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Valsagba keriilt-e a vallalati pénziigyi elszamolas
hagyomanyos rendje?
A bensé és a piaci érték konfliktusarél

Bélydeg I vin™

A tikepiaci befektetések piaci értékelése és a piac /egyoz/]eto.rege régéta foglalkotatia mind ag elmélet kép-
viseldit, mind a piaci szereploket. Eg az irds abbil indul ki, hogy a piaci érték a bensd érték tikirképe
kell hogy legyen, hatékony és egyensiilyi helyzethen levd piacon. A villalat tekinthetd a bensd érték meg-
hatérogdsanak antentikus piaci aktoraként. Az 4j gazdasag dltal elidézert koriilmények kozits, de atté]
Jiiggetleniil is a villalatok egy része kisérletet tesg a bensé érték becslésinek manipuldlsira. A tanulmany
¢ kisérletef mindsitett eseteire hog példit, s egyben keresi a kiutat eme sifkeletd értékelési valsighil. Ag irds
JG kivetkeztetése abban dll, hogy a manipuliciok kivédése érdekében sgiikség van a villalatok piaci
transgparencidjanak novelésére, a testetlen javak korrekt és elfogulatian értékelésére valamint a felelds vil-
lalati vegetés mikodésének tokéletesitésére.

1. A piacok értékmeghatarozé erejérdl

Az értékpapirirak a bensé érték koriili véletlen fluktuicié eredményei. Amikor az
értékpapir dra jelentSsen eltdvolodik a bensé értékrdl, akkor a piaci szerepléknek megéri be-
avatkozni, s korrigilni ezt az egyensulytalansagot. Az értékpapirral kereskedSk beavatkozasi
savot huznak a bensd érték koré, s a beavatkozas a felsS és also hatar elérésekor térténik,
lyenkor az arat a bensé érték felé téritik el.

Samuelson irta le az értékpapirpiacok viselkedését tokéletesen kompetitiv vagy t6-
kéletesen hatékony viszonyok kézétt. Definiciéja szerint, a tokéletesen hatékony 4rak olyan
piaci 4rak, amelyek tikréznek minden informiciét. A t6kéletesen hatékony arak ,,folytonos
egyensulyban” vannak — Samuelson szerint, s e folytonos egyensuly idében lland6an val-
tozik. Minden olyan esetben, amikor 4j informécié valik ismertté, akkor az értékpapir bensé
értéke megvaltozik, s az értékpapir piaci dra eme Gj értékhez igazodik. Azigazodais sebessége
jelzi az ar hatékonysagit. A tokéletesen hatékony értékpapir 4r ugy kerul folytonos egyen-
stlyba, hogy az értékpapir bensé értéke véletlen bolyongassal fluktudl, s a piaci 4r minden
id6pillanatban megegyezik a fluktualé piaci értékkel. Az aktudlis piaci ar a kilénféle bensé
értékbecslések konszenzusiat titkr6zik. E folyamatot mutatja be az alabbi négy abra.

* Bélyicz Ivin, az MTA levelezd tagja, tanszékvezet egyetemi tanar, PTE Kéizgazd:iségmdoményi Kar,
Villalati Gazdasagtan és Szamvitel Tanszék (Pécs).
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1. dbra. Véletlenszerd részvényar fluktuicié a beavatkozasi savon beliil
— viltozatlan bensé érték.
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3. dbra. Az arhatékonysag valtozd esetei — erdsen hatékony ar fluktuacio.
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2. A vallalat hozzajarulasa a bensd érték meghatarozasihoz

A vallalat értékét a részvénypiacon a vallalat részvényeivel kereskedd nagy befektetd
csoportok interakcidi hatirozzik meg; ez nem a vallalat dolga, nem a menedzsmentnek vagy
a szamviteli szakembereknek kell értékelni a vallalatot. A vallalat kell informaciét szolgal-
tasson a befektet6k szamara a villalat értékeléséhez. Nem mondhatjuk meg a piacnak, hogy
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mennyire értékelje a villalatot. Ha a vallalat mégis kisérletet tenne erre, akkor ez a piac
bizalmanak elvesztésével jarna.

Az ezredforduldn a nagy t6kepiaci internetboom és a nagyvallalati cs6dok idején

vilaszra vard kérdések sokasaga fogalmazddott meg:

Hogyan hatirozhatja meg a piac egy olyan két éves villalat értékét, amely évente
dollarmilliGkat veszit, s eladott termékét igen nehéz kérilirni? Mekkora értéket rendel
hozza a piac: 1, 5 vagy 10 milliard dollart?

Milyen tipust informacidkra van szikségiink olyan 4j vallalat értékeléséhez, amely
kiprébalatlan tizleti modellt testesit meg? '

Hogyan lehet a gyors technolog1a1 valtas kozegeben informacidkat szerezni a val-
lalatokrol?

KisbefektetSk vajon hatranyban vannak-e a nagyokkal szemben, kiilénosen akkor
ha gyors n6vekedési vallalatokba akarnak befektetni?

A részvénypiacok magas foki volatilitisa nem jar-e veszéllyel a finanszirozasi pia-
cokra nézve?

Lényegében arra keressiik a vélaszt, hogy a villalati informacidk mai kozzétételével

a befektet6k hozzijutnak-e mindama informacidkhoz, amelyek sziikségesek a vallalat ér-
tékének becsléséhez. Ha erre sziikség van, akkor mit tehetnek a kormanyok, az tizleti szer-
vezetek és a vallalati vezetés a kdzzététel javitasa érdekében?

Altalinos érvényl megallapitasok teheték a vallalatok értékelésével 6sszefiiggésben:
Az ,4j gazdasag” értelmét a szokvinyosnal tigabbnak kell tekinteniink, hiszen az
4j technolégidk minden vallalatot atformalnak, s6t a gazdasag egészét is. Létfon-
tossagu nyomon kévetni e valtozo kdzeghen a villalatok altal kézzétett informacidk
valtozo tartalmat, s kézzétételik célszer modjat.

Az érték alapvetd mozgatdja volt és maradt a vallalat profit- és cash-flow generald
képessége. Egyértelmii az, hogy a profit- és cash-flow generalé potencial felmérése
jelentésen megnehezilt egy olyan kézegben, ahol a gyors technolégiai valtozasok j
uzleti modelleket hoznak létre, 0j gy6ztesek és 4j vesztesek tiinnek fel lélegzetelallitd
utemben, mindezek azonban nem viltoztatjak meg az értékalkotas alapvetd gaz-
dasagi elveit.

Minden korabbinal t6bb informacié 4ll rendelkezésre, minden eddiginél t6bb em-
ber sziméra, mindez a lehet leggyorsabban, s ez nagyon pozitiv fejlemény. A gyors
véltozasok és a nagyfoki bizonytalansag kézegében a befektetSk teljesebb informa-
cidellatdst igényelnek, s annak elérését a lehet6 leghamarabb. A ma hidnyzénak te-
kinthet6 relevans informacidk tébbsége dgazat- és vallalat-specifikus, igy nincs szik-
ség tobb regulaciéra. Az informacidk kbzzététele ugy javithatd, ha olyan kézeg jon
létre, amelyben a vallalatok — a standard finanszirozasi kimutatiasokban szereplékon
tul is — kozzétehetnek informacidkat, kénnyen és biztonsagosan.

A villalatok hajlamosak arra, hogy maguktél csak a r6luk sz616 kedvez6 informa-
cidkat tegyék kozz¢€, a kedvezbtlen tizenetet hordozékat nem. A piaci erék buntetik
azokat a véllalatokat, amelyek elhallgatjak a fontos informacidk egy részét.

A vallalatoknak érdekelteknek kell lennitik abban, hogy t6bb informéciét juttas-
sanak el, tobb csatornin. A befektet6knek pedig tudniuk kell, hogy mely informacidk
puhik, melyek kemenyck vagy spekulatlvak
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3. Kisérlet a bensd érték torz bemutatasira

_Er6s6déen kompetitiv kornyezetben nagyon fontos, hogy a vallalatok jé benyomast
keltsenek magukkal kapcsolatban. A vallalatok természetesen keresik az adatok javitasinak
médjait. Az elmilt néhiny évben arra is akadt példa, kilénosen az Egyesiilt Allamokban,
hogy a villalatok megkérdSjelezhetd eszkézoket hasznaltak arra a célra, hogy kedvezébben
tiintessék fel magukat a valdsagosndl. Néhany eset példaja feltarta, hogy tébb, nagyon vi-
ragzonak litszé multinacionalis cég sulyosan megsértette a szamviteli szabalyokat. A piac
elvesztette bizalmit e vallalatokban, amelyek nagy veszteséget szenvedtek, vagy egyenesen
cs6dbe mentek.

Vita robbant ki arrdl, hogy milyen is val6jiban a vallalati szamvitel hitelessége, s hogy
sziikség van-e szigoribb szabélyozédsra ahhoz, hogy a villalatok korrekt képet mutassanak
magukrél. Ugyancsak a vitak kozéppontjaba keriilt a vallalati vezetés (corporate governance)
mindésége is. Példaink két villalatra korlitozddnak, az Enron és a WorldCom cégre.

2001 elején az Enron részvényeinek ara esni kezdett. Ennek hatterében az allt, hogy
az Enron szabalytalanul hasznalta részvényeit, hitelez6k és befekteték 4ltal nyujtott kol-
csonok és kotelezettségek fedezeteként, s ez finanszirozasi értelemben névekvs nyomast
gyakorolt a vallalatra. A vallalat {6 térekvése a finanszirozasi kimutatisok veszteségének
csOkkentése volt, toviabba évakodott attdl, hogy Gjabb koleséntéke keriiljon a vallalat mér-
legébe, mert az rontand a véllalat adésbesorolasit. E manipuliciéban kulcsszerepe volt tébb
kilénleges céla egységnek (special purpose entity), amelyeket arra hasznaltak, hogy segit-
séglikkel lefedezhessenck (hedge) bizonyos Enron befektetéseket. A tipikus tranzakeid ke-
retében az Enron sajat részvényeit transzferalta a killonleges céli egységbe, valtd vagy cash
ellenében. Viszonzasként a killonleges céli egység lefedezte az Enron mérlegének.valamely
befektetését, fizetési forrasként éppen az Enron altal transzferalt részvényt hasznalva. Ami-
kor az Enron részvényeinek ira cs6kkenni kezdett, akkor az aldista az Enron fedezetét, s
ez tovagy(riizve tovibb csékkentette az Enron részvényeinek arat. Amikor az Enron be-
fektetés értéke és az Enron részvénydra egyidejleg esett, akkor a killonleges célu egységnek
nem lehetett elegendd eszkGze a hedzseléshez.

A {8 gondot az okozta, hogy a kiilonleges célu egységben nem volt megfeleld, fiig-
getlen tulajdoni hinyad, s az egység-valéjaban az Enron dltal irdnyitott, fiktiv vallalkozas
volt. Az abuzus lényege az volt, hogy a hedzselési tranzakcié valdjiban nem jelentette a
gazdasigi kockazat transzferalasat is. 2001 &szén a vallalat 618 millié dolliros veszteséget
jelzett, amibél 544 milli6.dollar a lefedezési tranzakcidhoz kapcsolédott, amelyet kiilénleges
célu egységekkel kotottek. Az Enron ugyancsak bejelentette a tulajdonosi részvénytéke 1.2
millidrd dollaros csokkentését e szamviteli hibakboél eredSen, kotédve a kiilonleges célu egy-
ségekhez. 2001 novemberében az Enron bejelentette 1997-2001 kozotti finanszirozasi be-
szdmoloinak felllvizsgalatat. Ez 600 milli6 dollarral csékkentette a vallalat 1997-2001 ko-
z6td profitjat, és 2,5 millidrd dollarral ndvelte a vallalat kényveiben a kdlcsontSke Osszegét.

A kiilénleges céli egység legmrn tokepiaci konstrukei6, amelynek négy szerepldje van:
a szponzor vallalat, maga a kiilonleges célu egység, a hitelez6 és a befektetd. Szabalyos ko-
rulmények k6z6tt ez az tizleti entitas toketeremtd tranzakceid céljaira hasznalhatd. A szpon-
zor villalattal t61téné térvénytelen 6sszefonddas esetén, és fiiggetlen tulajdonosi ellenérzés
hidnydban meg van annak a lehetGsége, hogy a kiilénleges céli egységet a kotelezettségek
elrejtésére haszniljak, hogy a befektetSk errdl ne tudjanak. Ha a vallalatok a kilonleges céla
egységet manipuliciéra hasznaljak, akkor kolcsontartozas keriil ki a mérlegbél, s a befek-
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teték nem szerezhetnek pontos képet a vallalat val6di eladésodottsagirdl. Az Enron 1é-
péseinek az volt a célja, hogy kélesontokét iktasson ki a véllalati mérlegb6l. A kockazat e
tranzakciéval csupan az Enron 4ltal birtokolt és lefedezett eszkozOkre kerillt at. Bar az
Enronnak meg volt a joga azt kévetelni a kilonleges céli egységtdl, hogy vasirolja meg
ezeket az eszkozoket, elére meghatarozott iron, ha azok 4ra esne, de ez a kovetelés értelmét
vesztette az 4ltal, hogy a kiilénleges célu egység tSkésitése kizardlag Enron részvényeken
alapult. Az Enron sajat befektetéseit nem hiteles kiils6 partnerrel fedeztette le, hanem sajit
magaval. '

A miasik esetet emlitve, 2002 nyaran valt vildgossi, hogy a WorldCom minden id6k
egyik legnagyobb szimviteli hamisitasat kovette el, mintegy 3,8 millidrd dollar értékben.
Vizsgilat tarta fel, hogy a vallalat 2001-2002-ben, 3,8 millidrd dollir mkédési koltséget
beruhizasként konyvelt el. Ez a hibis konyvelés a WorldCom cash-flow helyzetét a valé-
sagosnal lényegesen kedvezébbnek mutatta. Ez a szamviteli eljaras befolyasolta a nett pro-
fit alakuldsat, mivel a koltségeket idGben szétszorta, a jovedelemmel szembeni azonnali ér-
vényesités helyett.

4. Lehetséges kiutak az értékelési valsagboél

Az elszamolasi rendszer vizolt krizise rdirdnyitotta a figyelmet a vallalati vezetés
(corporate governance) szerkezeti problémaira is. A részvénytulajdonosok, a menedzsment
és az igazgatStandcs egyuttmiikodési vagy rivalizaciés erSterében sziiletnek a véllalat sorsat
befolyasold, legfontosabb dontések. A vezetéssel szemben az a piac alapvet6 kovetelése,
hogy az 8sszes 1j, piacérzékeny informaciét a vallalatrél azonnal nyilvanossigra kell hozni.
Ezen informiciékon keresztil a befektetGknek joga van tisztaban lenni a vallalat valés fi-
nanszirozasi helyzetével, hogy pontosan értékelhessék a vallalat részvényeit. A helyes drazas
és a hatékony kereskedés megteremti az j t6kéhez jutas biztos lehet6ségét. Az 1j, arér-
zékeny informacidk azonnali k6zlési kételme azt jelenti, hogy olyan informaciokat kell azon-
nal kézreadni, amelyeknek anyagiasult hatdsa lehet a villalati részvények értékelésére, s ame-
lyek megvaltoztathatjék a vallalatrd] korabban szerzett benyomasokat.

A szimviteli hamisitast elkévet6 vallalatok azért hasznaltik manipulaciés céllal a kii-
16nleges céla egységeket, mert ezek — meghatarozott tulajdonlasi feltételek esetén —a kon-
szolid4cié mell6zését tették lehetSvé. A visszaélések tobbsége az un. mérlegen kiviili tételek
manipuldciéjihoz kotddott. Az értékpapirositison keresztiil, €s a finanszirozasi derivativok
segitségével szamvitelileg ellentmondasosan kezelt eszk6z06k, sulyosbithatjik a szamviteli
krizist. Gondok forrisa volt az auditorok fiiggetlenségének megkérddjelezhetSsége. Az
egészséges gyakotlat akkor alakul ki, ha az auditorok mds szolgaltatast (pl. tandcsadas) nem
végeznek az auditalt vallalat részére. Biztositani kell az igazgatStanicsi tagok fiiggetlenségét,
s ki kell kiiszobolni az ésszeférhetetlenséget. Az is gondot okoz, ha a menedzseri kom-
penzicié nem kotédik a vallalati eredményhez, ugyanakkor az is problémat okozhat, hogy
ha ez a k6tédés til szoros, mert az utdbbi esetben a menedzserek az eredmény manipu-
lalasara is térekedhetnek. A corporate governance a vallalat etikus mikodését is jelent.
Eszerint a vallalatot a részvényesek hasznara iranyitjak, s nem a menedzserek személyes
elényére. Meg kell akadilyozni azt, hogy a menedzsment és az igazgatdtanacs vagy dnmagat,
vagy egymast favorizilja. Olyan szamviteli szabilyok nem alkothaték, amelyek megévnak
az illegilis gyakotlattol. A WotldCom példaja arra bizonyiték, hogy a manipulicié nem a
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szabilyok egyértelmiségének hidnyéval, vagy a szabalyozas hidnyossagaival magyarazhato.
Ha a kiadasokat tkésitik ahelyett, hogy koltségesitenék, akkor az egyértelmiien a szimviteli
szabdlyok helytelen alkalmazisira utal. A WorldCom esete nem szamviteli iigy, hanem
minden kétséget kizaréan biniigy.

A multbeli adatok fontosak, de elégtelenek olyan informicidk nyeréséhez, amelyek
elengedhetetleniil fontosak a gyors névekedési vallalatok profit- és cash-flow potencidljanak
meghatirozisihoz. A befektetGknek ismerniok kell a vallalat tizleti modelljét, termékeinek
piacat, versenyképességét meghatirozé tapinthaté és testetlen eszkézeit, menedzsment-
teamjének mindségét. A kozzététel javitisanak kézéppontjaban hirom dolog 4ll: 2 testetlen
eszk6z0k szerepe, a mikodésteljesitmény mérészamai, s az elretekintést biztosité infor-
maciok. Nem sok értelme volna annak, hogy értéket adjanak a testetlen eszk6zoknek, és '
hozz4adjak azokat a métleghez. T6bb értelme volna annak, hogy a villalatok informaciékkal
latnak el a befektetdket, a testetlen eszk6zok jovobeli profitra és cash-flowra gyakorolt ha-
tisar6l. Ennek az a magyardzata, hogy a testetlen eszk6z0k az érték kozvetett mozgatoi.

A testetlen eszk6z6k iranti érdekl6dés azért nétt meg, mert az 4j Internet vallala-
tokhoz gy rendeltek nagy értéket, hogy azoknak sem profitjuk nem volt, sem tapinthatd
javaik, de nagy tomegi testetlen javakkal birtak, mint példaul: kizarélagos tula]donu tech-
noldgia, innovativ tzleti folyamatok, s elismert markanév.

Fontos tapasztalat, hogy sok vallalat folyé piaci értéke lényegesen meghaladja konyv-
szerinti értékét. E kilonbség jorészt a testetlen eszkzoknek kdszénhetd, mivel a gazda-
sagban a hangsuly a fizikai t6kérdl az intellektudlis t6kére helyezédik, az érték keletkez-
tetésében. A szamviteli rendszer nem 16gziti a testetlen eszkdzok tobbségét a mérlegben,
s ez kifogas targya lesz.

A végsé kovetkeztetés az lehet, hogy a kialakult helyzet megoldasira nem tébb
regulaciéval, a szabalyok szigoritasaval kell valaszolni, hanem a befekteték mind teljesebb
tajékoztatasaval.
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