if\ezdetben a véllalatfinansziro-
zasban csupan néhany pénzigyi
eszkoz létezett, jelestl a bankhitel,
a kereskedelmi kélcsdn, a banki
betét, a valtd, a kotvény és a rész-
vény. Pénzigytechnikai tekintet-
ben ezekkel viszonylag egyszeri
volt dolgozni - igaz, ennek megfe-
lel6 volt az &ltaluk biztositott moz-
gastér is. Napjainkra mar a bdség
zavaraval kizd mindenki, aki a
rendelkezésére all6 pénzugyi esz-
k6zok kozott valogat, és koztik
meg akarja talalni azokat, amelyek
segitségével mindenkor az opti-
malis - vagy ahhoz kézeli - konst-
rukciot alakithatja ki a cége finan-
szirozasdhoz. Ugyanakkor igen je-
lentds mértékben fel is értékeld-
dott a vallalatfinanszirozas szere-
pe a nagyobb cégek versenyké-
pességének fenntartdsaban és ja-
vitasdban. A fajlagos termelési
koltségek leszoritAsa a verseny
egyik meghatarozé jelentéségd
kiizd6tere, ennek eszkdzei kdzott
pedig kritikus hordereje van a val-
lalatfinanszirozasi eszkdzok és
konstrukciok megvalasztasanak.
Mindez igy létfontossaguva tette a
tdjékozottsagot e szakterileten,
és kiugr6 meértékben felértékelte

Jay R. Ritter

Recent Development
In Corporate Finance

A fejlédes 0j eredmenyei
a vallalatfinanszirozasban

Edward Elgar, 2005, angol nyelven

azokat a forrasokat, ahonnan
gyorsan és megbizhatéan lehet
ehhez ismereteket meriteni. llyen
forrAs ez a csaknem 840 oldalas
tanulmany-gydjtemény, amelyet a
vilag élvonaldba tartozé kiad6é a
Pénziigyi Gazdasagtan Alapmivei
Nemzetkdzi Kényvtara cim( soro-
zatdban jelentetett meg, és amely
egyarant jol szolgalja a gyakorlo
vallalati szakembereket, akik el-
méleti ismeretekkel és tudoma-
nyos elemzésekkel is er6siteni ki-
vanjak a felkésziltségiket, a szak-
tertlet kutatoéit, tovabba azokat,
akik tanuljak e szakmat.

A valogatéas 24-et emel ki, csak-
nem naprakészen, a szakterilet-
nek az (j fejleményeket feldolgozé
és bemutatd, 1996-2003 kozott
megjelent legfontosabb tanulma-
nyaibél. Ezek haromnegyed része
2000. utani. A kotet szerkeszt6je a
tanulmanyokat 6t témakoérbe cso-
portositotta. Ezek: Tékeszerkezet;
Ertékpapir kibocsatas; .Nyereség-
€s vagyongyarapodas. kiosztasi
politika - benne egyebek kozt a
részvény-opciok és a részvény-
visszavasarlasok alkalmazasa; Cég-
kormanyzas - benne a befektet6k
a hatalmi struktdraban; Diverzifika-

ci6. Nagyobb cégeknél ezek val6-
ban a pénzilgyek vitelének létfon-
tossagu teruletei.

A tanulmanyok mindegyike el-
mélyult kbzgazdasagi elemzést tar
elénk, és gyakran taladlkozunk
bennik fels6fokd martematikai ap-
paratus alkalmazéasaval is. Kénny(l
olvasmanynak egyiket sem nevez-
ném, viszont nagyon tanulsagos-
nak és hasznosnak mindegyiket.
Megértésikben a modern kézgaz-
dasagi elméletek ismerete sokat
segit, hiszen a tanulmanyokban
megjelenik egyebek kozt a haté-
kony piacok elmélete, a megbi-
z6-ugynok probléma, vagy atfo-
g6bb meghatarozasban az aszim-
metrikus informaciok problémaja,
talalkozunk a pénzigytudomany
egyik (j iranyzataval is, a beha-
vioral finance-szal, illetve a mo-
dern elméletek szdmos mas ered-
ményével. El kell ismerniink tehat,
hogy mindez az olvaso6tol is elmé-
lydlt tanulmanyozast igényel, és
aligha a faradt 6radk olvasmanya.
Ebb6l az is kovetkezik, hogy a
gyakorl6 vallalati szakemberek
szamara, akik csak korlatozott id6t
fordithatnak az ilyen tanulasra, ez
valészinlleg kézikdnyvként szol-
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gal a legjobban, amely valéban ér-
demes arra, hogy a kezik lUgyé-
ben legyen.

Bar eléggé nyilvanvalo, emeljuk
is ki: a pénziigyi eszk6zok és konst-
rukciok mikodése és alkalmazé-
suk lehet6ségei tobbnyire jelent6s
mértékben flggenek attdl a jog-

¢ \ borban tébb évezredes kultd-
ra van, a bor tradici6, koltészet és
hatalmas lzlet. Ki-ki eldonti maga-
nak, van-e, lesz-e magyar Ujjaszu-
letés, de vitathatatlan, hogy a bo-
raszatban mar er6teljesen halad
el6re.

Koltészet: ,A vorosbor nem tdri
a maganyos ivot. Cimbora kell
hozza, vidam torténetek, régi no-
tak, asszonyokra emlékeztetbek,
kartya és muzsika. A vorosbortol
eszedbe jut, hogy novemberben
Réméban a Borghese park fako-
ronai kozott, novekvé mahagoni
szind foltokban terjed az 6sz, és
alkonyaikor sok-sok harang zug”.
Oh igen, ez Rejt6 Csontbrigadja-
nak sajatos, fanyar patosza. Es
amit itt mond, ugyanugy igaz a
bor mas nemes fajtéira is.

Es jol lathatd, hogy a boraszat-
ban ma mind nagyobb szerepe,
jelent6sége van a marketingnek. A
kinalatban itt is nagy hanyadot ad
korunk atka, az olcso, taszité6 bov-
li, de mindinkabb megmutatkozik
a nemes termékek immar globalis

szabdlyi és adminisztrativ kérnye-
zettd6l, amelyben a szobanforgé
cég mikodik, amely elbirdsainak
meg kell felelnie, és nem utolso6-
sorban amelyben addkat fizet.
Adé6- és szamviteli jogszabalyok,
tarsasagi- és értékpapirjog, egyéb
pénzpiaci jogszabalyok, mind

André Dominé

Bor

Vince Kiadd, 2004

versenye, és annak valasztékbévi-
t6 és mindségteremtd hatasa is.
Mint az aruvilag legtdbb teriletén,
itt is a nagyipari termelés all szem-
ben azokkal a mesterboraszokkal,
akik a termékeikben a magas mi-
néséget egyedi jelleggel otvozve
igyekeznek kivivni a helytket a pi-
acon. Es minden mesterborasz ta-
nasithatja: ahhoz, hogy a termé-
keiket elfogadhat6 feltételekkel el-
adhasséak, azoknak el kell jutniuk
a megfeleld polcokra és borlapok-
ra, kell6 hirnévvel meg kell jelenni-
Uk az értékrendben, ezt pedig
csak a kivaléan végzett marketing
képes ma biztositani. A mai ne-
mes bor atermelési és nemesitési
kultira évezredes fejl6désének a
gylimoélcse, valasztékat a piacaik
megtartasért kiizdé hagyomanyos
bortermel6 vidékek mellett a vilag-
szerte feljov6é (j termel6k gazda-
gitjak, de a poharainkba mindin-
kdbb csak az jut el, amit a marke-
ting is jol segit ebben.

Ez a méreteiben is impozans,
szépen illusztralt kényv kiadéja-
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meghatarozé szerepet jatszhat-
nak. Ezért az itt olvasottak feldol-
gozasanal, a tanultak felhasznala-
si lehet6ségeinek elemzésénél
mindig vizsgalni kell az eltéréseket
a tanulméanyban foglaltak szaba-
lyozasi kdrnyezete és a miénk ko-
zott.

nak szavaival ,egyetlen kotetben
foglal 6ssze mindent, amit a borrol
tudni érdemes. A bor enciklopédi-
aja: torténelme, termelése, a vilag
borainak attekintése. Kézikényv,
boratlasz, a vildg bortermeld vidé-
keinek utikdnyve”. Valdéban igen
alapos ismereteket és a targyahoz
méltéan élvezetes attekintést kinal
e nemes ned(ir6l, és a boraszat
nemes iparagarél. A benne felso-
rakoztatott tudas alapjan nevez-
hetjiuk fels6fokl aruismereti tan-
kényvnek, de jelent6s hanyadat
élvezhetjik érdekes kultartérténeti
olvasmanyként, a bor kedvel6inek
pedig kalauz eme 6romok vilaga-
ban. Kiadéja azoknak a boraszok-
nak és borbaratoknak ajanlja, akik
azoknak az élvezeteknek, tapasz-
talatoknak a sokrétli gazdagsaga
irant érdeklédnek, amelyet csak a
borral valé személyes kapcsolat
adhat. Nyugodtan kijelenthetjik:
nem fognak csalédni benne.

Osman Péter



