forog, hogy maguk az
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elemzok milyen eldrejelzést 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 straté-
gia mozgatoiva [Fuller €s Jensen 2002]. A félrevezetéo modon ,earnings manage-
ment’-nek nevezeltt profit-vezérilés valojdaban nagy tétben folyo (veszélyes) jdaték lett
olyan céllal, hogy a vdllalati menedzserek torekedjenek az elemzok dltal Ritiizott
célok elérésére. Ez a folyamat egyre Revésbé az iizlet miikodtetését célozta, a
szdmok pedig egyre inkdbb elszakadtak a fundamentumokiol.

Ellenvetésként emlitheto lenne, hogy miért artalmas az, ha talsagosan agressziv
elemzOk raszoritjak a vallalati vezetOket tobb és gyorsabb részvényesi €rt€k teremté-
sére. Fel kellene ismerni, hogy ez az drto orvény tényleges és tartos koltségeket ro a
vdllalatra, amikor az elemzo6i vdrakozdsok elszakadnak attol, amilyen telje-
sitményre a vdllalat egyadltaldan képes lehet [Fuller and Jensen 2002]. Amint az
Enron torténelmi jelentdségli csédesete is bizonyitja, amikor a vallalatok még a tulzo
varakozasokat is tullicitaljak, s talsagosan is torekszenek arra, hogy teljesitsék az
elemzOk irrealis eldrejelzéseit, ilyenkor nagy kockazata és értékrombolo 1€péseket
tesznek. Tovabba azaltal, hogy kisimitjak a pénzigyi eredmények grafikonjat, hogy
megfeleljenek az elemzOk igényeinek a negyedévenkénti elorejelezhetdség érdeké-
ben, ez gyakran azzal jar, hogy lemondanak a vallalat hosszu tava jovojérol.
Tekintettel arra, hogy a vallalati tevékenységben inherens moédon benne rejlo
bizonytalansag nem tiintethetd el, igy az idészakrol idészakra fiiggé novekedést elér-
ni olyan jaték, amelyet a vallalati fels6 vezet6k nem nyerhetnek meg. A minden aga-
zatban jelenlevo bennefoglalt bizonytalansag kozmetikazasa a buborék felfuvodasa-
hoz hasonlatos, a ,dudorok” kisimitasa pedig azzal jar, hogy azok holnap mashol buk-
kannak fel, rendszerint katasztrofalis kovetkezményekkel.

4. A BIZALOM SZEREPEROL ALTALABAN, VALAMINT A BEFEKTETESEK VILAGABAN

Az Enron, WorldCom, Andersen, Global Crossing, Tyco International, Parmalat €s
sok mas tarsasag a befektetdi bizalom megrenditdiként valtak vilagszerte ismertté.
A zuhano részvénydarfolyamok, vallalati csodok, csalds, megkérdojelezheto szam-
viteli gyakorlat, a vdllalati hatalommal valé visszaélés, a mértéktelen vezetoi dija-
zds olyan jelek, amelyek alddssdk a befektetoknek a gazdasdagi rendszer miiko-
désébe vetett bizalmdt. Illyen esetekben a gazdasagi onérdek kovetése olyan értékek
hattérbe szorulasaval torténik, mint az integritas, bizalom, etikus magatartas.

A menedzserek gyakran nem ismerik fel, hogy a szamuviteli Rimutatdsoknak Rulcs-
szereptik van a befektetoi bizalom megteremtésében és megtartdsdaban, a befektetdi
bizalomnak pedig abban, hogy a vdllalat novelje tokéjét és biztositsa fennmaraddsdit.
A részvénytarsasagok €s a részvénypiac létezésének az a hit az alapja, hogy a vallalati
menedzsment altal kozzétett pénziigyi beszamolok megbizhatoéak [Kane 2004].

A bizalomra épuild kapcsolatok gazdasagi elonyei szé€les korben elismertek. Ami-
kor a gazdasagi szerepl6k megbiznak egymasban, akkor a tranzakcios koltségek csok-
kennek, a nagy szervezetek jobban mukodnek, a vallalatok iranyitasa hatékonyabb, a
gazdasagi fejlodés gyorsabb. A nagyobb bizalom 0sztonzd hatassal van a sikeres val-
lalati és makrogazdasagi miikodés elérésében.
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Mordalis kozelitésben az emlitett vallalati botranyok €s cs0dok fontos okozoi lehet-
tek az egyéni érdekek altal motivalt vezet6i dontések. A vallalati menedzserek legfon-
tosabb kotelessége a részvényesek gazdagsaganak hosszi tava gyarapitdsa, s ennek
biztositasara formalizalt 6sztOnzési-ellenOrzési rendszer jott 1€tre. A menedzserek di-
jazasanak a részvényarakkal valo Osszekapcsolasa abbol a megfontolasbol tortént,
hogy a magasabb részvényarak a vallalatok magasabb bels6 értékét tiikkrozik, igy a
vallalati és az egyéni érdekkel torténd osszekapcsolasa megfeleld eszkoznek igérke-
zett a vallalati vagyon gyarapitasaban. A befektetok biztak a piac miikodésében és a
vdllalati menedzserekben és elvdrtdak hogy honordljdk bizalmukat, s dontéseiket a
vallalat érdekében hozzdk. A menedzserek azonban szdmos vdllalatnal nem hono-
rdltdk ezt a bizalmat’ (ebben az értelemben nem voltak lojélisak a tulajdonosok-
hoz, bar a vallalat felé meg0rizték a lojalitas latszatat) €s olyan - egyéni érdek dltal
vezérelt — ,jatékRba” kezdtek, amelynek révén biztositotidkR a magas részvény-
drakat3 és implicit médon maguknak a magas dijazdst, bdar tudidk, hogy a rész-
vénydrak messze elszakadtak a vdllalat belso értékétol. Amikor példaul az Enron
esetében az igazsag kideriilt, akkor nemcsak a részvényarak drasztikus korrekcioja
tortént meg (az ar tulajdonké€ppen zérusra csokkent), a vallalat csédbe ment, a hires
Arthur Andersen konyvvizsgalo céggel egytitt.

5. A VALLALATKORMANYZAS FELELOSSEGI ES ETIKAI ASPEKTUSAI

A vallalati szamviteli botranyok kitorése s a kapcsolodo pénziigyi szabalytalansagok,
egyltt a széles korben feltarulo rossz vallalatvezetési gyakorlattal, felvetette azt az
alapvetd kérdést a vallalatkormanyzas hatékonysaga kapcsan, hogy miként kovetkez-
hetett be e mechanizmusok kollektiv hibaja, hiszen sem megeldzni, de még eloreje-
lezni sem tudtak a részvénytulajdonosoknak a kozelgd problémakat.

Hatékony vallalatkormanyzasi rendszer mukodtetés€hez sziikséges az uzleti és
etikai elvek integralasa, amiben nagyon sok mulik a tisztességen, becsiiletességen,
azon ahogyan a viallalatok kulonféle tevékenységeiket végzik. A vallalatoknak 1étfon-
tossagu, hogy profitot €rjenek el a novekedéshez, a taléléshez, viszont a profithajsza
nem vezethet az etikai korlatok atlépéséhez. Bar a bekovetkezett szamviteli botra-
nyok ujbol a szabalyozasi mechanizmusok valtoztatasat allitottak a kozéppontba
(Sarbanes-Oxley torvény) a vallalatkormanyzas sziikséges eszkozeként, ez a megol-
tésének képessége nélkiil. Ha a menedzsment kizarolag a torvényes kotelezettségek
teljesitését tartja szem elott, akkor a dontéshozatalbdl eltiinik az az innovacios ero,
ami pedig része az erkolcsileg egészséges vallalati kultiranak [Arjoon 2005]. Kdrt
okozhat az olyan etikai kRultura, amelyben elotérbe Reriil az onérdekR, a vezetésnek
valo feltétel nélkiili engedelmesség, és annak érzékeltetése, hogy a torvények csak
arra szolgdlnak, hogy meguvédjék a vdllalati felso vezetést az esetleges vadaskoddstol.

2 Nemcsak menedzserek, hanem az igazgatétanacs tagjai, auditorok, banki elemzdk, jogaszok is részt
vettek ebben a ,jatékban”, visszaélve a részvényesek bizalmaval.
3 Lasd az Enron esetét.
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Olyan vallalati vezetOk pé€ldaja, akik egy€bként erds vallalatokbol formaltak kiemel-
kedo cégeket, arra mutat, hogy a kritikus periodusban olyan integritasu €s lelkiisme-
retli szakemberek voltak felsé vezet6ként pozicioban, akik sajat érdekeiknél fonto-
sabbnak tartottak a részvényesek €s az alkalmazottak érdekeit [Collins 2001].

A belsé audit bizottsagok, ellendrzési rendszerek €s az igazgatotanacsok egytitt
alkotjak a vallalatkormanyzasi rendszert, ami f6ként annak kikényszeritésére szolgal,
hogy a menedzserek a részvénytulajdonosok €s a koz érdekében cselekedjenek.
Az igazgatotanacsi tagok €s a bels6 audit bizottsagok szintén szembestilnek sajatos
érdekkonfliktusokkal. Mindegyik csoport tagjait a vallalati fels6 vezetés valasztja ki s
dijazasuk is torténhet opciokkal €s/vagy részvényekkel. Az opciok €s a részvények
0sszhangba hozzik a testiileti tagok €s a részvénytulajdonosok érdekeit s ez a piac-
gazdasagban nem feltétlenul titkozik a koz érdekével. A kritikus kérdés most is az,
hogy az igazgatotanacsi tagok, s kiilondsen a bels6 audit bizottsagi tagok vajon onér-
dekiiket kovetik-e akkor, amikor azok titkoznek a koz érdekével vagy pedig a fegyel-
mez6 mechanizmusok ellendrzd szerepe bizonyul-e hatasosabbnak.

5.1. A VALLALATI IGAZGATOTANACS KRITIKUS JELENTOSEGE

A vallalati igazgatotanacs - feltevés szerint - képviseli a tulajdonosokat. Az igazgatota-
nacs fel kell ismerje, hogy a megtévesztd szamviteli beszamolas karos a részvényesek
szamara, s meg kell 6vja a vallalatot a csalason alapulo szamviteli gyakorlattol, mert az
félrevezeti a befektetOket. Az igazgatOtanacs tagjai tudjak, hogy testiletik célja a
tulajdonosok szolgalata, am sok igazgatotanacs nem toOlti be ezt a funkciot, hanem
elmulasztja hatékonyan képviselni a részvénytulajdonosok érdekeit, jorészt amiatt
mert nem €rdekli tagjait az, ami valojaban torténik, vagy mert nem akarjak ,elrontani
az igazgatotanacsi miikodés kollegialis atmoszférajat”. Igazgatotanicsi tagok kisértést
érezhetnek olyan vallalati politika folytatasara, amely inkabb szolgalja a vallalati veze-
tok, vagy a sajat maguk €rdekeit, s nem a részvényesekét. Kovetkezésképpen hajlamo-
sak lehetnek figyelmen kiviil hagyni a megtéveszté szamviteli praktikakat. Az igazga-
totandcs Osszetétele és dijazasdnak szerkezete meghatdrozza mukodési kultiirdjdt, s
befolyasolja annak mértékét, amennyire az igazgatotandcsi tagok hajlandoak
szolgdlni a tulajdonosokat és megelozni a megtéveszto szamuiteli gyakorlatot.

Az igazgatotanacsi kultarat befolyasolja tagjainak onérdeke. Némely igazgatota-
nacs féleg bels6kbdl all, olyan egyénekbdl, akik a vallalatnal dolgoznak. Az igazgato-
tanacs nagyobb valoszintiséggel szolgalja a vallalat tulajdonosait €s garantal megfele-
16 szamviteli gyakorlatot, ha tagjai fiiggetlenként szolgaljak a testiiletet.

Az igazgatOtanacsi ,fliggetlenségnek” kulonbozd fokozatai lehetnek [Madura
2004]. Ha a testiilet csupa fiiggetlen tagbol 4ll, még ebben az esetben is megenged-
hetik, sOt batorithatjak a megtévesztd szamviteli praxist. Az igazgatotanacsi tagok di-
jazhatok ugy, hogy kompenzaciojuk a vallalat rovid tavu teljesitményéhez kapcsolo-
dik. Amennyiben a vallalat szamviteli fikciokra tamaszkodik, ennek révén felpumpal-
ja profitjat, s igy irrealisan felduzzasztja a vallalat rovid tavu értékét, akkor az igazga-
totanacsi tagok kozvetlentl is profitalhatnak az ilyen akciokbol, s igy engedhetik is
azokat. Nagyobb vallalatok igazgatOtanacsi tagjai testiiletbeli munkajukért jelentos
dijazast kaphatnak. Némely igazgatotanacsi tag abbéli félelmében tart6zkodik a val-
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lalati szamviteli gyakorlat korrektségének megkérddjelezésétol, hogy elmozditjak az
igazgatOtanacsbol, s dijazasa is mérséklodik.

Zandstra [2002] az igazgatotanacs nem ugyvezetd tagjainak kulcsszerepére helye-
zi a hangsulyt, mivel 6k nem rendelkeznek a vallalaton beluli vezetési-iranyitasi sza-
lakkal. Igazan a nem tligyvezetd igazgatOk tekinthetdk a részvényesek érdekképvise-
16inek. Az 6 feladatuk az, hogy objektiven €s részrehajlas nélkiil hozzanak dontése-
ket az igazgatosagban. Ugyanakkor Ok azok, akik kisz€lesitik a testiilet latokorét a
stratégiaalakitasban, olyan sz€les koru tapasztalat, specialis tudas €s szakértelem fel-
hasznalasaval, amellyel egyébként az igazgatotanacs nem rendelkezett volna. Szere-
pik donto lehet az igazgatotanacs miikodési hatékonysaganak novelésében: éppen
ezért a fuggetlen igazgatOk keresésének ugyanakkora jelentdséget kellene tulajdoni-
tani, mint az tigyvezetok kinevezésének.

5.2. AZ AUDITALAS SZEREPE

A bels6 kontroll és a felelos vallalatkormanyzas modern rendszerében a vallalati
belsé audit bizottsag a pénzigyi csalas megel6zésének hatékony eszkoze lehet.
Milyen hibak akadalyozhatjak a csalas kiterjedésének €s novekedésének észlel€sét a
bizottsagok rész€rdl? Az egyik hianyossag abbol adodhat, hogy az audit bizottsag
tagjai nem mindig fiiggetlenek. Az audit bizottsagnak altalaban harom tagja van, s
elképzelhetd, hogy azok a tagok, ha formalisan nem is kapcsolodnak, Iényegében
mégis valamilyen kapcsolatban lehetnek a legf6bb vallalati dontéshozoval, vagy mas
olyan vallalati vezetOkkel, ami a fiiggetlenséget kérdésessé teheti, ha nem
lehetetlenné. A mudsik hianyossag, hogy az audit bizottsagi tagok jo része nem gon-
dolkodik tulsagosan arnyaltan. Gyakran azok a vallalatok a legfogékonyabbak az
elemzOk profitvarakozasi igényeire, amelyek ajak, vagy nemrég kertultek a tdzsdére,
s amelyek heroikus kiizdelmet folytatnak azért, hogy az elemzdk elsé helyen tartsak
szamon Oket. Az ilyen ujonnan megjelent t6zsdei vallalatoknak valoszintileg nincs
talzottan arnyaltan gondolkodo €s tapasztalt pénziigyi menedzsmentje, s az audit
bizottsagokba kevés eséllyel hivhatnak meg nagy tapasztalata kilsé igazgatot. Ehe-
lyett az audit bizottsagi tagokat azért valasztjak ki, mert agazati szakértOnek tartjak,
mert baratai vagy hozzatartozoi a menedzsment tagjainak vagy egyszeruen azért,
mert Ok alltak rendelkezésre. A harmadik hidnyossag az, hogy az audit bizottsagi
tagok szamara nem mindig pontosan vilagos, hogy mit is varnak télik egyaltalan
[Young 2002: 16].

A bels6 audit bizottsaigok mellett, a vallalatok kiils6 auditorokat alkalmaznak
annak garantalasara, hogy pénziigyi beszamoloik beliil maradjanak az elfogadhato
szamviteli eléirasokon. A vallalatnak van némi rugalmassaga a szamviteli modszerek
alkalmazasaban a profit iddleges felpumpalasanak céljaval. Természetesen vannak
vallalatok, amelyek tulsagosan is €lnek a flexibilitas adta lehetdséggel, tul azon a
hataron, amig el lehetne menni [Madura 2004]. Az auditorok ilyen esetekben gyako-
rolhatnak ellendrzé funkciot. Mindazonaltal az auditorok, a menedzserekhez hason-
loan kisértést €rezhetnek sajat €rdekeik kovetésé€re. Dijazasuk fiigghet az altaluk
generalt jovedelem nagysagatol. Amennyiben 6k nem engednék meg a Kkreativ
konyvelés valamilyen formajanak alkalmazasat, amely felduzzasztana az tgyfél



TANULMANYOK 139

profitjat, akkor a megbizo a jovoben mas auditort alkalmazhatna. Egyidejtleg elve-
szithetné€k az ugyfél érdekében gyakorolt tanacsado funkciojukat. Ha az auditorok
jovahagynak félrevezet6 pénziigyi beszamolokat, akkor a befektet6k nem tamaszkod-
hatnak hiteles beszamolokra a részvények értékelésekor. Amikor az auditor nagy
0sszeget kap az ugyféltol, akkor az nem jelenti azt automatikusan, hogy az auditor
etikatlanul cselekedett. Nagy 0Osszeg jarhat fontos szolgaltatasokért. Mindamellett
nagy a kisértés az auditorok szamara ugy ellenjegyezni a vallalat altal elGterjesztett
pénziigyi beszamolot, hogy az ellenjegyzés megtagadasa igen koltséges lehet a valla-
lat szamara (a jelentOs elmaradt uizletek miatt).

Az 1990-es évektdl a szamviteli tizlet tanacsadasi szarnya sokkal gyorsabban nove-
szerzett Uizleti kapcsolatokért. Az auditalasi felkérés szinte automatikusan vezetett ta-
nacsadoi megbizashoz. Am amikor egy szamviteli cég egyidejlileg végzett tigyfél-val-
vanvalova valt. Egy szamviteli vallalat audit szolgaltatast végzett adott vallalat részére,
s egyidejlleg uzleti kapcsolatba is 1épett e vallalattal (tanacsadasi célbol). Id6vel a
vallalat mar igényelte is a tanacsadasi uzlet elnyerését, az auditalasi szolgaltatas mel-
1€. A szamviteli vallalat rugalmassagot engedett meg az auditalasban annak érdeké-
ben, hogy a jovoben tovabbra is biztosithassa a maga szamara az adott vallalatnal a
tanacsadasi szolgaltatas elnyerését.

6. A VALLALATI RESZVENYEK TOKEPIACI TULERTEKELESENEK VESZELYEI

Egy részvényt akkor tekintunk tulértékeltnek, ha annak ara lényegesen magasabb
annak belsé értékénél. Definicio szerint a tulértékelt részvény azt jelenti, hogy a
vallalat nem képes olyan teljesitményre, amely igazolja annak értékét, hiszen ha te-
hetné, akkor a részvény nyilvanvaloan nem lenne talértékelt. Az évtized fordulojan
jonevi vallalatok sora megbukott, a részvényesek €s a tarsadalom értékvesztesége
dollar-szazmilliardokban mérhetd. Ha azt kutatjuk, hogy mi romlott el, akkor arra
jutunk, hogy probléma nem csak az emberekkel volt, hanem azzal a rendszerrel,
amelyben a részvények veszélyesen tulértékeltté vdltak. A vallalatok felsé vezetoi-
nek és pénziigyi menedzsereinek sokasdga taldlta magdt olyan ordogkerékben,
ahol a tulértékelt részvények olyan szervezeti eroket hoztak mozgdsba, amelyek
romboltdk a vdllalati és tdarsadalmi értéket.

Jensen [2005] megjegyzi, hogy az uzleti €s finanszirozasi vilagban altalaban nem
ismerik fel a tulértékeltségbdl szarmazo veszélyeket. A tarsadalom mindig hajlamos
az 4j talértékel€sére, az utobbi idében a hightech, a telekommunikacio €s az inter-
net vallalkozasok tulértékelésé€re. A tulértékelés nem csupan a piacformalok €s be-
fektetOk hibajabol kovetkezik be, hanem ma mar tudjuk, hogy menedzserek, érték-
papir-elemz0Ok, auditorok, befektetési €s kereskedelmi bankok, jogi cégek és masok
tudvalevéen hozzajarultak a hamis informalashoz és manipulalashoz, ami taplalta a
tulértékelddést. Nagyon nehéz a problémat bizonyosan megoldo receptet adni,
annyit azonban lehet tudni, hogy a menedzsereknek és az igazgatotanacsoknak
nem szabadna szerepet vallalni a talértékelés taplalasaban és az érték lerombola-
saban.
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Ha a vallalat részvényei tulértékeltek, akkor nem valoszint, hogy a vallalat ezt iga-
zolo teljesitményre lesz képes. Ilyen korulmények kozott a vallalat egyre nagyobb
nyomas ald kerul vagy a nagyobb teljesitmény kényszerével szembestilve olyan 1€pé-
sekre kényszeril, amelyek romboljak a hosszu tavu értéket, s amelyekrdl azt hiszik,
hogy rovid tavon generdljak a piac altal elvart teljesitményt. Ha a menedzserek ugy
vélik, hogy lehetetlen megfelelni a teljesitménynovelési kritériumoknak, amelyek
igazoljak a folyo részvényarat, akkor részvényeik bizonyosan tulértékeltek. Ha a me-
nedzserek meghamisitjak a mérleget, hazudnak, s félrevezetd informaciokat tesznek
kozzé, akkor tudataban vannak részvényeik tulértékeltségének.

Ha a vdllalat a piacot abban a hiszemben tartja, hogy Répes értéRet Rredlni a
Ppiaci vdarakozdsok szerint, akkor ideig-ordig megorizheti a névekedés illtiziojit.
Ha viszont a piac rdjon, hogy a magas érték és a novekedés csupdn illiizio volt,
akkor a vdllalat értéke rohamosan esni Rezd, mivel a tulértékeltség eltiinik, mint
ahogy az eredeti valos érték is felmorzsolodik. A piac félrevezetésének sulyos
kovetkezményei vannak, hiszen a kedvezd szinben felttiné vallalathoz a tOkepiacrol
Omlenek a pénzalapok, mind kolcson-, mind részvénytOke formajaban. A sok (feles-
leges) forras birtokaban nem profitabilis projektek megvalositasaba kezdhetnek,
ami sulyos karokat okozhat [Jensen 2005].

A részvények tulértékeltsége tipikusan olyan probléma, amely nem oldhaté meg
kizarolag a kompenzacios €s 0sztonzési rendszer révén. Ezen kiviil sziiks€g van arra,
hogy a vallalati tiigynoki probléma effektiv kezelését jol kialakitott belsé kormany-
zasi rendszerrel, integritaisukban sértetlen emberekkel, s hatékony monitoringgal
érjék el. A probléma itt az, hogy nem tudjuk miként is krealhato ilyen jol funkciona-
16 bels6é kormanyzasi szisztéma. Nyitott kérdés a belsé kormanyzas rendszerének
megtervezése, a tulértékelt részvények tigynoki koltségének pontos kimutatasa, a
tradicionalis uigynoki probléma tovabbi vizsgalata, kulonos tekintettel a mene-
dzserek, a részvényesek €s hitelezOk kozotti konfliktusokra; ugyanigy megoldatlan
az aszimmetrikus informaciot magaban foglalo tigynoki probléma, a menedzseri
onkontroll kérdése, a menedzserek szisztematikus optimizmusa, s végiil a piaci ara-
zas tokéletlenségei.

Figyelembe véve a részvények tulértékeltségébol szarmazo negativ hatasokat,
amelyek akar csddbe is vihetik a vallalatot, Fuller és Jensen [2002] a menedzsment
néhany alapveto szabalyara hivja fel a figyelmet:

= A menedzserek nem kertulhetik ki a tOkepiacokkal valé konfrontaciot; nekik

nem szabad 0sszejatszani az elemzOk olyan varakozasaival, amelyek nem illesz-
kednek sajat stratégiajukhoz, s piacuk alapvetd karakteréhez. A menedzserek-
nek nem szabad elfogadni a profitok erdltetett elorejelzésére vonatkRozo elem-
z0i igényeket. A vallalatok altalaiban nem allando emelkedéssel novekednek,
minden negyedévben nagyobb eredményt elérve az el6z6nél. Ha meg akarnak
felelni a piaci kivanalmaknak megfelelé nyomasnak, akkor vallaljak a lehetetlen-
séggel hataros elOrejelzést €s a meggondolatlan novekedési arany prognosztiza-
lasat, akkor szembe kell néznitk a vallalati érték valoszintien bekovetkez6é rom-
bolasaval.

m A menedzsereknek fel kell ismerni, hogy a tilértékelt részvény veszélyeztetheti

a vdllalat hosszabb tdvi épségét, kilonosen olyan esetben, ahol a talértékelt
vallalatvasarlas el6feltételeként jelentkezik. Feliilarazott vallalatok vasarlasa tal-
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ért€kelt részvényekkel nemcsak az értéknovekedést akadalyozza, hanem alkal-
mas sikeresen muikodo uzleti szervezet demoralizalasara is.

m Végso soron a vallalatok kotelesek vilagosan kifejezésre juttatni stratégiajukat,
azonositani a hozza kapcsolodo értékmozgatokat €s auditalhaté beszamolo-
mértékeket kozvetiteni. A menedzserek kotelesek értelmezni vallalatuk rész-
vényaranak ,megmagyarazhatatlan” részét, amely kozvetlenil nem kothetd
megfigyelt pénzaramokhoz - mégpedig az altalunk érzékelt novekedési lehets-
ségek koherens leirasaval, s hajlandonak mutatkozni arra, hogy a piaccal tudas-
sak részvényuk tulértékeltségének tényét.

m HasonlOképpen, a menedzserek kotelesek hozzaigazitani sajat vallalati elérejel-
zé€seiket az agazat mas vallalatai€éhoz, s rivalisaik tervezett prognozisaihoz. Az
elemzOk altalaban rendelkeznek az agazati novekedés varhato eldrejelzésével:
amennyiben a vdllalati varakozdsok Riviil esnek a széles kRorben elfogadott
novekedési aranyok sdvjdn, akkor a vdllalat menedzsereinek kotelességiik
megmagyardzni, hogy miként lennének képesek a piaci teljesitmény tulszar-
nyalasdra. Vallalati vezetOk ugy vélik, hogy mindezek vilagossa tétele az elem-
zOk szamara értékes informaciokat fed fel a versenytarsak elott. Erre az aggaly-
ra egyszerU a valasz: a vallalat csak akkor lehet sikeres hosszu tavon, ha straté-
gidja olyan specidlis tudasra alapozodik, amit a versenytarsak nem képesek uta-
nozni, €s nem abban bizik, hogy masok nem tudjak, hogy a vallalat mit csinal.

A befektetok nagy veszteségeinek egyik legfontosabb oka, hogy tul nagy bizalom-
mal vannak a brokerek, az elemzok és a vdallalati menedzserek dltal szolgdltatott
informdciok irdnt. Bizonyos vallalati menedzserek etikatlan magatartasa nem uj jelen-
s€g, mindazonaltal kevésbé valoszinl, hogy a befektetOk érzékelik €s felpanaszoljak
ezt a magatartast olyankor, amikor a részvénypiaci kondiciok nagyon kedvezdek.

A pénziigyi botranyok ujszerd cinizmust hoztak 1étre a pénzuigyi kozosségben
[Madura 2004]. Ebben az eseménysorban a befektetoket érinté vallalati felelGsség
legalapvetObb szabalyai séruiltek. Amennyiben a befektet6k nem tamaszkodhatnak a
menedzserekre, az igazgatotanacs tagjaira vagy az auditorokra a vallalatra vonatkozo
hiteles informaciok szerzése ligyében, akkor a vallalat részvényeibe torténd befekte-
tés lényegében az informaciok nélkiili szerencsejatékhoz lesz hasonlatos.

7. A VALLALATI PENZUGYI BESZAMOLASI GYAKORLAT TOVABBFEJLESZTESE

A hamis informaciok vallalatok altali kozlésének modozatai és okai tobbfélék, a valla-
latokon kivill szerepet jatszhatnak a menedzsmenthez kozel keriil6 auditorok, a fug-
getlenség €s szakértelem hijan lev6 audit bizottsagok, s az elemzdok. Bevett gyakorlat
nyomast gyakorolni a vallalati vezetOkre, hogy olyan nyereséget produkaljanak, ame-
lyek teljesitik a tézsdei becslésekben foglalt varakozasokat. Ha a nyereségképzést
nyomas ald helyezik, a vallalati vezetOk jovedelmét a részvényarakhoz kotik, akkor
egyre tObb vallalat kényszeril szamviteli triikkokre, hogy kompenzaljak a tényleges
nyereségesést. Nagy a Kis€rtés a profitok €s a részvényarak talzott felhajtasara, és a
tapasztalat azt mutatja, hogy ez ellen nehéz védekezni [Barr 1998]. Olyan , kultu-
ravaltasra” van sziikség, amelyben a menedzserek €s befektetOk a vallalat hosszu tava
érdekeit kovetik ahelyett, hogy a tézsde rovid tava varakozasainak akarnak megfelelni.
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A szamviteli standardok szigoritasa 0nmagaban nem elegendé a kulturavaltashoz.
A szamviteli szabalytalansagok mindaddig folytatddnak, amig a benne résztvevé min-
den partner 6sztonzottsége fennmarad. A vezetdi dijazasi csomagok a részvényarak
alakulasahoz kot6dnek; mind a brokercégek, mind a szamviteli vallalatok 6sszeférhe-
tetlenségnek vannak kitéve, amelyek sérthetik integritasukat. A szamviteli rendelle-
nességek csupan egy mélyebb probléma kifejezddései: amikor a vallalati részvény-
arak felfelé mennek, akkor sokan érdekeltek a vallalat kortili ténykedésben, azaz
suitkérezni a napos oldalon.

A konstruktiv szamviteli-beszamolasi reformokhoz kedvez6 klimara van sziikség.
Az 1990-es évek eleje oOta ez a rendszer hatalmas nyomast €l at azaltal, hogy a rész-
vénypiacon igen erdteljes felfutas torténik, amit irracionalis tularadas jellemez, 4j
uzleti modellek jelennek meg, sz€les korben alkalmazzak a kockazatmegoszto struk-
turalt pénziigyi termékeket, a pénziigyi derivativakat, a specidlis célu vallalati egysé-
geket, s az opcios mentalitas is hodit. Ez példatlanul nagy lehetdséget nyujt az infor-
maciok - véletleniil vagy tudatosan végrehajtott - elferditéséhez. A miikodési kocka-
zat magas, az alapvetd miikodési folyamatok megbizhato mérése nagyon megnehe-
zul, s erds az 0sztonzés a kimutatott €rt€kek manipulalasara. Egy olyan hatalmas vi-
harhoz hasonlithaté mindez, amelyben példatlan erdvel egyesiil két hatas: lehetdség
és Osztonzés az informaciok elferditett kozreadasara.

A szamvitel valos szerepe €s az errdl a kozvélekedésben €16 kép kozott nagy a
kontraszt, s ez komoly akadalya a hatékony reformoknak. A szamvitel az tizleti miko-
dés nyelvezeteként foghato fel, s mint az apré arnyalatok a nyelvben, a szamvitel
kevésbé értett aspektusa, hogy az egyszerre abrazoloja €s befolyasoloja az uizleti mu-
kodésnek €s kulturanak. A szdamuvitel legfobb kihivdsa abban dll, hogy elegendd
mozgdsteret biztosit-e a legbecsiiletesebb és a legfelkésziiltebb menedzserek szd-
madra beszdamoldsi dontéseikben, hogy demonstralhassdk kRiemelkedo teljesitmé-
nytiket, ugyanakkor a becstiletesség-kompetencia vonal mdsik polusdn elhelyezke-
doket pedig korldtozza abban, hogy elferditve kozdljék azt, amit sajdt
vallalatukrol tudnak. Minél kockazatosabb adott vallalat uizleti tevékenysége, annal
nagyobb annak az esélye, hogy a vallalat felilmulja versenytarsait a kockazat
menedzselésében, s még fontosabb, hogy rendelkezzen olyan hiteles indikatorokkal,
amelyek alkalmasak a kiemelkedd teljesitmény azonositasara. Ugyanakkor, minél
sz€lesebb a beszamolasi lehetdségek savja, annal nagyobb annak a lehetdsége, hogy
vagy véletleniil, vagy szandékosan elferditve mutatjak be a teljesitménymértékeket, s
nagyobb a valoszinlsége a korlitozo standardok érvényesitésének a ferdités
kivédésére. Kompromisszumként az altalanosan elfogadott szamviteli alapelvek
minden menedzsert egyforman korlatoznak, s igy nagyon megneheziil a kiemelked6
teljesitmény azonositdsa a szamvitel nyelvének segitségével, ami sérti a
transzparenciat [Wilson 2002].

LEZARAS

A hamis beszamolas miatti valsagban tonkrement vallalatok pé€ldaja azt igazolta,
hogy a vallalatkormanyzas mint rendszer jorészt a t0kemiikodtet6 menedzserek €r-
dekeinek szolgalataban all. A részvénytOke értéknovekedéséhez kapcsolt mene-
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dzseri jutalmazas sz€leskoruivé valasa nyoman a tOkemiikodtetd menedzserek tuda-
tosan vallaltak a tulajdonos-befektetOk megtévesztését a vallalati teljesitmények tor-
zitott kimutatasaval. A vallalatkormanyzasi rendszer mikodési hatékonysagat hataro-
zottan rontja, hogy a vallalati teljesitménymérés valamennyi szerepldje a menedzse-
rek alkalmazasaban all, azok megbizasat teljesiti. Az informacios aszimmetria mint
adottsag kijatszasat tette lehet6vé, hogy a menedzserek vég nélkiil folytathattak a
hamis adatokon nyugvo beszamolast, még akkor is, ha azzal a vallalat bukasat kockaz-
tattak. Komoly hatasu kiegyensulyozatlansagként tekinthetd, hogy a ,kapudroknek”
nevezett testuletek, intézmények €s regulatorok érdekei nem a tulajdonosokéval,
hanem a menedzserekével alltak szoros kapcsolatban.

A vallalati teljesitmények korrekt értékelése a pénziigyi piaci rendszer mélyre-
hato atalakulasa kovetkeztében megnehezult. Az értékpapirositas (securatization),
az egyre bonyolultabban csomagolt pénziigyi termékek €és innovativ eszkozok szapo-
rodasa attekinthetetlentil bonyolultta tette a pénziigyi piacok mikodését. A legfébb
gond az, hogy ilyen kornyezetben novekszik a panik €s a hisztéria kialakulasanak esé-
lye. Ha ilyen kozegben a szereplOk etikatlan magatartasanak szé€les kortivé valasaval
kell szamolni, akkor a rendszer egészének hatékony onregeneralodasa kétségessé
valik.

Onmagdban a szdmviteli standardok szigoritdsa, a reguldcié észténzése, az
erkolcsi intaktsdg megorzése, a vallalatkormdnyzds rendszerének hatékony miiko-
dése egyediil aligha hoz megolddst. A Rorrekt szamuiteli beszdmolas, a funkcioit
kovetkezetesen gyakorlo reguldcios intézményrendszer, a szereplok megkérdojelez-
hetetlen etikai szildrdsdga, a tulajdonosok érdekeit hidnytalanul képuviseld vdlla-
latkormdnyzds és a vdllalati teljesitményeket mindenkor Rorrekten értékelo piac
egyiitt biztosithat kiutat a teljesitménymérés kronikussa valt Rrizisébol.
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