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A vallalati szdmviteli botranyok
stratégiai hattere

A villalati szektort megrengetd szamuiteli botranyokat sok tényezdével hoztik Ossze-
fiiggésbe; tobbek kozt ilyen a felsdvezetdk etikitlan viselkedése, a személyes haszon el-
érését a pénziigyi informdciok manipuldldsdval lehetévé tevd osztonzék kérdése, vala-
mint a konyvvizsgdlok fiiggetlenségének hidnya. Ez a cikk ey tovdbbi okot tdr fel: a
stratégiai menedzsment gyengeségeit. Feltevésiink szerint a kilencvenes évek fellendii-
lése sordn a nagyobb villalatok kevesebb figyelmet forditottak a stratégiai elemzés
alapelveire. Elméletiink aldtdmasztdsdra esettanulmdnyokat mutatunk be: 12 olyan
amerikai és eurdpai villalat esetét, amely 2001 és 2003 kozott jelentdsebb szamuiteli
botranyba keveredett. Mindegyik vdllalatndl azonosithaté a hibds stratégiai fokusz,
azaz hogy az dltaluk kovetett stratégia vagy a kiilsd kornyezet kovetelményeinek, vagy
a villalat belsd erdforrdsainak és képességeinek nem felelt meg. Ilyen stratégiai fokusz-
tévesztés lehet példaul a tiilzott ndvekedési cél, a sorozatos felvdsdrlds, a tiilzott elado-
soddssal jaro finanszirozasi politika. A helytelen stratégidk teljesitményromlishoz, il-
letve ahhoz vezettek, hogy a felsvezetés torekvései és a valds iizleti lehetdségek egyre
jobban elszakadtak eqymidstdl. Kovetkeztetésiink szerint amig a villalatok beszdmolo-
ival szemben tdmasztott szigoriibb kovetelmények kovetkeztében az igazgatdsigi tagok
és a felsdvezetlk erdfeszitéseiket a stratégia helyett a kitiizott célok teljesitésére dssz-
pontositjik, addig a jelen szabdlyozdsok keveset tehetnek a hatékonyabb vdillalatkor-
mdnyzdsert.

Bevezetés
A Kkilencvenes évek végén és a 2000-es évek elején korabban nem tapasztalt

mértékben kérddjelezték meg a tézsdei vallalatok beszamoléit. Az Egyesiilt
Allamokban 1998 és 2004 kozott tobb mint kétszeresére nétt azoknak a vallala-
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toknak a szdma, melyek pénziigyi kimutatdsaikat utélag médositottdk annak
ellenére, hogy a t6zsdén jegyzett vallalatok szdma Osszességében csokkent
(lasd 1. tdblazat). Az ilyen moédositasok egyre inkabb a nagy véllalatokhoz ko-
tédtek, és tobbszor katasztrofalisnak bizonyultak — a médositasok kovetkezté-
ben 1 millidrd dolldrnal nagyobb mértékben csokkent a részvényesi vagyon, és
néhéany esetben a vallalat cs6djét okoztak." Ezek koziil is mérfoldkének tekint-
het6 azonban az Enron és a WorldCom esete. Az Enron eredménykimutatasa-
nak moédositasat 2001. november 8-an és a WorldCom hasonl6 1épését 2002. ju-
nius 25-én viharos gyorsasaggal kovette a vallalatok csédje. E két vallalat bu-
kasa nemcsak méretiik és jelent&ségiik miatt volt alapvets fontossagu — 2000-
ben a Financial Times az amerikai vallalatokat piaci kapitalizaciéjuk szerint
rangsorba rendez§ listajan az Enron a 90., a WorldCom pedig a 17. helyen
allt —, hanem azon statusuk miatt is, hogy mintegy zaszl6shajoi voltak a tulaj-
donosi értékteremtés vezérelte véllalkozdi kapitalizmus amerikai modelljének.
Az Enron és a WorldCom bukasa a végét jelezte mindazon euférianak, pénz-
tigyi technikdknak és a technoldgiai cégek dltal uralt t6zsdei fellendiilésnek,
amely a ,diiborgé kilencvenes éveket” jellemezte.

1. tablazat. A pénzigyi jelentéseiket utélag modosité amerikai t6zsdei cégek széma

1998 158
1999 216
2000 233
2001 270
2002 330
2003 323
2004 414

Megiegyzés: A téblézat tartalmaz minden olyan t6zsdén jegyzett amerikai vdllalatot, amely a
Securities and Exchange Commissionnak (SEC, az Egyesult Allamok t8zsdei felugyelete) bejelentette
pénzigyi beszdmoldinak médositésat. Forrds: Huron Consulting Group, Annual Review of Financial
Reporting Matters (t6bb évre vonatkozéan).

A véllalatok bukasahoz és jelentds részvényesi veszteségekhez vezet§ szamvi-
teli manipulaciék nem korlatozédtak az Egyesiilt Allamokra, a szamviteli bot-
ranyok Eurépaban is maguk ala temettek tézsdén jegyzett prominens véllala-
tokat. A leglatvanyosabb az olasz tejipari 6rids Parmalat 0sszeomlasa volt 2003
decemberében. A pénziigyi beszamolék manipulécidjaval kapcsolatos botra-
nyok néhany mas vezet6 eurdpai kozpontt multinaciondlis vallalatot is a cs6d
szélére sodortak — koztiik a Royal Aholdot és a Vivendi Universalt. Még a
Royal Dutch/Shell - a vilag egyik legnagyobb, legrégebbi és pénziigyileg meg-
lehetSsen konzervativ véllalata — is elismerte 2004-ben, hogy olajtartalékait
24%-kal tobbnek allitotta be jelentéseiben, amiért 151 milli6 dollarra riagé biin-
tetést fizetett az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia szabélyozé hatésdgainak.



