A tanulmanyban a romaniai
véllalatok t6ke-koltségvetési
dontéseit elemezziik. F§ célunk

a jelenlegi allapot felmérése,
értelmezése, és olyan
kovetkeztetések levonasa, amelyek
segithetik a vallalati vezet6ket
specidlis dontési helyzetekben,
illetve jovébeli fejlesztési
lehet6ségeket is megfogalmazunk
a sikeres pénziigyi menedzsment
segitésére, és az eurdpai uniés
versenyhelyzetre vald felkészilésre.
Ismertetjik a hasonl6é tematikaju
kutatasokban levont
kovetkeztetéseket, elemezzik azokat
a tényez6ket, amelyek fontosak

a téke-koltségvetési dontések
meghozatalaban, ugyanakkor
igyeksziink ramutatni a kilénb6z6
elemzések kovetkeztetései

és a roman gazdasag specidlis
helyzete kozotti kapcsolatra.

A harmadik részben egy kérdgives
felmérés eredményeit fogjuk
megvizsgalni és kiértékelni, végul
kovetkeztetéseket és javaslatokat
fogalmazunk meg.

Tulai Constantin - Juhasz Jacint Attila

A romaniai vallalatok
tOke-koltségvetesi
folyamatanak
elemzésel

van sziiksége, hogy az olyan er6forrasokat, mint a munka, fold

és t6ke a leghatékonyabb felhasznalasi lehet6ségek felé iranyit-
sak. Ez a folyamat egy piacgazdasagban a szabad piacok és rugalmas
arak rendszerén keresztul valésulhat meg. Ebben a kontextusban ki-
emelt szerepet foglalnak el gy makro-, mint mikro-gazdasagi szinten a
beruhazéasi dontések. A vallalatok szintjén a t6ke-beruhazasi dontések-
re kdzponti szerep harul, meghatarozva ajov6beli fejlédési iranyvonala-
kat, a nyereségességet, a ndvekedési lehetéségeket, vagy egyes ese-
tekben az életben maradéast. Nemzetgazdasagi szinten az eréforrasok
hatékony kihasznalasaban van kiemelt szerepe e beruhazasi dontések-
nek, mivel a nem megfelel6 inveszticio a munka és t6ke termelékenysé-
gének csokkenésében nyilvanul meg, aminek kdzvetlen eredménye az
alacsonyabb szintli nemzeti kibocsatas lesz.

A vallalatok szintjén a pénziigyi menedzsmentet tébbféle déntés fog-
lalkoztatja, amelyek koziil a legfontosabbak a finanszirozasi dontések,
az osztalékkal kapcsolatos dontések és a beruhazasi dontések. A don-
tési folyamat hatékony lebonyolitasahoz kiilonb6z6 alapelveket dolgoz-
tak ki az elméleti és gyakorlati szakemberek, amelyek kdzil a leginkabb
elfogadott iranyelv a vallalati, vagy még inkabb a tulajdonosi érték maxi-
malizalasénak elve (Dayaranda et al., 2002). A vallalati pénziigyek, és
ezen belll kivaltképp a t6ke-koltségvetési dontések e koril az alapelv
koriil fejlédtek az elmdlt id6szakban, amelynek értelmében minden
olyan doéntés meghozatala kivanatos, amely a tulajdonosok vagyona-
nak névekedését eredményezi.

A t6ke-koltségvetési dontések problematikdja nem Uj kelet(i, mar a
kozépkorban is talalunk kezdetleges médszereket, amelyek segitségé-
vel eredményesebb beruhazasi politikat folytathat a vallalat. Komoly
véltozasok azonban csak a mult szdzad méasodik felében kovetkeztek
be, amikor a szakemberek kidolgoztak azokat az eszkdzrendszereket,
amelyek keretében az olyan iranyelvek, mint a korabban megfogalma-
z6dott vagyonmaximalizalasi elv, kvantitativ alapokra lettek fektetve.

Ey hatékony gazdasagi rendszernek megfelel6 mechanizmusokra

1 A szerz6k kdszonettel tartoznak az Arany Janos Kozalapitvany a Tudomanyért altal nyudjtott kutatasi tamogatasért, amely hozzajarult je-

len tanulmany létrejottéhez.
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Ebben a kontextusban a legfontosabb 1épések a ko-

vetkez6k voltak (Bélyacz, 2001):

- A pénz id6éértékén alapuld nettd jelenérték (NPV)
koncepcio;

- A kockazat és megtériilés kozti atvaltasi kapcsolat;

- A hatékony t6kepiacok elmélete;

- Az Ugynokelmélet;

- A portfolié elmélet;

- A t6kepiaci értékelési elmélet;

- At6kestruktira és az osztalék irrelevancia elmélet;

- Opcio-értékelési elmélet.

Mindezen eszktzok megteremtették a lehetfsé-
get, hogy szamszer(sitve is 6ssze lehessen hasonli-
tani a kilénbdz6 beruhazéasi lehet6ségeket, és a
jobb eredményekkel kecsegtet6 alternativakat kiva-
lassza a vallalat vezet6sége.

A TOKE-KOLTSEGVETESI FOLYAMATOT
BEFOLYASOLO TENYEZOK

A szakirodalomban a t6kekoltségvetéssel kapcsola-
tosan két megkozelités honosult meg: a normativ
megkozelités és a folyamatként vald értelmezés. Az
els6 megkozelités a hagyomanyos elméleteket tik-
rozi, amelyben a t6kekoltségvetés célja a jo beruha-
zasi projektek azonositasa, értékelése. Ehhez megfe-
leld eszkdzrendszer kidolgozasa a kételezd, amelyek
segitségével kvantitativ elemzéseket lehet végezni.

A t6ke-koltségvetésnek, mint folyamatnak az
elemzése tagabb dontési hataskoroket vesz figye-
lembe. A hagyomanyos elemzéseken kivil a folya-
matban szerepet kapnak az olyan elemek, mint a be-
ruhdzasi projektek azonositdsanak maddja, a donté-
sek meghozatala, utélagos értékelések stb. Ebbdl a
megkozelitésbél kitlinik a hangsuly attevédése a
kvantitativ elemzésekrdl a minéségi elemek felé, a ki-
zardlag pénzigyi dontések meghozatalardl a tagabb
értelemben vett menedzseri dontések felé. Els6ként
Bower (1970) azonositotta azokat az alegységeket a
t6ke-koltségvetésben, amelyek az egész folyamatot
leirjak. Szerinte harom ilyen alegységrdl beszélhe-
tiink: meghatarozas, impulzus és kontextus. A meg-
hatarozas fazisban a beruhazasi projektek technikai
és gazdasagi jellemz6i vannak meghatarozva, az im-
pulzus az az er6, amely a finanszirozas felé tolja a
projektet, mig a kontextus azt az intézményi keretet
biztositja, amelyben a meghatarozasok és impulzu-
sok léteznek.

Id6ével Ujabb leirasok is megszilettek, amelyek
tobb-kevesebb fazisra, rutinokra bontjak a t6kekolt-
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ségvetést, de ezek tdbbnyire az eredeti Bower-mo-

dellbél szarmaztathatéak. llyen értelemben késziti el

Kim (1982) is a sajat modelljét, amit mi is atvettiink

€s megprobaltunk a romaniai kérnyezetbe Ultetni.

Kim modellie 9 elemet tartalmaz, amelyek egyitte-

sen azonositjak azokat a folyamatokat, amelyek

megfelel6 mértékben leirjak az egész t6kekoltségve-

tést. Kim modelljének alapjan a kovetkezd elemek

kapnak kiemelt szerepet a felmérésben:

- Hosszu tava t6kekoltségvetés készitése;

- Szisztematikus és folytonos keresés az Uj beruha-
zasi projektek megtalalasara;

- Felugyeleti és Gjraértékelési csoport létrehozasa;

- Projektértékelési modszerek létezése;

- Menedzsment technikdk alkalmazasa;

- Kockézatelemzés;

- Toke-koltségvetési csoport allandé létezése;

- Koltségellenérzés;

- Post-audit.

Amennyiben a felsorolt elemek Iéteznek a véllala-
ton belll, megfelel§ t6ke-koltségvetési keretrdl be-
szélhetlink. Nyilvan a sikeres dontések meghozatala-
hoz sziikséges a rendszer megfelel§ alkalmazéasa is,
a keret tartalommal val6 feltdltése. Elemzésiinkben
megkiséreljuk ennek a dontéshozatali keret meglét-
ének a vizsgalatat, illetve azonositjuk a fontosabb
elemeket a folyamaton beldl.

A vallalati t6kekoltségvetést, valamint ennek haté-
konysagat, tobb mas tényez§ is befolydsolja a fent
emlitett beruhazasi folyamaton kivil. Mindannak elle-
nére, hogy a téke allokacié hatékonysadga nem koté-
dik direkt médon ezekhez a tényez6khoz, helyes ko-
vetkeztetéseket a vallalatok gyakorlatara nem vonha-
tunk le ha figyelmen kivil hagyjuk 6ket. A korai nem-
zetkdzi elemzésekben a fontosabb tényez6k kdzé so-
roljak a kovetkezdket: vallalati méret, kockazat, téke-
intenzitas, t6keattétel, ipari jellemzok, tapasztalat. Ké-
s6bb Capon és tsainak (1970) kutatdsai bebizonyitot-
tak, hogy az olyan tényez6k mint: ndvekedés, reklam-
stratégiak, piaci részesedés, kutatas és fejlesztés, ter-
mékek és szolgaltatdsok minésége, vertikalis integra-
cio, tarsadalmi felel6sségvallalas szintén kihatassal
vannak a beruhazéasi dontésekben megfigyelhetd el-
térésekre. Az elvégzett kérdGives felmérés korlatjai mi-
att a tovabbiakban csak a régebbi kutatasok fonalan
elindulva épitjik fel elemzésiinket, és az els6 kutatas-
ban felsorolt fontosabb elemeket vessziik alapul.

A vdéllalati méret dont6 mdédon befolyasolhatja a
t6kekoltségvetést. Minél nagyobb a vallalat annal
kénnyebben tud pétlélagos forrasbevonast megvalo-



sitani, ami tobb projekt megvalési-

tasat eredményezheti. Erre a ver-

senyel6nyre mar tobb kutatas fel-

hivta a figyelmet (Hall & Weis,

1967), amely abban is megnyilva-

nul, hogy a nagyobb vallalatok
koltség-gazdasagossagi okok mi-

att konnyebben megengedhetik

maguknak kilon szakemberek al-

kalmazasat a t6ke-koltségvetési

dontések meghozatalahoz szik-

séges elemzések elvégzésére.

Ennek eredményképp a nagyobb

véllalatok A&ltal alkalmazott gazdasagi-pénziigyi
elemzések mélyebb tartalmiak, elméletileg jobban
megalapozottakka valnak. Tobb alkalommal is pozi-
tiv kapcsolatot mutattak ki a kutaték a vallalati méret
és t6kekoltségvetés kozott.

A méret meghatarozasara tébb kritérium is hasz-
nalhat6; a nemzetkozi gyakorlatban az alkalmazottak
szamét tekintik a legjobb elhatarolasi ismérvnek. Eb-
ben atekintetben 4 csoportba soroltuk a vallalatokat:
a) 1-9 alkalmazott: mikro-vallalat;

b) 10-49 alkalmazott: kisvallalat;
c) 50-250 alkalmazott: kdzépvéllalat;
d) 250 folott: nagyvallalat.

Az altalunk vizsgalt véllalatok méret szerinti meg-
oszldsa az 1. &bran lathato.

Az elemzett véllalatok méret szerinti szerkezete
nem egyezik meg a Romanidban levé véllalatok mé-
ret szerinti szerkezetével, mivel a jelenleg bejegyzett
311 260 kozll csak 1%-uk nagyvallalat és 2% kbzép-
véllalat. Ha meg®driztiik volna a romaniai altagos érté-
keket, akkor a felmérésbe 1 nagyvéllalat és 2 kdzép-
véllalat kerllhetett volna be, ami jelent6s mértékben
torzitotta volna a kovetkeztetéseink helyességét.

A felmérésben résztvevd valla-
latok megoszlasa tevékenységi te-
rilet szerint a 2. 4bran lathatd. A
véllalatokat 3 csoportba osztottuk:
termeld, szolgéaltatd, keresked®.
Habar a kereskedelemmel foglal-
koz6 vdllalatok statisztikailag a
szolgéltaték csoportjaban vannak,
mi mégis kuldnvalasztottuk, mivel
sok olyan véllalat tevékenykedik
Romaniaban, amely csak kereske-
delemmel foglalkozik, és el6zetes
feltételezésiink szerint ezek beru-

hazasi sajatossagai eltérnek a mas szolgaltatasokat
nyujté vallalatok jellemzgit6l.

Romanian belll a kérd6ives felmérés nagy része
Erdély megyéiben zajlott. Foldrajzi elhelyezkedését il-
letéen a legtdbb kérd6iv Kolozs megyébdl szarma-
zik, és viszonylag alacsony szamu véllalat lett felmér-
ve Arad, Hunyad és Hargita megyékbdl, valamint hi-
anyoznak a Kovaszna, Temes, Brass6 megyei valla-
latok. Mivel a felmérésben nem térekedtiink a minta-
vétel megfelel6 foldrajzi reprezentacidjara, ezért a
foldrajzi elhelyezkedése a vallalatoknak, illetve a re-
giondlis szinten tapasztalhat6 eltérések szintén csak
akkor lesznek kiemelve, ha valamilyen megkilon-
bbztet6 sajatossagot észleliink valamely terileten. A
felmérésben résztvevd vallalatok tertleti elhelyezke-
dése a 3. 4bran lathato.

A t6ke-koltségvetési dontések meghozataldban
tapasztalhaté kulonbségeknek egy masik jelentds
magyarazo tényezd@je a véllalat tapasztalata az illeté
terlileten. Ennek a tapasztalatnak a meghatarozasa
eléggé viszonylagos, mivel a tébb éve m(ikddd valla-
latok is Uj teriileteken (termékek, piacok) kivannak
megjelenni, ahol nem rendelkeznek tapasztalattal.
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3. abra

A vizsgalt vallalatok terileti elhelyezkedése

Ennek ellenére atébb éves mikddés elényt jelent,
mivel sok olyan dontés meghozatala van a vallalat
vezetGsége mogott, amelyek viszonyitasi alapot je-
lentenek az Uj ismeretlen helyzetekben. Ugyanakkor
kihangsulyoznank, hogy a véllalat vezet6ségének a
tapasztalata is sokat szamit a beruhazasi dontések
meghozatalaban, illetve a kérdésekre adott valaszok
relevancigjdban. Felmérésiinkben a tapasztalat mé-
résére a vallalat alapitasanak évét vettiik mérceként,
mindazokkal a megszoritasokkal, amelyeket emlitet-
tink. A felmérésben résztvevd vallalatok tapasztalat
szerinti megoszlasa a 4. dbran lathato.

A rugalmassag fontos tényezd a beruhazasi pro-
jektek értékelésében. Az a mod, ahogyan a vallalatok
kihaszndljak a kilonb6z6 projektekben rejlé rugal-
massagot, nagymeértékben befolyasolja a hasznalt
technikék és tervek precizitasat, és ezen keresztil a
jov6beli vallalati teljesitményeket. A vallalati pénz-
Ugyekkel foglalkozé elméleti szakemberek sok méd-
szert dolgoztak ki, amelyeken keresztil a beruhazasi
projektekben rejl6 rugalmassagokat igyekszenek

4, abra

A vizsgalt vallalatok szerkezete az alapitasi év szerint
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szamszer(siteni, ellenben ezek
nagy része komoly szaktudast
igényel, idSigényes és koltséges,
hasznalatuk csak nagy értékl be-
ruhdzasok esetén indokolt. Ezek
kdzil a modszerek kozul kiemel-
kedd helyen taldlhatok a Monte
Carlo szimulaciok, dontési fak és
a realopciok. Tébb kutatasi ered-
mény (pl. Collan és Langstrom,
2002) is igazolja azt a feltételezést,
miszerint ezek hasznalata a téke-
koltségvetés készitésében ala-
csony szinten van. Mindazonaltal
feltételezhet6, hogy a menedzseri
intuicié, ha nem is szdmszer(sitett formaban, de fi-
gyelembe veszi a beruhazasi projektekben rejl6 flexi-
bilitast, és valamilyen elgondolas szerint modositja
az értékelési folyamatokat.

Kutatadsunkban megkiséreljik a felsorolt t6ke-
koltségvetést befolyasolo tényez6k kozil a fonto-
sabbakat megvizsgalni egy féként erdélyi mintan,
hogy a vallalatok beruhazasi déntéseit jobban meg-
ismerjuk.

A ROMANIAI VALLALATOK BERUHAZASI
DONTESEINEK ELEMZESE

Fontosabb felmérések a vallalati
t6ke-koltségvetési folyamatrol

Az utdbbi 50 évben sok kutatas foglalkozott a vallala-
ti t6ke-befektetési dontésekkel, valamint a t6kekolt-
ség meghatarozasanak mddozataival. Az elméleti
szakemberek és a gyakorlati pénzigyesek kozott
nincs mindig egyetértés a legalkalmasabb eszk6zok-
rél. A beruhazasi dontések tekintetében jelentds elté-
rés figyelhet6 meg az elmélet és
gyakorlat kozott. Mig az elméleti
szakemberek Ujabb és Ujabb
moddszereket dolgoznak ki a beru-
hazasi dontések meghozatalanak
segitségére, és ugyanakkor bebi-
zonyitjak, hogy az eddig alkalma-
zott eszk6zok nem megfelel6 don-
tések meghozatalara késztetik a
véllalati vezet6séget, addig a gya-
korlatban tovabbra is azok a méd-
szerek a dont6ek, amelyek tobb
évtizede kikeriltek a teoretikusok
kegyeib6l. A gyakorlati alkalmaza-



sok felzark6zasa a modern elméletekhez egy bizo-
nyos faziseltolédassal megy végbe. Mig az 1960-as
években végzett tanulmanyok egyértelmien a naiv
t6ke-koltségvetési technikdk (megtériilési idd, konyv
szerinti atlagos hozam) hasznélatat mutattak
(Graham és Harvey, 2001), addigra a 70-es években
mar toébb kutatdsban vonték le azt a kdvetkeztetést,
hogy egyre fontosabb szerep jut a diszkontalt pénz-
aramlasokra alapuld beruhazasi analiziseknek
(Ryan, 2002). Ez volt talan a legfontosabb lépés a
véllalati inveszticios dontések fejlédésében, mivel
konceptualis fordulatot eredményezett: a gyakorlat-
ban is elfogadtak a t6ke kockazatéanak és id6értéke-
nek fontossagat. Ennek, valamint az ezutan bekévet-
kezett valtozasoknak a bekovetkezését nagymérték-
ben elGsegitette a fejlett informacids technolégia
megjelenése és térhoditasa.

A diszkontalt pénzaramlasok elvén alapuld két
legfontosabb t6ke-koltségvetési technika térhodi-
tasa mind a mai napig tart, kiszoritva a mar emlitett
naiv déntéstamogatd rendszereket. A koézelmult-
ban végzett felmérésekbdl kideriil, hogy a megté-

rilési id6t hasznalé menedzserek szama 7%-ra
zsugorodott.

Ez id6 alatt a t6kekoltségvetés elmélete tovabb
fejl6dott és olyan szofisztikdit modszerek jelentek
meg, amelyekben jelentfs szerep harul a szamitogé-
pes szimulacidkra. Szaktudas-, koltség- és idGigé-
nyességét tekintve messze tulhaladja az eddigi méd-
szereket (Brealy és Myers, 1998), de megfelel6 kor-
nyezetben val6é alkalmazasuk jelent6s versenyel6ny
megszerzésére ad lehetdséget. A fenti okok miatt
ezen modszerek hasznalata csak nagy €s nagyon
nagy projektek esetében indokolt, bar vannak olyan
egyszer(sitett gondolkodasi keretek, amelyek mar
kozépvéllalatok esetében is ajanlottak.

Romania helyzete ebben a tekintetben egészen
mas képet mutat. Els6ként emlitend6 a fejlett t6-
ke-koltségvetési technikak ismeretének hianya, mint
olyan tényez6, amelynek eredménye a beruhazasi
dontések meghozatalanak kulonboz6ségét megha-
tarozé ok. Ezen kivil fontos szerep jut még az insta-
bil gazdasagi helyzetnek (magas inflacid, nem meg-
felel6 és instabil torvényi keret, a tervgazdasagrol
tortén6 atmenet elhliz6dasa), az allam nagymértékd
gazdasagi beavatkozasanak, sth. A tanulmany to-
vabbi része ezeknek a sajatossagoknak a hatasara

kialakult beruhazasi dontések meghozatalanak mo-
dozatait vizsgalja egy kérdGives elemzés alapjan.

A kérdbives felmérés adatai

A vizsgalodasok alapjaul szolgalo adatok forrasa egy
kérdGives felmérés, amit a Babes-Bolyai Tudomany-
egyetem Kozgazdasagtudomanyi Kara végzett 2004
julius-augusztus periodusban, egy kutatasi projekt
részeként.1l A stratégiai iranyitds hatékonysagat be-
folyasol6 tényez6k komplex vizsgalata, a globaliza-
ci6 és a regionalitas tiikrében” cimmel.

A felmérés 100 vallalat adataibdl indult ki, de 2
nem megfelel6en kitdltott kérdSiv miatt a végsé
szam 98-ra korlatozodott. A vizsgalt vallalatok koré-
bél ki lettek zarva a non-profit, allami és pénzugyi
intézmények, de ezen kivil mas korlatozé feltétel
nem volt megszabva. igy az elemzett vallalatok ko-
z6tt talalunk kis-, kézép- és nagyvallalatokat, ter-
meldket, szolgaltatokat és kereskeddket, tapaszta-
lattal rendelkez6 régi vallalatokat és Gjonnan alapi-
tottakat is.

A felmérés eredményei

A vdllalatok beruhazasi tevékenységében tdbb
szempontot igyekeztlink megvizsgalni, hogy az er-
délyi menedzserek miként viszonyulnak a beruhaza-
si dontésekhez, mennyire egyezik meg a hazai gya-
korlati szakemberek véleménye az elméleti javasla-
tokkal. A legfontosabb elemzett tényez6k a kovetke-
z6k: évi atlagos beruhazasok alakuladsa, beruhazasi
alternativak kozotti valasztas, a hasznalt t6ke-kolt-
ségvetési technikak elemzése, a t6ke-kodltségvetési
folyamat Iépéseinek vizsgélata és a kiilénb6z8 koc-
k&zatok azonositasa.

Az els6 kérdés az elmult 3 évben az évi atlagos
beruhazasok nagysagara vonatkozott. A vallalatok-
nak egy értékskalan kellett megjeldiniiik a megfelel
értékeket. A valaszokat az 5. abran lathatjuk.

A viszonylag egyenletes eloszlas j0 lehet6séget
kindl arra, hogy a levont kdvetkeztetéseket ne torzit-
sa az egyik vagy masik értékcsoport atlagtol valo tul
nagy eltérése. Nem meglepd, hogy szoros kapcsola-
tot figyelhetiink meg a vallalat mérete és a megvalé-
sitott beruhazasok értéke kozott, a két valtozé kozotti
korrelacids egyitthatd értéke 0,57. A kiilonbdz6 mé-
ret(i vallalatok altal megvalositott beruhazasok mo-
duszai a kovetkez6k:

1 A kutatast a Consiliul National al Cercetarii Stiintifice din Invatamantul Superior (Fels6oktatasi Tudomanyos Kutatasok Nemzeti Tana-

csa) hagyta jova, 401/2003-iktatasi szammal.
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5. abra

A vizsgalt vallalatok altal megvalésitott éves atlagos

beruhazasok értéke eurdéban

- mikro-vallalatok: 2;

- kisvallalatok: 1;

- kozépvallalatok: 3;

- nagyvallalatok: 4 és 6.

A mikro-vallalatok esetében mért 2-es érték valoszi-
nlileg mintavételi hiba, mivel az § részaranyuk az elem-
zésben nagyon alacsony. Nem varatlan eredmény,
hogy a termel6 vallalatok altal megvaldsitott invesztici-
Ok szdma és értéke a legmagasabb, mig a szolgalta-
tok alacsonyabb beruhazasokkal is m(ikddhetnek.

Megfigyelhetd egy masik kapcsolat is, mégpedig
a nagy érték(i beruhazasok és a vallalat alapitasi éve
kozott. A legnagyobb értékd beruhazasokat az 1989
el6tt alapitott vallalatok valésitjak meg még most is.
Természetesen a régi vallalatok jobb t6kepozicidval
rendelkeznek az Ujonnan alapitott kis- és kdzépvalla-
latokkal szemben. Ezekkel csakis a z6ldmez8s kiilfol-
di beruhdzasok vehetnék fel a versenyt, de erre tul
sok nyomot nem talaltunk a vizsgalt mintaban.

A masodik kérdés a beruhazasi
dontések meghozatalanal donté 6. abra
szerepet jatsz0 alternativa megje-

[6lése és indoklasa volt. A lehetsé-
ges valaszok kozott szerepelt:

az optimista;

- pesszimista;

- altagos alternativak;

- a kvantitativ elemzések;

- a menedzseri tapasztalat és ra-

érzeés.

A kérdés célja annak megalla-
pitdsa, hogy milyen mértékben
hagyatkoznak a vallalatok kilén-
b6z6 elemzésekre a dontéshoza-
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tali folyamatban. A szakmai tudast
sok esetben kompenzalhatja a ve-
zet6k tapasztalata, raérzése, ellen-
ben az elsd 3 alternativa sok don-
tési helyzetben félrevezet6 ered-
ményeket szilhet. Kuléndsen fon-
tosnak tartjuk az elemzések szem-
pontjabdl a kvantitativ elemzések
hasznalatat. A vélaszok a 6. dbran
lathatbak.

A véllalat kora és a beruhazési
dontések meghozatalanal hasz-
nalt alternativak kozott eérdekes
kapcsolat figyelhet6 meg. Az 1989
el6tt alapitott vallalatok esetében a
legtdbben az optimista alternativa-
kat részesitik elényben, mig az Gjonnan alapitott val-
lalatok inkabb hagyatkoznak kvantitativ elemzésekre
€s menedzseri tapasztalatokra.

A menedzseri tapasztalat a legjellemz6bb dontési
kritérium a kisvéllalatok esetében, a tobbiek pedig
megkodzelitleg azonos mértékben hagyatkoznak
kvantitativ elemzésekre és az atlagos alternativakra.
Az eredmény varhatd, mivel a kisvallalatok esetében
a koltségek nem igazoljak a komplex elemzések el-
végzéset, ennek helyét atveszi az ingyenesnek t(ind
tapasztalat és raérzés.

Megvizsgalva a dontési kritériumokat és a beruha-
zasok atlagos nagysagat, a kvantitativ elemzések
fontossaganak novekedését tapasztalhatjuk a beru-
hazas értékének névekedésével, de érdekes modon
a 0,4 és 1,4 millié eurd kodzotti beruhazasok esetében
a menedzseri tapasztalatnak van legnagyobb sulya.

A masodik kérdés a kvantitativ elemzések eseté-
ben hasznalt legfontosabb mutatdé azonositasara

A beruhazasi dontéseknél hasznalt alternativak



szolgalt. A beruhazéasi analizisek-
ben elméleti szinten a legelfoga-
dottabb tényez§ a projekt altal ge-
nerdlt pénzaramlas. Mivel a szam-
viteli rendszerek felépitése sok or-
szagban, koztik Romaniaban
sem teszi lehetévé a pénzaramla-
sok direkt megfigyelését, ezért az
esetek nagy tobbségében az
eredmény-kimutatasokbdl  szar-
maztathatd ez a legkdnnyebben.
Ennek meghatarozasa egy sor
nem-cash alapu tranzakcié kor-
rekcigjat jelenti. A megfelelen
végrehajtott korrekciok a megala-
pozottabb dontések meghozatalat segitik el6. Ez és
a kovetkezd par kérdés ezen korrekciok elméleti he-
lyességét prébalja felmérni, illetve azon tényez6k
azonositasara koncentral, amelyeket a vallalati veze-
t6k kevésbé fontosnak tartanak. A vallalatok 4 lehet-
séges valasz kozil kellett megjeldljék a leggyakrab-
ban hasznalt mutatot. A lehetséges valaszok a kovet-
kez6k voltak:

jovébeli profit;

- jovBbeli pénzaramlasok;

profitrata;

- bels6é megtérilési rata.

A vélaszok kozil elméletileg a jév6beli pénzaram-
lasokra alapozott dontések a leginkabb konziszten-
sek a tulajdonosi vagyon maximalizalasanak elvével,
de elfogadhatdnak tartjuk a bels6 megtérilési ratara
alapozott dontéseket is. A jovBbeli profit vagy profit-
ratara alapozott dontések nem szolgaljak egyértel-
miien a vagyon novelésének elvét, mert a nem pénz
alapu jovedelmek és koltségek torzitiak a végso
eredményeket, illetve a nem koltség vagy jovedelem
alapu pénzaramlasok nincsenek megfeleld mérték-
ben figyelembe véve. A kérdésre adott valaszokat a
7. &bran lathatjuk.

Az abran lathato, milyen fontos szerepet tulajdoni-
tanak az erdélyi menedzserek a szamviteli elemzése-
ken alapulé profit és profitrata-elemzéseknek, ame-
lyek egylttes értéke az elemzett vallalatok 64%-nal a
kiemelt helyen taldlhaté beruhazéasi dontések meg-
hozatalandl. A valaszok arra engednek kovetkeztetni,
hogy a vallalati vezet6k egyel6re még kevés fontos-
sagot tulajdonitanak a pénz id6értékének, valamint a
kockézatnak, vagy ezen tényez8k fontossagat nem a
beruhazasi analizisek kvantitativ részében veszik fi-
gyelembe, hanem sajat tapasztalatukkal helyettesitik

7. abra

A beruhéazéasi dontéseknél hasznalt legfontosabb mutaté

azokat. Az eredmény mindenképpen a nem megfele-
I6en megalapozott dontések meghozatalat favorizal-
ja, a gyorsan megtérild alacsony beruhazasokat
igényl6 projekteket részesitvén elényben a hosszu
tavl vagyon-maximalizalas helyett.

Ebben a tekintetben komoly eltérést tapasztalha-
tunk a fejlett orszagokban alkalmazott beruhazasi
analizisek és a hazai elemzések kdzott. A nyugati or-
szagokban végzett felmérések egyértelmden a disz-
kontalt pénzaramlasokon alapulé modszerek térho-
ditasar6l szamolnak be, mig nalunk ez forditva van;
jelen pillanatban a menedzserek dont6 hanyada a
naiv t6ke-koltségvetési mddszereket hasznalja.

Egyértelm( kapcsolatot lehet kimutatni a legfonto-
sabb mutatd és avéllalati méret kozott. Mig a jovEbe-
li profitot a kisvallalatok 61%-a tartja fontosnak, addig
a kozépvallalatok ezt mar csak 47%-ban tartjak fon-
tosnak, mig a nagyvallalatok 38%-ban alapozzak in-
veszticios dontéseiket a profitelemzésekre. Ezzel
parhuzamosan ellentétes el8jellel alakul a pénzaram-
lasok fontossaganak megitélése: kisvallalatok eseté-
ben ez 11%, kdzépvallalatoknal 13%, nagyvallalatok-
nal 24%.

Erdekes médon a tevékenységi teriiletet is figye-
lembe véve a keresked6k tartjak a leginkabb fontos-
nak a pénzaramlasok el6rejelzését (31%), mig a leg-
kevésbé fontosnak a termel6 egységek (21%).

Amennyiben a fenti 3 jellemz6t (legfontosabb mu-
tatd, méret, tevékenységi terllet) egyittesen vizsgal-
juk, megéllapithatjuk, hogy a kézepes méretli keres-
kedelemmel foglalkoz6 vallalatok tartjak a legfonto-
sabbnak a pénzaramlasokon alapulé szamitasokat
(60%), Bket kbvetik a szintén kbézepes méretl szol-
galtatok (38%), utanuk pedig a nagyméretl termel6k
kovetkeznek (28%-kal). A masik oldalon pedig a ve-
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zetd helyen a kisméret(i termel6k allnak (69%), ma-
sodik helyen a kisméret(i keresked6k, harmadik he-
lyen pedig a kdzepes termelSk allnak (52%).

Egy masik sajatossdg a legfontosabb mutatd és
az atlagos beruhazasok kozotti kapcsolat. A beruha-
zasok értekének novelésével egyre inkabb fonto-
sabb szerepet tulajdonitanak a vallalati vezetdék a jo-
v@beli profitnak, és egyre kevesebbet a pénzaramla-
soknak. Ez a megfigyelt tendencia csak a nagy (1,4
millié eurd feletti) beruhdzésok esetében fordul meg
és az addigi 25%-rél a pénzaramlasok fontossaga
megnd 50%-ra.

Az elemzés kozpontjdban a vallalati vezet6knek
rangsorolniuk kellett 5 t6ke-kdltségvetési technikat
azok komplexitasanak és fontossaganak fiiggvényé-
ben. Az 5 technika a kdvetkez8: nett6 jelenérték, bel-
s6 megtérilési rata, megtérilési id6, diszkontalt
megtérilési id6, konyv szerinti atlagos hozam. A
rangsorolast egy 5-ig terjed6 skalan kellett elvégezni,
mindegyik technikara kilén-kilén. Nincs egyértelmd
viszonyitasi alap arra vonatkozéan, hogy melyik
technikat tekinthetjik a legfontosabbnak, de az el-
méleti kdzgazdaszok nagy része a nett6 jelenértéket
és a bels6 megtérilési ratat részesiti elényben. Egy
hasonlé felmérésbenl egyetemi oktatokat kérdeztek
meg ennek az 5 technikanak a fontossagarol és az
eredmények, habar nem teljes egyértelm(iséggel, a
diszkontalt pénzaramlasok elvén mikodd technika-
kat részesitették el6nyben (nettd jelenérték és belsé
megtérilési rata). Az emlitett felmérés eredményei a

8. abra als6 oszlopan, mig az er-
délyi menedzserek valaszai a fel-
s6 oszlopon oldalon lathat6ak.

A két felmérés kozétti kilonb-
ségeket elemezve megdallapithat-
juk, hogy a bels6 megtérilési rata
fontossaganak tekintetében nincs
Iényeges eltérés, ellenben minden
mas technikanal az erdélyi mene-
dzserek masként itélték meg a
fontossagot. A legnagyobb nézé-
pontbeli eltérés a megtérulési id6-
nél tapasztalhat6é, amit az akadé-
mikusok a legalacsonyabbra érté-
keltek, mig a hazai szakemberek
kozepes fontossagunak. Hasonlo
eltérés figyelhetd meg az akadé-

mikusok altal a ranglista elejére helyezett nett6 jelen-

érteknél, amely nalunk egy szerény kozepes helye-
zést ért el.

A vallalati méret szerint elemezve a t6ke-koltség-
vetési technikak komplexitasat, a kovetkezdket fi-
gyelhetjuk meg:

- A netto jelenérték fontossaganak atlaga névekszik
a véllalati méret novekedésével. A kisvallalatok
esetében mért atlag 2,6, kozépvallalatoknal ez
3,0, mig a nagyvallalatok esetében 3,5.

- A netto jelenérték fontossaganak szérasa cstkken
a vallalati méret ndvekedésével. Minél nagyobb a
véllalat, annal egyértelm(ibben tulajdonitanak ma-
gasabb fontossagi értéket a netto jelenértéknek. A
szords a kisvallalatoknal mért 1,44-es értékrdl
0,96-ra csokken a nagyvallalatok esetében.

- Osszhangban az eddigiekkel a megtérilési id6
komplexitasanak megitélése csdkkend tendenci-
at mutat a véllalati mérettel. A kisvallalati 2,7-es
atlag 2,5-re mérséklédik a nagyvéllalatok eseté-
ben, mindez pedig az 1,17-es sz6ras 1,1-re torté-
nd csokkenése mellett. A nagyvallalatok egyér-
telmlbben alacsonyabb fontossagot tulajdonita-
nak a megtérilési idének, mint kisebb verseny-
tarsaik.

- A konyv szerinti &tlagos hozam, mint t6ke-kdltség-
vetési eszkdz komplexitdsa egyenesen aranyos a
vallalat méretével. A kisvallalatok altal megjeldlt at-
lagos érték 2,6, a kdzépvallalatoknal ez 2,9, mig a
nagyvallalatok esetében 3,7. A megjelolt értékek

1 Afelmérést a Goteborgi Egyetem mesterszakos hallgatéi végezték 2002-ben 8 skandinav és 2 amerikai egyetemi oktatéd kézremiikodé-

sével.
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szérasa forditottan aranyos a vallalat méretével:

minél nagyobb a vallalat annal egyértelm(ibben

foglal allast a megjeldlt értékek mellett. (A szoras

alakulasa: kisvallalatok 1,6, kozépvallalatok 1,5,

nagyvallalatok 1,4.)

A tevékenységi teriilet szintén fontos tényezd: be-
folyasolja a beruhazasi tevékenységet. Ebben az ér-
telemben megvizsgaltuk a t6ke-koltségvetési kritériu-
mok komplexitasanak és a tevékenységi teriletnek a
kapcsolatat. Az elemzés alapjan a kovetkez§ fonto-
sabb eredményekre jutottunk:

- A legnagyobb fontossagot a netto jelenértéknek a
termel6k tulajdonitottdk, az atlagos érték a terme-
I6 vallalatok esetében 3,2. A szolgaltatok eseté-
ben az atlagos érték 2,46, ami csak egy kevéssel
magasabb mint a kereskedfk esetében mért 2,42,
Az értékek szérodasa a legalacsonyabb a terme-
I6k esetében (1,2), a legmagasabb pedig a keres-
ked6knél (1,7).

- A bels6 megtérilési rata esetében is a fenti ered-
ményre jutottunk. A legmagasabb atlagos érték
(3,5) atermel6knél figyelhet6 meg, mig a legala-
csonyabb atlagot a kereskeddk jeldlték meg (3,3).
A széras nagyjabdl éallandd, fiiggetlenil a teveé-
kenységi terilettol.

Az elemzés kovetkez6 pontja a vallalati vezet6k né-
z6pontjat mérte fel a t6ke-koltségvetési folyamatrol. Az
eredeti Kim-féle modellbdl csak a menedzseri techni-
kék alkalmazasa lett kihagyva, a tobbi 8 elemet a t6-
ke-koltségvetési folyamatbdl a val-
lalatvezet6k rangsoroltak egy 6tos
skalan a fontossag fliggvényében.

A vélaszokra szamitott atlagos ér-

tékek a 9. abran lathatoak. Eszre-

vehet6 a viszonylag szdk interval-

lum, amelyben az atlagok ingadoz-

nak (2,8-3,9). Ez arra enged kovet-

keztetni, hogy a Kim altal kidolgo-

zott modellel sokan egyetértenek

az erdélyi menedzserek koziil. Ki-

[6ndsen fontosnak itélik meg a me-

nedzserek a koltségellenérzés és a

hosszu tavi koltségvetések készi-

tését, és kevésbé fontosnak gon-

doljdk kulén csoport létrehozéasat,

ugy az ellen6rzések végrehajtasa-

ra, mint a lehetséges projektek

gondozasara. Ebbdl arra kovetkez-

tetiink, hogy els6dleges fontossa-

gu a menedzserek szaméara a kolt-

ségek alacsony szinten tartasa, mivel mindkét véglet

a koltségekkel van valamilyen szinten @sszefliggés-

ben. A legkevesebb néz6pontbeli kiilonbség a legma-

gasabb atlagos pontszamot elér6 két elem esetében
volt (ennél a két t6ke-koltségvetési elemnél a szoro-
dasi koefficiens értéke 31% illetve 32%), mig a legna-
gyobb néz8pontbeli eltérések a két legkevésbé fontos
elem esetben volt (ezeknél a szérédasi koefficiensek

értéke 48% és 49%).

A t6ke-koltségvetési folyamat Iépéseinek vizsgala-
ta soran a kovetkezd megallapitasokat tettik a valla-
lati méret figyelembe vételével:

- A nagyvallalatok nagyobb jelentéséget tulajdoni-
tanak a hosszl tava t6ke-koltségvetések készité-
sének (4,1-es atlag szemben a 3,6-val);

- A beruhazasi projektek monitorizalasa szintén a
nagyvallalatoknal van el6térbe helyezve, legalabb-
is ezt mutatja a 3,2-es atlagos nagyvallalati érték
szemben a 2-es kisvallalatok altal adott atlaggal;

- A t6ke-koltségvetési technikdk alkalmazasanak a
nagyvallalatok magasabb értékeket tulajdonitanak;

- A kockazatelemzés fazist megkozelit6leg azono-
san kozepes fontossagunak itélik a vallalatok;

- Allandé munkacsapat létesitését az (j projektek
felkutataséara a kisvallalatok egyaltalan nem tartjak
fontosnak, mig a nagyobb versenytarsak kézepes
fontossagunak itélték meg;

- A koltségek alland6 fellilvizsgélasa fontosabb a
kisvallalatok szamara.
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10. abra

A beruhazasi dontések soran figyelembe vett

lehet6ségek rangsorolasa

Az utolsé vizsgalt kérdés a vallalati menedzserek
hozzaallasa a kilonb6zd piaci lehet6ségekhez. En-
nek megvizsgalasara a dontéshozoék fel lettek kérve,
hogy jel6ljek meg a kiulénbdz6 felsorolt lehetéségek
kdzul melyiknek milyen szazalékos fontossagot tulaj-
donitanak a beruhazéasi analizisek készitésekor. Ezek
a piaci lehet6ségek a dontéshozonak segitséget je-
lentenek a t6ke-koltségvetési dontések soran,
ugyanakkor kilénbdz6 kockazati korrekciok megva-
l6sitasara ad lehet6séget. A szakirodalomban az eh-
hez hasonlé lehet6ségeket a redlopciok kdzé sorol-
jak, amelyek olyan értékeket azonositanak a projek-
tekben, amelyek kihasznalasara csak bizonyos ese-
mények bekovetkezése esetén van lehetfség. Az al-
talunk azonositott kockazati korrekciét implikal6 pia-
ci lehet6ségek a kovetkezOk voltak:

- A beruhazas megkezdésének elhalasztasa;

- A beruhazas leallithsanak lehetdsége;

- A beruhazas kiterjesztésének, ndvelésének lehe-
tésége;

- Technolégiai valtozasok megjelenésének valdszi-
n(isége;

- A beruhazas nagysaganak megvaltoztatasa.

Ezek a lehet6ségek a szakirodalomban legtobbet
targyalt realopcio tipusoknak felelnek meg. Mivel a re-
alopcidk hasznalata nagyon alacsony szinten van
meég a nyugati gazdasagokban is, nem tartjuk valészi-
ninek, hogy Romaniaban a beruhazasok meghozata-
lanal figyelembe vannak véve az ezekben rejl6 érté-
kek, ezért a kérdés megfogalmazasaban keriiltik a
.realopcié” fogalmat, valamint a felsorolt lehet§ségek
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értékelésére vonatkozd kérdése-
ket. A célunk az volt, hogy meg-
vizsgéljuk az erdélyi vallalatoknak
a kulénbozd tipust kockazatokkal
szembeni magatartasat, vagyis
hogy a beruhazasi analizisekben fi-
gyelembe vannak-e véve valami-
lyen szinten a modern beruha-
zas-elméleti eszkdzok. Nem tore-
kedtlink arra, hogy kockéazati kor-
rekciés modelleket azonositsunk,
hanem csak a puszta tényt figyel-
tik meg: tudatosak-e a vallalati ve-
zet6k a kilonboz6 tipust kockaza-
tok létezésével kapcsolatban, és
tulajdonitanak-e  ennek  kulono-
sebb jelent6séget az elemzések-
ben. A vizsgélt vallalatoknal a 10.
abran lathaté szerepet tulajdonita-
nak a kiilénbozd tipust kockazatoknak.

Lathato, hogy jelen pillanatban a leginkabb figye-
lembe vett lehet6ség a beruhazasi analizisek eseté-
ben az eredeti projekt kiterjesztése, mas terileteken
valo implementalasa. Ezt kdveti a technolégiai valto-
zasokban rejlé lehet6ségek (kockazatok) és a beru-
hazas méretének a megvaltoztatasa. A szakemberek
altal oly nagyra értékelt halasztasi és ledllitasi opciok
nem szerepelnek az erdélyi menedzserek dontési fo-
lyamataiban.

KOVETKEZTESEK

A felmérésiink 89 erdélyi vallalat t6ke-koltségvetési

dontéseit vizsgalta meg tobb szempont alapjan. A

vizsgalt véallalatokat felosztottuk tevékenységi terilet,

méret és alapitasi év szerint tébb csoportba, hogy a

fontosabb t6ke-koltségvetést befolyasolo tényezbket

azonosithassuk. A kdvetkez§ fontosabb megallapita-
sokat tettik:

- Az Ujonnan alapitott vallalatok nagyobb mérték-
ben hagyatkoznak kvantitativ elemzésekre, mint a
régi (féként 1989 elétt alapitott) vallalatok. Megité-
léslink szerint ez a tény a régi vallalatok hosszu
tavl versenyképességének csokkenésében fog
megnyilvanulni.

- A véllalati vezet6k egyel6re még kevés fontossa-
got tulajdonitanak a pénz id6értékének, valamint a
kockazatnak, vagy ezen tényez6k fontossagat
nem a beruhdzasi analizisek kvantitativ részében
veszik figyelembe, hanem sajat tapasztalatukkal



helyettesitik azokat. Legalabbis erre enged kovet-
keztetni a vallalatok altal legfontosabbnak tartott
t6ke-koltségvetési mutatod elemzése. Az eredmény
mindenképpen a nem megfeleléen megalapozott
dontések meghozatalat favorizdlja, a gyorsan
megtérilé alacsony beruhazasokat igényld pro-
jektek részesitvén el6nyben a hosszu tava va-
gyon-maximalizalas helyett.

- A leginkdbb pénzaramlasok felé iranyulo tarsasa-
gok a kozepes méretli kereskedelemmel foglal-
kozdk.

- Jelent6s eltérés figyelhet6 meg a téke-koltségve-
tési technikdk megitélésében az erdélyi és a kiil-
foldi vallalatok kozott. Mig kulféldén vezet6 szere-
pe van a diszkontalt pénzaramlasokra épil6 mo-
delleknek, addig Romaniaban a megtérilési id6-
nek van fontosabb szerepe a dontéshozatalban.

- A t6ke-koltségvetési folyamat elemeinek vizsgala-
tanal azok kaptak jobb megitélést, amelyek ala-
csonyabb koltségeket implikaltak, még akkor is,
ha ezek az eredmények romlasara torténnek is.
igy a legfontosabb elemek a hosszu tava koltség-
vetés készitése, mig a legkevésbé fontos a kiilén
munkacsapat |étrehozasa ellenérzés vagy beruha-
zasi projekt keresés céljabdl.

- A killonféle kockazatok koziil a legfontosabbnak
a technoldgiai valtozasokat és a projektek kiter-
jesztésének lehetdségét latjak a vallalkozok, és
kevesebb jelentéséget tulajdonitanak az elhalasz-
tasnak.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy altalanos-
sagban az erdélyi véllalati vezet6k kevesebb beruha-
zasi tudassal rendelkeznek, mint a nyugati vallalatok.
Sok esetben nem megfelel6 az inveszticiés dontések
megalapozasa, valamint az azt kisérd és el6segitd
kvantitativ elemzések mennyisége és mélysége. A
helyzet rosszabb a kis- és k6zépvallalatok esetében,
f6leg, ha régebbi alapitastak és f§ tevékenységik a
termelés.

Végezetil megemlitenénk egy par hianyossagat a
tanulmanynak. Els6sorban a kis méretd minta a 6
akadalya annak, hogy a megfogalmazott kovetkezte-
téseket egész Romaniara tekintve érvényesnek
konyvelhessik el. A kutatas eredményeit javitana a
nagyobb mintavétel, amelynek a statisztikai repre-
zentativitasa is nagyobb lenne, illetve jobban figye-
lembe lehetne venni a méret, tevékenységi teriilet és
tapasztalatbeli kiilonb6z&ségeket a vallalatok kozott.
Sok esetben volt olyan benyomasunk, hogy a kérd6-
fvet kitolt6 vallalati vezetd félreértette a feltett kérdést,

vagy nem megfelel§ &szinteséggel valaszolt bizo-
nyos kérdésekre. Az ehhez hasonlé hibak elkerulhe-
téek lettek volna, ha személyesen kerestik volna fel
a vallalatokat. Mindazonaltal a felsorolt hianyossa-
gok megsziintetése csak magas koltségek mellett le-
hetséges.

HIVATKOZASOK

Belyacz |, 2001, Befektetés-elmélet, Pécs: PTE Kiadd
Bower J.L., 1970, Managing the Resource Allocation
Process: A Study of Corporate Planning and Investment,
Boston, MA: Harvard Business School Press

Brealy, RA, & Myers, s.Cc. 1998, Modern vallalati pénz-
tigyek, Budapest: Panem-McGraw Hill

Brigham E.F., Gapenski L.c., Daves P.R., 1999, Intermedi-
ate Financial Management, The Dryden Press, Orlando
Capon N., Fartey U.F.,, Hoenig s., 1990, ,Determinants of
Financial Performance: A Meta Analysis”, Management
Decision, 36 10, pp.1143-59

Collan M, Langstrom S., 2002, Flexibility in Investments:
Exploratory Survey on How Finish Companies Deal with
Fexibility in Capital Budgeting, TUCS Technical Report No.
453, April

dayananda d., R., Harrison S.,
Rowland P., 2002, Capital Budgeting Financial Appraisal
of Investment Project, The Press Syndicate of the Univer-
sity of Cambridge, Cambridge

Graham J.R., Harvey C.R., 2001, ,The Theory and Prac-
tice of Corporate Finance: Evidence from the Field”, Jour-
nal of Financial Economics, 60 pp.187-243

Hart M., Weis L, 1967, ,Firm Size and Profitability”, The
Review of Economics and Statistics, 49 3, pp.319-31

Kim S.H. (1982) ,An Empirical Study on the Relationship
between Capital Budgeting Practices and Earnings Perfor-
mance”, The Engineering Economist, 27 3, pp.185-195
Ryan P.R. and Ryan, G.P., 2002, ,Capital Budgeting Prac-
tices of the Fortune 1000: How Have Things Changed?”,
Journal of Business and Management, 8 4, pp.2-14

Irons herbohn j.,

Tulai Constantin, egyetemi tanar
Juhédsz Jacint Attila
»Babes-Bolyai” Tudomanyegyetem,
Kbdzgazdasagtudomanyi Kar
Kolozsvér, Romania

Menedzsment és versenyképesség 67



