3. fejezet Rovid tavu pénziigyi dontések: a forgot6ke menedzsment

A forgdeszkozok menedzselése: készletek, vevbi kovetelések és pénzgazdalkodas

Ebben az olvasoleckében arra kérdésre keressiik a valaszt, hogy mik a jellemzdi az egyes forgoeszkoz
kategoriakkal: a készletekkel, a vevikkel és pénzzel valo gazdalkodasnak, illetve, hogy mennyit fektessen

be a vallalat a forgoeszkozok egy-egy elemébe.

1. A forgo6toke allomany nagysaga és a vallalat értéke
Mint lattuk, a forgotoke allomany nagysaga befolyasolja a vallalat jovedelmezdségét, igy a
tulajdonosok rendelkezésére allo szabad pénzaram értékén keresztiil kihat a vallalat értékére, hiszen a

szabad cash flow kifejezhet6 az alabbi modon (a A az adott tétel értékének valtozasara utal):

Szabad cash flow = Adozott eredmény + Amortizacio — A Nettd forgotéke — A Befektetett eszk6zok

A tulajdonosok rendelkezésére 4llo szabad pénzaramot tehat a forgdeszkozok allomanyvaltozasa
is befolyasolja: ha emelkedik a forgoeszkéz allomany, akkor kevesebb, ha sziikiil a forgoeszkoz
allomany, akkor pedig nagyobb szabad pénzaram keletkezik. Azonban nem csak ezen keresztiil hat a
forgotéke nagysaga a vallalat értékére, hanem — mint azt az el6z6 olvasdleckében megfogalmaztuk — a
tulajdonosok altal elvart hozam nagysagat is befolyésolja, hiszen hatassal van a miikodés kockazatara

is.

A forgoeszkoz allomanyon beliil a legfontosabb eszkdzcsoportok: a készletek, a vevdi kovetelések

¢s a pénzeszkozok (és forgatasi célu értékpapirok).

2. A készletek pénziigyi menedzselése
A készletek a forgotdke menedzsment egy specialis teriiletét jelentik, melynek f6 oka, hogy mig
a tobbi forgotdke elem pénziigyi eszkdz, addig a készletek fizikai eszkozok. A készletek funkcioja,

hogy egyrészrdl biztositjak a termelés és értékesités kozotti térbeli és idobeli kiillonbségek athidalasat,
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masrészrol lehetdvé teszik, hogy a folyd mitkodés harom kulcsteriilete: a beszerzés, a termelés és az
értékesités bizonyos fokig fiiggetlenedhessen egymastol, és piaci stratégiajukat a mindenkori
viszonyoknak megfeleléen rugalmasan alakithassak. Mindebbdl viszont kovetkezik, hogy a
készletgazdalkodas nem egyediill a pénziigyi vezetés feladatkorébe tartozo teriilet, hanem a
készletezéssel dsszefliggd kérdésekrdl vallalati szinten rendszerint tobb részleg dont, melyek rovid tava
érdekeik kiilonbozosége okan akar konfliktusba is keriilhetnek egymassal. A beszerzési osztaly példaul
anagy tételben torténd olcsobb beszerzésben, a raktarozas viszont alacsonyabb készletszintben érdekelt.
Vagy példaul a termelési részleg szamara a problémak minimalizalasa érdekében az a kedvezd, ha mind
az anyagkészlet, mind a befejezetlen termelés szintje magas, a marketing osztaly ezzel ellentétben
nagyobb késztermék készletekért harcol, hiszen ez biztositja a vevok megbizhatd kiszolgalasat. A
pénziigyi vezeté egyik f6 feladata, hogy az eltéré parcialis érdekek kozott kompromisszumot

teremtsen, és a pénziigyi szempontokat érvényre juttassa.

A készletezéssel dsszefliggd konkrét problémak targyaldsa elsésorban a termelésmenedzsment
fontos vizsgalodasi teriilete, melynek soran széles korben hasznalnak matematikai optimalizacios
modelleket, illetve kiilonféle szemponti koltség-haszon elemzéseket. Ennek soran elemzik a beszerzés,

készlettartas, készlethidny, készletdllomany-novelés és csokkentés raforditdsait, termelési hatésait.

3. Avevoallomany menedzselése

Amikor a vallalatok értékesitik a termékeiket illetve szolgaltatasaikat, akkor idénként a
szallitaskor (vagy mar eldtte) készpénzfizetést kérnek, viszont gyakran lehetdvé teszik a fizetés
késleltetését. Azoknak a cégeknek, amelyek nem fizettek azonnal (vagy eldre) a vasarlasaikért, az elado
nyujt kolesont a teljesités és az atutalas kozti idoszakra (kereskedelmi hitel). A kereskedelmi hitel
kozvetve hasznot hoz az eladénak (hitelezének), amennyiben a piacszerzés, a versenyben maradas
eszkoze, de a vevé szamara is elonyos, hiszen segithet az aruval kapcsolatos informacio-hiannyal
Osszefliggd problémak orvoslasaban: Ha ugyanis a fizetés az aru megérkezése utan esedékes, a vevonek
lehetdsége van az aru atvételére €s mindségének ellendrzésére. Amennyiben nem felel meg a kivant
feltételeknek, a vevo mérsékelheti a fizetést, vagy visszatarthatja az ellenértéket, amig a hibas teljesitést
a szallité nem korrigalja. A kereskedelmi hitel f6 kozgazdasagi funkcidja, hogy a készpénzben torténd
fizetéshez képest egyszeriibbé, olcsobba és kevésbé kockazatossa teszi az ellenérték kifizetését. A
forgoeszkozokon beliil a termékértékesitésbol szarmazo vevokkel szembeni kdvetelések menedzselése
harom f0 feladatot foglal magaban: az értékesités feltételeinek meghatdrozasat, a hitelelemzést €s

dontést, valamint kovetelések monitoringjat és a beszedést.
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Az értékesités feltételeinek meghatarozasa a piaci verseny fontos eszkozét jelenti. Ez a
tevékenység magaban foglalja a fizetési hatdrid6 meghatdrozéasat és azt, hogy milyen szerzédéses
formaban nyujtjak a hitelt, azaz egyszeriien nyitva szallitas torténik, avagy a kereskedelmi hitelt valto
kiallitasa kiséri, esetleg akkreditivet nyitnak meg. A hitelezési id6szak hosszat befolyasolhatja a vevo
mikddési ciklusa, a termékek romlandosaga, a termék életciklusa és szezonalitdsa, a piaci verseny
eréssége vagy a hitelezési kockazat. A vasarlok azzal 6sztondzhetok az esedékesség elotti fizetésre,
hogy engedményt ajanlanak, amennyiben a vevé korabban teljesit (skontd). Az arengedmény célja a

vevok fizetési szokasainak az elado szamara kedvez0 irdny megvaltoztatasa.
A kereskedelmi hitel implicit koltsége: skonto

Tegyiik fel, hogy egy vallalat 30 napos fizetési hataridot szab, de 4% arengedményt ad azoknak a
vevoknek, akik a szamla kiallitasatol szamitott 10 napon beliil fizetnek. Akik nem élnek ezzel a

lehetdseggel, legkésObb esedékességkor a szamla teljes 0sszegét ki kell fizetniiik. Ilyen esetben a fizetési

feltételekre a kovetkezd egyezményes jeldlést szoktal hasznalni: | 4/10, netté 30 |. Hany szazalékos

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

Ilyen fizetési feltétel mellett, ha a vevé példaul 1 millié Ft-os szdmldval rendelkezik, és azt
10 napon beliil kiegyenliti, akkor 4%-kal kevesebbet, azaz 960.000 Ft-ot kell fizetnie. Ha nem ¢l ezzel
a lehet6séggel, akkor egy 20 napos kolesonhoz jut, de 40.000/960.000=4,17%-kal tobbet fizet az aruért.
Mivel egy évben 365/20=18,25 darab 20 napos peridodus van, a 4,17% kamat mellett 18,25 idGszakra
befektetett 1 Ft (kamatos kamatozast feltételezve) 1,0417'825=2 11 Ft-ra novekszik fel, ami 111%-0s

¢ves kamatlabnak felel meg, ami nem csekély!

A kereskedelmi hitelek nyutjtasa soran elséként a vallalat értékeli a vevd hitelképességét:
megitéli, hogy vajon milyen valdsziniliséggel fizeti vissza az addssagat. Szamos modd 1étezik annak
megitélésére, hogy milyen a vevo hitelképessége. Tamaszkodhat az elado a vevével kapesolatos korabbi

tapasztalataira, igénybe veheti egy hitelmindsité tigynokség (ilyen példaul a nemzetk6zi porondon a

Dun and Bradstreet) szolgaltatasait, informaciot kérhet a vevo bankjatol illetve mas hitelez6itol vagy
elemezheti és értékelheti a vevo pénziigyi beszamoloit (pl. egy csddeldrejelz6 modell segitségével).
Miutén a vallalat meghatarozta annak a valdszinliségét, hogy a vevod fizetni fog, a varhato eldnydk és

hatranyok mérlegelésével donteni tud arrdl, hogy megadja-e a hitelt vagy sem.



https://www.dnb.com/
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Dontés a kereskedelmi hitel nyujtasaraol

Tegyiik fel, hogy az eziistfiligrant gyartd Ahahari Kft. hitel nytjtasat mérlegeli a vevoi részére.
Ha nem ajanl hitelt a vevoi részére, akkor 10 kilogrammot tud értékesiteni a piacon. Az eziistfiligran
kilogrammonkénti eladasi ara 100.000 dollar, fajlagos eléallitasi koltsége 60.000 dollar/kg. Ha azonban
kereskedelmi hitel nyujtasat is vallalja, akkor a versenypozicidja javulasanak eredményeként
15 kilogrammot tud értékesiteni. Milyen fizetési valosziniiség mellett lenne érdemes hitelt nytjtani a

vevoknek, ha a kereskedelmi hitel id6szakara vonatkozoan a pénz idoértékeét kifejezo kamatlab 1%?

Amennyiben p-vel jeldljiik a keresett valosziniiséget, a két stratégia varhatd pénzaramlasait az

alabbi tablazat tartalmazza:

Varhat6 pénzaramlas

0. peri6dus 1. periédus
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 ebbdl adodo varhato nyereség jelenértéke nagyobb, mint a
készpénzes értékesitésnél varhatd profit. Szamoljuk ki a nyereségkiiszobot az alabbi egyenlet
megoldasaval, azaz hatarozzuk meg, hogy milyen p val6szinliség mellett egyezne meg a varhatd
pénzaramléasok jelenértéke a két stratégia esetén!

1500000

400000=p —90000

Innen p = 87,53% adddik.

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

értékesiteni.

A vallalat pénziigyi vezetése részérdl a vevéallomany monitoringja kiilon figyelmet igényel. A
felduzzadt vevéallomany csokkenti a vallalat rendelkezésre allo pénzeszkozeit, raadasul megndveli a
fizetés elmaradasanak kockazatat. Ugyanakkor egy vevohoz fiiz6d6 kapcsolat értéket is jelent a vallalat

szamara: a vevOok megtartasat a vevoszamlak rugalmas kezelése is eldsegitheti.
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4. A pénzgazdalkodas

A pénzallomany és a rovid lejarati befektetések a vallalatok legkevésbé produktiv eszkozei:
minimalis megtériilést biztositanak, mégis sziikség van pénzeszkozokre egyrészt a miikddés soran
folyamatosan keletkezd fizetési igények, masrészt a varatlan kiadasok miatt. A vallalatok
pénzgazdalkodésa a forgdeszkdzok pénziigyi menedzselésének harmadik pillérét jelenti, melynek soran
a pénzbevételek és pénzkiadasok eldrejelzése alapjan a pénzeszkozok olyan optimalis szintjét
igyekszenek meghatarozni és fenntartani, amely lehetdvé teszi a fizetési kotelezettségek teljesitését

és az Atmenetileg feleslegessé valt pénzeszk6zok befektetését.

A vallalatok a varatlan pénzhianyok kivédésére dvatossagbdl altaldban pénztartalékot képeznek.
A készpénz és a konnyen értékesithetd eértékpapirok tartasa jelentheti a tartalékolds két alapvetd
forméjat. A biztonsagi tartaléknak minél nagyobb hanyadat tartja a vallalat valamilyen likvid
befektetésben, anndl kevesebb készpénzt kell tartalékolnia, és annal nagyobb kamatjovedelemre tehet
szert. Azonban a likvid befektetések adasvételének vannak tranzakcios koltségei, melyek jellemzden fix
koltségek. A biztonsagi tartalék optimalis szintjének meghatarozasara két modell terjedt el a

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

A Baumol modell arra a felismerésre épiil, hogy a pénzallomany optimalis szintjének problémaja
analog egy széles korben ismert egyszerli készletezési modellel. Tegyiik fel, hogy egy vallalat egy
bizonyos Q pénzkészlettel rendelkezik, amelyet az esedékessé vald Kkifizetései egyenletesen
csokkentenek. Amikor a pénz elfogy, akkor elad valamennyit az értékpapirjaibol, és ezzel feltolti
pénzkészletét. Nagyobb pénzkészlet tartasa esetén ritkabban kell értékpapirokat eladni, aminek kettds
hatasa lesz: egyrészt csokken az értékpapirok adasvételével kapcsolatos tranzakcios koltség, masrészt
viszont megnovekszik a pénzkészlet tartasi koltsége: az elvesztett kamatjovedelem. A pénziigyi vezetd
feladata meghatarozni, hogy milyen id6kozonként és mekkora Osszegben kell eladni értékpapirokat

annak érdekében, hogy a pénzgazdalkodassal 6sszefiiggd 0sszes koltség minimalis legyen.

Az alkalmanként eladott értékpapirok optimalis mennyisége a Baumol modellben:

* 2'D'O
Q =\/—
' ahol

Q’: alkalmanként eladott értékpapirok optimalis mennyisége
D: az adott idoszakban sziikséges kifizetések 0sszege
O: az értékpapirok eladasanak (fix) tranzakcids koltsége

r: a forgatasi célu értékpapirok éves hozama



http://en.wikipedia.org/wiki/William_Baumol
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A modellben az atlagos pénzkészlet nagysaga: Q/2, mivel értékpapir eladasra akkor keriil sor, amikor

a készpénzkészlet szintje zérusra csokken.

A Baumol modell alkalmazasa

Tegyiik fel, hogy a kincstarjegyek éves hozama 6%, és minden egyes értékpapirpiaci tranzakcio
8 $-ba keriil. A vallalat havi 2.000.000 $ értékben fizet ki szamlakat. Hany értékpapir eladast tervezzen

a vallalat havonta és milyen értékben a Baumol modell alapjan? Mennyi lesz az atlagos pénzkészlet?

Az optimalis értékpapir eladas értéke a Baumol modell szerint:

)-8 =80000

o = |2 (122000000
0,06

Tehat a vallalat 80.000 $ értékben adna el kincstarjegyeket, havonta 2000000/800000=25
alkalommal, azaz (szinte) naponta. Az atlagos pénzkészlet ennek eredményeként 80000/2=40.000 $

lesz.

A Baumol modell mikddése arra a két feltételezésre tdmaszkodik, hogy a pénzaramlasok
pontosan eldrejelezhetdk, és a vallalat folyamatosan és egyenld mértékben hasznalja fel a pénzkészleteit.
A mindennapi gyakorlatban altalaban nem ez torténik. Bizonyos idészakokban a pénzbearamlasok
meghaladjak a pénzkidramlasokat, maskor viszont netté pénzkiaramlas jellemz6. A valosaghoz egy
kicsit kozelebb allo Miller-Orr modell azt vizsgalja, hogy miként kell a vallalatnak a pénzeszkozeivel
gazdalkodnia, ha nem tudja pontosan elérejelezni a napi pénzbevételeit és pénzkiadasait, hanem csupan
a nettd pénzaramlasok szorasara vonatkozoan rendelkezik becsléssel (példaul a multbeli napi

pénzaramlasok ingadozasabol kiindulva). Az 1. dbra a modell miikodését szemlélteti.

Lathato, hogy a pénzeszkozok egyenlege kiszamithatatlanul ingadozik, amig egy fels6 korlatot
(H) el nem ér. Amikor ez megtorténik, a vallalat annyi forgatasi célu értékpapirt vasarol (H—Z), hogy a
pénzallomany visszatérjen egy kivanatosnak tartott szintre (Z). Ekkor az egyenleg tovabb ingadozhat
mindaddig, amig egy als6 korlatba (L) nem iitkdzik. Amikor eléri ezt a korlatot, a cég elegendd
mennyiségl értékpapirt ad el ahhoz, hogy az egyenleg visszatérjen a normalis szintre (Z). Az also hatar
lehet zéro6 is, de biztonsagi okokbol altalaban valamilyen pozitiv értékre allitjak be. A Miller-Orr
modellben a pénzkészlet ingadozasanak terjedelme harom tényez6tol fiigg: a pénzaramlasok

crer

tranzakcios koltségektol és a pénztartas koltségét kifejezé kamatlabtol.
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1. abra A napi pénzéallomany alakulasa és a Miller-Orr modell mitkodése

Pénzallomany
A
H Felso korlat
értékpapir
vasarlas
Z Y
\/ ) Visszatérési
szint
értékpapir
eladas
L Alsé korlat

v

1dé

Alsé és felsé hatarok, valamint a visszatérési pont a Miller-Orr modellben:

A felso és az also korlat kozotti eltérés:

2
H_L_3.33.00¢
4 r
A visszatérési pont:
2
z-1+33.99
4 r
A felso korlat:
2
HoL+3.33.929
4 r

L: a pénzeszkozallomany (kiviilrdl adott) also korlatja, az in. minimalis biztonsagi pénzkészlet

H: a pénzeszkozallomany felso korlatja
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Z: a pénzeszkozallomany visszatérési pontja
O: az értékpapirok eladasanak (fix) tranzakcios koltsége
0% a napi nettd pénzaramlas variancidja
I: a forgatasi célu értékpapirok napi hozama

Lathato, hogy a vallalat nem az also és felsod korlat kozotti eltérés kdzepére tér vissza, amikor
kiigazitja pénzeszkozeinek egyenlegét, hanem mindig az als6 hatarhoz kozelebb, az eltérés harmadanak
megfeleld szintre allitja vissza az egyenleget. Ebbdl az is kovetkezik, hogy ebbdl a visszatérési pontbol
valodszintileg gyakrabban éri el az als6 korlatot, mint a fels6t. A kdzépértékbol valo indulas azt jelentené,
hogy a pénzkészletek atlagos szintje magasabb lenne, ami névelné a kamatveszteséget. A Miller-Orr

modell elsdsorban azokra a bevételekre és kiadasokra reagal, amelyek nem jelezheték pontosan elére

vagy amelyeket nem érdemes eldrejelezni (mivel a pénziigyi vezetdk tal sok idejét emésztené fel).
A Miller-Orr modell alkalmazasa

A Fuhur Kft.-nél végzett becslések alapjan a napi nett6 pénzaramlas szorasa 3.000 $, és a vallalat
15.000 $ minimalis biztonsagi pénzkészletet tart. Az értékpapirok adasvételével kapcsolatos tranzakcios
koltség alkalmanként 27 $, és a kincstarjegyek éves hozama 9,1% (ami 9,1%/365=0,025% napi
hozamnak felel meg). Szamitsuk ki a felsé korlatot és a visszatérési pontot! Adjunk dontési szabalyt a

menedzsment szamara!

1. lépés: Az also6 és a felso korlat kozotti eltérés (H—L) kiszamitasa:

2
HoL=3.3>.203900% 5 600
4 0,00025

2. lépes: A felso korlat (H) és a visszatérési pont (Z) kiszamitasa:

2
H =15000+3-3/> . 273000° _ 45 0008
4 000025
2
7 215000+ 3|2 27-3000° _ 1 000%
4 000025
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3. lépés: A dontési szabaly meghatarozasa:

Ha a pénzalloméany 42.000 $ folé emelkedik, akkor fektessiink 42.000$—24.000 $=18.000 $-t
likvid értékpapirokba; ha a pénzallomany 15.000 $ ala esik, akkor adjunk el 9.000 $ értékii értékpapirt

feltoltve a pénzallomanyt.

)

v

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A készpénzgazdalkodas: a készpénzgazdalkodas tizparancsolata

1. Sohase koss hallgatélagos alkut beosztottaddal a szamlazas elmaradasarol! Nemcsak azért,
mert ez torvényellenes, hanem ezért sem, mert az 6 érdeke nem az addcsokkentés, hanem a

sajat zsebre dolgozas!
2. Szigoruan valaszd kiilon a cég pénztarat a csaladi bevételektdl és kiadasoktol!

3. Senki ne nytlhasson a pénztarba bizonylat nélkiil, akdrmilyen kifizetésrol vagy befizetésrol

mindig legyen megfelel6 irott dokumentumrol!

4. Soha ne tarts nagyobb Osszeget feleslegesen pénztarban, barmikor érhet kellemetlen

meglepetés, betordk johetnek vendégségbe!

5. Soha ne tarts hosszabb ideig nagyobb Osszeget egyszerli folydszamlan, gondoskod; arrol,
hogy ezek az Osszegek kamatozzanak! (Mar egyhetes lekotésre is legalabb kétszer akkora

kamatot lehet kapni, mint a normal folyszamla-kamat!)

6. Soha ne keverd Ossze a készpénzt a profittal! A pénztarban vagy a szamlan gyakorta jelennek

meg nagyobb Osszegek, amelyek azonban még nem takarnak valodi nyereséget.

7. Kétszer is gondold meg, mieldtt a nyereséget kiveszed a cégbdl! Ha visszaforgatod,

meglehet, ujabb hasznot fial.

8. Ne sajnald az id6t és a faradtsagot a cég pénziigyi helyzetének rendszeres figyelésére, hetente

tobbszor egyeztesd a pénztarat a nyilvantartasokkal, a nyilvantartasokat terveiddel!
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9. Figyeld folyamatosan a cash-flow alakulasat, nyereséget termel-e még egyaltalan a

vallalkozas!

10. A felsoroltak betartdsa esetén is idérél-idore fordulj pénziigyi tanacsadohoz, hogy megtudd, milyen

eszkozokkel javithatnad céged pénzgazdalkodasat!

Forrds: Szirmai Péter — Uzleti tervezés eldadas

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Hogyan hatarozhato meg a tulajdonosok rendelkezésére allo szabad pénzaram?

2. Miert jelenti a készletgazdalkodas a forgotéke-menedzsment egy specidlis teriiletet, és mi lehet a
pénziigyi vezetd feladata a készletgazdalkodassal dsszefiiggésben?

3. Mi lehet a kereskedelmi hitel elonye az elado és a vevd szamdara, és mi a kozgazdasagi funkcioja?

4. Milyen feladatokat foglal magaban a termékértékesitesbol szarmazo, vevokkel szembeni kdvetelések
menedzselése?

5. Milyen tényezdk befolyasolhatjak a hitelezési idészak hosszat a kereskedelmi hiteleknél?
6. Mi az a skonto?

7. Egy vevo szdmara a kovetkezo fizetési feltételt ajanljak: 2/10 nettdé 30. Hany szazalékos kamatlab
mellett jut hitelhez az, aki csak a 30. napon fizet?

Megoldas: 44%

8. Mire modszerek alapjan itélheti meg az elado a vevo hitelképességét?

9. Tegyiik fel, hogy egy szamitogépes programokat gyarto cég hitel nyujtasat mérlegeli a vevoi részére.
Ha nem ajanl hitelt a vevoi részére, akkor 100 db programot tud értékesiteni a piacon. A programok
eladasi ara 50.000 Ft, egy program eldallitasi koltsége 20.000 Ft. Ha azonban kereskedelmi hitel
nyujtasat is vallalja, akkor a versenypozicidja javulasanak eredményeként 200 darabot tud értékesiteni.
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Milyen fizetési valoszintiség mellett lenne érdemes hitelt nyujtani a vevOknek, ha a kereskedelmi hitel
iddszakara vonatkozoan a pénz idoértékét kifejez6 kamatlab 1%?

Megoldas: kb. 71%

10. Tegyiik fel, hogy a kincstarjegyek éves hozama 12%, és minden egyes értékpapirpiaci tranzakciod
2500 Ft-ba keriil. A vallalat atlagosan havi 18 millié Ft értékben fizet ki szamlakat. Hany értékpapir
eladast tervezzen a vallalat havonta és milyen értékben a Baumol modell alapjan? Mennyi lesz az atlagos
pénzkészlet?

Megoldas: havonta 6 alkalommal kb. 3 millié Ft értékben. Az atlagos pénzallomany 1.500.000 Ft.

11. Igaz vagy hamis?

A Miller-Orr modell alkalmazva a vallalat pénziigyi vezet6jének varhatéan ugyanolyan gyakorisaggal
kell beavatkoznia az alsé és a fels6 korlat mellett.

Megoldas: hamis

- It'sall corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A fizetési moral alakulasa a hazai cégek korében



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