3. fejezet Rovid tavu pénziigyi dontések: a forgot6ke menedzsment

A rovid tava pénziigyi dontések sajatossagai és a forgdtbke korforgdsa

Eddig a vdllalkozasok hosszu tdavii pénziigyi dontései voltak teritéken, ebben a fejezetben dttériink a
rovid tavu penziigyi dontések targyalasara. Ennek soran olyan kérdésekre keressiik a valaszt, mint hogy
mennyit fektessen be a vallalat forgoeszkozékbe, és milyen aranyban finanszirozzak ezeket révid és
hosszu lejaratu forrasokkal. Az olvasoleckébdél megtudjuk, hogy miben kiilonboznek a réovid tavi

peénziigyi dontések a hosszu tavuaktol, majd nyomon kovetjiik a forgotéke korforgasanak folyamatat.

1. Arovid tava pénziigyi dontések sajatossagai

A rovid tavu pénziigyi dontések targyat eszkozoldalon a forgdeszkdzok csoportja, forrasoldalon
a rovid lejarata (éven beliili) forrasok képezik. A forgoeszkozokkel és a rovid lejaratt forrasokkal
kapcsolatos dontések elterjedt Osszefoglalo elnevezése: a forgétoke menedzsment. A (brutto)
forgotoke hagyomanyosan egy vallalkozas forgoeszkozokbe tortént befektetéseit jelenti. A bruttd
forgotokével szemben a netté forgotoke a vallalkozas forgdeszkozeinek és rovid lejarata
kotelezettségeinek kiillonbségeként hatarozhatdo meg (1. abra). A pénziigyi vezetd szamara a rovid tava

pénziigyi dontések korében a netté forgotoke nagysaga az egyik kulcskérdés.

A forgdtokével kapcsolatos stratégia meghatarozasakor hasonld szempontokat kell mérlegelni,
mint a hosszu tavu pénziigyi dontések soran, azaz, hogy milyen hatast gyakorolnak a vallalat hozamara
¢s kockazatara, és ezen keresztiil a tulajdonosok vagyonara. A rovid tava dontések azonban valamivel
egyszeriibbek ¢s talan kevésbé kritikusak. Ennek okai a kovetkezok:

e nem determinaljak hosszu idore a vallalkozas mikodési feltételeit és pénziigyi helyzetét,

e altalaban konnyebb és viszonylag kevésbé koltséges a visszaforditasuk, megvaltoztatasuk,

e arossz rovid tava dontések kevesebbe keriilnek a vallalat szamara.
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1. abra A nettd forgotdke értelmezése

__Vagyonszerkezet _ TOkeszerkezet

BEFEKTETETT HOSSZU LEJARATU
ESZKOZOK FORRASOK
(sajat toke + hosszu lejarata
NETT o kotelezettségek)
FORGOTOKE
FORGOESZKOZOK ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

Ez persze nem jelenti azt, hogy a rovid tava pénziigyi dontések kevésbé fontosak a vallalat
szdmara. A forgotdke altalaban a vallalkozas eszkozeinek és kotelezettségeinek egy jelentds részét
foglalja magaban. A termeld vallalatoknal a forgoeszk6zok atlagosan a 40 - 50 szazalékat képezik az

Osszes eszkoznek, mig a rovid tavi kotelezettségek 25 - 30 szazalékat.

A forgdtoke menedzsment egyik alapvetd célja kompromisszumot teremteni a cég likviditasa
és jovedelmezosége kozott. A forgoeszkozokbe torténd befektetés altal a cég csokkenteni tudja a
termelés megallitasanak és az értékesitési lehetdségek elveszitésének az esélyét, és elkeriilheti, hogy
szamlai ne legyenek id6ben kifizetve. Ugyanakkor a forgotokébe torténd befektetések novelése nem
jelenti vele 0sszhangban a hozamok ndvekedését is, mert a forgoeszkozok tipikusan olyan eszkdzok,
amelyek hozama alacsony. Ez azt jelenti, hogy a cég befektetéseinek a hozama csokken, mivel a
jovedelem valtozatlan marad, mig az eszk6zokbe torténd befektetések nonek. Forgotokére alapveten a
piac tokéletlensége miatt van sziikség, olyan okok miatt, mint a tranzakcios koltségek 1étezése, a
termelésben, az értékesitésben €s a pénzbeszedésben keletkezd iddeltérés €s a pénziigyi nehézségek

kivédése.
Miért fontos tehat a forgétoke menedzsment?

A forgotoke mérete és valtozékonysaga jelentos vezetoi torodést igényel. Felmérések szerint

a pénziigyi szakemberek idejének és energidjanak tobb mint felét a forgétdke menedzselése koti le.

Az értékesités novekedése és a forgotoke kozotti kapcesolat szoros és kozvetlen. Ahogy az

értékesitések novekszenek, a cég kénytelen ndvelni a készleteit €s a tartozasait. A megnovelt értékesitési
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mennyiség a kovetelések magasabb szintjét teremti meg. Ennélfogva a vallalkozas akar noveli, akar
csokkenti a tevékenységének és értékesitésének a mennyiségét, a forgotokét menedzselni kell.
Ugyanakkor bizonyos rovid tava kotelezettségek spontan nének vagy csdokkennek, ahogy a készletek és

a kovetelések ndnek vagy csokkennek.

A pénziigyi problémak elészor a forgotokével osszefiiggésben jelennek meg, foleg a
kovetelések, a készletek és a kifelé és a befelé iranyulo pénzaramlasok szintjeiben. A jol miikodo cégek

fenntartjak a kovetelések és a készletek feliigyeletét és biztositjak a folyamatos pénzaramlast.

A forgétoke Kkiilonosen fontos a Kkisvallalatok szamara, mert azok altaldban mind a
forgoeszkozok mind a rovid tavu kotelezettségek magasabb aranyaval rendelkeznek. Ttlélésiik sokkal

inkabb fiigg a hatékony forgotdke menedzsmentt6l, mint a nagyobb cégek esetében.

2. Arovid tava pénziigyi dontések fobb teriiletei

A forgotdke menedzsmenttel Osszefiiggd feladatok a vallalat pénziigyi vezetdje szamdra tobb

tertiletet is felolnek, melyek koziil a legalapvetdbbek az alabbiak:

Pénzbeszedés és -kifizetés. A vezetd felelds azért, hogy menedzselje a pénzek beszedését a

vevoktol és a szallitok, a dolgozok, és egyéb koltségek kifizetését.

Likviditas menedzsment. A vallalkozasok mind eszkdz, mind kotelezettség oldali likviditasat
szintén menedzselni kell. A likviditds menedzsment magaban foglalja a pénz be- és kiaramlasok
Osszehangolasara vonatkozd dontéseket és a vart pénztobblet vagy -hiany meghatarozasat, a cég rovid

crer

menedzselésével egyiitt.

Banki kapcsolatok. Fontos feladat a vallalat bankkapcsolatainak megtervezése és menedzselése.
Ez magaban foglalja annak meghatarozasat, hogy melyik bankoktol milyen szolgaltatasokat vesz

igénybe.

Kovetelések menedzselése. Ez a tevékenység magaban foglalja a vallalkozas hitelpolitikajanak
kialakitasat és az ahhoz kapcsolodo beszedési eljarasok mitkodtetését. Noha az értékesitéshez kotddo
hitelekkel és a vevokkel kapcsolatban fontos szerep harul a marketing munkatarsakra, a végrehajtas és

a fenntartas végso feleldssége a forgotoke menedzsment teriiletére tartozik.
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Készletgazdalkodas. A készletek tobb funkcionalis teriilet feleldsségi korébe is tartoznak egy
vallalaton beliil. A forgétoke menedzsment feladata lehet a fenntartandd készletszint meghatarozasa, és

a dontés készletek finanszirozasarol.

3. A forgotoke korforgasa: a miikodési ciklus és a pénzciklus
A rovid tava pénziigyi dontések kapcsan a kiinduldpontot a vallalat folyd miikddési és
finanszirozasi tevékenységeinek a felmérése jelenti. Egy tipikus termeld vallalkozas esetében ezek a

rovid tava tevékenységek az események és dontések 1. tablazatban bemutatott sorozatabol allnak:

1. tablazat A folyo miikodési tevékenységhez kotddo események és a kapcsolddd dontések

ESEMENYEK KAPCSOLODO DONTESEK

Az alapanyagok beszerzése. Mennyi készletet rendeljiink?

Koélesont vegylink fel vagy hasznaljuk fel a

A szallitok kiegyenlitése. készpénzkészletiinket?

A késztermékek eldallitasa. Milyen technologidval termeljiink?

Ertékesités. Hogyan hatarozzuk meg a fizetési feltételeket?

A kovetelések beszedése a vevoktol. H,O A ussunk hozzd Koveteléseink
pénzértekéhez?

Ezek a tevékenységek a pénzbearamlasok és -kiaramlasok folyamatat hozzak létre. A
pénzbearamlasok bizonytalanok és nincsenek Szinkronban a pénzkiaramlasokkal, mert példaul a

szallitok kiegyenlitése nem esik egybe az értékesités ellenértékének megszerzésével.

Egy hagyomanyos termeld vallalkozasnal a napi miikodés harom alapvetd tevékenységbdl all:
beszerzésbol, termelésbol és értékesitésbdl. A miikodési ciklus azt az iddszakot dleli fel, amely a
készletek beszerzésétol az értékesités ellenértékének beszedéséig tart. A miikodési ciklus tehat az
alapanyagok ¢és szolgaltataisok megvasarlasaval indul, amelyek a termelési folyamatban keriilnek
felhasznalasra, hogy a félkész termékek vagy a befejezetlen termékek végiil végtermékke valjanak. Az
a periodus, amelyek soran a pénz készletekbe van fektetve: a készletezési idészak. A késztermékeket
eladhatjuk készpénzért, gyakrabban fordul el azonban, hogy hitelbe értékesit a vallalkozas. Az utobbi
esetben tobb nap telik el, amig a vasarlo valoban kifizeti a vételarat, és ezt a kovetelések atlagos

beszedési idejével mérjiikk. A miikddési ciklus jelentdsen eltérhet a kiilonbozd tevékenyseget végzo,
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eltéré agazatokban miikodd cégek esetében. Egy bor nagykereskeddnek rendszerint tobb évig kell
tarolnia a bort, hogy elérje a megfeleld oregedést. A borkészleteket pedig altalaban hitelbe értékesiti az
tizletek szamara. Ebben az esetben tobb ¢év is eltelhet a termelés érdekében torténd pénz kiadasok és a
fogyasztok felé torténd értékesitésbol szdrmazd pénzbevétel kozott. Ugyanakkor egy zoldségesnél
rendszerint nagyon gyorsan forognak a készletek és tobbnyire készpénzért torténik az értékesités. A
mikddési ciklus hossza szoros kapcsolatban all a vallalat tizleti kockazataval: altalaban annal nagyobb
a kockazat, min¢l hosszabb a ciklus. Az agazati sajatossagok mellett természetesen a vezetés

tevékenysége is befolyasolhatja a miikodési ciklus hosszat.
A miikodési ciklus idébeli lefolyasa

Tegyiik fel, hogy a jelen id6pontban, amit nevezziink 0. napnak, hitelben vasarolunk 200.000 Ft
értékli alapanyagot. A szamlat 30 nappal késobb kell kifizetni, majd 45 nap elteltével valaki
megvasarolja toliink a készterméket 250.000 Ft-ért. A vevOnk nem azonnal fizet, hanem csak 15 nap

mulva. Ezeket a tevékenységeket idorendben a kovetkezdképpen foglalhatjuk 6ssze:

Eltelt napok Esemény Pénzhatas
0 az alapanyag beszerzése nincsen
30 a szallitok kifizetése —200.000 Ft
75 a késztermék értékesitése hitelben nincsen
90 a vételar beszedése + 250.000 Ft

A tablazatbol lathatjuk, hogy a teljes miikddési ciklus hossza 90 nap. A készletezési id6szak

hossza 75 nap, a kovetelések beszedési ideje 15 nap.

A példabol az is nyomon kovethetd, hogy a pénzaramlasok és a bekovetkezd események
nincsenek szinkronban. 30 napig nem fizettiink az alapanyagokért a beszerzést kvetden. Ezt a 30 napos
idészakot tartozasi idoszaknak vagy szallitéi futamidonek nevezik. A 30. napon viszont nekiink
mertiilt fel pénzkiadasunk, az ellenértéket azonban csak a 90. napon, tehat 60 nap elteltével szedtiik be.
Ezt a 60 napos idészakot hivjuk pénzciklusnak. A pénzciklus tehat a beszerzett készletek kifizetése és
a kovetelések vevoktol torténd beszedése kozott eltelt napok szama. Vegylik észre, hogy a
meghatarozasunk alapjan a pénzciklus tulajdonképpen a miikodési ciklus és a tartozasi idészak kozotti

kiilonbség. A 2. abra a miikodési ciklus és a pénzciklus dsszefiiggéseit foglalja Ossze.
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2. abra A miikddési ciklus és a pénzciklus

Készlet vasarlas Készlet értékesités Pénz beszedés

C————Keészletezési iddszak Atlai%%sssaekszedem —

K Tartozasi id6szak >

Fizetés a vasarolt készletért

MUOkodési ciklus

<

A miikodési ciklus és a pénzciklus szamitasa

Pénz ciklus

Az eddigi megkozelitésben a kiilonbozd idészakok hosszai eléggé magatol értetdddek voltak. Ha
azonban csak a pénziigyi kimutatasok informacioi alapjan dolgozunk, akkor egy kicsit masként eljarva

a kiillonbo6z6 forgasi mutatok értékébol kell kiindulnunk.

atlagosan mennyi id6 alatt lehet a koveteléseket beszedni. Ehhez bizonyos informaciokra van

sziikségiink a vallalat mérlegébdl, ezeket a kovetkezo tablazat tartalmazza (ezer Ft-ban):

Tétel Nyité Zaré Atlag
Készletek 40 000 60 000 50 000
Kovetelések 32 000 40 000 36 000
Tartozasok 15 000 20 000 17 500

Az aktualis eredménykimutatasbol pedig a kovetkez6 adatokra van sziikségiink:

(ezer Ft)
netto arbevétel 230 000
értékesitett termékek koltsége 164 000
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Tudjuk tovabba, hogy az értékesités 80 %-a hitelben tortént.

Eldszor is a készletezési napok szamat hatdrozzuk meg a készletek forgasi sebessége alapjan:

164000
5000

készletek forgasi sebessége = = 3,28-szoros

365
készletezési napok szama = 328 = 111,3 nap
A készletezési id6szak hossza tehat kb. 111,3 nap, vagy masképpen a készletekben atlagosan

111,3 napig van lekotve a pénziink, miel6tt érékesitenénk azokat.

Minthogy az értékesités 80 %-a hitelben tortént, akkor a hitelben torténd értékesités bevétele
230000 - 0,8 = 184000 eFt. Most az atlagos beszedési iddszak hosszat hatarozzuk meg a kovetelési
forgasi sebessége alapjan:

184000
36000

kovetelések forgasi sebessége = = 5,11-szeres

365
atlagos beszedési id6szak = Tl = 71,4 nap

’

A kovetelések atlagos beszedési ideje tehat kb. 71,4 nap, ami azt jelenti, hogy a vevok atlagosan
kb. 71,4 nap mulva fizettek.
A miikddési ciklus hossza a kiszamolt két iddszak hosszanak 6sszegeként adodik:

mikodeési ciklus = 111,3 nap + 71,4 nap = 182,7 nap
Atlagosan tehat 182,7 nap telt el a készlet megszerzése és pénz beszedése kozott.

A tartozasi id6szak vagy szallitoi futamidé meghatarozasahoz a tartozasok forgasi sebességébol

kell kiindulni:

164000
17500

tartozasok forgasi sebessége = = 9,37-szeres

365
tartozasi idészak = o = 39,0 nap

)

Ez azt jelenti, hogy atlagosan 39 nap alatt fizettiik ki a szamlainkat.

Végezetiil a pénzciklust hatarozzuk meg, hiszen a pénzciklus tulajdonképpen a miikodési ciklus

¢s a tartozasi id6szak kozotti kiillonbség:
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pénzciklus = 182,7 — 39,0 = 143,7 nap

Vagyis kb. 144 nap késleltetés volt attol az idoponttdl kezdve, amikor fizettiink az aruért, addig

az id6pontig amikor beszedtiik az értékesitésért a pénzt.

A vallalkozas rovid tava finanszirozasi sziikségletét kifejez6 pénzceiklus a pénzkidramlas és a
pénzbearamlas kozotti rés, melynek nagysaga harom tényez6tol fiigg:
e aszallitdi hitel futamidejétol,
o akészletek atlagos élettartamatol,
e avevokovetelések kifizetésének gyorsasagatol.

A rovid tava bearamlasok és kiaramlasok kozotti rés athidalhato rovid lejaratu hitel felvételével
vagy likvid tartalékok (készpénz vagy piacképes érték-papirok) képzésével. Vagy masként fogalmazva:

a rést csokkenteni tudjuk készletezési és a kovetelési idészakok kurtitasaval, valamint a szallitéi

futamid6 megnyujtasaval.

4. A netto forgotoke nagysagat befolyasolé tényezok

A netto forgotdke nagysagat tobb tényezo is befolyasolhatja.

A vallalkozas termelésének, értékesitésének terjedelme. Az értékesités ndvekedése elsdsorban

a kovetelések novekedésével jar egyiitt.

A vallalkozas iizletpolitikaja. El6fordulhat, hogy a vallalkozas a piaci részesedés novelése

érdekében kedvezobb fizetési feltételeket (pl. hosszabb fizetési hataridot) ajanl a vevoknek.

A folyé miikodési koltségek valtozasa. Ha példaul n6 az alapanyagok ara, akkor novekszik a

készletekben lekotott toke is.

A technolégia valtozasa. A gyartasi id6 csokkentése példaul a forgdeszkdzok szintjének

csOkkenéséhez vezethet.

A szezonalitas. Sok agazatban vannak a termelésnek (vagy értékesitésnek) kiugrd idoszakai, ami
foként az atmenetileg sziikséges forgdeszkozok és a rovid lejaratu forrasok allomanyaban idéz el

megugrast.
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Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A forgétéke elemeinek értelmezése
Rendkiviil alapos elemzést olvashatunk a forgétdke elemeirdl, értelmezésérdl, belsd dsszefiiggéseirdl:

Pupos T. és szerzotarsai (2010): A forgotoke és elemeinek értelmezése, valamint a forgdtdke-

menedzsment (Gazdalkodas, 5. szam, 448-458. 0.) . tanulmanyaban.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Hatarozza meg a brutto és a netto forgotéke fogalmat!

2. Miért tartjuk a rovid tavu pénziigyi dontéseket egyszeriibbnek és talan kevésbé kritikusnak, mint a
hosszu tavuakat?

3, Milyen okok miatt fontos a forgotéke menedzsment?

4. Melyik nem a forgotéke menedzsmenttel dsszefiiggd feladat?
a.) likviditds menedzsment

b.) pénzbeszedés ¢és -kifizetés

c.) készletgazdalkodas

d.) bank kapcsolatok

e.) vevokkel valo kapcsolattartas

f.) kovetelések menedzsmentje

Megoldas: e.)



http://www.gazdalkodas.hu/index.php?l=hu&p=cikk&cikk_id=780
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5. lgaz vagy hamis?
A forgotoke menedzsment alapvetd célja a vallalkozas jovedelmezdségének novelése.

Megoldas: hamis

6. lgaz vagy hamis?

Tokéletes vilagban a vallalatoknak nem szarmazna elonyiik abbol, ha forgoeszkozokbe is befektetnének,
vagy ha a befektetéseiket rovid lejaratu hitelekkel is finansziroznak.

Megoldas: igaz

1. Hatdrozza meg a miikédési ciklus fogalmat!
8. Hatarozza meg a pénzciklus fogalmat!

9. A Kényelem Butorgyartdé Kft. az Osszes felhasznalt anyagért és aruért halasztott fizetést kap a
szallitoitol, és maga is haladékot a vevOinek a szamlak kifizetésére. A napi beszerzés értéke 100.0000
Ft, és husz napon beliil fizetni kell. Az értékesités napi atlaga 150.000 Ft, és a vevok atlagban 40 napon
beliil fizetnek. A készletek atlagos élettartama (a készletezési idészak) atlagosan 30 nap.

a.) Hatarozzuk meg ¢s abrazoljuk a forgoeszkozok korforgasat!

b.) Hatarozzuk meg, mekkora a forgoeszkozokbe torténd befektetések atlaga!

c.) Hatarozzuk meg, a Kft. forgoeszkoz-igényére milyen hatassal vannak az alabbi valtozasok:
- a kintléviségek atlagos lejarati ideje 10 nappal csokken
- a szallitok atlagos lejarati ideje 5 nappal né
- az arukészletek atlagos élettartama 15 nappal csdkken

- az el6z6 harom valtozas egyszerre érezteti a hatasat!
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Megoldas:
a.)
Keészlet vasarlas Készlet értékesités Pénz beszedés
K——Készletezési iddszak Atlai%%sS;):kszedési —
20 % 3072 703 a0

K Tartozési iddszak ?

Fizetés a vasarolt készletért

Makaodesi ciklus

50 4,

< g

Pénz ciklus
b.)

Tételezziik fel, hogy a 0. naptol szamitva az anyag- és arubeszerzés napi értéke 100.000 Ft. A 20. napon
a vallalat elkezd napi 100.000 Ft-ot fizetni. Ez egészen a 70. napig tart. Ett6l a naptdl ugyan folytatodik
a készpénzkifizetés, de azt ellenstilyozza a vevokovetelések befolydsabdl szarmazo készpénzbefolyas.
A forgoeszkozokre forditott Osszeg atlagat tehat az alabbi modon hatarozhatdé meg:
100.000 Ft - 50 nap = 5.000.000 Ft.

c.)
A kintléviségek atlagos lejarati ideje 10 nappal csokken:

Az 1j finanszirozasi igény: (60-20) - 100.000 =4.000.000 Ft. A finanszirozasi igény tehat 1.000.000 Ft-
tal csokkenne.

A szallitok atlagos lejarati ideje 5 nappal no:

Az 0j finanszirozasi igény: (70-25) - 100.000 = 4.500.000 Ft. A finanszirozasi igény tehat 500.000 Ft-
tal csokkenne.

Az arukészletek atlagos élettartama 15 nappal csokken

Az 1ij finanszirozasi igény: (55-20) - 100.000 = 3.500.000 Ft. A finanszirozasi igény tehat 1.500.000 Ft-
tal csokkenne.
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Ha az el6z6 harom valtozas egyszerre érezteti a hatasat:

Az j finanszirozasi igény: (45-25) - 100.000 = 2.000.000 Ft. A finanszirozasi igény tehat 3.000.000 Ft-
tal csokkenne.

10. Melyik tényezd maradt ki az alabbi felsorolasbol?
A forgotoke nagysagat befolyasolo tényezok:

- a vallalat folyo miikddésének terjedelme

- a vallalat iizletpolitikdjanak valtozasa

- a foly6 mitkodési koltségek valtozasa

- a technoldgia valtozasa

Megoldas: a szezonalitas

- Tt'sall corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bovitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A forgbtoke korforgas megakadasat okozzak a korbetartozasok



http://web.archive.org/web/20200819175820/https:/www.portfolio.hu/premium/20051012/ceges-korbetartozas-ha-nem-fizetsz-tonkremegyek-59965
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