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Valsigba keriilt-e a vallalati pénziigyi elszdmolas
hagyomanyos rendje?
A bens§ és a piaci érték konfliktusarol

- Bélydicz, Ivin™

A thkepiaci befektetések piaci értékelése éx a pia lgydzhetdsége rigita foglalkostatia mind ag elmélet feép-
viselgit, mind a piac szereplket. g az irds abbil indul ki, hogy a piaci érték a bensd érték Hikirképe
kell hogy legyen, batékony és egyenssilyi helysetben levd piacon. A villalat tekinthetd a bensd érték meg-
batérogdsdnak autentikus piaci aktorakint, Az f gazdasig dltal elfidézett kiriilmények kizin, de attdl

Siiggetlenitl is a véllalatok egy résse kivérletet tess, a bensd érték becslisének manipuldlisdra. A lanulmdny
¢ kisérietek mindsitett eseteire ho példat, s egyben kervsi a kiutat eme dfkeletd értékeldsi vilsdghil. Az irds
7 kdvetkestetése abban dll, hogy a manipuliciik kividise érdekében s3iiksdy van a villalatok piaci
transsparencigianak névelésére, a testetlen javak korrekt é5 effogulatian értékelésére valamint a felelfs vil-
lalati veszerés mikidésének tikdletesitésére.

1. A piacck értékmeghatdarozé erejérél

Az értékpapirirak a bensé érték korili véletlen fluktudcié eredményei. Amikor az
értékpapir dra jelentSsen eltdvolodik a bensd éxtékrdl, akkor a piaci szereplSknek megér be-
avatkozni, s korrigalni ezt az egyensilytalansigot. Az értékpapirral kereskedSk beavatkozasi
sdvot hiznak a bensé érték kéré, s a beavatkozis a felsé és alsd hatir elérésekor tdrténik,
ilyenkor az drat a bensd éxték felé téritik el.

Samuelson irta le az értékpapirpiacok viselkedését tokéletesen kompetitiv vagy to-
kéletesen hatékony viszonyok kézott. Definicidja szerint, a tokéletesen hatékony drak olyan
piaci 4rak, amelyek titkrdznek minden informdciot. A tokéletesen hatékony drak ,,folytonos
egyenstlyban” vannak — Samuelson szerint, s e folytonos egyensily id6ben allandéan val-
tozik. Minden olyan esetben, amikor 3 informadcié vilik ismertté, akkor az értékpapir bensé
értéke megviltozik, s az értékpapir piaci dra eme G értékhez igazodik. Az igazodds sebessége
jelzi az 4r hatékonysigit. A tokéletesen hatékony értékpapir ar tgy keriil folytonos egyen-
sitlyba, hogy az értékpapir bensé értéke véletien bolyongdssal fluktudl, s a piaci ir minden
idépillanatban megegyezik a fluktuilé piaci értékkel. Az aktudlis piaci 4r a killénféle bensd
értékbecslések konszenzusit tikedzik. E folyamatot mutatja be az aldbbi négy dbra.

* Bélyacz Ivan, az MTA levelezd tagia, tanszékvezetd egyetemi tandr, PIE Kézgazdasigiudomanyi Kar,
Véllalati Gazdasigtan és Szamvitel Tanszék (Pécs).

18 Béhdey Ivdn

1. dbra. Véletlenszer(l részvényir fluktudciéd a beavatkozdsi savon beliil
~ viltozatlan bens® érték.

As

Fels® beavatkozast siv

35

30_——|

25 T

Alsd beavatkozdsi siv

l
!
l
l |
I |
i |
i |
i |
! !
i |
i !

0 1d§

Forrds: Sajdt szerkesztés

2. dhra. Véledenszer(l részvényir fluktuicié
a beavatkozasi savon belil viltozd érték.

As

— — — % Erték

l
l
I
|
l
I
|
|
|

. t t+1 Idé
Forrds: Sajat szerkesztés



Vilsdgba keriili-e @ véllalati pénsiigyé elssdmolds hagyomdnyos rendje? 19

3. dbra. Az Arhatékonysag viltozd esetel — erSsen hatékony 4r fluktuicio.

r

A

t+n 143

t+n 1ds

Forrds: Sajit szerkesztés
2 A villalat hozzijarulasa a bensd érték meghatarozasahoz

A véllalat értékét a részvénypiacon a villalat részvényeivel kereskedd nagy befektetd
csoportok interakei6i hatirozzak meg; ez nem a villalat dolga, nem a menedzsmentnek vagy
a szamviteli szakembereknek kell értékelni a vallalatot. A vallalat kell informaci6t szolgal-
tasson a befektetSk szdméra a villalat értékeléséhez. Nem mondhatjuk meg a piacnak, hogy
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mennyire értékelje a vallalatot. Ha a villalat mégis kisérletet tenne esre, akkor ez a piac
bizalmanak elvesztésével jirna,

Az ezredfordulén a nagy tékepiaci internetboom és a nagyvallalati cs6dok idején

valaszsa vird kérdések sokasiga fogalmazddott meg:

Hogyan hatirozhatja meg a piac egy olyan két éves villalat értékét, amely évente
dollarmillickatveszit, s eladott termékét igen nehéz kérilieni? Mekkora értéket rendel
hozz4 a piac: 1, 5 vagy 10 millidrd dollart?

Milyen tipust informacidkta van sziikségiink olyan Gj vallalat értékeléséhez, amely
kiprébalatlan {izleti modellt testesit meg?

Hogyan lehet a gyors technolégiai valtas kézegében informicidkat szerezni a vil-
lalatokrol?

KisbefektetSk vajon hitrinyban vannak-e a nagyokkal szemben, killondsen akkor,
ha gyorts névekedést villalatokba akarnak befektetni?

A részvénypiacok magas foki volatilitisa nem jar-e veszéllyel 2 finanszirozdsi pia-
cokta nézve?

Lényegében arra keressiik a valaszt, hogy a vallalati informdciok mai kézzétételével

a befektetSk hozzijutnak-e mindama informiciékhoz, amelyek szikségesek a villalat ér-
tékénck becsléséhez. Ha erre szitkség van, akkor mit tehetnek a korminyok, az iizled szer-
vezetek és a vallalati vezetés a kozzététel javitdsa érdekében?

Altaldnos érvényit megillapitdsok tehetSk a villalatok értékelésével Gsszefiiggésben:
Az 0 gazdasig” értelmét a szokvinyosnal tigabbnak kell tekinteniink, hiszen az
1 technolégidk minden vallalatot dtformélnak, sét a gazdasig egészét 1s. Létfon-
tossagil nyomon kovetni e viltozé kozegben a villalatok dltal kdzzétett informéciok
viltozé tartalmit, s kozzétételik célszerd modjat.

Az érték alapvetd mozgatdia volt és maradt a villalat profit- és cash-flow generdld
képessége. Egyértelmii az, hogy a profit- és cash-flow generdlé potencidl felmérése
jelentdsen megneheziilt egy olyan kézegben, ahol a gyors technolégial vltozasok 4
tizleti modelleket hoznak létre, j gydztesek és 4 vesztesek tiinnek fel lélegzeteldllits
iitemben, mindezek azonban nem viltoztatjdk meg az értékalkotds alapvetd gaz-
dasigi elveit.

Minden koribbinil tobb informécié 4ll rendelkezésre, minden eddiginél tobb em-
ber szdmara, mindez a lehetd leggyotsabban, s ez nagyon pozitiv fejlemény. A gyors
viltozasok és a nagyfokd bizonytalansig kézegében a befektetdk teljesebb informi-
cidellitast igényelnek, s annak elérését a lehetS leghamarabb. A ma hidnyzdnak te-
kinthetd relevins informacidk tobbsége dgazat- és villalat-specifikus, fgy nincs szitk-
ség tobb regulacira. Az informiciok kozzététele gy javithatd, ha olyan kdzeg j6n
létre, amelyben a véllalatok — a standard finanszirozasi kimutatisokban szereplokon
til is — kozzétehetnek informicidkat, kdnnyen és biztonsigosan.

A villalatok hajlamosak arra, hogy maguktél csak a roluk 52616 kedvezd informa-
cidkat tegyék kozzé, a kedvezdtien tizenetet hordozdkat nem. A piaci exSk blintetik
azokat a vallalatokat, amelyek elhallgatjdk a fontos informéicidk egy részét.

A villalatoknak érdekelteknek kell lenniiik abban, hogy tébb informécidt juttas-
sanak el, tobb csatorndn. A befektetSknek pedig tudaiuk kell, hogy mely informécidk
puhik, melyek kemények vagy spekulativak.
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3, Kisérlet a bensd érték torz bemutatdsira

Er8sédéen kompetitiv kérayezetben nagyon fontos, hogy a villalatok j6 benyomdst
keltsenek magulkkal kapcsolatban. A villalatok természetesen keresik az adatok javitisanak
médjait. Az elmilt néhiny évben arra is akadt péida, kiiléndsen az Egyestit Allamokban,
hogy a villalatok megkérdéielezhetd eszkozoket haszndltak arra a célra, hogy kedvez&bben
tiintessék fel magukat a valésdgosndl. Néhany eset példdja feltarta, hogy tobb, nagyon vi-
rigzénak litszd multinaciondlis cég silyosan megsértette a szdmviteli szabdlyokat. A piac
elvesztette bizalmat e vallalatokban, amelyek nagy veszteséget szenvedtek, vagy egyenesen
csGdbe mentek.

Vita robbant ki arr6l, hogy milyen is valéjaban a vallalati szimvitel hitelessége, s hogy
szitkség van-e szigordbb szablyozasra ahhoz, hogy a villalatok kosrekt képet mutassanak
magukeél Ugyancsak a vitak kézéppontjiba keriilta villalati vezetés (corporate governance)
mindsége is. Példdink két vallalatra korldtozddnak, az Enron és 2 WorldCom cégre.

2001 elején az Enron részvényeinek 4ra esni kezdett. Ennek hitterében az dlit, hogy
az Earon szabilytalanul hasznalta részvényeit, hitelez8k és befelstetSk dltal nytjtott kol-
csénok és kotelezettségek fedezeteként, s ez finanszirozisi értelemben ndvekvé nyomist
gyakorolt a villalatra. A vallalat 6 torekvése a finanszirozasi kimutatisok veszteségének
csokkentése volt, tovabba dvakodott attdl, hogy tjabb kolcséntdke keriiljon a villalat mér-
legébe, mert az rontans a villalat adésbesorolésit. E manipuliciéban kulcsszerepe volt t8bb
killonleges céli egységnek (special purpose entity), amelyeket arra haszniltak, hogy segit-
ségiikkel lefedezhessenek (hedge) bizonyos Enron befektetéseket. A tipikus tranzakcio ke-
retében az Bnron sajat részvényeit transzferalta a killonleges céli egységbe, valt6 vagy cash
ellenében. Viszonzisként a kiildnleges célit egység lefedezte az Enron mérlegének valamely
befektetését, fizetési forrisként éppen az Enron altal transzferdlt sészvényt haszndlva. Ami-
kor az Enron részvényeinek dra csdkkenni kezdett, akkor az alddsta az Enron fedezetét, s
ez tovagyltiizve tovabb csdkkentette az Enton részvényeinek drit. Amikor az Enron be-
fektetés értéke és az Bnron tészvényara egyidejileg esett, akkor a kitlonleges céli egységnek
nem lehetett elegendd eszkdze a hedzseléshez.

A £6 gondot az okozta, hogy a killénleges céli egységben nem volt megfeleld, fiig-
getlen tulajdoni hinyad, s az egység valdjaban az Enron dltal irdnyitott, fiktiv villaikozds
volt. Az ablzus lényege az volt, hogy a hedzselési tranzakci6 valéjiban nem jelentette a
gazdasigi kockdzat transzferilsit is. 2001 Gszén a villalat 618 milli dolliros veszteséget
jelzett, amibd] 544 millié dollar a lefedezési tranzakeidhoz kapesolédott, amelyet killénleges
cél egységekkel kotottek. Az Enron ugyancsak bejelentette a tulajdonosi részvénytdke 1.2
millidrd dolliros csékkentését e szamviteli hibdkbél ereden, kotddve a kitlonleges célaegy-
ségekhez. 2001 novemberében az Enron bejelentette 19972001 kdzdtti finanszirozisi be-
szamolbinak feliilvizsgalatit. Bz 600 millié dollarral csokkentette a vallalat 1997-2001 ko-
6t profitjat, és 2,5 millidrd doliirral novelte a villalat konyveiben a kélesdntéke Ssszegét.

A kiilonleges céli egység legitim tSkepiaci konstrukcid, amelynek négy szereplSje van:
a szponzor villalat, maga a kiilénleges célt egység, a hitelezd és a befektetd. Szabdlyos ko-
rillmények kbz6tt ez az lizleti entitds téketeremtd tranzakcid céljaira haszndlhato. A szpon-
zor vallalattal torténd torvénytelen dsszefonddis esetén, és figgetlen tulzjdonosi ellendrzés
hisnyiban meg van annak a lehetSsége, hogy a killonleges céld egységet a kotelezettségek
elrejtésére haszndljak, hogy a befektetdk exrdl ne tudjanak. Hla a vallalatok 2 kitlénleges céli
egységet manipuliciéra hasznilidk, akkor kélesoatartozds kertil ki a méregbdl, s a befek-
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tetdk nem szerezhetnek pontos képet a villalat valodi eladésodottsigir6l. Az Earon lé-
péseinek az volt a célja, hogy kolcséntGkét iktasson ki a véllalati mérlegbél. A kockizat e
tranzakciéval csupan az Enron éltal birtokolt és lefedezett eszkozokre kertilt 4t. Bt az
Enronnak meg volt a joga azt kdvetelni a kitionleges céli egységtSl, hogy vasarolja meg
ezeket az eszkdzoket, elére meghatirozott iron, ha azok 4ra esne, de ez a kovetelés értelmét
vesztette az ltal, hogy a killdnleges céli egység tSkésitése kizdrdlag Enron részvényeken
alapult. Az Enron sajt befektetéseit nem hiteles killsé partnerrel fedeztette le, hanem sajit
magaval.

A misik esetet emlitve, 2002 nyardn valt viligossi, hogy a WorldCom minden 1d6k
egyik legnagyobb szimviteli hamisftdsat kovette el, mintegy 3,8 millidrd dollér értékben.
Vizsgilat tarta fel, hogy a villalat 2001-2002-ben, 3,8 millidzd dollir mikédést koltséget
beruhdzasként kdnyvelt el. Ez a hibis konyvelés a WorldCom cash-flow helyzetét a val6-
sdgosnil lényegesen kedvezdbbnek mutatta. Ez a szimviteli eljirds befolydsolta a netté pro-
fit alakuldsat, mivel a koltségeket idSben szétszorta, a jovedelemmel szembeni azonnali ér-
vényesités helyett.

4. Lehetséges kiutak az értékelési valsaghol

Az elszdamoldsi rendszer vézolt krizise riirdnyitotta a figyelmet a villalati vezetés
(cotporate governance) szerkezeti problémiira is. A részvénytulajdonosok, 2 menedzsment
és az igazpatdtanics egyiittmiikodési vagy rivalizicids erbterében sziiletnek a villalat sorsit
befolyésold, legfontosabb dbntések. A vezetéssel szemben az a piac alapvetS kovetelése,
hogy az dsszes 1, piacérzékeny informiciot a villalatrol azonnal nyilvinossigra kell hozni.
Ezen informacidkon keresztiil a befektetSknek joga van tisztdban lenni a villalat valbs fi-
nanszirozasi helyzetével, hogy pontosan értékelhessék a vallalat részvényeit. A helyes drazds
és a hatékony kereskedés megteremti az \ij t6kéhez jutds biztos lehetGségét. Az 4, arér-
zékeny informicidk azonnali kozlési kételme azt jelenti, hogy olyan informdcidkatkellazon-
nal kozreadni, amelyeknek anyagiasult hatdsa lehet a véllalati részvények értékelésére, s ame-
lyek megviltoztathatjak a villalatrél kordbban szerzett benyomisokat.

A szamviteli hamisitist elkovetd vllalatok azért hasznéltik manipulicios céllal a kii-
lénleges céld egységeket, mert ezek — meghatirozott tulajdonlési feltételek esetén —a kon-
szolidicié mellGzését tették lehet&vé. A visszaélések tobbsége az in. mérlegen kiviili tételek
manipuliciéjdhoz kotddott. Az értékpapirositison keresztiil, és a finanszirozdsi derivativok
segltségével szamvitelileg ellentondésosan kezelt eszkdzok, stlyosbithatjdk a szdmviteli
krizist. Gondok forrasa volt az auditorok fiiggetlenségének megkérddielezhetSsége. Az
egészséges gyakorlat akkor alakul ki, ha az auditorok més szolgltatist (pl tandcsadés) nem
végeznek az auditalt vallalat részére. Biztositani kell az igazgatStanicsi tagok fiiggetlenségét,
s ki kell kiiszobolni az Ssszeférhetetlenséget. Az is gondot okoz, ha a menedzseri kom-
penzici6 nem kotédik a villalati eredményhez, ugyanakkor az is problémit okozhat, hogy
ha ez a kot6dés til szoros, mert az utdbbi esetben a menedzserek az eredmény manipu-
lalaséra is torekedhetnek. A corporate governance a véllalat etikus miikodését is jelenti.
Eszerint a vallalatot a részvényesek haszndra irdnyitjik, s nem a menedzserek személyes
elényére. Meg kell akadilyozni azt, hogy a menedzsment és az igazgatétandcs vagy dnmagat,
vagy egymast favorizalja. Olyan szémviteli szabilyok nem alkothatdk, amelyek meg6vnak
az llegilis gyakotlattol. A WorldCom példija atra bizonyiték, hogy a manipulicié nem 2
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szabilyok egyértelmiségének hidnyéval, vagy a szabilyozas hidnyossigaival magyarizhatd.
Ha a kiadasokat t6késftik ahelyett, hogy kéitségesitenék, akkor az egyértelmien a szimviteli
szabilyok helytelen alkalmazdsara utal. A WorldCom esete nem szimvitell figy, hanem
minden kétséget kizdrdan blniigy.

A multbeli adatok fontosak, de elégtelenek olyan informiéciok nyeréséhez, amelyek
elengedhetetlentil fontosak a gyors ndvekedéstivallalatok profit- és cash-flow potencidlidnak
meghatirozisihoz. A befektetSknek ismernick kell a villalat tizleti modelljét, termékeinek
piacit, versenyképességét meghatirozd tapinthatd és testetlen eszkdzeit, menedzsment-
teamjének min&ségét. A kdzzététel javitdsinak kézéppontjiban hirom dolog 4ll: 2 testetlen
eszkizok szerepe, a mitkddésteljesitmény mérSszimai, s az elSretekintést biztosité infor-
miacidk. Nem sok értelme volna annak, hogy értéket adjanak a testetlen eszkdztknek, és
hozzéadjik azokat a mérleghez. TSbb éttelme volna annak, hogy a véllalatok informéaciokkal
latndk el a befektetSket, a testetlen eszkozok jovébeli profitea és cash-flowra gyakorolt ha-
tasardl Ennek az a magyardzata, hogy a testetlen eszkdzok az érték kozvetett mozgatdl.

A testetlen eszkozok irsnti érdekl8dés azért nbtt meg, mert az Gj Internet valiala-
tokhoz Ggy rendeltek nagy éctéket, hogy azokaak sem profitjuk nem volt, sem tapinthatd
javaik, de nagy tdmeg? testetlen javakkal birtak, mint példdul: kizdrélagos tulajdond tech-
nol6gia, innovativ dzlet folyamatok, s elismert markanév.

Fontos tapasztalat, hogy sok villalat folyé piaci értéke lényegesen meghaladja konyv-
szerinti értékét. E kiilonbség j6részt a testetlen eszkdzdknek koszonhetd, mivel a gazda-
ségban a hangsily a fizikai t6kér6] az intellektuslis t6kére helyezGdik, az érték keletkez-
tetésében. A szimviteli rendszer nem rogeiti a testetlen eszkozok tobbségét a mérlegben,
s ez kifogis tirgya lesz.

A végs6 kivetkeztetés az lchet, hogy a kialakult helyzet megolddsira nem t6bb
regulici6val, a szabdlyok szigoritisival kell vilaszolni, hanem a befektetSk mind teljesebb
tdjékoztatdsival.
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