
3. fejezet  Rövid távú pénzügyi döntések: a forgótőke menedzsment 

A forgóeszközök menedzselése: készletek, vevői követelések és pénzgazdálkodás 

 

 

 

 1 

 

 

 
 

Kosztopulosz Andreász 

 

 
Mottó: 

 
„Minden bonyolult 
problémára létezik 
egyszerű, könnyen 

érthető, téves 
megoldás.” 

 
Henry Louis Mencken 

 
Kulcsfogalmak: 
 

szabad cash flow, 
kereskedelmi hitel, 
skontó, Baumol modell, 
Miller-Orr modell 

 

 
  

≈ 100 perc 
 

Ebben az olvasóleckében arra kérdésre keressük a választ, hogy mik a jellemzői az egyes forgóeszköz 

kategóriákkal: a készletekkel, a vevőkkel és pénzzel való gazdálkodásnak, illetve, hogy mennyit fektessen 

be a vállalat a forgóeszközök egy-egy elemébe.  

1. A forgótőke állomány nagysága és a vállalat értéke 

Mint láttuk, a forgótőke állomány nagysága befolyásolja a vállalat jövedelmezőségét, így a 

tulajdonosok rendelkezésére álló szabad pénzáram értékén keresztül kihat a vállalat értékére, hiszen a 

szabad cash flow kifejezhető az alábbi módon (a ∆ az adott tétel értékének változására utal): 

Szabad cash flow = Adózott eredmény + Amortizáció – Δ Nettó forgótőke – Δ Befektetett eszközök 

A tulajdonosok rendelkezésére álló szabad pénzáramot tehát a forgóeszközök állományváltozása 

is befolyásolja: ha emelkedik a forgóeszköz állomány, akkor kevesebb, ha szűkül a forgóeszköz 

állomány, akkor pedig nagyobb szabad pénzáram keletkezik. Azonban nem csak ezen keresztül hat a 

forgótőke nagysága a vállalat értékére, hanem – mint azt az előző olvasóleckében megfogalmaztuk – a 

tulajdonosok által elvárt hozam nagyságát is befolyásolja, hiszen hatással van a működés kockázatára 

is. 

A forgóeszköz állományon belül a legfontosabb eszközcsoportok: a készletek, a vevői követelések 

és a pénzeszközök (és forgatási célú értékpapírok). 

2. A készletek pénzügyi menedzselése 

A készletek a forgótőke menedzsment egy speciális területét jelentik, melynek fő oka, hogy míg 

a többi forgótőke elem pénzügyi eszköz, addig a készletek fizikai eszközök. A készletek funkciója, 

hogy egyrészről biztosítják a termelés és értékesítés közötti térbeli és időbeli különbségek áthidalását, 
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másrészről lehetővé teszik, hogy a folyó működés három kulcsterülete: a beszerzés, a termelés és az 

értékesítés bizonyos fokig függetlenedhessen egymástól, és piaci stratégiájukat a mindenkori 

viszonyoknak megfelelően rugalmasan alakíthassák. Mindebből viszont következik, hogy a 

készletgazdálkodás nem egyedül a pénzügyi vezetés feladatkörébe tartozó terület, hanem a 

készletezéssel összefüggő kérdésekről vállalati szinten rendszerint több részleg dönt, melyek rövid távú 

érdekeik különbözősége okán akár konfliktusba is kerülhetnek egymással. A beszerzési osztály például 

a nagy tételben történő olcsóbb beszerzésben, a raktározás viszont alacsonyabb készletszintben érdekelt. 

Vagy például a termelési részleg számára a problémák minimalizálása érdekében az a kedvező, ha mind 

az anyagkészlet, mind a befejezetlen termelés szintje magas, a marketing osztály ezzel ellentétben 

nagyobb késztermék készletekért harcol, hiszen ez biztosítja a vevők megbízható kiszolgálását. A 

pénzügyi vezető egyik fő feladata, hogy az eltérő parciális érdekek között kompromisszumot 

teremtsen, és a pénzügyi szempontokat érvényre juttassa. 

A készletezéssel összefüggő konkrét problémák tárgyalása elsősorban a termelésmenedzsment 

fontos vizsgálódási területe, melynek során széles körben használnak matematikai optimalizációs 

modelleket, illetve különféle szempontú költség-haszon elemzéseket. Ennek során elemzik a beszerzés, 

készlettartás, készlethiány, készletállomány-növelés és csökkentés ráfordításait, termelési hatásait.  

3. A vevőállomány menedzselése 

Amikor a vállalatok értékesítik a termékeiket illetve szolgáltatásaikat, akkor időnként a 

szállításkor (vagy már előtte) készpénzfizetést kérnek, viszont gyakran lehetővé teszik a fizetés 

késleltetését. Azoknak a cégeknek, amelyek nem fizettek azonnal (vagy előre) a vásárlásaikért, az eladó 

nyújt kölcsönt a teljesítés és az átutalás közti időszakra (kereskedelmi hitel). A kereskedelmi hitel 

közvetve hasznot hoz az eladónak (hitelezőnek), amennyiben a piacszerzés, a versenyben maradás 

eszköze, de a vevő számára is előnyös, hiszen segíthet az áruval kapcsolatos információ-hiánnyal 

összefüggő problémák orvoslásában: Ha ugyanis a fizetés az áru megérkezése után esedékes, a vevőnek 

lehetősége van az áru átvételére és minőségének ellenőrzésére. Amennyiben nem felel meg a kívánt 

feltételeknek, a vevő mérsékelheti a fizetést, vagy visszatarthatja az ellenértéket, amíg a hibás teljesítést 

a szállító nem korrigálja. A kereskedelmi hitel fő közgazdasági funkciója, hogy a készpénzben történő 

fizetéshez képest egyszerűbbé, olcsóbbá és kevésbé kockázatossá teszi az ellenérték kifizetését. A 

forgóeszközökön belül a termékértékesítésből származó vevőkkel szembeni követelések menedzselése 

három fő feladatot foglal magában: az értékesítés feltételeinek meghatározását, a hitelelemzést és 

döntést, valamint követelések monitoringját és a beszedést.  
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Az értékesítés feltételeinek meghatározása a piaci verseny fontos eszközét jelenti. Ez a 

tevékenység magában foglalja a fizetési határidő meghatározását és azt, hogy milyen szerződéses 

formában nyújtják a hitelt, azaz egyszerűen nyitva szállítás történik, avagy a kereskedelmi hitelt váltó 

kiállítása kíséri, esetleg akkreditívet nyitnak meg. A hitelezési időszak hosszát befolyásolhatja a vevő 

működési ciklusa, a termékek romlandósága, a termék életciklusa és szezonalitása, a piaci verseny 

erőssége vagy a hitelezési kockázat. A vásárlók azzal ösztönözhetők az esedékesség előtti fizetésre, 

hogy engedményt ajánlanak, amennyiben a vevő korábban teljesít (skontó). Az árengedmény célja a 

vevők fizetési szokásainak az eladó számára kedvező irányú megváltoztatása. 

A kereskedelmi hitel implicit költsége: skontó 

Tegyük fel, hogy egy vállalat 30 napos fizetési határidőt szab, de 4% árengedményt ad azoknak a 

vevőknek, akik a számla kiállításától számított 10 napon belül fizetnek. Akik nem élnek ezzel a 

lehetőséggel, legkésőbb esedékességkor a számla teljes összegét ki kell fizetniük. Ilyen esetben a fizetési 

feltételekre a következő egyezményes jelölést szoktál használni:  4/10, nettó 30 . Hány százalékos 

kamatláb mellett jut hitelhez az, aki csak a 30. napon fizet? 

Ilyen fizetési feltétel mellett, ha a vevő például 1 millió Ft-os számlával rendelkezik, és azt  

10 napon belül kiegyenlíti, akkor 4%-kal kevesebbet, azaz 960.000 Ft-ot kell fizetnie. Ha nem él ezzel 

a lehetőséggel, akkor egy 20 napos kölcsönhöz jut, de 40.000/960.000=4,17%-kal többet fizet az áruért. 

Mivel egy évben 365/20=18,25 darab 20 napos periódus van, a 4,17% kamat mellett 18,25 időszakra 

befektetett 1 Ft (kamatos kamatozást feltételezve) 1,041718,25=2,11 Ft-ra növekszik fel, ami 111%-os 

éves kamatlábnak felel meg, ami nem csekély! 

 

A kereskedelmi hitelek nyújtása során elsőként a vállalat értékeli a vevő hitelképességét: 

megítéli, hogy vajon milyen valószínűséggel fizeti vissza az adósságát. Számos mód létezik annak 

megítélésére, hogy milyen a vevő hitelképessége. Támaszkodhat az eladó a vevővel kapcsolatos korábbi 

tapasztalataira, igénybe veheti egy hitelminősítő ügynökség (ilyen például a nemzetközi porondon a 

Dun and Bradstreet) szolgáltatásait, információt kérhet a vevő bankjától illetve más hitelezőitől vagy 

elemezheti és értékelheti a vevő pénzügyi beszámolóit (pl. egy csődelőrejelző modell segítségével). 

Miután a vállalat meghatározta annak a valószínűségét, hogy a vevő fizetni fog, a várható előnyök és 

hátrányok mérlegelésével dönteni tud arról, hogy megadja-e a hitelt vagy sem. 

 

 

https://www.dnb.com/
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Döntés a kereskedelmi hitel nyújtásáról 

Tegyük fel, hogy az ezüstfiligránt gyártó Ahahári Kft. hitel nyújtását mérlegeli a vevői részére. 

Ha nem ajánl hitelt a vevői részére, akkor 10 kilogrammot tud értékesíteni a piacon. Az ezüstfiligrán 

kilogrammonkénti eladási ára 100.000 dollár, fajlagos előállítási költsége 60.000 dollár/kg. Ha azonban 

kereskedelmi hitel nyújtását is vállalja, akkor a versenypozíciója javulásának eredményeként  

15 kilogrammot tud értékesíteni. Milyen fizetési valószínűség mellett lenne érdemes hitelt nyújtani a 

vevőknek, ha a kereskedelmi hitel időszakára vonatkozóan a pénz időértékét kifejező kamatláb 1%? 

Amennyiben p-vel jelöljük a keresett valószínűséget, a két stratégia várható pénzáramlásait az 

alábbi táblázat tartalmazza: 

 

 Várható pénzáramlás 

 0. periódus 1. periódus 

Nem ad kereskedelmi hitelt 10∙(100000−60000) = 400000 0 

Ad kereskedelmi hitelt −15∙60000 = −900000 p∙(15∙100000) = p ∙1500000 

 

Akkor kell megadni a hitelt, ha az ebből adódó várható nyereség jelenértéke nagyobb, mint a 

készpénzes értékesítésnél várható profit. Számoljuk ki a nyereségküszöböt az alábbi egyenlet 

megoldásával, azaz határozzuk meg, hogy milyen p valószínűség mellett egyezne meg a várható 

pénzáramlások jelenértéke a két stratégia esetén! 

90000
01,1

1500000
400000  p

 

Innen p = 87,53% adódik. 

Azaz, amennyiben a fizetés valószínűsége meghaladja a 87,53%-ot, akkor érdemes hitelben 

értékesíteni. 

A vállalat pénzügyi vezetése részéről a vevőállomány monitoringja külön figyelmet igényel. A 

felduzzadt vevőállomány csökkenti a vállalat rendelkezésre álló pénzeszközeit, ráadásul megnöveli a 

fizetés elmaradásának kockázatát. Ugyanakkor egy vevőhöz fűződő kapcsolat értéket is jelent a vállalat 

számára: a vevők megtartását a vevőszámlák rugalmas kezelése is elősegítheti.  
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4. A pénzgazdálkodás 

A pénzállomány és a rövid lejáratú befektetések a vállalatok legkevésbé produktív eszközei: 

minimális megtérülést biztosítanak, mégis szükség van pénzeszközökre egyrészt a működés során 

folyamatosan keletkező fizetési igények, másrészt a váratlan kiadások miatt. A vállalatok 

pénzgazdálkodása a forgóeszközök pénzügyi menedzselésének harmadik pillérét jelenti, melynek során 

a pénzbevételek és pénzkiadások előrejelzése alapján a pénzeszközök olyan optimális szintjét 

igyekszenek meghatározni és fenntartani, amely lehetővé teszi a fizetési kötelezettségek teljesítését 

és az átmenetileg feleslegessé vált pénzeszközök befektetését.  

A vállalatok a váratlan pénzhiányok kivédésére óvatosságból általában pénztartalékot képeznek. 

A készpénz és a könnyen értékesíthető értékpapírok tartása jelentheti a tartalékolás két alapvető 

formáját. A biztonsági tartaléknak minél nagyobb hányadát tartja a vállalat valamilyen likvid 

befektetésben, annál kevesebb készpénzt kell tartalékolnia, és annál nagyobb kamatjövedelemre tehet 

szert. Azonban a likvid befektetések adásvételének vannak tranzakciós költségei, melyek jellemzően fix 

költségek. A biztonsági tartalék optimális szintjének meghatározására két modell terjedt el a 

gyakorlatban: az ún. Baumol modell és a Miller-Orr modell. 

A Baumol modell arra a felismerésre épül, hogy a pénzállomány optimális szintjének problémája 

analóg egy széles körben ismert egyszerű készletezési modellel. Tegyük fel, hogy egy vállalat egy 

bizonyos Q pénzkészlettel rendelkezik, amelyet az esedékessé váló kifizetései egyenletesen 

csökkentenek. Amikor a pénz elfogy, akkor elad valamennyit az értékpapírjaiból, és ezzel feltölti 

pénzkészletét. Nagyobb pénzkészlet tartása esetén ritkábban kell értékpapírokat eladni, aminek kettős 

hatása lesz: egyrészt csökken az értékpapírok adásvételével kapcsolatos tranzakciós költség, másrészt 

viszont megnövekszik a pénzkészlet tartási költsége: az elvesztett kamatjövedelem. A pénzügyi vezető 

feladata meghatározni, hogy milyen időközönként és mekkora összegben kell eladni értékpapírokat 

annak érdekében, hogy a pénzgazdálkodással összefüggő összes költség minimális legyen.  

Az alkalmanként eladott értékpapírok optimális mennyisége a Baumol modellben: 

 

r

OD
Q




2*

, ahol 

Q*: alkalmanként eladott értékpapírok optimális mennyisége 

D: az adott időszakban szükséges kifizetések összege 

O: az értékpapírok eladásának (fix) tranzakciós költsége 

r: a forgatási célú értékpapírok éves hozama 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/William_Baumol
http://en.wikipedia.org/wiki/Merton_Miller
http://en.wikipedia.org/wiki/Daniel_Orr
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A modellben az átlagos pénzkészlet nagysága: Q*/2, mivel értékpapír eladásra akkor kerül sor, amikor 

a készpénzkészlet szintje zérusra csökken. 

 

A Baumol modell alkalmazása 

Tegyük fel, hogy a kincstárjegyek éves hozama 6%, és minden egyes értékpapírpiaci tranzakció 

8 $-ba kerül. A vállalat havi 2.000.000 $ értékben fizet ki számlákat. Hány értékpapír eladást tervezzen 

a vállalat havonta és milyen értékben a Baumol modell alapján? Mennyi lesz az átlagos pénzkészlet? 

Az optimális értékpapír eladás értéke a Baumol modell szerint: 

 
80000

06,0

82000000122* 


Q

 

Tehát a vállalat 80.000 $ értékben adna el kincstárjegyeket, havonta 2000000/800000=25 

alkalommal, azaz (szinte) naponta. Az átlagos pénzkészlet ennek eredményeként 80000/2=40.000 $ 

lesz. 

A Baumol modell működése arra a két feltételezésre támaszkodik, hogy a pénzáramlások 

pontosan előrejelezhetők, és a vállalat folyamatosan és egyenlő mértékben használja fel a pénzkészleteit. 

A mindennapi gyakorlatban általában nem ez történik. Bizonyos időszakokban a pénzbeáramlások 

meghaladják a pénzkiáramlásokat, máskor viszont nettó pénzkiáramlás jellemző. A valósághoz egy 

kicsit közelebb álló Miller-Orr modell azt vizsgálja, hogy miként kell a vállalatnak a pénzeszközeivel 

gazdálkodnia, ha nem tudja pontosan előrejelezni a napi pénzbevételeit és pénzkiadásait, hanem csupán 

a nettó pénzáramlások szórására vonatkozóan rendelkezik becsléssel (például a múltbeli napi 

pénzáramlások ingadozásából kiindulva). Az 1. ábra a modell működését szemlélteti. 

Látható, hogy a pénzeszközök egyenlege kiszámíthatatlanul ingadozik, amíg egy felső korlátot 

(H) el nem ér. Amikor ez megtörténik, a vállalat annyi forgatási célú értékpapírt vásárol (H−Z), hogy a 

pénzállomány visszatérjen egy kívánatosnak tartott szintre (Z). Ekkor az egyenleg tovább ingadozhat 

mindaddig, amíg egy alsó korlátba (L) nem ütközik. Amikor eléri ezt a korlátot, a cég elegendő 

mennyiségű értékpapírt ad el ahhoz, hogy az egyenleg visszatérjen a normális szintre (Z). Az alsó határ 

lehet zéró is, de biztonsági okokból általában valamilyen pozitív értékre állítják be. A Miller-Orr 

modellben a pénzkészlet ingadozásának terjedelme három tényezőtől függ: a pénzáramlások 

nagyságának napi ingadozásától (varianciájától), az értékpapírok vételével és eladásával kapcsolatos 

tranzakciós költségektől és a pénztartás költségét kifejező kamatlábtól. 
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1. ábra A napi pénzállomány alakulása és a Miller-Orr modell működése 

 

Alsó és felső határok, valamint a visszatérési pont a Miller-Orr modellben: 

 

A felső és az alsó korlát közötti eltérés: 
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A visszatérési pont: 
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A felső korlát: 

3
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L: a pénzeszközállomány (kívülről adott) alsó korlátja, az ún. minimális biztonsági pénzkészlet 

H: a pénzeszközállomány felső korlátja 

Z 

L 

H 
Felső korlát 

Visszatérési 

szint 

Alsó korlát 

Idő 

Pénzállomány 

értékpapír 

vásárlás 

értékpapír 

eladás 
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Z: a pénzeszközállomány visszatérési pontja 

O: az értékpapírok eladásának (fix) tranzakciós költsége 

σ2: a napi nettó pénzáramlás varianciája 

r: a forgatási célú értékpapírok napi hozama 

Látható, hogy a vállalat nem az alsó és felső korlát közötti eltérés közepére tér vissza, amikor 

kiigazítja pénzeszközeinek egyenlegét, hanem mindig az alsó határhoz közelebb, az eltérés harmadának 

megfelelő szintre állítja vissza az egyenleget. Ebből az is következik, hogy ebből a visszatérési pontból 

valószínűleg gyakrabban éri el az alsó korlátot, mint a felsőt. A középértékből való indulás azt jelentené, 

hogy a pénzkészletek átlagos szintje magasabb lenne, ami növelné a kamatveszteséget. A Miller-Orr 

modell elsősorban azokra a bevételekre és kiadásokra reagál, amelyek nem jelezhetők pontosan előre 

vagy amelyeket nem érdemes előrejelezni (mivel a pénzügyi vezetők túl sok idejét emésztené fel). 

A Miller-Orr modell alkalmazása 

A Fuhur Kft.-nél végzett becslések alapján a napi nettó pénzáramlás szórása 3.000 $, és a vállalat 

15.000 $ minimális biztonsági pénzkészletet tart. Az értékpapírok adásvételével kapcsolatos tranzakciós 

költség alkalmanként 27 $, és a kincstárjegyek éves hozama 9,1% (ami 9,1%/365=0,025% napi 

hozamnak felel meg). Számítsuk ki a felső korlátot és a visszatérési pontot! Adjunk döntési szabályt a 

menedzsment számára! 

1. lépés: Az alsó és a felső korlát közötti eltérés (H−L) kiszámítása: 
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2. lépés: A felső korlát (H) és a visszatérési pont (Z) kiszámítása: 
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3. lépés: A döntési szabály meghatározása: 

Ha a pénzállomány 42.000 $ fölé emelkedik, akkor fektessünk 42.000$−24.000 $=18.000 $-t 

likvid értékpapírokba; ha a pénzállomány 15.000 $ alá esik, akkor adjunk el 9.000 $ értékű értékpapírt 

feltöltve a pénzállományt. 

További érdekes információk a témában                            

 

A készpénzgazdálkodás: a készpénzgazdálkodás tízparancsolata 

1. Sohase köss hallgatólagos alkut beosztottaddal a számlázás elmaradásáról! Nemcsak azért, 

mert ez törvényellenes, hanem ezért sem, mert az ő érdeke nem az adócsökkentés, hanem a 

saját zsebre dolgozás! 

2. Szigorúan válaszd külön a cég pénztárát a családi bevételektől és kiadásoktól! 

3. Senki ne nyúlhasson a pénztárba bizonylat nélkül, akármilyen kifizetésről vagy befizetésről 

mindig legyen megfelelő írott dokumentumról! 

4. Soha ne tarts nagyobb összeget feleslegesen pénztárban, bármikor érhet kellemetlen 

meglepetés, betörők jöhetnek vendégségbe! 

5. Soha ne tarts hosszabb ideig nagyobb összeget egyszerű folyószámlán, gondoskodj arról, 

hogy ezek az összegek kamatozzanak! (Már egyhetes lekötésre is legalább kétszer akkora 

kamatot lehet kapni, mint a normál folyószámla-kamat!) 

6. Soha ne keverd össze a készpénzt a profittal! A pénztárban vagy a számlán gyakorta jelennek 

meg nagyobb összegek, amelyek azonban még nem takarnak valódi nyereséget. 

7. Kétszer is gondold meg, mielőtt a nyereséget kiveszed a cégből! Ha visszaforgatod, 

meglehet, újabb hasznot fial. 

8. Ne sajnáld az időt és a fáradtságot a cég pénzügyi helyzetének rendszeres figyelésére, hetente 

többször egyeztesd a pénztárat a nyilvántartásokkal, a nyilvántartásokat terveiddel! 
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9. Figyeld folyamatosan a cash-flow alakulását, nyereséget termel-e még egyáltalán a 

vállalkozás! 

10. A felsoroltak betartása esetén is időről-időre fordulj pénzügyi tanácsadóhoz, hogy megtudd, milyen 

eszközökkel javíthatnád céged pénzgazdálkodását!  

Forrás: Szirmai Péter – Üzleti tervezés előadás 

 

 

 

ÖNELLENŐRZŐ KÉRDÉSEK: 

1. Hogyan határozható meg a tulajdonosok rendelkezésére álló szabad pénzáram? 

2. Miért jelenti a készletgazdálkodás a forgótőke-menedzsment egy speciális területét, és mi lehet a 

pénzügyi vezető feladata a készletgazdálkodással összefüggésben? 

3. Mi lehet a kereskedelmi hitel előnye az eladó és a vevő számára, és mi a közgazdasági funkciója? 

4. Milyen feladatokat foglal magában a termékértékesítésből származó, vevőkkel szembeni követelések 

menedzselése? 

5. Milyen tényezők befolyásolhatják a hitelezési időszak hosszát a kereskedelmi hiteleknél? 

6. Mi az a skontó? 

7. Egy vevő számára a következő fizetési feltételt ajánlják: 2/10 nettó 30. Hány százalékos kamatláb 

mellett jut hitelhez az, aki csak a 30. napon fizet? 

Megoldás: 44% 

 

8. Mire módszerek alapján ítélheti meg az eladó a vevő hitelképességét? 

9. Tegyük fel, hogy egy számítógépes programokat gyártó cég hitel nyújtását mérlegeli a vevői részére. 

Ha nem ajánl hitelt a vevői részére, akkor 100 db programot tud értékesíteni a piacon. A programok 

eladási ára 50.000 Ft, egy program előállítási költsége 20.000 Ft. Ha azonban kereskedelmi hitel 

nyújtását is vállalja, akkor a versenypozíciója javulásának eredményeként 200 darabot tud értékesíteni. 
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Milyen fizetési valószínűség mellett lenne érdemes hitelt nyújtani a vevőknek, ha a kereskedelmi hitel 

időszakára vonatkozóan a pénz időértékét kifejező kamatláb 1%? 

Megoldás: kb. 71% 

 

10. Tegyük fel, hogy a kincstárjegyek éves hozama 12%, és minden egyes értékpapírpiaci tranzakció 

2500 Ft-ba kerül. A vállalat átlagosan havi 18 millió Ft értékben fizet ki számlákat. Hány értékpapír 

eladást tervezzen a vállalat havonta és milyen értékben a Baumol modell alapján? Mennyi lesz az átlagos 

pénzkészlet? 

Megoldás: havonta 6 alkalommal kb. 3 millió Ft értékben. Az átlagos pénzállomány 1.500.000 Ft. 

 

11. Igaz vagy hamis? 

A Miller-Orr modell alkalmazva a vállalat pénzügyi vezetőjének várhatóan ugyanolyan gyakorisággal 

kell beavatkoznia az alsó és a felső korlát mellett. 

Megoldás: hamis 

 

 

 
 

 

 It’s all corporate finance. (Aswath Damodaran) 

                                           Bővítse ismereteit az alábbi újságcikk elolvasásával! 

                                                                  A fizetési morál alakulása a hazai cégek körében 

http://web.archive.org/web/20190901215637/https:/hvg.hu/brandchannel/bchbisnode_20190627_fizetesi_moral_cegek_partnerpayment
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