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A KAPZSISAG-
CIKLUS

HOGYAN OSZTONOZTE
ORULTSEGEKRE A CEGEKET
A PENZUGYI RENDSZER?

Sokféleképpen értékelhetjik mindazt,
ami az elmult években az amerikai
nagyvallalatokkal toértént. Alkalmas
modszer lehet példaul, ha végigla-
pozzuk a Financial Times néhany ko-
rabbi szamat, amelyben figyelemre
méltd cikksorozat jelent meg a kdzel-
multban a ,csédbardkrél, a felsd
szintd Uzletemberek privilegizalt cso-
portjardl, akik hihetetlen személyes
vagyonra tettek szert, mikdzben cé-
gUlk a katasztréfa felé rohant”. A Fi-
nancial Times a mult év eleje ota be-
kovetkezett huszonét legnagyobb
Uzleti bukast vizsgalta meg. Az 1999
eleje és 2001 vége kozotti idbszak-
ban ezeknek a pusztulasra itélt cé-
geknek a vezetdi és igazgatdi mint-
egy 3,3 milliard dollarral tavoztak,
amelyet fizetés, klldnféle prémiumok,
valamint részvények és részvényop-
ciok eladasabdl szarmazd haszon
formajaban tettek zsebre. A listan
szerepl® nevek egy része minden Uj-
sagolvasd el6tt ismerds: Gary Win-
nick (512,4 millié dollar) a Global
Crossingtdl, az Enronos Kenneth Lay
(246,7 millid dollar) és Scott Sullivan
(49,4 millio dollar) a WorldComtal.
Sok olyan név is szerepelt azonban
kozottlk, amelyek azeldtt nem kap-
tak nagy nyilvanossagot, mint példaul

m John Cassidy: The greed cycle. How the
financial system encouraged corporations to
go crazy. The New Yorker, 2002. szeptem-
ber 23. 64-77. old.

Clark McLeod és Richard Lumpkin,
az iowai Cedar Rapidsben bejegyzett
telekommunikacios cég korabbi elnd-
ke, illetve elndkhelyettese. Ez a két
vallalati filantrop 99 millio, illetve 116
millié dollarnyi részvényt valtott kész-
pénzre, mielétt a tdbbi részvényes
vagyona semmive valt.

Még veteran megfigyel6k is meg-
hokkennek a kdzelmult eseményein.
— Szinte versenyeznek, hogy mennyi
pénzt kereshet az ember — mondta
Paul Volcker, a FED, a Szbvetségi
Jegybank |gazgatésaganak egykori
elndke, amikor néhany hete felkeres-
tem irodajaban a Rockefeller Center-
ben. Volcker az év elején sikertelen
kisérletet tett arra, hogy megmentse
az Arthur Andersent, az Enron konyv-
vizsgald cégét, amely vegul kiszallt az
Uzletbdl. — A véllalati mohdsag min-
den mértéket fellimuldan megnbtt
ahhoz képest, amit 1990-ben el tud-
tunk képzelni — folytatta Volcker. —
Mar nem léteznek hagyomanyos nor-
mak. Kialakult egy kultura, amelyben
az az egyetlen értékmérd, hogy
mennyi pénzt keresel.

Adam Smithtél Milton Friedmanig a
kdzgazdaszok mindig is Ugy tekintet-
tek a kapzsisagra, mint a kapitaliz-
mus elkerUlhetetlen és bizonyos érte-
lemben nélkulbzhetetlen sajatossaga-
ra. A jol iranyitott és kiegyensulyozott
gazdasagban a kapzsisag elésegiti a
rendszer terjeszkedését. Ugyanakkor
ellenérzés alatt tartjak, nehogy alaas-
sa a kozOsség bizalmat a vallalko-
zasok irant altalaban. Az elmult né-
hany év rendkivlli fejleménye nem
pusztan a kapzsisag létezése maga,
hanem az, hogy szisztematikusan
batoritottak, mig el nem vesztették az
uralmat folétte. Kenneth Lay, amikor
nyugodt lélekkel adta el a részvénye-
it, és hivta le tdbb mint 200 millié dol-
lar értékd részvényopciodjat nem sok-
kal azel6tt, hogy az Enron csédbe
ment, nem egyszerlen 6nz8, gatlas-
talan fickonak bizonyult, hanem meg-
szegte a hibai ellenére is majd két-
szaz éve fenndlld rendszert alata-
maszté tarsadalmi szerz8dést.
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Az els6 részvénytarsasagot Francis
Cabot Lowell, egy bostoni kereskedd
hozta létre 1814-ben, amikor a mas-

sachusettsi Walthamben textilgyarat
épitett a Charles folyd partjan, és
Boston Manufacturing Companynek
nevezte el. Lowell kicsempészte Ang-
lidbdl egy gépi szbvészék rajzat, és
az volt a szandéka, hogy a lancashire-i
textilgyar versenytarsa legyen. De
nem volt annyi pénze, hogy egyedul
ki tudta volna fizetni a draga gépek
megépitését és Uzembe allitasat,
ezért tiz tarsanak részvényeket adott
el a cégébdl. Hét éven belll a részvé-
nyesek tobb mint szaz szazalékos
kumulalédd nyereségre tettek szert,
Lowell pedig Uj Uzleti modellt alkotott,
amelynek kdvetkeztében az emberi-
ség halalos betegségek ellenszereit
alkotta meg, asvanykincseket hozott
fel az 6cean mélyérdl, kiterjesztette a
kereskedelmet a vildg mind a négy
sarkara, és korabban sosem latott
gazdasagi expanziot teremtett.
Eleinte a legtébb kbdzgazdasz
szkeptikus volt Lowell Ujitasat illetd-
en. Minden részvénytarsasag mélyén
hallgatélagos egyezség rejlik: a cég
vezetdi azt igérik, hogy a tulajdono-
sok érdekében mukodtetik a vallala-
tot, a részvényesek pedig elfogadjak,
hogy az Uzlet mindennapi iranyitasat
rabizzak a vezet6kre. Sajnos nem
koénnyl megbizonyosodni rdla, hogy
a menedzserek nem lazitanak-e,
vagy nem iranyitjgk-e at a részvénye-
sek pénzének egy részét a sajat zse-
bikbe. Adam Smith az elsék kdzott
fogalmazta meg kétségét efeldl: ,Az
efféle tarsasagok igazgatéitdl [...] in-
kabb masok pénzének, mint a sajat-
juknak kezel6i 1évén, nem konnyd el-
varni, hogy ugyanolyan élénk éber-
séggel vigyazzanak ra, mint ahogy
gyakran egy magancég tulajdonosai
6rkddnek a sajatjuk folott — irta Smith
A nemzetek gazdagsaga cimd mun-
kajaban, majd igy folytatta: Ezért az
ilyen tarsasagok Ugyeinek iranyitasa-
ban tébbé-kevésbé mindig nem-
toré6ddmség és pazarlas uralkodik.”
Smith ugy vélte, hogy a magantar-
sasag marad az Uzleti élet bevett for-
maja, a technika valtozasa és a pénz-
Ugyi szUkségszer(iség azonban raca-
folt erre. A vasuthaldzat kiterjesztése
példaul arra kényszeritette a New
York Central és a Union Pacific tarsa-
sagokat, hogy a sinparok lefektetéseé-
re és a vasuti szerelvények beszerzé-
sére tobb tizmillid dollart gydjtsenek
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Ossze kilsé befektetdktél. Mivel pe-
dig a bonyolult vasuti adminisztraciot
egyetlen vallalkozé6 mar nem volt ké-
pes kézben tartani, iranyitasara a me-
nedzserek Uj rétege j6tt létre olyan
emberekbdl, mint példaul Collis P.
Huntington vagy Edward C. Harri-
man. Bar az Uj ipar olyan kétes finan-
szirozokat is vonzott, mint Jay Gould,
a legtdbb hivatasos menedzser beér-
te azzal, hogy jokora fizetést és nyug-
dijat hiizzon, és nem prébélta meg ki-
fosztani a részvényeseket és a kot-
vénytulajdonosokat. ,A kereskedelmi
Ugyekben tanusitott tisztesség és be-
csuletesség csoddlatos elterjedésé-
nek komoly bizonyitéka napjainkban,
hogy a nagy részvénytarsasagok ve-
zetd tisztségviselbi oly kevéssé en-
gednek az Utjukba kerll6 csalés ha-
talmas kisértésének” — irta 1890-ben
Alfred Marshall brit kbzgazdasz.

Az 1920-as évek végére azonban
sajnos egyérteimivé valt, hogy a val-
lalati csalardsag lenylgbzéen valto-
zatos formai virdgzanak, a legtébb-
jUkben a helyzetikkel visszaélé benn-
fentesek kopasztottdk meg a kilsd
tagokat. Az értéktbzsde 1929-es
Osszeomlasa utan egy kongresszusi
vizsgélat széles korl( bennfentes ke-
reskedelemre, részvényar-manipula-
ciora és a vallalati alapok személyes
felhasznalasara deritett fényt. Akkori-
ban, akarcsak manapség, a vallalati
torvénysértések feltarasa intézkedés-
re kényszeritette a szdvetségi kor-
manyt. Az 1933-as értékpapir-tor-
vény Kkiterjedt bevallasi kovetelmé-
nyekkel lépett fel minden olyan tar-
sasaggal szemben, amely részvényt
kivant kibocsatani, s térvénytelenné
nyilvanitotta a bennfentes kereske-
delmet és a piac manipulélasara tett
egyéb kisérleteket. 1934-ben Er-
téktézsde Bizottsagot dllitottak fel az
Uj rendelkezések betartatasara.

Az Uzleti élet iranti kdzbizalom vé-
gul is helyredllt ugyan, de a részvény-
tarsasagok mélyén rejl6 esetleges ér-
dek-8sszeltkdzéseket sohasem tud-
ték teliesen megszintetni. Az 1960-
as években és az 1970-es évek ele-
jén a vallalatvezet6k gyakran gavallé-
rosan bantak a részvényesek hasz-
naval. Abban az id6ben a vezérigaz-
gatok jdvedelmét rendszerint dssze-
kapcsoltak az altaluk iranyitott vallala-
tok méretével — minél nagyobb volt a

cég, annal magasabb volt a jévedel-
muik. Ez arra 6szténdzte a cégve-
zetbket, hogy inkabb terjeszkedd
cégbirodalmakat hozzanak Iétre, mint
hogy céguk jovedelmezbségére és a
részvényarra 6sszpontositsak a fi-
gyelmiket. Sokan ko&zlllk rengete-
get koltdttek a hivatalukkal jaré kua-
|6njuttatasokra, példaul fény(zé iro-
dahazakra és vallalati GdUl6kre, a kol-
tekezést még akkor is folytattak, ami-
kor céguk bajba jutott.

Bar a részvényesek elméletben
osszefoghattak volna, hogy tavozas-
ra birjak a menedzsereket, de egy
ilyen kdz6s eréfeszités megszervezé-
se draga és idéigényes vallalkozas
lett volna, ezért ritkan kévetkezett be.
A felsd vezetés pazarlasat még az
olyan rivélis cégek versenye sem kor-
latozta, amelyek nem koltottek rozsa-
szin marvanyboritasu hivatali vécék-
re. A General Motors-féle nagyvallala-
toknak jelentés veszteséget okoztak
ugyan a kulféldi versenytarsak, a ve-
zérigazgatokat azonban, mint példaul
Roger Smith-t, nemigen érték emiatt
veszteségek. A részvényeseknek va-
lami hathatésabb eszkozt kellett ki-
kényszeritenilk, hogy a cég iranyitéi
az & érdekikben cselekedjenek. Ami-
kor a megoldas megszulletett, kide-
rilt, hogy sokkal eredményesebb,
mint barki gondolta volna.
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Harminc éve két ismeretlen fiatal
pénzlgyi kdzgazdasz agyabdl pat-
tant ki a reform &tlete. Michael Jen-
sen és William Meckling a University
of Chicagdn végzett, ahol Milton Fried-
man és tanitvanyai azt tanitottak,
hogy az amerikai gazdasagban aligha
létezhet olyan negativum, amelyet a
ndvekvd verseny ne orvosolna. A
hetvenes évek elején Jensen és
Meckling, akik akkoriban mindketten
a University of Rochesteren dolgoz-
tak, megprobalték a részvénytarsa-
sagok belsé muikddésére alkalmazni
ezt az elképzelést. Abbdl a feltétele-
zésbdl indultak ki, hogy a fels6 veze-
tés, amely versenyhelyzetbe kerll a
tébbi céggel, a kiadasok cstkkenté-
sével és a lehetd legnagyobb haszon
elérésével minden téle telhetét meg-
tesz részvényesei érdekében. — De
mennél tdébbet gondolkodtunk rajta,

anndl biztosabbak lettink benne,
hogy nem igaz, amit Chicagdban ta-
nitottak neklnk, és amiben életlink
nagy részében hittink — idézte fel
nemrégiben Jensen. — Nem volt ma-
gatol értetddd, hogy a nagyvallalatok
maximalisra novelik értékiket.

Jensen és Meckling matematikai-
lag formulézta meg érveit: olyan mo-
dellt alkotott, amelyet nemcsak a
végleges professzori kinevezésre va-
gyo egyetemi oktatok kedvelnek, ha-
nem oriasi gyakorlati hatésa is lett. Ez
a modell ellltette a gondolatot, hogy
a cégek legfontosabb emberei nem
az alkalmazottak vagy a menedzse-
rek, hanem a tulajdonosok, vagyis a
részvényesek és a kotvénytulajdono-
sok. A modell azonban valamiféle in-
tellektudlis magyarazattal arra is szol-
gal, hogy a vezetdi fizetések az
1980-as években ellentmondasosan,
robbanasszerlien kezdtek névekedni,
és ezen alapult a vezetdi részvényop-
ciok széles korl alkalmazasa is.

Jensen és Meckling ,megbizé-lgy-
nok problémakeént” elemezte a rész-
vényesek és a menedzserek kapcso-
latat. Ez a probléma mindig felmertl,
valahanyszor az egyik fél (a megbizo)
egy masik felet (Ugynokét) alkalmaz
maga helyett egy munka elvégzésé-
re. Lehet az egy csalad, amely vallal-
kozot biz meg haza renovalasaval,
egy cég, amely brokercéget biz meg
nyugdijalapjanak kezelésével, vagy
akar egy valasztétestllet, amely kor-
manyt valaszt. Valamennyi felsorolt
esetben ugyanaz a dilemma merdl
fel: hogyan érheti el a megbizo, hogy
az Ugynok az 6 érdekében cseleked-
jék? Barki, aki valaha kapcsolatba
kerlilt vallalkozéval, tudhatja, hogy
nem egyszer( a valasz. Az egyik le-
hetéség, hogy olyan szerzédést kot-
nek, amely akkor jutalmazza a véllal-
kozét, ha j6 munkat végez. A varosi
onkormanyzatok kivitelez6i  példaul
rendszeresen nem tartjak be a hatar-
idéket, megzavarva a forgalmat, és
Orlletbe kergetve az utazokdzodnseé-
get. Ezért ha New York varosa
mondjuk Utépitési palyazatot ir ki, a
szerz6dés gyakran anyagi 0szténzé-
ket tartalmaz a munka idé elétti befe-
jezésére, és buntetést a késedelmes
befejezésre.

Jensen és Mecklen volt az els6 két
kbzgazdasz, aki véllalatokra vonat-
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koztatta ezt a gondolatot. Azzal ér-
veltek, hogy nincs tokéletes modszer
a tulajdonosok és a menedzserek ér-
dekeinek 6sszehangolasara. Barmely
cégben, amelyet kivllrél finansziroz-
nak, a vezérigazgatd Ohatatlanul ka-
ros dontéseket is hoz. Ha a cég rész-
vényeket bocsat ki, a bevétel egy ré-
szét mellékjdvedelemre, példaul val-
lalati repllégépre koltik. Ha a cég
kdlcsont vesz fol, a menedzserek,
tudvan, hogy a kdtvénytulajdonosok
a f6 vesztesek, ha barmi baj térténik,
tul sok kockazatos beruhazast hajta-
nak végre. Elkerllhetetlenek az ,ugy-
noki kdltségek”, amelyekbe a véllalat
veri magat ezeknek az akcidknak a
kovetkeztében. Nem szamit, hogy a
cég megkulldnboztetett helyzetben
lévé monopolium-g, vagy komoly ver-
senynek kitett vallalat, vezet6i tdnkre-
teszik a cég értékeit.

Jensennek és Mecklingnek komoly
er6feszitésébe kerllt elképzelésik el-
fogadtatésa. — Szeminariumot tartot-
tam a University of Chicagon, ka-
tasztrofalis volt — idézte fol a multat
Jensen. — Az emberek Uvoltdztek ve-
lem: ,Hogy mondhatja, hogy a ver-
seny nem old meg minden problé-
mat?” — Végll azonban a legtébb
kbzgazdasz elfogadta Jensen és
Meckling gondolatmenetét, és el-
kezdték foltenni a kovetkezd kérdé-
seket: hogyan kellene mérni a vaélla-
latvezetdk teljesitményét? Mi jobb, ha
fizetés vagy prémium formajaban
pénzt kapnak, vagy pedig ha véllalati
részvényt? Hogyan lehet miniméalisra
csokkenteni, még ha elkerllhetetlen
is, a vallalatvezetsi hatékonysag hia-
nyat? A megbizé-Ugyndk elmélet vi-
lagos vélaszt kinalt ezekre a kérdé-
sekre: banjanak az Ugyvezetd igaz-
gatokkal ugy, mintha vizvezeték-sze-
relék, vallalkkozok vagy barmilyen
egyéb er@szakos Ugynodkok lenné-
nek, és jutalmazzak Oket akkor, ha a
megbizd, azaz a részvényes legfébb
érdekében cselekszenek.

Akkoriban sok vezérigazgatd azt
tekintette legfébb feladatanak, hogy
gondoskodjék alkalmazottainak és
vevlinek jolétérdl. Mindaddig, amig a
cég évrdl évre elegendd profitot ter-
melt, s emelte a részvényeseknek ja-
ré osztalékot, ezt megfelelének is tar-
totték. De attol kezdve, hogy a vezér-
igazgatokat pusztan a cégtulajdono-

sok Ugyndkeinek tekintették, arra
Osztonodzték Oket, hogy Uj, egysze-
ribb hitvallas, a részvényesi érték
szerint élienek. A tovabbiakban a
kbzgazdaszok és a menedzsment-
guruk egyetértettek abban, hogy leg-
fébb céljuk — a részvénypiac értékelé-
sének megfeleléen — a cég értékének
maximalizalasa kell, hogy legyen.

A részvényesiérték-mozgalom ha-
marosan gazdag és agressziv befek-
tetéket vonzott, akik arra hasznaltak a
kdzgazdaszok érvelését, hogy igazol-
jak a vallalati Amerika elleni tamadaso-
kat. Az 1980-as évek ellenséges felva-
sarlasi hullama idejgn a T. Boone
Pickenshez és Carl Icahnhez hasonld
ellentmondasos alakok felvasaroltak
az altaluk értéken alulinak tartott rész-
vénytarsasagok érdekeltségeit, és arra
hivatkozva, hogy az atlagrészvényese-
ket képviselik, gyakran megprobaltak
magukhoz ragadni az iranyitast. Mivel
a felvasarlok kolcsdnpénzbdl fedezték
tdmadasaikat, felvasarlasaik ,hitelbdl
finanszirozott vallalatfelvasarlas” (le-
veraged buyout — LBO) néven valtak
ismertté. Egy tipikus hitelodl finanszi-
rozott vallalatfelvasarlasban a vagyon-
szerz§ kivasarolja a részvénytarsasag
részvényeseit, és zartkdr( vallalkozas-
ként iranyit, megnyirbalva a koltsége-
ket és karcsusitva a céget. A végsé
cél, hogy magasabb értéken ismét
t6ézsdére vigye a vallalatot. Ezen ellen-
séges felvasarlasnak nevezett kaldz-
kodasok mdgott nemesak magansze-
mélyek alltak. Olyan Wall Street-i cé-
gek is beszélltak az Uzletbe, mint a
Kohlberg Kravis Roberts vagy a Hicks,
Muse. A jelentds részvénytarsasagok-
nak kozel fele kapott felvasarlasi ajan-
latot a nyolcvanas években. J6 né-
hany céget arra kényszeritettek, hogy
bocsasson el munkasokat, és adja el
a gydngébben teliesitd részlegeit,
csak hogy novelie tézsdei értékét, és
haritsa el a potencidlis ajanlattévék
tamadasait. A felvasarlokat népszer(
dolog volt spekulansoknak és ragado-
zOknak mindsiteni, ami persze a leg-
t6bbjuk esetében igaz is volt. Thomas
Eagleton, egy Missouri allambeli de-
mokrata szenator Carl Icahnt ,tizen-
négykaratos kal6znak” nevezte, ,akit
egyetlen 8sztdén motival, a kapzsisag”.

Jo néhany kbzgazdasz mégis a hi-
telbdl finanszirozott véllalatfelvasarla-
sok mellé allt, mondvan, hogy azok a

Jensen és Meckling altal leirt Ggynok-
probléma leklzdésének hatékony
eszkozei. A részvényesek, akik elad-
tdk részvényeiket, gyakran jelentds
haszonra tettek szert, a felvasarolt
cégek menedzserei pedig rendszerint
oriasi mennyiségl részvényt kaptak.
Azzal érveltek, hogy a felvett kolcso-
nok miatt a felsé vezetés kénytelen
hatékonyabban iranyitani a céget, és
ha megndvelik a cég értékét, maguk
is rengeteg pénzt kereshetnek. Mi-
chael Jensen az ellenséges felvasar-
lasok egyik legelszantabb tamogatodja
lett. 1989-ben cikket kozolt a Har-
vard Business Review-ban, amelyben
kielentette, hogy a hagyomanyos
részvénytarsasag ,szamos gazdasagi
szektorban tovabb maradt fenn, mint
hasznos lett volna”.

Ez a kijelentés tulsagosan korainak
bizonyult. Amikor az 1990-es évek
elejen gazdasagi recesszid kovetke-
zett be, szamos, korabban magan-
céggé alakult vallalat, példaul a
Macy’s és a Revco nem tudta fizetni
a kamatokat, és a kialakuld csédhul-
lam hatasara a hitelbdl finanszirozott
vallalatfelvasarlas mint CGzleti modell
elveszitette tekintélyét. Nem hogy ér-
téket nem teremtett, de sok, hitelbdl
finanszirozott vallalatfelvasarlas (LBO)
azzal ért véget, hogy tonkretették az
Oket finanszirozé befektetdket és kot-
vényeseket. Egyedll a részvényesek
és az idejében kiarusité menedzserek
kerestek vele elegendé pénzt. A hi-
telbdl finanszirozott véllalatfelvasarla-
sok koranak maradandd gazdasagi
tanulsaga az volt, hogy a kapzsisag
szabadjara eresztése nem elég a ha-
tékonysag noOveléséhez. A vallalati
Amerika azonban megprébaltatasai-
bol egészen mas kovetkeztetéseket
vont le: azok az ligyvezetd igazgatok,
akik attértek a részvényesi érték Uj
hitvallasara, tébbnyire széryen meg-
gazdagodtak, mig azok, akik azzal
érveltek, hogy a vallalatoknak részvé-
nyeseik mellett alkalmazottaikkal és
vevlikkel is torédnilk kell, gyakran
munka nélkdl talalték magukat.

Ugyanakkor a véllalatok megértet-
ték, hogy a menedzserek és a rész-
vényesek érdekei Osszeegyeztetésé-
nek nem egyetlen modja a hitelbd! fi-
nanszirozott véllalatfelvasarlas. Léte-
zett egy sokkal egyszerlbb eszkdz
is, amelynek nem volt nélkilbzhetet-
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len része a sok milliard dollaros atve-
tellel jar6 sokféle gond, mégpedig a
vezetli részvényopcio. Ha egyszer
egy fels® vezetd gazdag adomanyt
kap ezekbdl a magikus eszkdzokbdl,
attol kezdve nem szimpla alkalma-
zottnak, hanem tulajdonosnak tekinti
magat, aki hosszu tavon is szivén vi-
seli a cég gondjat. Legalabbis az el-
mélet szerint.

L]

A vezetli részvényopci® jogi szer-
z6dés, amely garantalja, hogy tulaj-
donosa a j6v8ben egy bizonyos na-
pon egy bizonyos aron megveheti a
sajat cége részvényét. Vegylnk
mondjuk egy tarsasagot, amelynek
részvénye otven dollart ér, és amely
azt a jogot biztositja vezérigazgatdja-
nak, hogy harom év mulva egymillié
részvényt vasarolhat a jelenlegi piaci
aron. TételezzUk fel, hogy a részvény
ara évente tiz szazalékot emelkedik,
tehat harom év mulva hatvanhat dol-
lar dtven centen kereskednek vele.
Ezen a ponton a vezérigazgato lehiv-
hatja az opcidjat, tehat a cégnek egy-
millié részvényt kell eladni neki dtven-
dollaros aron. Ezutan a vezérigazgatod
tovabbadhatja a részvényeket a sza-
badpiacon, és tizenhat és fél millio
dollaros hasznot tehet zsebre.

Az elsd részvényopcids teliesitmény-
0szténzd rendszert 1950-ben vezet-
ték be, abban az évben, amikor a
Kongresszus Ugy hatérozott, hogy a
részvényopciok tulajdonosai addig
jogosultak az adofizetés elhalaszta-
sara, amig le nem hivjak az opciot, és
el nem adjék a részvénylket. Hama-
rosan az Accounting Principles Board,
a szamviteli-szakmai testllet, amely
iranyelveket fektetett le arrdl, hogyan
kell elszamolniuk a cégeknek a bevé-
teleiket, ugy dontétt, hogy a fizeté-
sektél és a prémiumoktdl eltéréen a
részvényopciokat nem kell véllalati
koltségként szamon tartani. Ez a
dontés kodzvetlen kdvetkezményekkel
jart, hiszen azt jelentette, hogy egy
cég szemszdgébdl a vezetli részvény-
opcid ingyen van. A cégek annyi op-
ciét bocsathattak ki, amennyit csak
akartak, és egyetlen centet sem kel-
lett levonniuk a nyereségUkbdl, ami-
kor beszamoltak a részvényeseik
eltt.

Hosszu tavon ez a kdnywviteli szabaly
megvaltoztatta azt, ahogy a vallalatok
fizettek a vezet8iknek, de akkoriban
még nem sok vizet zavart. Abban az
idében meég ritkan éltek a vezetdi
részvényopcio lehetéségével. A leg-
tébb vallalatvezeté tllsagosan koc-
kazatosnak tartotta, és ragaszkodott
hozza, hogy készpénzben fizessenek
neki. Ez volt a helyzet az 1960-70-es
években, kivéve a technoldgiai ipar-
agakban, ahol a ki nem proébalt ter-
mékeket fejlesztd cégeknek sokszor
nem volt elég pénzik ahhoz, hogy
magas fizetéseket adjanak. A frissen
alakult cégek szamara a részvényop-
ciok kényelmes lehet6séget kinaltak
arra, hogy megdrizzék fontos alkal-
mazottaik lojalitasat, és egyben ki-
méliek pénztarcajukat. Ha a cégben
jol mentek a dolgok, az opciok hatal-
mas jovedelmet hozhattak: 1982-
ben, amikor végre megallt a Dow Jones-
index hanyatlasa, Frederick W.
Smith, a Federal Express vezérigaz-
gatdja tébb mint 6tvenmillio dollart
kasszirozott be részvényopciobol.
1980-ban a részvénytarsasagok
vezérigazgatdinak alig egyharmada
kapott részvényopciot. A legtdbb cég
még prémiumokkal és nyereségré-
szesedéssel dsztbnozte és jutalmaz-
ta fels6bb vezetdit. Ahogy egyre in-
kabb benn jartunk az 1980-as évek-
ben, és ahogy megharomszorozé-
dott a Dow értéke, sokkal kevésbé
latszott kockazatosnak a részvény-
opcid. Azon cégek elképesztd nove-
kedésének kdszOnhetben, mint ami-
lyen a Microsoft és az Intel, amelyek
komolyan éltek vele, egyszer csak di-
vatossa valtak. Ha egy blue chip val-
lalat bbékez( részvényopcio-csoma-
gokat adott a vezetbinek, utanozni
tudta a Szilicium-volgy miszaki dina-
mizmusat és vallalkozdi kulturajat.

A részvényopciok nyujtasanak va-
l6di haszna azonban - legalabbis a
kdzgazdaszok dllitasa szerint —, hogy
megoldotta a vezérigazgatok 6sztén-
zésének problémajat. Michael Jensen
ismét befolyasos személynek bizo-
nyult. 1990-ben Jensen és Kevin
Murphy, aki jelenleg a University of
Southern Californian tanit, cikket je-
lentetett meg a Harvard Business Re-
view-ban, amely szerint a jdvedelem,
amelyben a legtébb vezérigazgatd
részesll, még a nyolcvanas évek

eseményei utan sincs kdszdnd vi-
szonyban cége teljesitményével. Ku-
[Bndsen a cég részvényaraiban beko-
vetkezett valtozasok vannak csekély
hatassal a vezérigazgatd nettd kere-
setére. — Az atlagot tekintve az ame-
rikai véllalatok ugy fizetik legfonto-
sabb vezetbiket, mintha hivatalnokok
lennének - fejezte be Jensen és
Murphy. — Csoda-¢e hat, hogy sok ve-
zérigazgatd inkabb Ugy viselkedik,
mintha hivatalnok, nem pedig, mintha
értékmaximalizalé vallalkozd lenne,
akire a cégének oly nagy szUksége
van helyzete megszilarditdsahoz a vi-
lagpiacon?

1994-re minden tiz vezérigazgato-
bol hét opcids jovedelemhez jutott,
és a részvényopciok tették ki atlagos
nettd jovedelmiknek mintegy a felét.
A kilencvenes évek masodik felében
az ugynevezett ,millids opciok” — a
legalabb tizmillié dollar értékl opcids
j6vedelmek — terjedtek el. 1997-ben
a Pearl Meyer & Partners javadalma-
zasi tanacsadd cég vezet6i szerint,
az elsé kétszaz amerikai vezérigazga-
t6 kozUl kilencvenkettd millios opcidt
kapott, amelyek atlagértéke harminc-
egymillié dollar volt. Egy év mulva két
harvardi kézgazdasz, Brian J. Hall és
Jeffrey Liebman ismét szemuUgyre
vette a menedzserjdvedelmeket, és
alatamasztotta, amit barki, aki pénz-
Ggyi cikkeket olvas, mar régdta tu-
dott, vagyis hogy a vezérigazgatokat
korantsem ugy fizetik, mint a hivatal-
nokokat. Sokkal inkdbb ugy, mint a
rocksztarokat.

Szandékosan-e vagy sem, Washing-
ton mindenesetre batoritotta a nagy
osztogatast. Az 1992-es valasztasi
kampanyban Bill Clinton és Al Gore
politikai kérdést csinalt a fénylzd ve-
zérigazgatoi jovedelmekbdl. Egy év
mulva az Uj kormany egymillid dollar-
ra korlatozta az addlevonas 6ssze-
gét, amelyet a véllalatok a vezetdi fi-
zetések utan kaphattak. A reform ép-
pen ellenkezd hatast valtott ki. Mivel
a vezetdi részvényopciok nem szami-
tottak bele a rendszeres j6vedelem-
be, a véllalatoknak még tdbb okuk
volt ra, hogy menedzsereiknek ne
annyira fizetést, mint inkabb opcidkat
adjanak. 1994-ben a Financial Ac-
counting Standards Board (FASB), az
Accounting Principles Board utédja el-
hatarozta, rakényszeriti a cégeket,
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hogy vonjak le nyereségikbdl a ga-
rantalt részvényopciok értékét. Szilici-
um-volgyi cégek intenziv lobbizasa
utan a kongresszus szamos vezetd
tagja, tobbek kdzdtt Joseph Lieber-
man és Dianne Feinstein azzal fenye-
getézétt, hogy ellehetetleniti  az
FASB-t, ha tovabbra is ragaszkodik a
valtozasokhoz. A testllet visszako-
zott, és ezzel a vallalati kapzsisag
korddban tartasara tett legutolsé hi-
vatalos kisérlet is kudarcba fulladt.

L]

A részvényopcid felbukkanasa forra-
dalmasitotta az amerikai korporaciok
kulturajat. A biztonsagos befektetést
kindld blue chip cégek vezérigazga-
t6i, akik az 1980-as években vallalati
vandaloknak minésitették lcahnt, Pick-
enst és a hozzajuk hasonldkat, most
magukéva tették a felvasarlasok ér-
tékrendjét. Az Uzleti Kerekasztal, az a
lobbicsoport, amely tébb tucat je-
lentés cég vezérigazgatoit képviseli,
évtizedeken at legaldbb annyira
hangsulyozta a vallalatok kdz6sségi,
tarsadalmi szerepét, mint a részvé-
nyeseik iranti anyagi kotelezettséget,
1997-ben viszont a kovetkezOkép-
pen modositotta meghatarozasat: ,A
menedzsment és az igazgatdsag ko-
telezettsége els@sorban a részvé-
nyesnek szdl.”

Szamos esetben a vezérigazgatok
maguk is rajtaltésszerl felvasarlok-
ka, de bellUlrél tamadd felvasarlokka
valtak. Olyan cégek, mint az IBM, a
Xerox és a Procter & Gamble 6n-
szantukbdl munkésok tizezreit bo-
csatottak el. Vezérigazgatoik valtig al-
litottak, hogy a ,karcsusitas” nélku-
|6zhetetlen a hatékony versenyhez,
ami idénként igaz is volt. De miutan a
vezérigazgatok millids opcidk birtoka-
ban voltak, még egy tényez& motival-
ta Bket: hatalmas volt az érdekeltsé-
gUk abban, hogy néveljék a cég rész-
vényeinek arat. El6szor nyilt lehetésé-
gUk ra, hogy akkora vagyont szerez-
zenek, amekkorara ez idaig csak az
ipar olyan élharcosai tehettek szert,
mint Rockefeller, Morgan vagy Gates.
1997-ben Michael Eisner, a Walt Dis-
ney elndk-vezérigazgatdja Gtszézhet-
venmillio dollart keresett. Egy évvel
kés6bb Mel Karmazin, a CBS vezér-

igazgatoja kozel kétszazmillié dollar
érték( opcidt hivott le.

A megddbbent§ kifizetések miatt
felmerUlé szorvanyos tiltakozasok el-
lenére is sok kbzgazdasz hitelt adott
a részvényesi érték elméletének, mert
Ujra életet lehelt az amerikai Uzletbe.
Minden félelem ellenére, hogy a kar-
csusitas tdnkreteszi majd a kdzdssé-
geket, a gazdasag viragzott, és
Osszességében nétt a munkahelyek
szama az orszagban. Ahelyett, hogy
kipellengérezték volna a konydrtelen
Uzletembereket, még fel is magasz-
taltak Oket. 1996-ban az egyik leg-
gyilkosabb menedzser, Albert Dunlap
(Lancflrész Al) oriasi bestsellert irt Al-
jas lzlet cimen, amelyben megvédte
azt a koltségcsokkentd taktikat, ame-
lyet az American Can- és a Scott Pa-
per-féle cégeknél tokéletesitett. ,Bar-
melyik cégnél a részvényes a legfon-
tosabb személy — jelentette ki Dun-
lap. — Nem a Wall Street-i pohos
macskakrol beszélek. Dolgozd em-
berek és nyugdijas n6k és férfiak biz-
ték rank a pénziket és gyermekeik
oktatasat, meg a sajat hosszu tavu
biztonsagukat jelentd kedvezményes
adozasl  nyugdijbiztositasukat. Ha
nem vigyazunk rajuk minden |épé-
sUnknél, atrazzuk Oket.”

Addig, amig a gazdasag egyre
csak novekedett, a tbzsde pedig
szarnyalt, a legtébb amerikai szive-
sen eltekintett attdl, milyen aranytala-
nul osztjgk el a hosszu fellendilés
hasznat. Azok el6tt azonban, akik
gondosan figyeltek, mar nem volt ti-
tok, hogy a vezetdi részvényopciok-
kal idénként vissza-visszaélnek.

1997-ben David Yermack, a New
York University mellett mikddé Stern
School of Business kézgazdasza cik-
ket kdzolt a Journal of Finance-ben,
amelyben leirta, hogy a cégek gondo-
san iddézitik, hogy melyik napon ga-
rantéljak a részvényopciot a vezetdik-
nek. Tipikus eset, hogy azok a cégek,
amelyeknek nagy nyereségrél szolod
hireik vannak, éppen azelétt donte-
nek az opciokrol, hogy megjelentetik
a negyedéves beszamoldjukat, Ugy,
hogy az arat még azel6tt rogzitsék,
miel6tt a beruhazok felhajtanak a cég
részvényarait, annak  érdekében,
hogy az Uj opcidknak ndévekedjen az
értékik. A gyengébb nyereségrél be-
szamold cégek inkabb az utanra ha-

lasztjgk az opcié megadasat, hogy
hirt adtak az eredményukrdl, vagyis
amikorra mar leesett a részvényar. Ez
a megallapitas arra utalt, hogy a ve-
zérigazgatok a sajat érdekikben él-
nek a bennfentes informacioval, ami
akar torvénytelen is lehet, bar ilyen
eset még sohasem kerUlt birdsag elé.
— Egészen olyan, mintha bennfentes
kereskedelem volna — jegyezte meg a
kdzelmultban Yermack.

A menedzserek meggazdagodasa-
nak egy masik példaja az az egyre el-
terjedtebb — és abszolut térvényes —
gyakorlat, hogy a cégek felvasaroljak
részvényeseiktél a  részvényeiket,
majd bevonjak 6ket. George Fenn és
Nellie Liang, a Szdvetségi Jegybank
lgazgatdsagan (Federal Reserve Board
— FED) dolgozd két kbzgazdasz sze-
rint a részvény-visszavasarlasok zo-
mét azért hajtjiak végre, hogy noveljék
a vezetSi részvényopciok értékét,
csOkkentve a kint 1évd részvények
szamat, lehetévé téve ezaltal, hogy
még akkor is ndvekvd egy részvényre
jutd nyereségrél szamolhassanak be,
ha az dsszes nyereség semmit se né.
Az efféle pénzigyi machinaciok révid
tavon megemelhetik ugyan egy cég
részvényeinek arat, hosszu tavon
azonban karokat is okoznak. Az
1990-es években az IBM, a Disney és
szamos mas cég sulyos kdlcsdnoket
vett fel, részben azért, hogy a felva-
sarlasokat finanszirozza bel6lUk. En-
nek kovetkeztében a vallalati addssa-
gok nagyobbak, mint valaha is voltak,
és a Disneyhez hasonl6 cégek sulyos
adossagterhek alatt nydgnek.

Emellett sok cég kihasznalta a
részvényopciok hanyag szamviteli
kezelését, és eltllozta a nyereséges-
ségét. Egy New York-i brokercég, a
Sanford C. Bernstein kiszamitotta,
hogy ha az S. & P. 500 indexben fel-
sorolt valamennyi cég kifizette volna
az 1995 és 2000 kozdtt kibocsatott
részvényopcioit, a nyereséglk csu-
pan évi hat szazalékkal nétt volna,
szemben a kilenc szazalékkal,
amelyrél beszamoltak.

Amint a Nasdag az 5000-hez koé-
zelitett, még a részvényesiérték-moz-
galom néhany f6 szészéldja is valto-
zasokat kdvetelt a részvényopciok
tervezésében. Az 1999-es év elején
egy Alfred Rappaport nevl tanacs-
ado, aki a A részvényesi érték megte-
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remtése cimU, menedzsmentrél szold
tanulmanyt irta, cikket tett kdzzé a
Harvard Business Review-ban,
amelyben ramutatott: ,A jelenlegi jo-
vedelmi rendszerben a felsd vezetést
akkor is megjutalmazzék, ha a cég
rossz teliesitményt nyujt.” A Nasdag-
és a Dow Jones-index szédlletes
emelkedése azt jelentette, hogy szin-
te mindenki, aki elég szerencsés volt
ahhoz, hogy valamely részvénytarsa-
sag élén alljon, nagyon meggazdago-
dott, akarmilyen gyatra volt is a telje-
sitménye. Rappaport azt javasolta,
hogy a Dowhoz és a Nasdaghoz kot-
ve indexaljak a vezetdi részvényopci-
Ok kotési vagy lejarati arat. Ebben az
esetben — érvelt — az opcidk értéke
csak akkor néne, ha a részvény ér-
téke jobban ndvekedne, mint a piaci
atlag, és a vezérigazgatoknak meg
kellene dolgozniuk a vagyonukeért.

Ennek a javaslatnak nyilvanvald
ésszerlisége ellenére sem szentelt
senki figyelmet a vallalati Amerika-
ban. Az opcidkra vonatkozo értel-
metlen szamviteli szabalyok miatt az
indexalt opciok értékét le kellett vonni
a jovedelmekbdl, mig a kdzdnséges
opcidkét nem. A véllalatok nem akar-
ték csOkkenteni a jovedelmUket az
atdllassal. A kdzelmultig az orszag-
ban csupan egyetlen szamitogép-ha-
l6zatépité cég, a Level 3 Communi-
cations indexalta a vezetdi részvény-
opcioit a piaci atlaghoz.

Ami még rosszabb, sok cég ala-
csonyabb szinten Ujraarazta vezér-
igazgatdi  részvényopcioit, valahany-
szor csOkkent a részvény ara. Példaul
az Advanced Micro Devices nevd
chipgyarté cég nem kevesebb, mint
hat alkalommal éarazta at alapitéjanak,
Jerry Senders lll-nak az opcidit, le-
hetévé téve, hogy szamlalatlan dollar-
millidkat tegyen zsebre, mikdzben a
cég részvényei ugyancsak szerényen
teliesitettek. Az Oracle szoftvercég
ugyanezt a gyakorlatot kdvette. 2000-
ben Larry Ellison, az Oracle mar
amugy is gazdag alapitdja hétszazmil-
lio dollar jovedelemhez jutott azzal,
hogy készpénzre valtott néhany olcsé
opciot roviddel azelbtt, hogy cégének
részvényara 6sszeomlott volna.

Aligha lehet jobb példat talalni ra,
hogy mi a baj a vallalati Amerikaval.
Amikor a cégek részvényara magas-
ra emelkedik, a felelésdk annyit ke-

resnek, mintha kihlzték volna a lot-
tofényereményt. Amikor a részvényar
lezuhan, csak Ujabb esélyt kapnak ra,
hogy nyerjenek. A rendszer annyira
arcatlan és olyan logikus, hogy szinte
mar gyonyord. Graef Crystal, a vezér-
igazgatoi jBvedelmek szakértbje, aki
az A mértéktelenseg vilaga: Tulfizetett
amerikai vezérigazgatok cimd kdnyvet
ita, a kdzelmlltban azt mondta,
hogy ha az ember egy bizonytalan
aru részvényt és azt az elhatarozast
kapcsolja 6ssze, hogy éatarazza a
részvényopciokat, ,akkor létrehozta a
pénzcsinald 6rokmozgot, amely egy-
szer és mindenkorra garantélja, hogy
a vezérigazgatok csontgazdagokka

valjanak”.

A vezetdi részvényopcio legalnokabb
vonasa, hogy — klldéndsen, amikor
rosszul alinak a dolgok — arra 8szton-
Zi a vallalat vezetdit, vezessék félre a
befektetdket a cég valddi helyzetét il-
let6en. Mar a jelenlegi pénztgyi bot-
ranysorozat el6tt is egyre tébb cég
folyamodott pénziigyi mandverekhez,
tulozta el bevételeit, és becslilte ala a
kiadasait.

Michael Jensen és mas kdzgazda-
szok ezt a zavar0d tényezdt nagyrészt
figyelmen kivll hagyték ugyan, de a
szamvitellel foglalkozok vilagan beldl
kdzismert tény volt. A vallalatiranyitas
amerikai rendszerében, amely nem
sokat valtozott az 1930-as évek Ota,
a t6zsdén jegyzett részvénytarsasa-
gok minden negyedévben jelentést
tesznek kbzzé, évente egyszer pedig
részletesebb, auditalt beszamoldt
bocsatanak ki. Pénzigyi eredménye-
ik elkészitésekor a cegek egy részle-
tes szabalygyljteményre, az Altala-
nosan elfogadott szamviteli elvekre
tdmaszkodnak, amelyben az Erték-
papir- és Tézsdefellgyeleti Bizottsag
(SEC - Securities and Exchange
Commission) és a nagy, szamvitellel
foglalkkozé cégek egyeznek meg. A
szabdlyok céljia az, hogy pontos kép
alakuljon ki arrdl, mennyi pénz marad
egy cégnél, miutan a bevételekbdl ki-
vontak a kiadasokat. Egy elszant me-
nedzsment azonban sokféleképpen
értelmezheti ezeket a szabalyokat.

1993-ban Howard Schilit, a Wash-
ingtonban mdkddé American Univer-

sity szamvitelprofesszora koényvet je-
lentetett meg azokrdl a trikkdkrol,
amelyeket a cégek bevételeik ndvelé-
sére alkalmaznak. Akkoriban még a
legtdbb ember, aki nem volt hites
konywvizsgald, ugy vélekedett, hogy
(legaldbbis Hollywoodon  kivll) a
szamviteli szabalyok vildgosak és
egyértelmiek, Schilit azonban tucat-
nyi médozatat tarta fel annak, ahogy
a cégek manipulélni tudjak az ered-
ményeiket. Pénzligyi triikkék: Hogyan
derithet6k ki a pénzligyi jelentések
szamviteli svindlijei és csalasai cim(
konyvében a blivészkedéstdl a leple-
zetlen csalasig terjedd, hétféle szam-
viteli trikkét kuldnbdztetett meg: 1. a
bevételek id§ elbtti vagy megkérddje-
lezhetd minéségben torténd feltlinte-
tése; 2. fiktiv bevételek feltlintetése;
3. a profit névelése korabbi nyere-
séggel; 4. a folyd kiadasok atiranyita-
sa valamely kés@bbi vagy korabbi
idészakhoz; 5. tartozasok feltlinteté-
sének elmulasztasa vagy helytelen
csOkkentéslk; 6. a folyd bevételek
atiranyitasa valamely késébbi id6-
szakra; 7. a jovébeli kiadasok atira-
nyftasa a jelen idészakra kulonleges
koltségként.

A kovetkezd évben Schilit megala-
pitotta a PénzUgyi Kutatd és Elemz6
Kézpontot (Center for Financial Re-
search & Analysis), azt a céget,
amely a vallalati pénzigyi kimutata-
sok monitorozasat végzi, és figyel-
meztetéseket ad kozre intézményi
befektetd Ugyfeleinek. Az évtized
elérehaladtaval parhuzamosan egyre
nétt a figyelmeztetések szama. — A
szamviteli gondok nem hirtelen, az
utolsd félévben vagy évben bukkan-
tak fel — mondta nekem nemrégiben
Schilit. — Szdrnylek voltak mar 1997
Ota egyfolytaban. — Schilit és munka-
tarsai gyakran ellenséges reakcitt ta-
pasztaltak, amikor nyiltan kétségbe
vontak egy-egy cég nyereségét. — Az
emberek nagyon duhdsek lettek —
emlékezett vissza Schilit. — A vezér-
igazgatok elképesztd dsszegeket ke-
restek az ellendrizetlen opcids rend-
szerek révén, mégis mindenki elége-
dett volt kortlsttik, mert 8k is meg-
gazdagodtak. Nem akartédk, hogy
barki kérdéseket tegyen fol.

1994 szeptemberében Schilit fi-
gyelmeztetést jelentetett meg a CUC-
vel, egy Connecticutban bejegyzett
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kdzvetlen marketingcéggel kapcso-
latban, amely discount clubokba, pél-
daul a Shoppers Advantage-ba sz6l6
tagsagot arusitott. Nyeresége mere-
deken ivelt folfelé, részben azért,
mert a cég marketing koltségeinek
egy részét tékeberuhazasnak tlntet-
te fel, ami lehetdvé tette, hogy sokkal
kevesebbnek latsszon. Ha egy cég
haromszazmillié dollart kolt mondjuk
a legkorszerlibb gyarra, a koltsége-
ket harminc évre el tudja osztani,
ahelyett, hogy az egész Osszeget
mindjart a koltségszamlajara konyvel-
né. A marketingkdltségek, példaul a
hirdetés és a reklamlevelek szétkul-
dése azonban nem hosszu tavu be-
fektetés. Amikor a CUC annak
mindsitette 6ket, a 4-es szamu trikk-
héz folyamodott. A cég feltintetett
egy sor ,atszervezési koltséget” is a
gyarbezarasok, az elbocsatott mun-
kasok végkielégitéseinek fedezésére
stb. Az ilyen koltségeket gyakran
kendpénznek haszndljgk. A cégek
szandékosan tdbb pénzt imak le,
mint amennyit kell, azutéan pedig a
maradék készpénz egy részét a jo-
vendd nyereség novelésére hasznal-
jak fel — ez a 7-es szamu trikk egyik
esete.

1997 elején Schilit és munkatarsai
Ujabb beszamolot jelentettek meg a
CUC-rdl. A figyelmeztetés alaposan
feldUhitette Walter Forbest, a CUC
pénzlgyi igazgatdjat, a befektetdk
azonban nemigen torédtek vele.
1996 szeptembere és 1998 aprilisa
kozott a CUC részvényara megdup-
lazédott, mikdzben a cég Bdsszeol-
vadt a HFS-sel, egy nagy franchise-
céggel, és Cendantre valtoztatta a
nevét. Forbes az egyestlilt cég elndke
lett. Néhany nappal azutan, hogy a
részvények ara elérte a csucsot, a
cég bejelentette, hogy szamviteli sza-
balytalansagokat tart fel, amelyek
tébb mint szazmillio dollarral csok-
kentették a nyereségét, mire a rész-
vényarak majdnem &tven szazalékot
estek. 1998 jUliusaban Forbes le-
mondott. 2000 juniusaban a Cendant
szamviteli részlegének harom korabbi
alkalmazottja bldndsnek vallotta ma-
gat csalas blntettében. Forbest és
egy masik korabbi CUC igazgatot
most azzal vadoljgk, hogy majdnem
egy éviizeden at felduzzasztottak a
nyereséget.

A Cendant hatalmas pénzlgyi bot-
ranyt kavart. Majdnem huszmilliard
dollar részvényesi értéket kisdportek,
és végul a cégnek 2,8 milliard dollart
kellett fizetnie, hogy megegyezzen a
pereskedd részvényesekkel, de a tor-
ténet hire alig terjedt tul az Uzleti ro-
vatokon. Schilit a kdvetkezdket
mondta nekem: — Ha tartosan felfelé
megy a tbézsde, a befekteték egy
csomo pénzt veszitenek a Cendan-
ten, a tanacsadok, a befektetési
bankarok azt mondjak: ,OK, Joe, van
az ugy, hogy csal valaki. De azért egy
csomoO pénzt kerestél az el6zd ot
dgyleten, amit hoztam neked.” A be-
ruhazok ilyenkor a fogukat csikorgat-
jak, és azt valaszoljak. ,lgen, ezen
nagyot buktam, de tényleg sokat ke-
restem a masik 6t Ugyleten.”

Nagyjabdl egy idében azzal, hogy a
Cendanttal kapcsolatban kidertlt az
igazsag, egy koényvelési botrany arra
kényszeritette Al Dunlapet, hogy
mondjon le a berendezésgyarté Sun-
beamnél, ahol lgyesen bant a lancfu-
résszel, és kozel négymillié részvény-
opcio értékét trikkdzte f6l a magas-
ba. Dunlap tagadta, hogy torvénysér-
tést kovetett volna el, de 2001-ben a
SEC, az Ertékpapir- és Tézsdefelligye-
leti Bizottsag csalassal vadolta 6t és
négy korabbi alkalmazottjat. Azt alli-
totta, hogy hamis képet festettek a
Sunbeam Uzletvitelérdl azzal, hogy
felemelték ,a részvényarakat, és ezal-
tal novelték az értékét akvizicios cél-
ként”. A Sunbeam végul cs6dot je-
lentett, részvényesei pedig — Dunlap
szerint a cég legfontosabb emberei —
Ures kézzel tavozhattak.

A Cendantnél és a Sunbeamnél el-
kdvetett csalasok eltdrplltek a Waste
Management, az orszag legnagyobb
hulladékszallitd tarsasaganak még
nagyobb pénzigyi skandaluma mel-
lett. Schilit elészér 1995-ben 6vta a
befektetbket az agressziv szamvi-
teltdl, a cég részvényei mégis egyre
emelkedtek. 1998 juliusaban a Waste
Management egyesllt az egyik leg-
nagyobb versenytarsaval, a USA
Waste Service-szel, és a kdvetkezd
tavasszal részvényértéke rekordma-
gassagot ért el. Néhany honap mulva
a cég bejelentette, hogy felllvizsgalja
szamviteli jelentéseit. A SEC, az Er-
tékpapir- és Tézsdefelligyeleti Bizott-
sag vizsgdlatot inditott, amely kideri-

tette, hogy a Waste Management
1992 és 1996 kozbtt a ténylegesnél
1,43 milliard dollarral tébb profitot
koényvelt el.

A Cendant és a Waste Manage-
ment egyarant rendezetlen hatterd
cégek voltak, amelyek megprobaltak
utat tdrni maguknak a megalapozott
pénzigyi vilagba. A Lucent Techno-
logies, az AT & T egykori berende-
zésgyartd részlege azonban az
els6rangu részvénytulajdonos cégek
kozott is a élenjart. A Lucent 1996
aprilisaban részvénytarsasagga ala-
kult, részvényeinek értéke harom év
alatt a nyolcszorosara nétt, és a leg-
elterjedtebb részvénnyé valt Amerika-
ban. 1998-ban a Lucent mintegy
egymilliard dollar netté eredményt ért
el. A befektet6k arra szamitottak,
hogy a cég gyors ndvekedése a ko-
vetkezd évben is folytatodik, és a tar-
sasag semmit se tett ennek a re-
ménynek az eloszlatasara. A valdsag-
ban azonban eladasai lassultak,
készletei pedig ndvekedtek. A cég
bevételei kozé felvette a véllalati
nyugdijalap nyereségét (3-as szamu
trikk), t6késiteni kezdte szoftverkia-
dasait (4-es szamu trikk), és a vasar-
lasokkal kapcsolatban Uj tartalékokat
képzett (7-es szamu trUkk). 1999
februarja és majusa kozott a Pénz-
Ugyi Kutatd és Elemzd Kozpont két
figyelmeztetést adott ki a Lucent
pénzlgyi helyzetérdl. — Egyetlen do-
log sem volt, ami szemet szurt volna
— emlékezett vissza Schilit. — Csak itt-
ott egy-egy aprobb trikk.

A befekteték szokas szerint nem-
igen figyeltek fel ra. Novemberben a
Lucent részvénye elérte a nyolcvan
dollart. 2000. januar 6-an Schilit és
munkatarsai harmadik figyelmezte-
tést bocsatottak ki, részletesen leir-
ték, hogyan emelte meg a Lucent
mesterségesen a nyereségét egy ko-
rabbi atszervezés koltségeinek sztor-
nirozésaval. Egy hét mulva a Lucent
bejelentette, hogy nem kuildi meg a
Wall Streetnek az 1999. utolsé ne-
gyedéves nyereségre  vonatkozd
becsléseit, mire a részvényei mere-
deken zuhanni kezdtek. Két és fél év-
vel ezek utan kevesebb mint két dol-
lart érnek.

— A Lucent azt tanitotta meg egy
csomd embernek, kodztik nekem is,
hogy ilyesmi barhol el6fordulhat —
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mondta Schilit. - Ezek a blue chip
cégek ugyanugy ki vannak téve a
konyvelési trikkdknek, mint a jelen-
téktelen kicsik.

L]

Ha a befektet6k jobban figyelnek, lat-
hattak volna: nem egyedul Schilit fi-
gyelmeztetett ra, hogy valami baj van
a vallalati Amerikat megtestesit, op-
timizmust araszté szamokkal. 1996
negyedik negyedéve és 2000 negye-
dik negyedéve kozott az S. & P. 500-
ban felsorolt cégek arrdl szamoltak
be, hogy az egy részvényre jutd nye-
reségUk 38,73 dollarrél 54,78 dollarra
nétt, és ekdzben egyetlen negyedév-
ben sem volt nyereségcsodkkenés.
Még 2000 végén is a legtdbb nagy
téarsasag tovabbi nyereségnoveke-
dést prognosztizalt. A bruttdé hazai
terméket (GDP) és 6sszetevsit mérd
Kereskedelmi Minisztérium szerint vi-
szont a vallalati nyereség 1997-ben
érte el a csucsot kdzel nyolcszazmilli-
ard dollarral. Utana meredeken zu-
hanni kezdett, alig hétszazhuszmilli-
ard dollar folott allt meg 1998-ban. A
nyereség egészen 2000-ig vissza se
kapaszkodott az 1997-es szintre,
majd 2001-ben ismét nagyot zuhant.

Két lehetséges magyarazat van a
Kereskedelmi Minisztérium és a vallalati
Amerika adatai kdzott fennalld orditd
kllonbségre. A kormany a nyereséget
a véllalati addbevallasok alapjan sza-
mitia, amelyek sokszor alacsonyabb
nyereség-elérejelzéssel szamolnak,
mint a cégek altal a Wall Streetnek
szolgéltatott adatok. (Valamely furcsa
okndl fogva a cégek nem akarjék eltu-
lozni a nyereséguket az IRS, a Szdvet-
ségi Adodhivatal el6tt!) Emellett a kor-
many minden vallalatfajtatol begydijti az
adatokat, kis és nagy cégtdl egyarant,
mig az S. & P. 500 az orszag legna-
gyobb vallalataibdl all. Kénnyen elkép-
zelhetd, hogy a nyereségesség csok-
kenése, amit a Kereskedelmi Miniszté-
rium kimutatott, az adodkerUlé és a kis
cégek korében koncentralodott. De
sokkal meggy6z&bb magyarazat, hogy
a nagyvéllalatok ¢ridsi tébbsége mes-
terségesen inflalta el a nyereségét.
Ahelyett, hogy beismerték volna: a nd-
vekv® bérek és az intenziv verseny
rosszat tesznek a jovedelmezdségnek,
ravasz kibUvokat kerestek.

Azok, akik ezeknek a cégeknek az
eélén alltak, korantsem irigylésre méltd
dilemma elé kerlltek. Amikor a
tézsde a csucson jart, sokuknak sok
tizmilli dollart éré opcidja volt. Ez a
gazdagsag azonban riasztban mulé-
kony: ha lezuhan a cég részvényei-
nek ara, opciojuk elértéktelenedik.
llyen korGimények kozott talpig be-
csuletesnek kellene lennitk ahhoz,
hogy elmondjak az igazat arrél, mi
térténik a vallalati bevételekkel. Nem
sok ilyen vallalatvezetd akad. Azok a
vallalatvezet6k vannak inkabb tébb-
ségben, akik, Alan Greenspan szavai-
val élve, alig varjak, hogy ,learathas-
sak” a tézsdei nyereséguiket, mielbtt
tul késoé lesz.

Még a hatalmas vezérigazgatdi fi-
zetések mellett kialld6 Michael Jensen
is elismeri, hogy az oriasi részvény-
opcid-csomagok  katasztrofalis  ha-
téssal voltak a véllalati etikéara. Ha raj-
ta mulna, mondta nekem nemrégi-
ben, minden szokasos vezetdi rész-
vényopciot sutba dobna. Helyette a
menedzserek olyan kotési vagy leja-
rati aron kapnanak opciokat, amely
minden évben emelkedne. — Kialltam
a részvényopciok és a vezérigazga-
toknak adott liberalisabb jutalmazas
mellett. Most azonban mar nagyon
kritikusan latom, hogy mire jutottunk
— mondta Jensen. — HosszU ideje
olyan helyzetben vagyunk, hogy sza-
mos cég részvényeinek tulsagosan
magas az ara — magyarazta. — Olyas-
mi ez a menedzsereknek, mint a dro-
gosoknak a heroin. — Amikor a rész-
vényarak tul vannak értékelve, a me-
nedzserek bonyolult jatszmaba kez-
denek a Wall Streettel, hogy probara
tegyék és igazoljiak ezeket az arakat.
— Ha azonban tllsagosan magasak,
nem lehet igazolni 6ket. Ezért az em-
ber megprobélja kiharcolni, hogy
néjon a nyereség, s olyan beszamo-
I6kat irjanak, amilyeneket a piac latni
kivan. — Valahanyszor egy cég beis-
meri, hogy a nyeresége nem nd olyan
gyorsan, mint a befekteték elvarnak,
Osszeomlik a részvény, a menedzs-
mentet pedig kipellengérezik. — Ha
egyszer a menedzsereket ahhoz
szoktatjak, hogy megbuUntetik &ket,
ha igazat mondanak, €s megjutal-
mazzak a hazugsagukért, akkor az
ilyen etikatlan viselkedés mindenféle
dologra kiterjed — érvelt Jensen.

Jensen felismerése, hogy a vezetdi
részvényopciok visszas eredményhez
vezethetnek, alaposan megkésett
ugyan, az elmult néhany évre vonat-
kozd elemzésében azonban nem le-
het hibat talalni. Ahelyett, hogy a
részvényopciok arra sarkallnak a val-
lalati vezetOket, hogy olyan Uzleteket
kossenek, amelyek a kovetkezd évti-
zedekre gazdagséagot teremnek, ro-
vid tavu gondolkodasra 8sztondzték
Oket, tevékenységuket a Wall Street-i
részvényelemzOk igényeihez igazitot-
ték, és tul gyakran tette csalova Oket
a gyakorlat. A WorldCom példaul, az
orszag masodik legnagyobb, tavolsa-
gi hivasokat bonyolitd telefontarsa-
saga tébb milliard dollar olyan rutinki-
adast, mint a tébbi telefontarsasag-
nak fizetett kapcsolasi dij, tékebefek-
tetésnek tlUntetett fel, amitél sokkal
nyereségesebbnek latszott, mint va-
I6jaban volt. Az Ujonnan induld Global
Crossing, amely az Atlanti-6ceant at-
szelé tavkozlési haldzatot épitette ki,
szaloptikas kapacitasat elcserélte mas
tavkozlési tarsasagokéval azért, hogy
hamis bevételhez jusson. Egy energi-
aval kereskedd cég, a Dynegy, fan-
tomkereskedéseket regisztralt ugyan-
ebbdl a célbdl. A Xeroxot, a Qwestet
és a Rite Aidet egyarant azzal vadol-
jak, hogy feldagasztottak a bevételei-
ket.

E konyvelési trikkok kdzul egyikre
se derllt fény mindaddig, amig a
Nasdag 6ssze nem omlott 2000 apri-
lisaban, de valamennyi hasonlitott
azokhoz, amelyeket Schilit sorolt fol a
kilencvenes években. Az Enronndl
bonyolultabban ment a panamazas.
A csalas 1997 vége felé kezdddhe-
tett el komolyabban, amikor a hitel-
min&sité Ugyndkségeket (@ Moody’s-t
és a Standard & Poor’s-t) egyre job-
ban foglalkoztatta az addssag, ame-
lyet az Enron akkor csinalt, amikor
gazvezetékcégbdl  energiakereske-
déssel és online-kereskedelemmel
foglalkoz6 céggé valtozott. Ha a hi-
telmingsitd Ugynokségek lemindsitik
az Enron addssagat, a részvény ara
csOkken, ami katasztrofalis hatassal
lett volna a hatalmas részvényopcios
csomagokra, amelyekkel gyakorlati-
lag a cég valamennyi fels6bb ve-
zet6je rendelkezett. Andrew Fastow,
az Enron pénzlgyi igazgatdja azért,
hogy elébe véagjon ennek a le-
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het8ségnek, egy sor beruhazasi tar-
sulast hozott létre olyan cégekkel,
mint a Chewco és az LUM1, melye-
ket arra hasznaltak, hogy csokkent-
sék az Enron adodssagat, és veszte-
ségét az Uj vallalkozasokkal alcazzak.
Az Enron igazgatésaga éaltal kineve-
zett vizsgalobizottsag a késdbbiek-
ben megallapitotta, hogy ,az Enron
és az LJM tarsulasa kdzétti tranzak-
ciok eredményeként az Enron kdzzé-
tett pénzlgyi eredménye tobb mint
egymilliard dollarral névekedett, Fas-
tow és beruhazé tarsai pedig az En-
ron rovasara tobb tizmilié dollarral
gazdagodtak”. Es ami ugyanilyen
fontos, a tarsulasok el6segitették,
hogy az Enron részvényara addig
maradjon magasan, amig a cég fels®
vezetése t6bb szaz millié dollart be
nem kassziroz a részvényopciokon.

Jensen alaposan megvizsgélta az
Enront. Egy nemrég elkészllt vita-
anyagban egy masik kbzgazdasszal,
Joseph Fullerrel egyUtt kimutatta,
hogy ,az Enron sok szempontbdl
rendkivlli tarsasag volt. Jelentés
tékével, valddi eredményekkel, 1énye-
ges Ujitasokkal és hosszu tavon igé-
retes jovével dicsekedhetett.” A cég
egyetlen nagy gondja a tézsdén tul-
becsllt értéke volt, amely 2001 au-
gusztusaban majdnem hétszazmilli-
ard dollart ért el. Ahhoz, hogy igazol-
jak ezt a hihetetlenll nagy szamot, a
Wall Street-i elemz8k magasabb pro-
fitot koveteltek, az Enron vezetd tiszt-
visel6i pedig keresték a modjat, ho-
gyan tehetnének eleget ezeknek az
igényeknek. ,Ha az Enron menedzs-
mentje batran és meggy6zbdéssel
szembeszall az elemzdkkel, és ellen-
all, nehogy egy adazul tulhajtott nye-
reségndvekedésre kellien koncentral-
nia, a tarsasag elkerllhette volna a
kérdéses akciokat, amelyeket azért
hajtottak végre, hogy elnyerigk az
elemzdk és a piac tetszését” — vonta
le a kdvetkeztetést Jensen és Fuller.
— Koénnyen lehet, hogy az eredmény
egy alacsonyabbra értékelt, de stabil
€s nyereséges cég lett volna.

Ebbdl az érvelésbdl szikségszerd-
en kovetkezik, hogy Kenneth Lay és
munkatarsai nem voltak feltétlendl
csalok vagy haszonlesék, mint ahogy
a WorldCom, a Dynegy és a Global
Crossing vezet6i sem, mindannyian
csupan a kortimények aldozatai. —

Fontos, hogy felismerjik, mindez
nem csalok ténykedése nyoman jén
létre — hangoztatta Jensen —, hanem
annak eredményeképpen, hogy tisz-
tességes emberek olyan hatasnak
vannak kitéve, amelyet nem értenek
meg. Ez a hatas nagyon er6s, és egy
j0 darabig eltart. A dolog azzal zarul,
hogy erkolcsds, tisztességes embe-
rek tisztességtelen dolgokat mulvel-
nek. Nem az tdrtént, hogy a maffia
vette volna at a hatalmat a vallalati
Amerika folétt. Tulsagosan kdnnyen
mondjuk — és a média csak erGsiti
ezt —, hogy ha valami baj torténik, az
azért van, mert valaki rossz ember
tette, és annak a rossz embernek
rosszak voltak a szandékai. Sokkal
valoszinlbb, hogy valamilyen rossz
rendszer mdkddott.

Jensen persze nem mondja, hogy 6
és a tobbi kdzgazdasz legalabb rész-
ben felel6s azért a jutalmazasi-6sz-
tdnzési rendszerért, amely elszabadi-
totta a meggazdagodas orgigjat.
Visszatekintve, Jensen és munkatar-
sai reménytelenUl naivak voltak, ami-
kor feltételezték, hogy nem lesznek
visszaélések a vezetbi részvényopciok-
kal. Ha az elmult harminc év barmit is
igazolt, az éppen az, hogy az ameri-
kai véllalatvezeték kapzsisaga gya-
korlatilag korlatlan, éppen gy, mint a
hatalmuk, hogy a sajat érdekikben
muUkodtessék a cégeket. — Amikor
1973-ban az elsé tanulmanyomat ir-
tam, egy nagy tarsasag atlagos ve-
zérigazgatdja kordloelll negyvendt-
sz&r annyit keresett, mint amennyi a
munkéasok atlagkeresete volt — emlé-
keztetett nemrég Graef Crystal. -
Amikor 1991-ben kdnyvet irtam, a fi-
zetési arany szaznegyvenszeres volt.
Most dtszazszoros. — A részvénytar-
sasagoknak a Reagan-korszak ota
divatban 1évé engedékeny szabalyo-
zasa mellett a konywvizsgalok, az
igazgatotanacsok és a kllsd részvé-
nyesek felelnek azért, hogy korlatok
kdzé szoritsak a vallalatvezeték onzé-
sét, de egyik csoport se valtotta be a
hozza f(izdtt reményeket.

Mar az Enron-botrany elétt vilagos
volt, hogy sok kdnywvizsgald nem jol
végzi a munkdjat. A Waste Manage-
ment esetében példaul az Arthur An-

dersen panaszkodott ugyan a sok
konyvelési trikkre, amelyhez a valla-
lat vezet6i folyamodnak, mégis jova-
hagyta a cég pénzigyi kimutatasait.
Ha az Andersen masképp cseleke-
dett volna, egyik jévedelmezd klien-
sének elveszitését kockaztatja. 1991
és 1997 kdzoétt az Andersen 7,5 mil-
i dollart szamlazott a Waste Man-
agementnek konywizsgaldi  dijként
és 11,8 millié dollart egyéb szolgélta-
tasok, példaul addzassal és szaba-
lyozasi kérdésekkel kapcsolatos te-
vékenységek fejében. Ekdzben az
Andersen Consulting hatmillié dollart
szamlazott a Waste Management-
nek, amelybdl 3,7 millié ,a részvé-
nyesi érték novelésének” szentelt
stratégiai attekintéssel allt dsszeflg-
gésben.

Az igazgatotanacsok gyakran a
felsé vezetés balekjaiként végzik, aki-
ket pedig elvben nekik kellene fel-
Ugyelnitik. Mint Graef Crystal évek
Ota hangoztatja, a tipikus amerikai
igazgatétanacs az elndk tiz baratja-
bdl, a latszat kedvéért egy nébdl, és
a latszat kedvéért valamelyik kisebb-
Ségi csoport egy képviselGjebdl all.
Tul gyakran fordult el6, hogy a vezér-
igazgatok nagyjabdl meghataroztak a
sajat juttatasaikat, az igazgatotanacs
meg csak radtoétte a jovahagyas pe-
csétjét.

— Szerintem volt néhany mohd
alak, aki azt hitte, hogy senki se figyel
ra, és barmit megtehet — mondta Carl
McCall, New York allami szamvevéje
a mult honapban, amikor beszélget-
tem vele. McCall nemrég el6adast
tartott a New York-i Ertéktézsdén,
amely egy sor reformot javasolt azok-
nak a cégeknek, amelyek tézsdére
akarnak menni. Ha elfogadjak a re-
formokat, a New York-i Ertéktézsdén
szerepl valamennyi cég igazgatota-
nacsaban fuggetlen igazgatoknak kell
alkotniuk a tbbbséget, és a cég ha-
rom bizottsédganak — a kdnywvizsgald
bizottsagnak, a kartalanitasi bizott-
sagnak és a jelold és iranyitd bizott-
sagnak — kizarélag fliggetlen igazga-
tokbdl kell dlinia. (Jelenleg a konyv-
vizsgald bizottsag tagjainak flggetle-
neknek kell lennilk ugyan, de még
csak el se varjak a cégektdl, hogy le-
gyen kartalanitasi, jel6l6 vagy iranyitd
bizottsaguk.)

Ezeket a

reformokat érdemes
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megvalodsitani. Paul Volcker azonban
megjegyzi: Még annak a szkeptikus,
ellen6érzd szerepnek is van hatara,
amit az ember elvarhat az igazgatota-
nacstdl. Egy sikeres cégnél a tagok-
ban van valamiféle kollegidlis érzés. A
vezérigazgatd nevezte ki, és alapo-
san befolyasolja 6ket mindaz, amit
mond. Biztos, hogy a legjobbat téte-
lezik fel rola. — Raadasul egy vezetdi
csapat, amelyik elszanja magat arra,
hogy csalardul viselkedjék, rendsze-
rint képes palastolni a csalasait. Az
Enronnal a kilsé tagok kdzé tartozott
egy korabbi szamvitelprofesszor és
egy, korabban a szdvetségi energia-
szabdlyozassal foglalkkozd személy,
de egyikik sem volt valéjaban tuda-
tdban annak, mi toértént a céggel,
mindaddig, amig el nem olvastak az
Ujsagokban.

A cég vezetdi persze végsd soron
a cég tulajdonosainak, vagyis a rész-
vényeseknek felelnek mindenért. De
eleinte a részvényesek gydngesége
tette lehet6vé a vezetdi részvényop-
ciok hasznalatat, és ebben a tekintet-
ben nem sok valtozas tortént. A leg-
tébb befektetd egyszerlien eladja a
részvényeit, ha valami olyasmit ta-
pasztal a cégnél, ami nem tetszik ne-
ki. Az 1990-es években még egy oka
volt annak, hogy a befekteték vona-
kodtak megrendszabélyozni a pénz-
éhes igazgatdkat: a legtdbben &k
maguk is tul mohok voltak ahhoz,
hogy kétségbe vonjgk a megddb-
bent6 nyereségndvekedést, amely
egyltt jart az emelkedd arfolyamok-
kal. Készségesen elfogadtak azt az
optimista dumat, amellyel a Wall
Street és a vdllalati Amerika etette
Oket, csak annyi szlinetet tartottak,
hogy ellen6rizték a Fidelitytdl vagy
Charles Schwabtdl szarmazd havi ki-
mutatasaikat. Csak a buborék kipuk-
kanasa utan fedezték fel ddbbenten,
hogy szamos terv, amelyre vevlék
voltak, illuzérikusnak bizonyult, és
hogy néhany véllalatvezetd tisztes-
ségtelenl viselkedett.

Es mi a helyzet mostanaban? A nyar
elejen Hank Paulson, a Goldman,
Sachs Csoport nyilvanossagkerul®
elndk-vezérigazgatdja azzal lepte
meg a Goldman szamos bankarjat,

hogy megjelent Washingtonban a
Nemzeti Sajtoklubban, és leszdlta
néhany vezérigazgatd tarsat, épp
azokat az embereket, akikkel a sajat
cége is Uzletel. Soha életében, jelen-
tette ki Paulson, nem volt még az
amerikai Uzleti vezetéknek ilyen rossz
a hirlk, és, tette hozza, a tlzetes
vizsgalddasok zomét meg is érde-
melték. Amikor néhany hete utolér-
tem Paulsont, azt mondta, hogy a
vallalati visszaélések koruli médiadru-
let és politikai felzidulas a novemberi
kongresszusi valasztasokig fog tarta-
ni, utana viszont némi csdndre sza-
mit. — Komolyan hiszem, hogy tébb
jol iranyitott cég van az Egyesdlt Alla-
mokban, mint barhol masutt a vila-
gon — mondta. — Vilagos, hogy az
USA gazdasaga nem els¢sorban En-
ronokbdl és WorldComokbdl all, 6k
csak ravilagitottak a rendszer hibaira.
— Egy sor esetben uralkodéva valt a
mohdséag — tette hozza —, de annak a
nagy részét, ami tortént, nem lehet
egyszerlen mohosaggal magyarazni.
— A mohdsag nem teremtett vagyat a
beruhazékban a nyereség é&llandd
novekedése irant, nem hozott Iétre
értéktézsdei buborékot vagy laza
szamviteli szabalyokat. Most, hogy
végre foglalkozni kezdtek ezekkel a
kérdésekkel, Paulson is reménykedni
kezd: — Valdéban azt hiszem, hogy ha-
marabb kimaszunk ebbdl a hely-
zetbdl, mint sokan gondolnak. Es azt
gondolom, hogy annak kd&szon-
hetéen, amin  keresztUlmentink,
erésebben is kerllink ki beldle.

Az optimistaknak még akar igazuk
is lehet, ha megvaldésul néhany re-
form. Akadnak azonban csliggeszt®
jelek is. Tovabbra is tul sok cég vo-
nakodik megbantani a befektetbket
azzal, hogy elmondja nekik az igazat
pénzlgyeivel kapcsolatban; a kor-
many még nem kényszeritette ra a
cégeket, hogy hozzak nyilvanossagra
az éaltaluk kibocsatott részvényopciok
valodi koltségeit; és sem recesszio,
sem botrany nem vetett véget annak
a vallalati gyakorlatnak, hogy giganti-
kus opcidcsomagokat juttatnak a ve-
zérigazgatoknak. 2001-ben a Pearl
Meyer & Partners szerint Amerika
kétszaz legfébb vezérigazgatdjanak
tébb mint a fele hatalmas érték( op-
ciokhoz jutott, melyeknek atlagos ér-
téke tdbb mint &tvenmillié dollar.

Gyakorlatilag valamennyit régzitett
kotési vagy lejarati aron kaptak. Az
indexalt opcidk, bar egyre jobban ter-
jednek Nagy-Britannidban és Eurdpa
mas részein, még mindig ritkék az
Egyesult Allamokban.

Egy hatékony 6sztdnzési rendszer
azért jutalmazza az embereket, ha
megfeleléen iranyitanak. Ha a suszter
toébb cipét javit meg, megérdemli a
pluszfizetséget, amit érte kap. Ha a
baseball-jatékos pontosabban  Ut,
magasabb fizetést érdemel. Ha a
menedzser atszervezi és eredménye-
sebben mukodteti a céget, § is tobb
pénzt érdemel, csakhogy a részvény-
opcidk nem alkalmasak a teljesit-
mény mérésére, mivel értékiket nem
lehet ellendrizni. A befekteték hata-
rozzak meg egy-egy Cég részvényei-
nek az arat, 6k pedig gyakran olyan
értékeléshez folyamodnak, amelynek
tébb kbze van a tdmegpszichozis-
hoz, mint annak az ésszer( elemzé-
séhez, milyen az adott cég Uzletme-
nete. EQy vezérigazgatd dontései
sokszor csak nagyon tavoli kapcso-
latban alinak a cég részvényeinek a
viselkedésével. Még azok a részvény-
opcidk is, amelyeket a tag piaci at-
laghoz, példaul az S. & P. 500 indexé-
hez kotnek, ettdl a gyengeségtdl
szenvednek. Ha a Kdzel-Keleten ha-
boru tor ki, az Exxon és a Chevron
vezérigazgatdi azt tapasztaljak, hogy
részvényopcioik  értéke  magasan
szarnyal, mert a befekteték minden
olajkészletnek folverik az arat.

A menedzsereket azért kellene fi-
zetni, hogy a céguk minél jobban ki-
szolgdlja a vevbket, nem pedig azért,
hogy a befektetéknek segitsenek a
részvényeket felllértékelni. — Emel-
ked6 piacon a jo, a rossz és a csuf
egyarant jol jar — magyarazta nekem
Volcker. — Zuhand piacon  viszont
mindenki rosszul jar. Es nem arrdl
van sz6, mintha mindenki zseni len-
ne, ha hossz van, és tokfej, ha bessz.
Ekkor is, akkor is az emberek ugyan-
azok. — Miutan sokat toprengett a
dolgon, Volcker arra jutott, hogy ideje
megszUntetni a részvényopcidkat. —
Sulyosan vissza lehet élni vellk, és
szinte lekizdhetetlen kisértést jelen-
tenek — mondta. — Ugy gondolom,
meg kellene szabadulnunk télok.

Volckernek bizonyara igaza van. Es
a vezérigazgatoi fizetések megrefor-
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malasa is része kellene, hogy legyen
egy tagabb programnak, amelyben a
kapitalizmust megvédik a kapitalistak-
tél. Az 1930-as években Franklin D.
Roosevelt felismerte, hogy a rend-
szert nem az utcai tiltakozok fenyege-
tik a leginkabb, hanem maguk a cég-
vezetdk, akiknek mohdsaga és dnze-
se aldassa a kdzmegegyezést,
amelytdl végsd soron fuggenitk kelle-
ne. A vezérigazgatokat legalabb két-
féle mdédon lehetne megfékezni. Né-
metorszagban a legtébb nagy cég-
nek kettds vezetdi tanacsa van: egy
igazgatotanacs, amely a cég napi ira-
nyitasaval foglalkozik, és egy fel-
Ugyel6tanacs, amely a felsdé vezetés
tetteit ellendrzi. A vezérigazgatod részt
sem vehet a felligyeld bizottsag Ulé-

sein. Nagy-Britannidban az elndk és a
vezérigazgatd posztja rendszerint ket-
tévalik, tehat a tarsasag élén két erés
ember all, akik szemmel tudjak tartani
egymast. Az amerikaiak gyakran fel-
tételezik, hogy az & véllalatiranyitasi
rendszerUk a legjobb a vildgon, pedig
volna mit tanulniuk méasok gyakorlata-
badl is. Itt az ideje, hogy leromboljak a
mindenhaté vezérigazgatd mitoszat.
A hatékony vezetés a vallalati siker
egyik, de korantsem egyetlen forrasa:
a cégtorténet, a verseny és a szeren-
cse szintéen donté szerepet jatszik
benne. Es a legtdbb vezérigazgatd
messzemenden potolhato.
Mostandban a WorldCom és az
Adelphia Communications vezérigaz-
gatéi paradéznak bilincsben a kame-

rak el6tt. Paulson és Volcker azt
mondta nekem, hogy visszataszitonak
taldljia ezeket a képeket. Lehet, hogy
azok voltak, de hasznos Uzenetet
kildtek a toébbi vezérigazgatonak: a
tézsdén jegyzett részvénytarsasagok
tarsadalmi szervezetek, amelyeknek
térsadalmi felel6sségik van. Ha nem
veszik figyelembe ezt az Uzenetet, a
dih a Kenneth Lay és a hozza hason-
16 véllalati csirkefogok miatt fokozato-
san el fog halvanyulni, és — ha a gaz-
dasag és az értéktézsde magahoz tér
— a kapzsisagciklus Ujra beindul.

—— JOHN CASSIDY
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