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BEVEZETES

A 21. szazad elején tobb amerikai vallalat bukasat okozta a vallalati teljesitmény torzitott
kimutatas nyoman bekovetkezett vallalati krizis. A legtobb esetben ez kdszonhetd volt a
hamis profitkimutatasnak, az addssag mérlegen kiviilre vitelének, az arbevétel
felpumpalasanak. Mindezeket gyijténéven Enron csalasoknak, Enron-jelenségeknek
szoktak nevezni, de gyakran eléfordul, hogy hiba, botrany, tévedés, szabalytalansag, hibas
beszamolés vagy kimutatas fogalmat emlitik. Az olvasé barmely valtozatot is latja, kreativ
szamvitelre (window dressingre) gondolhat. Igaz, hogy ez a gyakorlat nem hagja at a
szamviteli szabalyokat és a hatalyos torvényeket. Ez a flexibilitas eldsegiti a manipulaciot,
a csalést, a torzitast, a hamisitdst. Mindehhez egy negativ karaktert rendelhetiink hozza,

crer

hamis informaciokdzlésnek a vetitési alapja nem mas, mint maga a szamviteli beszamolo.

De miért is van sziikség kockazatok azonositasara és kezelésére? Elsddleges és legfobb cél
a vallalkozas versenyképességének fenntartdsa. A kockazatok leirasa, jelzése,
behatarolasa, sulyanak meghatdrozasa soran nagy mértékben tamaszkodnak a véllalat
szamviteli informdacids rendszerébdl szarmazo adatokra, tobbek kozott a szamviteli

beszamolok adataira is.

A kutatasom célja a szamviteli adatokban, beszamoldkban érvényesiild, torzitod technikak
¢s tényezOk eddig mar azonositott valtozatainak Osszefoglaldsa, tovabbiak azonositasa,
kisziirése, a vallalti szinti kockazatkezelés (ERM) alkalmazasa a szamviteli
beszdmolokra. Itt megemlitendd, hogy a vallalati (mikro szinten alkalmazott) szdmvitellel
kapcsolatosan az elmult évtizedben tobb kritika fogalmazodott meg. Felmeriil azonban a
kérdés, hogy egy bizonytalannak mindsitett bazisra — ebben az esetbe a mikro szinti
szamviteli informaciokra — alapozott kockazatkezelés mennyiben biztosit megfeleld alapot
¢s mennyiben jarul hozzd a véllalkozas versenyképességének fenntartdsdhoz. Tovabbi
kutatési cél a szamviteli informacidk kockézatkezelésben betdltott szerepének bemutatdsa,
valamint annak interpretalasa, hogy az ERM kockaztatott cash flow (CFaR) modelljének
EBITDA eloszlasa illetve annak megoldasi javaslata nem feltétleniil kockazatcsokkentést

implikal, hanem a csalas, hamis informéciokozlés gyanujat veti fel.



1. SZAMVITEL MIKRO SZINTU BEMUTATAS, A CSALAS ES A HAMIS
ADATKOZLES

A szamviteli torvény megfogalmazasa szerint:

A piacgazdasag miikodéséhez nélkiilozhetetlen, hogy a piac szereploi szamara
hozzaférhetoen, dontéseik megalapozasa érdekében mind a vdallalkozo, mind a nem
nyereségorientalt szervezetek, valamint az egyeb gazdalkodast folytato szervezetek
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl és azok alakuldsarol objektiv informaciok
alljanak rendelkezésre.”

Ezen informdacidkat a szamvitel allitja eld. A szamvitel fogalmat az oktatok-kutatok-
szakemberek tobbféleképpen értelmezik annak fiiggvényében, hogy gyakorlati vagy
tudomanyos megkdzelitésként alkalmazzak. Sztan6 (2006) a szdmvitelt két dimenzidban
értelmezi, egyrészt a tajékoztatas eszkozeként, mivel a szamviteli térvény célja szerint
tajékoztatast ad a vallalkozds vagyonardl, annak valtozasar6l, valamint arr6l, hogy a
vagyon hasznositdsa mennyire eredményes, vagyis milyen nagysagli eredményt ért el a
vallalkoz6. Masrészt gyakorlati tevékenységként, amely a vagyon mozgésat, valtozasat, az
eredmény alakulasat figyeli, méri és feljegyzi, és tajékoztatast ad ezek alakulasarol.

Budai (2009) tanulméanyaban a szadmvitel gyakorlati tevékenységként mikro, makro és
globalis szinten jelenik meg, mint informacids rendszer.

A szédmviteli informacids rendszer a vallalat tevékenységébdl és tranzakcidibol nyert
adatok Osszegylijtésével, rendszerezésével, feldolgozasaval segiti a mindennapos
tevékenységet. Elsddleges haszndloi azok, akik a tranzakcidkat lebonyolitjak, valamint
azok, akik a rendszerbdl szerzett informaciokat dontéshozatalhoz hasznositjak. Ezeket az
informaciokat a menedzsment minden szintjén tudjdk alkalmazni a véllalat
tevékenységének tervezésére, figyelemmel kisérésére és ellenérzésre (Cushing — Romney,
1994).

A szamviteli informdciok Budai (2006) szerint a vallalkozasok teljes informécios
vagyondnak egy jol koriilhatarolhaté része, - a szakirodalom alapjan — a szamviteli
informacids rendszer altal rogzitett informaciok halmaza. Ezek sziikségesek egyrészt a
piac szerepldinek, a kiils6 felhasznaloknak, akiket elsdsorban a vallalkozds vagyoni,
pénziigyi, jovedelmi helyzete érdekel, masrészt pedig a vezetdi dontésekhez, ellendrzéshez
a vallalkozason beliil, azaz a belsé felhasznaloknak, akik informdcié iranti igényiiket

sziikségleteiknek megfelelden alakitjak ki.



A dolgozatban a szamvitelt mikro szinten, gyakorlati tevékenységként értelmezem, amely
tevékenységeket a szamviteli informacids rendszer keretei kozott végeznek el a vallalat
szamvitel terliletén dolgozo emberek. A tevékenységeket harom kiilonb6z6 csoportba
lehet sorolni: pénziigyi, operativ és vezetdi szamviteli tevékenységcsoportba. A hangsulyt

ezek koziil a pénziigyi szamvitelre helyezem, azon beliil is a szamviteli beszamolokra.

A pénziigyi szamvitel az lizleti év gazdasagi eseményeinek folyamatos feljegyzéseit
mutatja be, melynek tartalmat a szamviteli torvény szabalyozza. Ennek az az oka, hogy a
pénziigyi szamvitel alapvetden a piac szerepldi — azaz kiils6 szereplok — szdmara nyu;t
informaciokat.

Nyilvanvald, hogy a piac kiilonbozd szerepldi (a befektetdk, a hitelezdk, a piaci partnerek
stb.) méas-mdas informdaciokat igényelnek, de a tulajdonosok ¢és a vallalkozas vezetdinek
érdeke is eltérd lehet az informéciodszolgaltatasban. A kiilonbozo érdekellentétek feloldasa
az egységes (torvényi) szabalyozassal torténik. A vallalkozasok igy olyan informaciokat
tesznek kozzé a beszamoloikban, amelyek valamennyi érdekelt igényeit kielégitik. A
szamvitel megfeleld szabalyozottsiga — adott orszagban, hatalmi szinten a térvényben
szentesitett szamviteli szabalyozas — biztositja azt is, hogy a kozzétett informaciok
tartalma egységes €s minden érdekelt szamara érthetd legyen.

A pénziigyi szamvitel magaban foglalja a konyvvezetést, a bizonylati rendet, a
beszdmolorendszert, a leltar készitését, az informaciok ellendrzését, a konyvvizsgalatot, a

beszamolo kozzétételét, nyilvanossagat.

A vallalkozas vezetéséhez, a dontések meghozatalahoz folyamatosan informéciokra van
sziikség. A rendelkezésre all6 informacidk csak ugy hasznosithatok eredményesen, ha a
vezetd valamennyi lényeges informdacidval rendelkezik a dontéseihez. Bar a pénziigyi
szamvitel 1s szolgaltat a vezetd altal is hasznosithaté informaciokat, de ezek a vezetés
szamara gyakran nem elégségesek.
A vezetés szamara szolgaltatott informaciokkal szemben tdmasztott kovetelmények:
- Hasznossag (azokat az informéciokat és olyan formaban kell biztositani, amelyek
megfelelnek a vezetési hierarchidban elfoglalt helynek)
- Pontossag, teljesség,
- Iddbeliség:
»Az 1d0 pénz” elve szerint, azaz a kapott informdci6 a hasznosithatdosiga

szempontjabol idében érkezett-e a megfeleld dontési szintre.



Az elért eredmények szempontjabol. Milyen véltozasokat, mikor kell regisztrélni,
mikor kell a tényleges ¢és mikor lehet a varhaté értéket elfogadhatd informdcionak
tekinteni.

- FErthetéség és megfeleld részletezettség,

- Rugalmassag, azaz 0j koriilmények felmertilése esetén lehetdve kell tennie a megfeleld
reagalast.

Az informécios rendszert ugy kell kialakitani, hogy az a vallalkozas céljainak elérését

eldsegitse. Minden vezetdi szintnek a dontési-végrehajtasi feladataival 6sszhangban allo

részletességll €s tartalmu informdcioéra van sziiksége. Ennek érdekében az informacidknak

szelektiveknek, valdban fontosnak kell lennitik.

Elengedhetetlen olyan mérési rendszer kidolgozasa, amelynek segitségével

szamszerisithetd, hogy a szervezet a kitlizott célokat milyen mértékben kozelitette meg.

A feleldsségi elvii szamvitel a belsd Onelszamold egységek teljesitményének elszamolasi
¢s beszadmoltatasi informacids rendszere, ahol a termelési tényezok vallalkozason beliili
felhasznalasat kovetjiik feleldsségi elv érvényesitése mellett. A feleldsség adott feladatok
ellatasat jelenti, mig az elszamoldas targya az dnelszamolo egység mitkddésének a vallalati
eredményben megmutatkozo hatasa. Végsd célja, hogy a viszonylag nagy onallosdggal
mitkodtetett vallalati egységek teveékenységét dsszhangba hozzak egymassal és a vallalati
pénziigyi eredménnyel (Laab, 1999). A vezetésorientalt szamviteli rendszer megvalositasa
e feleldsségi szamvitelre épiild informacios rendszer kiépitését is jelenti: a tervezett €s a
tényleges adatok koordinalt mérése alapjan alkalmas a véllalat szervezeti egységenkeénti
tényleges €s tervezett mutatdinak dsszehasonlitasara, értékelésére.

A felel6sségi elven nyugvo szamvitel eredményeként a vezetés minden egyes szintje
szamara készitett szamviteli jelentés felhasznalhato az egyes szintek tevékenysége és azok

koltségei ellendrzéséhez.



1. Tablazat: A pénziigyi és vezetoi szamvitel altal szolgaltatott jellemzéinek
osszehasonlitasa

Pénziigyi szamvitel

Vezetoi szamvitel

Elveit, tartalmat, nyilvantartasi, vezetési
rendszerét torvény szabalyozza

Vezetésérol a vallalkozé dont, térvény errdl
nem rendelkezik

Végterméke az éves (egyszertiisitett €ves)
beszamold, melynek elkészitését szintén
torvény szabalyozza

Tartalmara, kialakitasanak elveire nincs
torvényi szabalyozas, azokat a vallalkozas
sajat hataskorében alakitja kis és szabalyozza
szamviteli politikaja keretében

ElsOsorban kiilso felhasznalok részére készul

ElsOsorban a bels6 felhasznaloknak ad

informaciot
A vallalkozas egész tevékenységére A vallalkozas szervezeteire, termékeire
Osszpontosit Osszpontosit
Dontden értékadatokat tartalmaz Ertékadatok mellett mennyiségi adatokkal is
foglalkozik
Els6ésorban tényadatokat k6zo1 A tényadatok mellett tervadatokat is
alkalmaz

Forras: Kondorosiné (2002, 8-9. o.), Bartok (1997, 10. o.)

A jelen kor keretei kozott mar nem elegenddek csupan a pénziigyi és vezetdi szdmvitel

végtermékei, az altaluk szolgaltatott informaciok. Ezeket valamilyen rendszerbe kell

foglalni, hogy attekinthetobbek legyenek, €s a szervezetek célelérését kielégitobben tudjak

biztositani.

1.1 ASZAMVITEL SZABALYOZASA

,Ahhoz, hogy a szamvitel szabdlyozdsaval kapcsolatosan megdllapitasokat tehessiink,

elészor magat a szabalyozas targyat kell kériilhatarolni. A szabdlyozas targya altalaban a

pénziigyi kimutatasok tartalma. A szabdlyozas nem minden esetben dll meg a pénziigyi

kimutatasnal, van hogy tovdabblép, vagy a pénziigyi kimutatason tulmutato elemekkel is

szamol, ezért érdemes a szoba joheto legfelso szintet megragadni, amelynek részhalmaza a

peénziigyi kimutatas. Ez a ,, legfelsé szint” a szamvitel” (Lakatos, 2009).

A szamviteli szabalyozas kialakitdi nemzetkdzi szinten a megengeddbb szabalyozds, a

standard alkotds mellett dontottek. A standardok ajanlasok, utmutatok a szamviteli

munkahoz. Nemzetk6zi szinten nehéz lett volna mindenkire érvényes, tételesen kotott

szabalyt alkotni. A szamviteli térvény olyan szadmviteli szabalyokat rdgzit, amelyek

Osszhangban allnak az Eurdpai Kozosségnek e jogteriiletére vonatkozoé iranyelveivel,

figyelemmel vannak a nemzetkozi szamviteli elvekre, és amelyek alapjan megbizhat6 és




valos 0Osszképet biztositd tajékoztatds nyujthatd e torvény hatalya ald tartozok
jovedelemtermeld  képességérdl, vagyonar6l, vagyondnak alakuldsarol, pénziigyi

helyzetérdl és jovobeli terveirdl.

1. Abra: A szamviteli szabalyozas és a szamviteli eszkozrendszer osszefiiggése
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Forras: Budai, 2006, 4. 0.

A nemzetkdzi szabalyozas célkitlizése kezdetben az volt, hogy a leggyakoribb szamviteli
kérdésekben a vilagon barhol alkalmazott j6 megoldasokat Un. ,.étlap” jelleggel minél
sz¢élesebb korben ismertté tegye, segitve ezzel a nemzeti szabdlyozédsokért feleldsok
munkajat. A beszamolok 0Osszehasonlithatosaganak, az egységes szemléletben ¢&s
modszerekkel valo készitésének igénye csak kés6bb az 1990-es évek kozepének pénziigyi
valsaga utdn jutott egyre hangstlyosabban kifejezésre az elvi alapokon nyugvd, a
véalaszthatd megoldasok korének sziikitésével atalakitott, 0 témakkal kiegészitett

szabalyrendszer egészének alkalmazasat megkoveté standardokban (Epstein — Mirza,
2002).

A nemzeti szabalyozads teriiletén az adott orszag torvényhozo testiilete dont a
szabalyozasrol. Itt mar a legtobb esetben osszefonodik a szamvitel hatalmi és szakmai
szabalyozasa. A szabalyozas ezen a szinten is megtarthatja a ,,lazabb” format és kinalhat

ajanldsokat (standardokat). llyen példaul az angol szabalyozds, ami az angol jogrendszer



altal is determinaltan alakult. Ennél a szabdlyozasi formandl a hatalmi elemhez képest a

szakmai elem dominadl” (Budai, 2006, 4. oldal).

Ennél egy szigoribb szabalyozas, amikor egy adott orszagra, torvényben keriil sor a
szamviteli szabalyozas szentesitésére. E szabalyozasrol mar hatalmi szinten sziiletik meg a
dontés. Olyan elemek is bekeriilhetnek a szabalyozasba, mely nem szakmai
meggyozddésen alapulnak, hanem érdekeket szolgalnak. Ezek betartdsa mar nem ajanlas,

hanem kényszer.

Mivel a dolgozat a szamviteli beszamolok, a szamviteli kimutatasok adatait figyelembe
veszi a kockazatkezelés sordn, ezért fontosnak éreztem a szamviteli szabalyozast
megemliteni, hiszen ahogy mar fentebb emlitettem a szabalyozas targya altaldban a
pénziigyi kimutatds. A szabdlyok nem betartdsa ,blncselekményhez”, szamviteli

szabalytalansaghoz vezethet.

1.2 A SZAMVITELI SZABALYTALANSAG EREDETE ES TARTALMA

A szamviteli szabalytalansagok a vallalati kornyezet bizonyos valtozasabol indulnak el és
novekednek fel. Nézziink egy olyan esetet, amikor a vallalat tézsdére 1€p és a piac Uj
magaslatokra jutott, és a gazdasagi fellendiilés minden kordbbi rekordot megdontdtt.
Néhany elemzé folyamatosan figyelemmel kisérte a vallalati részvények arfolyam
alakulasat, melybdl arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a vallalati részvényesek kozott
vannak olyan rovid tavra befektetOk, akik abban reménykednek, hogy a
részvényarfolyamokat folyamatosan felfelé haladdo palyaiv jellemzi, melybdl
arfolyamnyereséget tudnak elérni.

Egy probléma azért rogton felmeriil. Egy olyan agazat, amelyben a vallalat miikddik — s
negyedévrdl-negyedévre képes folyamatos expanzidra, kétszamjegyl profit-novelésre —
egyszer csak lassulni kezd. Ezt a csokkenést a vallalat vezetése érzékeli, még az el6tt,
hogy a hitelezék a csokkenést fel tudnak mérni. Ezzel a csokkenéssel az ellenkezdje
valdsul meg, mint amit a tézsdei elemzdk eldre jeleztek. A vallalat szembesiil az elemzdk

varakozasainak meg nem felelés kudarcaval.



A befektetdi kdzosség tapasztaltabb tagjai felismerik a véllalati részvényarban keletkezett
kidudorodast, s mieldtt megvarnak annak lenyomasat, tovabballnak. Ez a vallalat vezetése

szamara elviselhetetlenné valik.

Az amerikai Statements on Auditing Standards 53!. cikkelye a k&vetkezoképpen
fogalmaz: ,a szabdlytalansag szandékos hamis koézlés vagy mulasztas a pénziigyi
kimutatdasok osszegeivel és a kozzététellel kapcsolatban”. Az iranyadd szakmai
irodalomban a csalast erdsnek itélték, ehelyett a pénziigyi kimutatasok hibas kozléseit két
kategoriaba soroltak: a hibakra és a szabalytalansagokra (Young, 2002). Melyben a hibak
koz¢ a kovetkezdket sorolta:
e A pénziigyi kimutatdsok alapjat képezd adatok Osszegyljtésével és
feldolgozasaval kapcsolatos tévedés;
e A tények hibas interpreticiojabol vagy figyelmen kiviill hagyéasabol
szarmazo pontatlan szamviteli becslés;

e Hibak a szamviteli elvek alkalmazasaban, kapcsoldodva az dsszegekhez, az

osztalyozashoz, a prezentalas modjahoz vagy a kimutatashoz.

Ezzel szemben a szabdlytalansagok, mely szadndékolt hibds kozlésre vagy mulasztasra
utalnak, a kovetkezok lehetnek:

e Azoknak a szamviteli adatoknak vagy alapul szolgalé dokumentumoknak a
manipuldldsa, meghamisitdsa vagy megvaltoztatisa, amelyekbdl a
pénziigyi beszamolok késziilnek;

e Az események, tranzakciok vagy mdas Iényeges informaciok hibas
prezentaldsa vagy szandékolt mulasztas veliik kapcsolatban;

e A szamviteli alapelvek szandékoltan hibas alkalmazasa, kapcsolodva az
Osszegekhez, az osztalyozashoz, a prezentdlas modjdhoz vagy a kimutatas
mikéntjéhez.

A két kategoria kozotti kiilonbség nem a kozolt szdmok pontossagahoz kapcsolodik. A
kiilonbség a hibds adatot kozl6 egyénhez van koze. Mig hiba esetén valamilyen
pontatlansdgrol beszélhetiink, addig szabalytalansag esetén szandékoltan elkovetett
pontatlansdgrol. A 200. témaszamu standard szerint: ,, Hibas dllitds — a pénziigyi

kimutatdasok egy bemutatott tételének osszege, besoroldasa, prezentalasa vagy kozzététele

! Statements on Auditing Standards, No. 53: The Auditor’s Responsibility to Detect and Report Errors and
Irregularities



és az ahhoz eldirt 6sszeg, besorolas, prezentdlas vagy kozzététel kozotti kiilonbség, hogy
az adott tetel 6sszhangban legyen a vonatkozo pénziigyi beszamoldsi keretelvekkel. Hibas

allitasok adodhatnak hibabol vagy csaldasbol.” (ISA 200/13. bekezdés i. pont)

1.3 A PENZUGYI BESZAMOLOKBAN ELOFORDULO CSALAS, HAMIS INFORMALAS CELJA

A vallalatok erkélcsi kotelessége megfelelé informaciokat adni mindazoknak, akikkel
kapcsolatban all és akikre hat a tevékenysége: a jelenlegi potencialis részvényeseknek, a
munkavallaloknak, a beszallitoknak, a versenytarsaknak, a fogyasztoknak, a helyi
kozosségeknek, az dllami intézményeknek, a kiilonbozo civil szervezeteknek és a
nagykozonségnek. A vallalatok bizonyos informdciokat (iizleti titkokat) a torvények
alapjan és erkolcsileg is ugy védhet, hogy kozzétételiiket megtagadhatja, az informdciok
azon részét, amelyet jogilag szabalyozott modon fel kell, hogy tdrjon, azt kotelessége
nyilvanossagra hozni. A jog altal kotelezéen feltarando informaciok nagy része nem csak
jogilag, de erkolcsileg is elvarhato informacioszolgaltatasnak bizonyul. Ezen tulmenden

vannak olyan tovabbi informdciok, amelyeket a vdllalat kifejezetten erkélcsi

kotelességkeént hoz nyilvanossagra” (Csurgo, 2006).

Tudjuk, hogy a szamvitel sajatos eszkdze a tdjékoztatas, mely a beszdmolok révén képet
ad a vallalkozdsok vagyoni és jOovedelmi helyzetérél. A részvénytarsasdgok ¢és a
részvénypiac létezésének az a hit az alapja, hogy a vallalati menedzsment altal kozzétett
pénziigyi beszdmolok megbizhatoak (Kane, 2004). Mivel a befektetoknek nincs
lehetdségiik személyesen ellendrizni a felsdvezetés dontéseit, de ahhoz, hogy ismerhessék
a jovobeli kilatasokat, teljes mértékben a vallalat pénziigyi kimutatisaira vannak rautalva.

A beszamoldknak hasznos és relevans informéciokat kell tartalmazniuk. Amennyiben
felmeriil annak a gyanuja, hogy a szdmviteli informacidok nem rendelkeznek az emlitett
jellemvonassal, akkor a részvénypiac szerepldinek bizalma megrendiil (Unerman &

O’Dwyer, 2004).

A hamis informalads egyik valtozata a ,window dressing-ként”, azaz a kreativ
szamvitelként ismert. Naser (1993) szerint a kreativ szamvitel olyan folyamat, mely
kihasznalva a szabalyokban levé réseket, manipulalja a szamviteli informécidkat és

(vissza)élve a rugalmassaggal, azokat a mérési, értékelési és informaldsi modszereket



valasztja, amelyek a pénziigyi beszdmolokat olyannd alakitjak, amelyeknek a menedzserek
szeretnék. A kreativitds ma sem jelenthet csalast, hanem a jogszabalyi eléirasok kozott
lavirozo, legalis konyvelési megoldasokat alkalmazd, gondolkodo, Gtletes, pozitiv, aktiv
¢s invenciozus konyvelési technikakat haszndld szamviteli vezetd dicsérd, munkédjat

elismerd jelz6 (Lukécs, é.n.).

Tovéabbi hamis informécié lehet az 0 finanszirozasi instrumentumok megjelenése. A
piacok joval gyorsabban mozognak, mint ahogy a szabalyozasi és torvényhozasi folyamat
(Litan, 2002). Egyre inkébb eléfordul, hogy az iizleti tranzakciok j tipusainak kifejlodése
nyoman, nincsenek kiforrott, vilagos szamviteli elvek vagy szabalyok az adott ligylet vagy
esemény vallalati beszamoloban torténd megjelenitésére. Ilyenkor a legjobb eset az, ha az
analogia elvére tdmaszkodnak, s a hasonld események alapelveit alkalmazzak. Még akkor
is, ha a menedzserek, igazgatok, auditorok és finanszirozasi elemz6k eminens érdeke
fiizédik a korrekt feltdrashoz, akkor is el6fordulhat, hogy nem lesznek képesek azonositani

a hibas interpretécio teriileteit (Mishra & Drtina, 2004).

Az Enron eset bemutatasahoz, mint a pénziigyi beszamolokban eléforduld csalds, hamis
informalas céljanak gyakorlati példajdhoz Brenner (2002) ,, Enron Metastasized. Scandals
and The Economy” cimii tanulmdny valamint Aguirre, Garry J. (2003) The Enron
Decision: Closing the Fraud-free Zone on Errant Gatekeepers, Delaware Journal of

Corporate Low cimii tanulmany adatai szolgéltak alapul.

Az Enron mérlegen kiviili leanyvallalatokat alapitott, hogy azokkal hamis vagy szinlelt
iizleteket és pénziigyi tranzakciokat bonyolitson le, azaz ide rejtsék a felhalmozott
adossaghegyet ¢és segitségiikkel felpumpaltdk az anyavaéllalat profitjat. Ezeket az
igyleteket az a k6z0s vonas jellemezte, hogy tényleges gazdasagi hasznot nem hajtottak,
sOt koltségeiket tekintve veszteséget termeltek. Az Enron ugyanis sajat magaval kotott
izleteket leanyvallalatain keresztiil. Mindezt még az Arthur Andersen auditdldo cég
tanacsadoként is fedezte. Tudjuk, hogy mindebbdl tényleges hasznon nem szarmazott a
cég szamara, roviden azt mondhatjuk, hogy az egyik zsebbdl a masikba tették at a kivett
pénzt. De ezek segitségével az Enron képes volt a negyedéves beszamoloin kozmetikézni.
A felpumpalt profit egy bizonyos ideig segitette a részvényarfolyamok emelkedését,
melybdl a vallalati menedzserek profitalhattak, viszont amikor bejott a krach, akkor a

koltségeket a vallalat részvényesei és alkalmazottai viselték. Ez kdszonhet6 annak, hogy a
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leanyvallalatok vagyonat az Enron altal rendelkezésre bocsatott Enron részvények
képezték. Ez pedig azt jelentette, hogy a lednyvallalatok fizet6képessége donté mértékben
fliggdtt attol, hogy az Enron részvény hogyan teljesit a piacon.

Ennek jelentésége még inkabb elétérbe keriil, ha arra gondolunk, hogy az Enron szdmos
ilyen lednyvallalattal kotott fedezeti tigyleteket, hogy a tulajdonaban allo értékpapirok
arfolyamnyereségébdl szarmazo hasznot — legaldbb is papiron — bebiztositsa. Ilyenkor
ugyanis eléfordulhat, hogy — az Enron részvények rossz tézsdei teljesitménye esetén — a
leanyvallalatok vagyona nem volt elégséges a fedezeti ligyletekben meghatarozott célokra.
Ezek a fedezeti tigyletek nem voltak teljes mértékben értelmetlenek: csak ezeknek a
segitségével tudta ugyanis az Enron megjeleniteni negyedéves pénziigyi beszdmolodiban
azt a hasznot, amelyeket fedezeti ligyletek hidnyaban a vonatkozé jogi szabalyozas —
tekintettel a részvényarak t6zsdei arfolyam ingadozasara — nem engedélyezett volna

feltiintetni e beszamoloban

1.4 A SZAMVITELI CSALAS LEGGYAKORIBB MODOZATAI ES A PENZUGYI
BESZAMOLOKBAN ELOFORDULO CSALAS, HAMIS INFORMALAS KOCKAZATI TENYEZOI

A szamviteli csaldsokrdl részletesen a Financial Sheanigans (Schilit, 2002) és The
Financial Numbers Game: Detecting Creative Accounting Practices (Mulford & Comisky,

2002) tanulmanyaiban olvashatunk. Ezek koziil néhanyat emelnék ki.

Alap nélkiili konyvelés

Ez a csalas legprimitivebb forméja, amikor minden alap nélkiil torténik. A WorldCom
»egyszerll szamviteli torvényszegést” kovetett el. Az arbevétel novelésével felduzzasztotta
jovedelmét, melyek a hosszit tava szerzdédésekbdl még nem realizaldédtak. Kiadasait oly
modon csokkentette, hogy tOkésitette azokat. Ezek eredményeként négy év alatt sikertlt
kilenc milliard dollarral nagyobb nyereséget kimutatnia. Mindez kifelé azt szemléltette,

hogy a vallalat profitabilis, holott igen csak veszteséges gazdalkodast folytatott.

Nyereség-manipuldacio avagy ,, Earnings management”

A nyereség-manipulacidval feltétleniil meg akarnak felelni a piaci varakozasoknak, illetve

tul akarjak szarnyalni azokat. Ezt a gyakorlatot nehéz megkiilonboztetni a csalasoktol és
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manipulalastél. A vallalatok az Earnings managementet a nyereségek ingadozasara és
vagy/ az elemzdék jovedelemelvarasainak elOrejelzéséhez hasznaljak. A bevételek és a
raforditdsok nagy ingadozasa egy normalis iizleti tevékenység része, és a valtozasok a
befektetoket, akik stabilitast és novekedést szeretnének latni, arra kényszeriti a vezetoket,
hogy kihasznaljak a szamviteli triikkoket. Ezen kiviil a cég részvényeinek ara novekedhet
illetve egy eredmény bejelentését kovetden csokkenhet, attél fiiggéen, hogy meghaladja
vagy alulmulja a korabbi varakozasokat. Tovabba a vallalati koltségeket/bevételeket az
értékelési vagy a céltartalék szamlak segitségével lehet manipulalni. Lehetdség nyilik
ekkor a folyd koltségeket késdbbi iddszakra 4ttolni, illetve a jovobeli koltségeket eldre

hozni.

Cherry picking avagy szemelgetés

A szemelgetés a profit felpumpalasa egyszeri akciokkal, valamint a kotelezettségek egy
részének be nem vallasa (Denis, 2003). Befektetési bankok és nagy szdmviteli vallalatok
dollar milliardokért adtak el tligyfeleiknek (a nagy tdkepiaci boom sordn) strukturalt
pénziigyi instrumentumokat. Ezek igen bonyolult finanszirozasi termékek, amelyek kozott
megtalalhatd a szintetikus lizing, a specidlis rendeltetésii egység, a nem konszolidalt
leanyvallalat. Ezek tobbsége tokeintenziv vallalatokban kelt el, mint példaul a kézmiivek,
ahol e termékek segitették a tOkéhez jutast. A strukturdlt pénziigyi instrumentumok kozé
tartoznak az opciok, a hataridds tligyletek, a kamatrata spawok. Megfeleld hasznalat esetén
a strukturdlt pénziigyi instrumentumok értékes kockazat-menedzselési eszkozként
szolgdlnak, amelyek csokkenthetik a koltséget és stabilitdst kolcsondzhetnek. A
szemelgetés tipikus példaja a bankhitelek helytelen osztdlyozasa és hamis kimutatasa. A
kintlévéségek faktoralasa ndvekvd mértékben alkalmazott tranzakcid lett. Ennek
keretében a vallalatok cash ellenében transzferaljak bankok vagy egyéb harmadik fél
javara a kintlévOséget. Megfeleld lebonyolitds esetén a transzferalo atvallalja a kockézatot,
s a kintlévdség kikertilhet a mérlegbdl, s a kintlévéség megvasarlojatdl szarmazo cash a

mikodési pénzaram tételeként keriil elszamolasra a cash-flow kimutatasban (Szasz, 2010).

Vallalati iigyvezetoi csalas

Choo & Tan (2007) szerint a pénziigyi helyzet szandékos elferditése, amelyben a vallalati

menedzsment érintett, vallalati iigyvezet6i csalasnak mindsiil, mig a vagyon hiitlen
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kezelése, amely az alkalmazottakat érinti, alkalmazotti csaldsnak szamit. Egylittesen a
vallalati ligyvezetdi csalas a pénziigyi helyzet szandékos meghamisitasat jelenti, mely
magaba foglalja a jovedelmek tulbecslését, a koltségek alulbecslését és a kotelezettségek
allomanyanak részleges bevalléasat.

A vallalat tizleti terveinek megvaldsitasahoz likvid forrasra volt sziikség, melyhez
kétféleképpen tudott eljutni: az egyik a specidlis célu egységek, a masik a befektetések

piaci arfolyamon torténd szamviteli értékelése segitségével.

Piaci értéken alapulo konyvelés

Chandra (2003) szerint nagyobb késztetést éreztek az utobbi évtizedben, hogy a
hagyomanyos koltségkonyvelésrol attérjenek a piaci értéken alapuld konyvelésre. Ezt az
értékelési eljarast 1993-ban az Egyesiilt Allamokban mar rendelet tette lehetévé.
Kezdetben a vallalatok tobbsége vonakodott ettél, az Enron ennek ellenére élt a
szabalyozas nyujtotta lehet6séggel. A vallalat jelentds poziciokat az energiapiacon foglalt
el, igy tAmaszkodhatott sajat értékelésre, hiszen még nem volt nyilt piac. Miutan a véllalat
kereskedelmébdl szarmazd veszteségek novekedni kezdtek, a vallalat vezetése igyekezett
potlolagos jovedelmek utdn nézni tartozdsaik fedezésére. Tartozasi ratdjukat az lizlet
nagysagaval aranyosan alakitottak ki, és a fennmarado részt mérlegen kiviili tételek —
specialis egységek — segitségével rejtették el. Ez a megoldas vonzonak bizonyult, hiszen
igy a veszteségeket konnyen el lehetett , tlintetni”, és amikor fedezni képesek, akkor Ujra
eldveszik. Az 1idOk soran a specidlis célu egységek egyre jelentdsebb Osszegl hitelt vettek

fel, s ezzel kezdddtek az Enron stilyos nehézségei.

Denis (2003) a kovetkezdk szerint 6sszegzi a pénziigyi beszdmolokban eléforduld csalas,
hamis informalas kockézati tényezdit:

e Ha a vallalati menedzsment dijazdsa jelentds mértékben kotddik
bonuszokhoz, részvényopciokhoz és egyéb 0sztonzokhoz; ezek értéke
erdsen fligg a vallalat miikdési eredményeitdl, pénziigyi pozicidjatol vagy
cash flowjatol, igy ezek agressziven kovetett célokka valhatnak;

e A vallalati menedzsmentnek fokozott érdeke fiiz6dik a vallalati
részvényarak €s a profitérték magasan tartdsdhoz, s ehhez szokatlanul

agressziv szamviteli gyakorlatot folytatnak;
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Ha a vallalati vezetést egyetlen személy vagy sziik csoport uralja, s ezt nem
korlatozza az igazgatdtanacs vagy audit bizottsag kontrollalja;

A vallalati felsé vezetés korlatlanul agressziv célokat tiz ki és képtelen
varakozasokat fogalmaz meg a tékemiikodteté menedzserekkel szemben;

A vallalati menedzsment messzemenden figyelmen kiviil hagyja a
szabalyozasi — ellendrzési hatosagok kovetelményeit;

A menedzsment dominans magatartdst tanusit az auditorokkal szemben, s6t
kisérletet tesz a vallalatra vonatkozo auditalas befolyasolasara;

A vallalat képtelen elegendé miikddési cash flow generalasara ugy, hogy a
kimutatott profit mégis novekszik;

Ha az iizleti év vége felé jelentds, szokatlan és nagyon bonyolult
tranzakciokat hajtanak végre, akkor ez felveti a gyanat, hogy komolyabb

problémak lehetnek a vallalatnal.
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2. VALLALATI KOCKAZATKEZELES

A kockazat sz6 hallatin az emberek tobbségében a tevékenységek, cselekedetek
kimenetelének ismeretlensége €s az ebbdl fakadd bizonytalansag jut eszébe. Kockazat
esetén a nyereség illetve a valtozatlan helyzet ugyanugy bekdvetkezhet, azonban a
bizonytalansagnak koszonhetéen az emberek mégis a negativ kimenetelekre gondolnak
els6sorban. Ugyanez a helyzet mertil fel a vallalatoknal is.

A kockazatkezelés alapvetd feladata a vallalkozasokat ér6é kockazatok csokkentése,
minimalizalasa a lehetd legalacsonyabb raforditds mellett. Kockdzatkezelésre minden

vallalatnak sziiksége lenne, mely a vezetdi feladatok egyikének tekinthetd.

A vilaggazdasdgi valsag ramutatott, hogy mennyire fontos az integralt vallalati
kockazatkezelés (ERM). Lényege, hogy egy atfogd, vallalati szinti megkozelités
segitségével kezeljék a vallalati kockazatokat, és az Osszes informacio kozpontilag,
szervezeti szinten vizsgalja a kockazati kitettségeket. Minden relevans kockazatot, amely
hatassal van a jovObeni cash flow-ra, jovedelmezdségre és fennmaradésra, a cég szdmara
leirhato legyen, mint egy kockazati univerzum. F§ célkitlizése a kockdzati folyamatok
feltérképezési folyamatanak leirdsa ¢és strukturalidsa, illetve ezen folyamatok
fontossaganak értékelése, hogy a kockazati tényezOk valoszinliségeit €s azok hatasat,
valamint a kockazatcsokkentd intézkedéseit meghatarozza a kockazatot vallalo

tulajdonosok szamara.

A Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) szerint
az ERM egy atfogd képet ad a vallalati kockazatkezelésrdl, és megkisérli csokkenti a
negativ eredmények bekovetkezésének valdsziniliségét, dsszehangolva a cash-flow-val,
valamint ellendérzi a kockazatokat a vallalat egészére. Példaul a COSO keretrendszerként

hatarozza meg az ERM-et:

A vallalati kockazatkezelés egy folyamat, melyet a szervezet igazgatosaga, vezetoi
és egyeb személyzetei alkalmazott stratégia kialakitasa soran az egész vallalaton

beliil alkalmaznak, melynek célja azon lehetséges eredmények meghatarozasa,

15



mely hatdssal lehet a szervezet szamara és a kockazatok kezelésére, hogy a sajat
kockazati  étvagyukat ésszerii biztositekok elérésére vonatkozo szervezeti

celkitiizések mellett legyenek képesek meghatarozni” (COSO, 2004a).

A COSO ugy 6sszegzi a vallalati kockazatkezelést (ERM-et), mint
., Segitséget egy egység szamara, hogy elérjen oda, ahova el akar jutni és keriili a

buktatokat és meglepetéseket utkozben” (COSO, 2004b).

Az ERM 06t alapvetd kompetencidhoz rendelheté hozza, melyet a kovetkezd éabra

szemléltet.

2. abra: Az ERM 6t alapveté kompetenciahoz torténo hozzarendelése

Kockazati kultiira és @
teliesitmény

atalakitaza Kockazati betekintés
£z atlathatoség

®
O,

Enterprize rizk

Kockazat management

SZEervezesces

iranyitaza

Természetes tulajdon,
kockazati étvagy és

@ stratégia

Kockazattal kapcsolatos dontések @
és folvamatok

Forras: McNish, 2013, 4. oldal

Heiligtag (2013) szerint az egyes komponensekhez az alabbi kiegészitések, magyarazatok

szolgalnak:

1. Kockazatok, amelyek befolyasoljak a jovobeli teljesitményt jol értelmezhetéek
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2. Azokat a kockazatokat viseljiik, melyek kedvezden hatnak versenyképességeinkre,
mas kockdzatainkat atadjuk vagy mérsékeljiik, és stratégidnak 6sszhangba hozzuk
a kockazatkezelési kapacitassal.

3. Minden kritikus tlizleti dontésnél sziikség van egy egyértelmi képre, hogy hogyan
befolyasoljak vallalatunk kockazati profiljat

4. Struktirék, rendszerek, ellendrzések, képességek és az infrastruktura érvényben
vannak kockézatkezelésiinknél

5. Kulturank erdsiti a kockazatkezelés alapelveit, timogatja a formalis €s informalis

mechanizmusokat, a megfeleld hozzaallassal és viselkedéssel.

Vallalatok esetében a kockazatkezelés a pénzaramlas kockazatanak kezelésére
fokuszal, mig hitelintézetek esetében a sajat tokére, mint portfolio jelenértékeinek
kockazatara. Ennek a kiilonbségnek az oka — amellett, hogy a szabalyozas a befektetési
szolgaltatok ¢és a hitelintézetek szamara is alapvetéen jelenérték-szemléletii
kockazatkezelést ir eld0 — hogy a bankok normalis koriilmények kozott konnyebben

hozzéaférnek a pénzpiacokhoz és igy pénzdramlas-kockdzatukat konnyebben tudjak fedezni

(Mihaletzky, 2010).

Az ERM felkarolasa maga mogott hagyta az ugynevezett ,silo” gondolkodéssal
kapcsolatos kockéazatkezelést, ahol minden kockéazatot kiilon kezelnek a megfeleld
szervezeti egységek. A kockazatokat fel kell mérni €s portfolié alapon kezelni kell, és
ezen portfoliok kockazatat egyensulyba kell hozni a lehetséges megtériilésekkel
(Markowitz, 1952). Az ERM esetében a kockazat aggregicioja lehetévé teszi, hogy a
kiilonb6z6 kockdzati tényezdket értékelje a belso fiiggdségek kozott, és ezen informaciok

figyelembevétele soran kidolgozhassa a kockéazatcsokkentd stratégiakat.

Létezik még egy kulcsfontossagu bepillantds a pénziigyi elméletbe, amely kihat egy
vallalati kockazatkezelési program tervezésére, mely a vallalat vezetdségét arra 0sztonzi,
hogy értékelje a valdszinliségeket és sulyozza az ezekhez tartozd eredményeket. Ezt a
logikat akkor koveti, amikor a vallalkozds nem tesz eleget fontos vallalati szintii
célkitlizéseinek, mint példaul a beruhazasi terv megvalositasanak, addssagvédelemnek és

egy bizonyos hitelmindsités fenntartdsanak (Jankensgard, 2009).
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A vallalati kockazatkezelés COSO szerint nyolc kdlcsondsen dsszekapesolt komponensbdl
all. Ezek abbol szdrmaznak, ahogyan a vallalatvezetok a céget iranyitjak és hogy ezek

hogyan kapcsolodnak a végrehajtasi folyamathoz.

3. abra: A vallalati kockazatkezelés komponensei

[ Belso kornyezet }

[ Ellen6rzés

—

Célok
meghatarozasa

Informacio és Vallalati Kockazatok
kommunikacio kockazatkezelés azonositasa

Ellenorzési
tevékenység

—

[ Kockazatmérés }

[ Kockazatkezelés J

Forras: sajat szerkesztés a Northwest Controlling Corporation (NOWECO) Ltd. abraja

alapjan

A vallalati kockéazatkezelés komponensei:

e Belso kornyezet. A belso kornyezet leirja egy vallalat kultardjat és alapjat képzi
annak, hogy hogyan lehet a kockazatot a szervezet munkavallaloin keresztiil
megismerni és kezelni — amely tartalmazza a kockazati filozofiat- és
hajlandosagot, az integritast és etnikai értéket. Ezen kiviil a belsé kdrnyezet leirja
azokat a koriilményeket, amelyben a vallalat miikodik.

o (Cél meghatarozasa. A célokat meg kell hatarozni, mieldtt a vezetok lehetséges
eredményeket hatdrozndnak meg, amelyek azok elérését befolyasolnak. A

vallalati szintli kockazatkezelés egy folyamat része, hogy célokat hatarozzanak
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meg ¢és annak biztositdsa, hogy a valasztott célok a szervezet jovoképét
tamogatjak, amelyek megfelelnek és a kockazati étvagynak eleget tesznek.
Eredmény azonositisa. Kiils6 és belsd események, amelyek egy szervezet
céljainak megvalositasat befolyasoljak, meg kell hatdrozni és kockazatoktol és
lehetéségektél meg kell kiilonboztetni. Esélyek szerepelnek a vezetok
stratégidinak oktatdsanak vagy célkitlizéseinek folyamataban.

Kockazatértékelés: A kockazatokat hatasuk és bekovetkezési valoszinliségiik
fényében vizsgalandok, hogy alapot nyljtsanak az ellendrzés szamara. Mind az
eredend6 kockazatot, mind a fennmaradd kockazatot értékelni kell.
Kockazatkezelés: Vezetdk a kockazatkezeléshez olyan eszkozoket valasztanak ki
—  kockazatkeriilés,  kockazat  elfogadas, kockazatcsokkentés  vagy
kockazatmegosztas — amelyek alkalmazkodnak a kockazatokhoz, és a szervezet
kockazati tolerancidjat- és hajlanddsagat meghatarozzak.

Ellendrzési tevékenységek: Politikak ¢€s eljarasok, amelyek biztositjak, hogy a
kockazatra adott valaszlépéseket hatékonyan véghezvigyék, meghatarozasra és
végrehajtasra kertilnek.

Informacio és kommunikdcio: Alapvetd informéciokat formdban és idében
felismernek, elfogadnak és terjesztenek. Ez lehetévé teszi munkavallalok
szamadra, hogy feleldsségiiket gyakoroljak. Hatékony kommunikécio is eléfordul
tagabb értelemben a szervezetben lefelé, oldalso és felfelé 1évo iranyban.
Ellendrzés: A teljes vallalati kockazatkezelést ellendrzik és a sziikséges
kiigazitasokat alkalmaznak. Ellendrzés folyamatos irdnyitasi tevékenységen és

kilon értékelésen keresztiil érheto el.

Megjegyzendd, hogy a tarsasdg teljes kockazati profilja a vallalati politika

funkcioihoz és stratégiai dontéseihez erdsen kapcsolodik majd. Tekintslink eldszor egy

vallalkozas elinditasanal egy részvény-visszavasarlasi programot. Mivel ez kodzvetetten

csokkenti a vallalat készpénz és toke nagysagat, melybdl mar kovetkeztetni lehet a

kockazat novekedésére, hiszen részvényeket vasarolt, mely hatassal van a vallalkozés

likviditaséara, azaz a likviditas csokken. Hasonloképpen megemlithetd, hogy ha a vallalat

hitelbdl finanszirozza beruhazasat, a cég teljes kockazata altalaban novekszik, legalabbis

rovid és kozéptavon. A legfontosabb meghozott stratégiai dontések kapcsolddnak egyrészt

a novekedéshez, masrészt a beruhdzasok altal implikalt {izleti tervhez. A nagy ndvekedés

19



magas beruhazassal és ezzel egylitt magasabb kockézattal jar. A vezetdség altalaban azt
szeretné, hogy jobban megismerje a vallalati teljes kockazatot, és hogy a vallalati dontések
hogyan hatnak ezekre a kockazatokra, felfelé avagy lefelé tolja el a kockazatossag szintjét.
Azonban ezt a kockazatot nehéz felmérni pénziigyi zavarok nélkiil. Egy tipikus pénziigyi
tervezés a kockazatnak csak egy szlik korét értékeli, altalaban csak néhany kivalasztott
teljesitményt mér, mint egy optimista-pesszimista kimenetelli forgatokonyvet (Hayt és

Song, 1995).

A pénziigyi tervezés soran fontos az a képesség, hogy iddben pontos informaciokat
szerezzlink arrol, hogy egy tervezett vallalati politika hogyan hat a vallalkozéas pénziigyi
helyzetére és teljes kockazati profiljara. Szimulacidos modszertan lehetdséget biztosit arra,
hogy tullépjiink a hagyomanyos ,,optimista-pesszimista” forgatokonyveken, és az ilyen
modszerekkel helyesen kezelni tudjuk a vallalati kockdzatot, mellyel még nagyban
gazdagitani tudjuk a pénziigyi elemzést. Szamos szerzé helyeselte a szimuldcids
modszertan kezelését vallalati szintli kockazatelemzés soran (Hayt és Song, 1995; Nocco
¢és Stulz, 2006). De nincs olyan tanulméany, melynek segitségével tisztdban lehetnénk
azzal, hogy a nem pénziigyi vallalkozasoknak milyen pénziigyi tervezési folyamatot lehet
kialakitani annak érdekében, hogy a vezet6i dontéshozatallal kapcsolatos informacidkat a

vallalkozas teljes kockazati profiljdban megjeleniteni lehessen.

A wvallalati kockazatkezelési tevékenységek eredménye tObbségben vagy csak
nehezen vagy egyaltaldn nem szamszeriisithetd. Ennek ellenére értelme valamint haszna
abban mutatkozik meg, hogy konnyebben eldrejelezhetd lesz segitségével a vallalat
mitkddése. Az egyes kockazatkezelési tevékenységek bizonytalansagok kiszilirésére illetve
csokkentésére szolgalnak. A cash-flow kockazat két szempontbol okozhat nehézséget a

vallalatok szdmara (Tirole, 2005):
1. a likviditds hidnya esetén a vallalat kénytelen a piacrdl potlolagos forrasokat,
jellemzden rovid tav( banki hiteleket bevonni, melyek szerencsétlen iddzités

esetén tulzottan dragak lehetnek

2. a tulzottan bdséges likviditds hatékonytalansaghoz vezet, és nem 0Osztonzi

kelloképp a megfeleld projektek megvaldsitasat.
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A tulzott rovid tava forrasbdség arra ad okot, illetve arra képes 6sztondzni a vallalat
operativ vezetdségét, hogy azokat a projekteket valdsitsa meg, melyek szamadra, illetve
céljainak megfelelnek, de nem szolgaljak a részvényesi érték maximalizalasat. Ahhoz
hogy ezt elkeriiljiik a tulajdonosoknak érdekiik a likviditas-tobbletet a menedzsment

hataskorébdl kivonni, vagy valamely projekthez hozzarendelni.
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3. KOCKAZATI MEROSZAMOK ES AZOK JELLEMZOI

Az el6z06 fejezetben a hagyomanyos, ,,s116” alapll kockazatkezelést maga mogott hagyd

vallalati kockazatkezelésrdl, azok komponenseirdl volt sz6. Jelen rész viszont a kockézati

mérészamokat (CFaR, LPM, CLPM) mutatja be, mely a vallalati kockazatkezelés f6

megkozelitései kozé tartozik.

A vaéllalati kockéazatkezelés (ERM) megkozelitéseinek koncepcioit illetve megjegyzéseit a

2. tablazat foglalja 6ssze.

2. Tablazat: A vallalati kockazatkezelés f6 megkozelitései

KOCKAZATI KONCEPCIO MEGJEGYZES
MEROSZAM (KERET)
Szoéras Atlag koriili szorast méri *A kockazat szimmetrikus

érzékelése
*Normal eloszlason alapul

Kockaztatott cash flow

Adott statisztikai
konfidenciaszinthez tartozo
maximalis veszteséget méri

*Aszimmetrikus, azaz a
veszteséget eltérden kezeli a
nyereségtol

*Miikddési cash flow-alapa

Also parcialis momentum
(LPM)

A kockazatkeriilési koefficiens altal
biintetett, megcélzott szint alatti
eltérés kockazati méroszama

*A kockazatkertiilés valtozo
szintjeit konnyen kezeli
*Az addssagkapacitassal
semmilyen kapcsolata nincs

Feltételes parcialis
momentum (CLPM)

Hivatkozik masodlagos
valosziniiségi eloszlasra, amely
lehetdvé teszi a kockazatos €s nem
kockazatos visszaesések
elkiilonitéseét

*Addssagkapacitas-informacidit
1s magaban foglal

Forras: Jankensgard 2008. 8. oldal

3.1 KOCKAZTATOTT CASH FLOW (CFAR)

Az irodalomban azonositott vallalati kockézatkezelés célja a pénziigyi nehézségek

koltségeinek (Stulz, 1996) az elkeriilése, amely végsd soron a vallalat adossagszolgalati

kotelezettségeinek elegendd likviditasi kilatasaihoz kapcsolodnak.

Azok a modszerek és modellek képesek a vallalati likviditds optimalis szintjét

fenntartani, melyek szdmszerisitik a vallalat pénzaramlasainak bizonytalansagabol fakado

kockazatot, valamint mindemellett képesek mind a talsagosan alacsony, mind pedig a
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tilsagosan magas cash-flow-t eldrejelezni. Ezen modellekben nem az érték (value) a
kockézatnak kitett valtozd, mint a JP. Morgen altal 1993-ban kifejlesztett kockaztatott
érték (VaR) modszernél, hanem sokkal inkabb a pénzaramok (cash flow-k) melyek az
eszk6zok altal generaltak, illetve maganak a vallalatnak az eredménye. Az utdbbit célzo
modellt earnings-at-risk, EaR modszernek, mig az elbbit szamszeriisitd modellt cash-
flow-at-risk, CFaR moddszernek nevezziik (Mihaletzky,2010). A CFaR modell
megkozelités kiszamitja a vallalati cash flow maximalis veszteségét, melyhez
valoszinliség tarsul, mellyel kapcsolatban egy adott eldrejelzésre lehet épiteni. A CFaR
modell megkozelités megtaldlhaté a Risk Metrics (1999), Stein et al. (2001) és Andren et
al. (2005) tanulmanyaiban.

A CFaR egy olyan kockdzati mérdszam, ami informéciot szolgaltat a véllalati
pénzaram — bizonyos hozzatarsitott valdszinliség mellett megragadhatd — visszaeséseirdl,
amit a vallalat idorél idére megtapasztal, igy a vallalati kockazatkezelés (ERM)
témakorébe tartozik (Kuti, 2011).

A Cash Flow at Risk (CFaR) a Value-at-Risk (VaR) cash flow megfeleldje, melyet
a pénziigyi intézmények széles korben alkalmaznak a kockéazatkezelés alapjaként. Mig a
VaR azt mutatja meg, hogy egy vallalkozas varhatéan mekkora maximalis 0sszeget veszit
el tegyiik fel 99%-o0s megbizhatdsagi szint mellett, addig a CFaR-alapu rendszerek azt
hatarozzak meg, hogy mekkora az a készpénz hidny, melyet egy vallalat hajland6 még
elviselni. A VaR-hoz hasonléan a CFaR is egyetlen szamban fejezi ki a cég adossagainak
kockazati helyzetét, amely felhasznalhato a wvallalati kockéazatkezelési dontésekhez
(Andren et. al., 2005).

A CFaR modellezés hasznos a vallalati miikodési cash flow kezelésében és ad egy
képet a vallalati likviditasi kockazat nagysagarol egy bizonyos iddintervallumban. A
CFaR legnagyobb elénye a hagyomanyos ,,si1l0” kockazatkezelési megkozelitéshez képest,
hogy egyetlen intézkedésként kezeli a vallalati kockdzatokat. A CFaR meglehetdsen
rugalmatlan a hasznossagi fiiggvény szempontjabol vagy meglehetésen nagy az
idegenkedés mértéke a dontéshozok hidnyossdgai miatt. Ennek eredménye, hogy a

kockazatokat nem fedezi rendszeresen (Jankensgard, 2007).

A cash-flow valtozékonysag ismerete, a CFaR szamszerisitése a likviditaskezelésen
tul szerepet jatszik még a tarsasag optimalis tOkeszerkezetének kialakitasaban, a fedezeti
ligyletek és biztositasi lehetdségek hatasainak értékelésében. Konnyen belathatd, hogy ha

egy vallalat pénzaramléasa volatilisebb, akkor kevesebb hitelt fog tudni felvenni. Mivel
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mindharom felsorolt teriilet Osszefiigg azzal, hogy milyen beruhdzasokat fog tudni
megvalositani, ezért a j6 CFaR modell a tokekoltségvetés Osszeallitasaban is hasznos
segitséget nyujt. Végezetiil, mivel a cash-flow kimutatds Osszekapcsolja a vallalat
mukodési, beruhdzasi és finanszirozasi pénzaramléasait, ezért a CFaR a stratégiai

beruhazasi és finanszirozasi dontésekben is szerephez jut (Janki, 2008).

Stein et al (2001) szerint harom szempontbdl j6 egy vallalat szaméra a CFaR alkalmazasa:

1. Tokeszerkezet politika
A Klasszikus D/E valasztas az addssagbol (add pajzsok, menedzserek fokozott
fegyelme) elénydket vesz el, igy a késdbbiekben esetlegesen felmertiild koltségek
pénziigyi nehézséghez vezetnek. Hogy ez az atvaltds mikoddképessé valjon,
sziikség van kvantitativ értelemben egy valdsziniiségre, mellyel zavarok esetén
meghatarozzuk a tOkeszerkezetet. A zavarok legfontosabb meghatarozoja a cash

flow volatilitasanak valosziniisége, azaz a CFaR.

2. Kockdazatmenedzselési politika
Az ilyen kockézatkezeléshez sziikséges koltségek meghaladjak az ebbdl szarmazo
elényoket? A wvallalati pénziigyek legujabb kutatdsai azt mutattdk, hogy a
kockazatkezelés valoban fontos eszkdz a részvényesi érték létrehozdsdban. A
kockézatkezelés értéke is nagyobb, ha nagyobb annak a valoszinlisége, hogy a
miikédési cash flow egy olyan pontra fog esni, ahol a stratégia veszélyezteti a
befektetéseket. Igy, hogy elényt kovacsoljunk a kockazatkezelésbdl ugyancsak

fontos a cash-flow eloszlasanak valosziniiségérol pontos képet kapnunk.

3. Eredmény volatilitasaval kapcsolatos befektetoi varakozdsok menedzselése
Ez az ¢let természetes velejardja, hogy az egyes befektetok, valamint elemzdok
rendkiviil aggasztonak tartjak a negyedéves eredmények volatilitasat, és hogy ez az
aggodalom megszlinjon, teljesiteni kell a jovedelmi célokat. Azaltal, hogy a
befektetok ¢és elemzdk szdmara 1d6 elott nyilvanossdgra hozzdk az
Osszehasonlitand6 eredményeket a CFaR elemzés segitségével, véget lehet vetni a

jovedelem sokkoknak egy hiteles, objektiv peer-referenciaérték perspektivaval.
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3.2 ALSO PARCIALIS MOMENTUM (LPM)

Az als6agi kockazati mérészamok kozé tartozik és kizardlag az eloszlas negativ
teriiletét veszi figyelembe, azaz annak a valoszinliségét, amely egy korabban
meghatarozott referencia érték felett van. Az LPM(z) altalanos meghatarozasa (Theiler,

2002):
LPMn(z) = T(x —2)"f(x)dx

Ahol n>=0 esetén X folytonos valdszinliségi valtozo stiriségfiiggvény f(x) és z a
veszteség referencia értéke. Egy diszkrét valoszinliségi valtozondl X-nél x1, ....., xk
formak ¢és a hozzdjuk tartozd valdsziniiségek pl, ....., pk, segitségével n>=0 esetén
megkapjuk az LPM egyenletet. Iz egy indikatorfiiggvényt abrazol, ahol Iz(x)=1 x>z,
kiilonben Iz(x)=0 (Albrecht, 2001).

LPMn(2)= D (X, —=2)"p, = X (X, —2)"p, *1,(x;)

Szamtalan LPM hatarozhato6 meg, gazdasagilag ésszerii értelmezés szempontjabol
azonban csak LPMo, LPM1 és LPM> keriil meghatarozasra (Ochler/Unser, 2002). LPMo-t
hidny kockézatként vagy alsoagi valoszinliségként definialjuk, és annak valdszinliségét
méri, hogy egy veszteség jelentkezik, amely a referencia veszteséget meghaladja (Volker,
2001). LPM;, vagy megcélzott hiany illetve alsdagi varhatd érték ezzel szemben a
referencia érték atlagos negativ eltérését mutatja. Ez a megfigyelés azt jelenti, hogy a
veszteségek, amelyek kisebbek a referenciaveszteségnél egy ,,negativ eltérést” mutatnak
0-tol. LPM> ugynevezett als6agi variancia, a referenciaérték atlagos négyzetes eltérése,
annak érdekében, hogy a nagyobb eltéréseket nagyobb stllyal, a kisebbeket kisebb stullyal
vegylk figyelembe. Ha a varhato érték eloszlasat referenciaértékként hasznaljuk, ugy
LPM2 esetén szemivariancidrdl beszélhetiink. Az als6agi szords az als6agi variancia

gyokébdl szarmaztathatd (Albrecht, 2003).

Az alsoagi valoszinliség (LPMo) a referenciaérték strtiségfiiggvény alatti z teriilet.
Az LPM; a z referenciaérték lehetséges varhato értékének tallépését mutatja.
Egy referenciaérték negativ eltérésén keresztiil tdimogatja az LPM a fent emlitett kockazati
definiciokat. LPMop-nal elmondhatjuk, hogy ugy interpretdlhatd, mint egy kudarc

valoszinliség és ugy tlikrozodik vissza, mint egy gazdasagi kockazati forma, annak
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ellenére, hogy a hitelkockdzatot még nem pénzegységben fejezziik ki. Az utobbi
kovetelmény LPM1 és LPM2 (csak alsdagi szoras forma) esetén teljesiil. Az a tulajdonsag,
hogy az 6sszes LPM dimenziot az alternativ referenciaérték tetszoleges szétosztasanak
fliggvényeként lehet meghatarozni, és ebben a szétosztasban aszimmetria figyelhetd meg,

¢s ezek szamszerlsitésére hasznaljak a kiilonbozo tipust kockazatokat (Wittrock, 1995).

Annak ellenérzésére, hogy LPMn(z) optimalizalasi probléma célpontjanak megfelel,
fontos a kockazati intézkedések konvexitdsanak vizsgalata. Egy kockézati intézkedés
konvex, ha szubadditiv és pozitiv homogén. LPMn(z) csak pozitiv referencia értékek (z
eleme R+) és nullanal nagyobb és egynél kisebb vagy egyenld n kitevo esetén (0<n<=1)
szubadditiv. Pozitiv homogenitas csak z=0 és n=1 esetén alakul ki LPMn(z) esetén, igy
LPM; csak nulla nagysagu referenciaérték esetén pozitiv homogén. Altalanos esetben
LPMn(z)-nél nem mutathaté ki semmiféle konvexitds, mivel nem tud semmilyen jo

célnagysagot az optimalizalasi problémakra (Barbosa/Ferreira, 2004).

Tovabba az LPMn(z) nem abrazol koherens kockazati intézkedést, mivel az utobbi
két kdvetelmény mellett a monotonitds €s transzlacids invariancia kdvetelményének sem
felel meg. Mikdzben a transzlacios invariancia semelyik LPMn(z) esetén nem teljesiil,
ezért a monotonitds LPMo esetén megsériil. Mivel a LPMn(z) koherencia tulajdonsaga
hidnyzik, Artzner et al. szerint a kockézatkezelési axidmarendszere alkalmatlan. A 3.

tablazat 0sszefoglalja az LPMn(z) vizsgalatanak kovetkeztetéseit.

3. Tablazat: LPMn(z) vizsgalat kovetkeztetései

Kovetelmény LPMn>2(z) | LPMo | LPM1 | LPM2
Konnyii értelmezhetoség Nem Igen Igen Igen
Gazdasagi kockdzat kézvetlen mérése Nem Igen Igen Igen
Kiilonbozo kockazati fajtak integral kockdazatmérése Igen Igen Igen Igen
Optimalizalasi problémdk célértéke Nem Nem | Nem Nem
Egy bankportfolio kockazatkezelésénél valo Nem Nem Nem Nem
alkalmazhatosaga

Koherens Nem Nem | Nem Nem

Forrés: sajat szerkesztés Schumann 2005 abrgja alapjan
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3.3 FELTETELES ALSO PARCIALIS MOMENTUM (CLPM)

Az altalanos CLPM keret CLPM (ag, t1, t2). A t1 utal a létfontossagra, vagy célra,
amely vallalati szinten cash egyenstlyhoz vezet. A t» arra utal, hogy a vallalat mérlegében
a proxy korlatolt. Al a kockézati koefficiens készpénz hidnycél alatti szintjére vonatkozik,
amit a cég addssagkapacitisa nem fedez. Az LPM ¢és CLPM kozotti kiilonbség az

adossagkapacitas t> paraméter. A CLPM kockazati intézkedéseket hatarozza meg:
tz 0
Fatit)) = [ (t=x)*dF(x) (t-x)=0¢ jt (y—t,)dy a>0

Ezen elemzés keretében x jelolje a cég készpénz-egyensulyat. Ez egy olyan valtozo,
amely magédba foglalja a cég miikodési cash flow-t és a likviditas iranti keresletet.
Kockézatos eredmények vonatkoznak a disztribliciobdl szarmazd készpénzegyenleg azon
részére, ahol a megcélzott szint nem teljesiil. Az ilyen eredményt is tekinthetjiik ugy, mint
finanszirozasi igényt. Ha ezeket Gjabb kiils6 forras segitségével finanszirozni tudjuk,
akkor a cég tovabbra is hajtsa végre a stratégiat. Ha nem, akkor a készpénz kifizetéseket
vissza kell fogni. Az utobbi eredménye a ,,kockdzat”. Annak megallapitasara, hogy ez
hany alkalommal torténik, a CLPM emlitést tesz egy valtozorol, a cég adossag
kapacitasarol ,,y”. Amennyiben ez a proxy nem haladja meg a kritikus szintet t2-t, akkor a
modell feltételezi a refinanszirozast €s ezaltal a stratégia optimalis végrehajtasat. B harom
alapvetd tipust adhat eredményiil. Az elsd az, ahol x-tl pozitiv. Ez nem kockazati
eredmény, mivel a cég belsd forrasai elegenddk valamennyi cash kotelezettségvallalasra
(készpénz nem megy nulla ald). A masodik eredmény az, amikor x-tl negativ és y-t2 is
negativ. Ebben az esetben a mérleg korlat nem haladta meg a kritikus szintet, igy kiilsd
finanszirozés feltételezhetd. A harmadik eredmény az, amikor x-tl negativ és y-t2 értéke
pozitiv. A cégnek kiilsé finanszirozasi igényre lenne sziiksége, de tillépte a rendelkezésre
allo korlatot, ezért nem tamogathat6. A CLPM kockazati esemény olyan, mint egy
vevoerték, azaz a cash egyenleg €s a proxy addssag kapacitas célszintjeit egyszerre szegi
meg. Megkeresi azt a likviditast és fizetOképességet, amely meghatarozza a kockéazatot
bizonyos események kombinacidjaként a célfiiggvény eléréséhez sziikséges valdszinliség

eloszlas segitségével (Jankensgard, 2007).

27



4. SZAMVITELI INFORMACIOK A KOCKAZATKEZELESBEN

Az informécid a gazdasagi tevékenységben (folyamatban) minden olyan 1j ismeretet hozo
adat, hir, amely — az eddigi ismeretek ¢és tapasztalatok alapjan — kozvetleniil vagy
megfeleléen feldolgozva, elemezve, értékelve a vallalaton beliili, illetve kiviili kornyezet
allapotvaltozasat jelzi és alkalmas a kiilonb6z6 dontések meghozatalanak aldtdmasztasara,

a folyamatba, a rendszer allapotaba torténd beavatkozasra (Papp, 1999).

Tudjuk, hogy a vallalkozasok nem rogzitik a tevékenységiik folytatdsa soran felmeriild
Osszes tevékenységet, — kivétel néhany nagyobb céget — csak azokat, melyek pénzben
kifejezhetéek. Azaz nem terjed ki az ajanlattételre és a megrendelésre. Budai (2006)
szerint a szamvitel az er6forrasok — anyagi —s nem anyagi javak — ,,beszerzésének”
konyvelésével kezdddik és a ténylegesen értékesitett termékekért kapott pénzdsszeg
konyvelésével ,,ér véget”.

4. abra: Osszefiiggések a dontések és a szamvitel adatok kozott

Dontéshozé Dontési tipus Szamviteli Forras Rendelkezésre
adatszint allas
FelsOszintti f eszamolo Pénziigyi Kovetkez6 év
A Stratégiai szint S
vezeto szamvitel
Kézénszinti Fokonyvi szint (;l\;eéaezo
ozepRe Taktikai P
vezeto , P :
Analitikai szint OPera.UV & nappa
, . . szamvitel késObb
Operativ vezetd Operativ
TRV - —— Bizonylati szint Azonnal
Munkavallalo Végrehajtasi y

Forras: Budai, 2006

A bizonylati szinten a teljes szamviteli informacié feldolgozast megalapozo, gazdasagi
esemeényeket, hitelt érdemlden bizonyitd, kiilonb6zd bizonylatokbdl nyerhetd informaciok
kaptak helyet. Felette az analitikabol — a szamvitel részletezd nyilvantartdsaibol —
szarmaz6 informaciok helyezkednek el. Ezt koveti a beszamolot megalapozo fokonyvi —
vagy szintetikus konyvelés — adatai talalhatok. Végiil a szamviteli hierarchia csticsan a

szamviteli beszdmolo adatai foglalnak helyet.

A kiils6 felhasznaloi kor szdmara csupan a hierarchia cstcsan allo szamviteli beszdmolok
allnak rendelkezésre. Az egyes mutatok szamitdsanak alapjat tobbségében a szamviteli

beszamolo6 adatai képezik. Ezen adatok tobb szempontbo6l is befolyasoltak — pl. vezetdség

28



érdekeltsége, ,,window dressing”, tulajdonosi érdekek — ezaltal a mutatdoszamok értéke
befolyasolt, befolydsolhaté annak fliggvényében, hogy mely célcsoport felé probalunk

javitani az értékeken, illetve jonak mutatni az értéket.

Az egyes mutatdszamok torzitasaval ,,egyedi” célok elérésére torekszenek a vallalkozasok,
ugyanakkor az éves beszamolok adataira alapozva készitik el a kiilonb6zd rangsorokat,
erre alapoznak a bankok a hitelezés soran, holott tobb szempontbol is ,,befolyésolt”
adatokr6l van sz6. Tovabbi probléma, hogy nem &sszehasonlithatok teljes mértékben.
Igaz, hogy elemzéseket, kovetkeztetéseket vonunk le beldliik, azonban ezek valddisaga
nem tiikkrozodik vissza. Bizonyitékul szolgaljon néhany példa a mutatészamok torzitasara.
Eldszor nézzilk meg a mutatdoszdmokat, azok kiszamitasi metddusat és tevékenységi

korhoz torténd hozzarendelését, majd a mutatdszdmokban szerepld, torzitd tényezdoket.

4. Tablazat: Mutatészamok, azok szamitasi metédusa és az érdekeltségi korhoz
torténé tarsitasa

Megnevezés Képlet Kinek fontos
ROE (Adoézott eredmény/ sajat Vallalkozas  vezetése,
t6ke)*100 tulajdonosok
Potencialis  befektetok
szamara
Bankok szamara
ROA (Adozott eredmény/ Osszes Villalkozads  vezetése,
eszk6z)*100 tulajdonosok
Potencialis  befektetok
szamara
Bankok szamara
ROS (adozott  eredmény/(nettd Villalkozas  vezetése,
AB-+egyéb bevétel)*100 tulajdonosok
Potencialis  befektetok
szamara
Bankok szamara
Eszko6zok forgasi sebessége | Netto arbevétel/Osszes Tulajdonosok
eszkoz Befektetok szamara

Forras: sajat szerkesztés

A ROE-t a kovetkezOképpen lehet javitani: rekldmkoltségek, K+F koltségek,

karbantartasi koltségek és sajat toke leszallitasaval, leszoritasaval. Valamint ha az adott

évben megtermelt nyereséget teljes egészében osztalékként kifizeti.

A ROA esetében az elobb emlitett ROE torzitd tényezokon kiviil megemlithetd

még az eszkozok értékelése, esetleges atértékelése.
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A ROS az elézéekhez hasonl6 torzitd tényezdk figyelembevételét igényli, hiszen
az adozott eredmény a kiilonboz6 koltségektol fiigg.
A befektetett eszkozok forgasanal torzitd tényezoként vehetd figyelembe a targyi

eszk6zok elhasznalodasa, amennyiben a cég eszkozeinek megujitasat elhanyagoljak.

Ezeket a torzitd tényezoket kizardlag a szdmviteli beszdmoldbdl nem lehet kisziirni,
melynek kovetkeztében a mutatoszamok alkalmazasanal olyan megallapitasok sziiletnek,
melyek nincsenek kapcsolatban a vallalkozas valos helyzetével. Ezek alapjan hozzak meg

a befektetdk is dontéseiket, melyek magas kockazatot vonnak maguk utén.

A torzitd tényezOkon tilmenden Lukacs (é.n.) el6adasabodl szeretném bemutatni, hogy
melyek azok a tételek, melyek a legnagyobb kdrokat okoztdk a pénziigyi kimutatasok
meghamisitdsa soran.

Egy amerikai kutatds publikalt eredményei a kovetkezOket adtdk: a vallalkozésoknal
elkovetett csaldsok 54%-aban a beosztottak, 34%-aban a kozépvezetdk, 12%-aban pedig a
tulajdonosok és a felsOvezetdk vettek részt. Ez utobbiak azonban a kozépvezetdknél
hatszor, a beosztottaknal pedig tizennégyszer nagyobb kart okoztak. A pénziigyi
kimutatasok meghamisitasa soran keletkezd karok a kelléképpen ald nem tamasztott
tranzakcidok (a fiktiv értékesitések és a nem létezd beszerzések) teszik ki a csalassal

érintett f0konyvi szamlak legnagyobb hanyadat, melyet a kdvetkezd abra szemléltet.

5. abra: A konyvelési csalassal érintett fokonyvi szamlak értékbeni megoszlasa

350 B Kovetelések
200 E lgéenybevett szolgaltatasok
0 [ | [mKeszletek
g 290 3 N AT [ | | S Kotelezettségek
w H B
> 200 SR Z\\.‘ M |E Egyéb koltségek
E E:E i % % i | |E Arbevétel
o 150 IS NN | .
> i § | [l | (& Szallitok
£ 100 1 b % D1 | Utazasi koltseg
| N FE [ 2 e e
50 -—Q_ ::_ _;\\\ % :a_ B Berkoltség
\ ol \\,\ 2 Penzeszkozok
D E: AL = \ [= )

Forras: Lukacs, é. n.
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Gyakorisagat tekintve a munkahelyi csaldsok 90%-at az eszkozok hiitlen kezelése és
elsikkasztasa (elsOsorban a pénzeszkdzoké és kis helyigényli, de nagy értéket képviseld

készletek, targyi eszk6zok) adjak. Ezt a 6. szamu abra szemlélteti.

6. abra: A konyvelési csalassal érintett fokonyvi szamlak el6fordulasi gyakorisaga

50% [ Pénzeszkozdk
@ Szallitok
40% HKeszletek
-E 200% EKovetelések
o Hlgenybevett szolgaltatasok
E 20% — = @ Arbevétel
o ] E A B Kotelezettségek
10% TN E 2 @ Utazasi kéltség
0o, LN = R 2 B Egyéb koltségek
H Bérkéltség

Forras: Lukacs, é. n.

A 5. illetve 6. abrardl lathatjuk, hogy melyek azok a mérleg- és eredménykimutatis
tételek, melyeket a csalasok érintenek. Ezek koziil kiemelném tobbek kozott az arbevétel,
igénybevett szolgaltatdsok, utazasi koltségek, egyéb koltségek, bérkoltségek hamis
bemutatasat, mely a CFaR EBITDA-janak Monte Carlo szimulacidval torténd eloszlasara,
mint a vallalati kockéazatkezelés egyik mérdszamara hatassal van, melyet a 4.1 rész targyal

bovebben.

4.1 KAPACITAS ES KOCKAZATVALLALASI HAJLANDOSAG
MEGHATAROZASA

Ahhoz, hogy értékelni tudjuk a vallalat kockazati kapacitasat, eldszor szamokban ki
kell fejezni a miikodési cash flow kockazatot. Le kell futtatni a Monte Carlo szimulaciot,
mellyel a kockézati valoszinliségek eloszlasara tamaszkodunk, igy meghatarozhatjuk az
elsé 1épést. A pénziigyi szektorban széles korben alkalmazzak, ez a technika rendkiviil
hatékony mddja annak, hogy tobb valtozot tudjunk futtatni. Ha a szimulaci6 mar fut,

akkor a készpénz hidny vagy tobblet valdszinliségét az elkovetkezd években
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szamszerisiteni lehet. A CFaR fogalma illusztralja, hogy ezt a gyakorlatban alkalmazni
lehet (Buehler et al., 2008b).

Sok vallalat mas tipust kockazatat is kezelni szeretné. Példaul egy vallalatnak az
iparagban érdemes felmérnie és kezelnie a sajat toke kockaztatott értékét. Alternativ
megoldasként a vallalatnak egy magasabb prémiumot kell biztositania az EPS mutatd
segitségével, és ezaltal szeretné, hogy értékelni és kezelni tudja bevételeinek veszélyeit.
Nem szamit, hogy a cég prioritasként milyen intézkedés mellett dont, de a valosziniiséget
alapul véve a kockézati kapacitas valosziniileg hasznos lehet.

Anélkiil, hogy erés kockézat-elemzési folyamatot végeznénk, a legtobb véllalat
mégis vonzodik feléjiik, melyek koziil két végletet emlithetiink meg: Sok vallalatnak
indokolatlanul nagy kockdzati étvagya van, ¢és tal kevés negativ kimenetelil
forgatokonyvvel rendelkezik, igy ha probléma meriil fel, és ha a hitel-forrasok
kiszaradnak, akkor a pénzkiadasainak és az addssagtorlesztési kotelezettségeinek nem tud
eleget tenni. Ezzel szemben sokkal gyakoribb az, hogy tobb vallalat korlatozza kockazati
étvagyat ¢és lenyomva tartja f6los kapacitasat, gyakran hajtja az a vagy, hogy megtartsa a
hitelmindsitdi céljat. Ezek a cégekre jellemzd, hogy a fenntartdshoz sziikséges toket
készpénzbdl vagy kevés, vagy semmilyen addssagbol finanszirozza — ez egy stratégia,
amely novelheti a vallalati t6kekoltséget. Egyes esetekben fedezni kell a kamatlab-,
deviza- vagy aru kitettséget, amelyhez mar természetes fedezeti ligylet sziikséges azok

mukodéséhez.

Az EBITDA a miikodési profitabilitas kozkedvelt tényezdje, amelynek valoszinliségi
normdl eloszlasa kockazatkezelési terep. A vallalati cash flow-sziikségletek az
értékcsokkenés €s amortizacio eldtti milkodési profit volatilitdsdnak spektrumaban a
normal eloszlasi gorbéje alsdoldali széle mentén jelentkezd kockazatoknak eshetnek
aldozatul. ,, EBITDA-sokkok hatdsdra csokkenteni kell a kutatds-fejlesztés-innovdcio
teriiletére allokalhato kiadasok szintjét, mérsékelni kell a marketingre aldozhato kéltségek
nagysagat, feliil kell biralni a jovobeli beruhazasi dontések (CAPEX) jovahagyhatosagat,
at kell tekinteni az osztalékfizetési politika fenntarthatosagat, valamint kérdojeleket kell
tenni az adossagszolgalati terhek viselhetosége fole. Ezek a tételek eszkozoldalon a
jovobeli névekedési lehetoségek realizalasanak redlopcios kotési arai (K+F+I; CAPEX),
forrasoldalon  pedig  ugyanezen jovobeli  potencial  finanszirozdasi  hatterének
folytatolagossagot biztosito bazisai (osztalékfizetés, adossagszolgalat)” (Kuti, 2011, 493-
494. oldal).
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Az EBITDA eloszlasdhoz sziikséges alapinformaciokat a vallalkozasok altal
nyilvanossagra hozott szamviteli beszamolo6ibodl, azaz a mérleg és eredménykimutatasaibol
tudjuk megkapni, melyek alapjan kovetkeztetéseket tudunk levonni a vallalkozas

kockazatkezelési tevékenységére.

7. abra: Az EBITDA valosziniiségének normal eloszlasa

Val6szintiség Tulkitett Optimalizalt
Véllalat: Lehetdség
*Hedge
A «Szerzddés
P?gg‘;"ﬂ;g;i"s Tulbiztositott
Vallalat:
*Novekvs eladdsodas
*Részvény-
visszavasarlas

A
7

EBITDA

-‘__

INT+ DIV
PrinRep

Fennt. | FOly0 | K+F,
CAPEX :Projekt’ Marketing
CAPEX kiadasok

Cash sziikséglet Cash tartalék

Forras: Buehler et al., 2008a, 107. oldal

Az 7. abra a milikddési cash flow-t két hipotetikus vallalat szemszogébdl vizsgalja.
Az egyik vallalat kockazatnak van kitéve, mig a masik tulbiztositassal rendelkezik.
Amelyik vallalat magas kockézatnak van kitéve, annak jobbrél balra kell kiadasait
csokkenteni illetve megsziintetni, hogy a vallalat tovabb fenn tudjon maradni.

A tul kitett vallalat kiillonb6z6 forgatokonyveinek valdsziniisége mutatja, hogy nem
lesz képes finanszirozni a tervezett beruhazasokat, s6t nem teljesiti a kamat- és
osztalékfizetési kotelezettségeit sem. Ezzel szemben a tulbiztositott vallalat szinte nem
esik ilyen veszélybe, azonban a rendelkezésre all6 tOkenagysdgot nem hasznalja

hatékonyan. Barmely vallalat is keriil kozelebb az optimalis esethez, ott a valoszinliségi
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gorbe segitségével, sokkal hatékonyabb kockdzatkezelési eszkozokkel és technikakkal
rendelkezik.

Az abra segitségével konnyen elkiilonithetd a vallalat készpénztobblet teriilete a
készpénzsziikséglet teriiletétél. Magas kockéazatkapacités esete arra utal, hogy a vallalat
milyen mértékben képes a nehéz iddket tulélni, iizleti tevékenysége koltséges kiigazitasa
nélkiill. Magas kockdzati kapacitas esetén jovObeli novekedési lehetdségek allnak a
vallalat el6tt, valamint lehetdség nyilik a tulajdonosi és hitelezdi elvarasoknak megfelelni.
Ezzel szemben alacsony kockazati kapacitdskor a beruhdzasi hajlandosagot vissza kell
fogni, a K+F+I kiadasokat csokkenteni kell, a marketing-raforditasokat mérsékelni kell, az
éves osztalék csokkentésérdl, esetleges megsziinésérdl kell donteni. Mindezek mellett a
menedzsmentnek a kockézat optimalizacidjara kell torekednie. A vallalatoknak a
sikeresség érdekében célszerti fedezeti ligyleteket lebonyolitania.

A miukodési és finanszirozasi fedezeti iigyletek a koltséges volatilitas, illetve a
vallalati cash flow szintjét biztosithatjdk. A kockazatkezelési tranzakciok miikodési és
finanszirozasi flexibilitast hoznak 1étre, s rajta keresztiil véllalati értéket teremtenek (Kuti,
2011).

Bajba jutott vallalatok ra vannak kényszeriilve arra, hogy eszkozeiket hatékony
piacon adjak el, ahol az arak jelentdsen alacsonyabbak, mint a valds eszkozértékek. Az
eszkozok illikviditdsa stlyosbitja e vallalatok pénziigyi helyzetét, ezért itt sziikséges
figyelembe venni a kockazatkezelést. Az eszkozok illikviditasa elkeriilése érdekében
sziikséges lehet pénziigyi fedezeti ligyletek megvalositasa, melyek eldsegitik, hogy a

véllalatok eszkozérai a valds érték koriil mozogjanak (Jankensgard — Hangstromer, 2011).

A fedezeti ligyletek elényei koz¢é sorolhato:
o A csddkoltségek csokkentése (Smith — Stulz, 1985), a varhat6é adofizetés
mérséklése;

crer

e A részvényesek kockéazati kompenzacidjanak csokkentése (Shapiro —
Titman, 1986);
e Az alulberuhdzottsagi probléma kezelése a kiilsd finanszirozési koltségek

miatt (Froot et al., 1993);

o Az osztalékcsokkentési 1épések elkeriilés (Lessard, 1990);
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o Az eszk6zOk kényszerértékesitésétdl valdo mentesiilés (Schleifer — Vishny,

1992)

Ha megvaltoztatjuk egy vallalat kockazati profiljat egy nagyszabasu fedezeti ligylettel, ez
egy Osszetett dontés, mely szdmos potencialis kovetkezménnyel jar, melyek koziil nem
mindegyik kivanatos. Hataridds iigyletekkel torténd fedezeti ligylet a novekedési potencial
feladasat koveteli, ami nem kivanatos a befektetd szempontjabodl, és rossz fényt vet a
szervezetre, ha az arak novekednek. Tovabbi hatrany, ha az opcids dijat mas célra is fel
lehetett volna hasznalni, mint példaul beruhazasokra. A fedezeti ligylet igényli a vezetés
figyelmét és kiilsé és belsd elemzések soran figyelembe kell venni. A fedezeti iigyletek
konyvelése zajt teremt a piacon, amely megneheziti az elemzék szamara a vallalat
tényleges teljesitményének és a pénziigyi teljesitménynek a megértését. A ,,margin call”
likviditastervezési nehézségeket okoznak, és ha elegendd nagy rombold hatdsa van

(Alviniussen — Jankensgard, 2009).

Lathatjuk, hogy a CFaR modell EBITDA eloszlasanak kockazat csokkentése
szempontjabol eldszor a cash sziikséglet dsszetevdit kell csokkenteni, amennyiben ezt nem
lehetséges, ugy fedezeti tigyletek bizonyulnak kockazat csokkent6 eszkbzoknek. Azonban
megjegyzendd, az eldnyei mellett a legnagyobb hétrdnya abban nyilvanul meg, hogy a
fedezeti tigyletek mérlegen kiviili tételeknek bizonyulnak, melyek tovabbi kockazatokat
implikalnak és a pénziigyi beszamoldkban el6forduld csalast, hamis informaciokozlést
vonnak maga utan. Tehat nem feltétleniil jo fedezeti ligylettel likviditasi problémat
csOkkenteni €s kockazatot mérsékelni.

Hamis informaciotartalommal rendelkezé mérleg- és eredménykimutatiasra tdmaszkodo
kockazatkezelési eljaras nem ad megfeleld, kovetkeztetéseket levonhatd eredményt, s6t mi

tobb, hasznalhatatlanna teszi az eljarasokat.

A cash-flow-at-risk modell ezen beliil is az EBITDA-t és a készpénzsziikségletet elemeire
szedve részletezhetSek a veliik kapcsolatos kreativ szamvitel modszerek. Az EBITDA-t a
kovetkezd tényezOk befolyasoljak: arbevétel, értékesités kozvetlen koltségei, miikodési
kiadasok, K + F, értékesitési altalanos koltség és adminisztracidos koltség, egyéb
raforditasok, rendkiviili raforditasok, értékcsokkenés. Az arbevétel novelését az alap
nélkiili konyvelés segitségével lehetséges befolyasolni, melynek kovetkeztében olyan

tételek is konyvelésre keriilnek, melyek még valdjaban nem is realizalodtak. A miikodési
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kiadasok Dbefolyasolasa az idészakonként fellépd karbantartasok elhalasztasaval
lehetséges, mely az EBITDA novelését segiti eld. Az értékcsokkenést tekintve a
vallalkozasok szamara lehet0ség nyilik tobb értékcsdkkenési modszer koziil valasztani,
melynek segitségével rogton az iddszak elején elszamolhatd egy nagyobb értékcsokkenési
Osszeg, ugyanakkor ez a magasabb 0Osszeg -elhalaszthatd az iddszak végére.
Készpénzsziikségletet tekintve az aldbbi tényezdk vehetdk figyelembe: adossagszolgalat,
K+F, osztalék, CAPEX. Adodssagszolgalat tekintetében a vallalkozasok szémara a
lehetdség van arra, hogy a felvett hitel torlesztését nem kozvetleniil az els6 év utdn, hanem
néhany év tiirelmi id6 elteltével fizesse vissza, ezzel is csokkentve néhany év cash
sziikségletét. A beruhdzasi (CAPEX) kiadasok idézitésével, késobb torténd bevezetésével,
illetve tovabbi informaciok birtokaban a cég a beruhazas elvetése mellett is donthet, amely
a jelen iddszaki cash sziikségletet modositja. A kreativ szamviteli modszerek
ravilagithatnak a szadmviteli beszamoldkban rejlé, a kockazati percepciot befolyasolo

torzitdsokra és a modell alkalmazhatésaganak kihivasaira.
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OSSZEGZES

A dolgozatban a szamvitel mikro szintli vallalati tevékenységét, a szamvitel szabalyozasat
¢s szamviteli szabalytalansag eredetét, tartalmat vizsgéaltam, annak is a pénziigyi
beszamolokban el6forduld csalas, hamis informalasi kockazati tényezdit. Hogy mekkora
annak a valosziniisége, hogy egy csalast feltarjunk, fiigg az elkdvetd iligyességétol,
beosztasatol, az iparagtol, az elkovetés gyakorisagatol, mértékétdl, a tulajdonosi
szerkezettdl. Ezek kovetkezménye altalaban vagy a csdd vagy a felszamolas, és a
szamviteli rendszer irdnti bizalom megrendiilése. A csaldsok el6fordulasanak szamat
csOkkenteni elsdsorban nemzetkdzi tapasztalatok alapjan szakmai standardok, torvények
megszigoritasaval, az Tlzleti folyamatok, kockazati tényezdk megismerésével,
elkeriilésével) lehet. Tovabba kitértem a vallalati kockazatkezelés (ERM) témakdrére,
kockazati mérészamaira (CFaR, LPM, CLPM), a szamviteli informaciok és a CFaR
modell EBITDA-janak kapcsolatara. Ahol véleményem szerint a kockazatkezelési eljaras,
mas kockdzatkezelési eljardssal egyiitt hasznalhatatlan ¢és amennyiben ezeket a
torzitasokat ki tudjuk sziirni, és egy semlegességtdl mentes mérleg €s eredménykimutatast
kapunk, Ggy ezek a moddszerek tovabbra is megalljdk a helyiiket. Azonban még egy
hatrany megfigyelhetd, hogy az EBITDA a koltségek csokkentésén tilmenden a fedezeti
iigyleteket helyezi el6térbe a cash sziikségletek csokkentése érdekében, mely mérlegen

kiviili tételnek szamit, felvetve ujabb csalds, hamis informaciokozlés gyantjat.
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