3. fejezet Rovid tavu pénziigyi dontések: a forgot6ke menedzsment

A likviditds fogalma, mérése és a forgdeszkdzok optimalis szintjének meghatarozasa

A forgotéke menedzsment egyik kulcskategoriaja: a likviditas. Az olvasoleckében megismerkediink a
likviditas fogalmaval, mérésének lehetséges modszereivel. Ezt kévetden két, a likviditashoz szorosan
kapcsolodo kérdésre keressiik a valaszt. Az elsé kérdés, hogy mikor tekintheté optimalisnak a
forgoeszkozok aranya. A masodik, hogy miként hat a forgoeszkozok szintje a vallalat hozamara és

kockazatara.

1. A likviditas fogalma

Egy vallalkozas akkor felel meg a likviditas kovetelményének, ha az esedékes fizetési
kotelezettségeinek id6ben és folyamatosan eleget tud tenni. A likviditasi kockazat pedig azt a veszélyt
jelzi, hogy az éppen esedékes kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges pénzeszk6zok hidnya miatt a
vallalkozas rakényszeriil arra, hogy kedvezotlen feltételek mellett értékesitsen eszkdzoket vagy
szerezzen poétlolagos forrasokat, ez pedig rontja a vallalat jovedelmezoségét. Még stlyosabb a helyzet
akkor, ha a vallalkozas nem képes pénzt szerezni, és cs6dbe megy. Azt az eszkozt nevezziik likvidnek,
amely konnyen és 1ényeges veszteség nélkiil készpénzzé tehetd. Egy kotelezettség pedig akkor likvid,
ha azt a kozeljovoben vissza kell fizetni. A likviditas menedzsment a kotelezettségek és a bearamlo

pénzforrasok dsszeegyeztetésébdl all, annak érdekében, hogy elkeriiljiik a fizetésképtelenséget.

2. A likviditas mérése
A likviditas mérésére, értékelésére tobbféle mutatd, eljaras hasznalatos, melyek kozil a

legismertebbeket (likviditasi és forgasi mutatok, valamint a pénzciklus elemzése) tekintjiik at.

A hagyomanyos likviditasi mutatok annak a mértékét mérik, hogy a cég rovid tavon esedékes
kotelezettségei milyen mértékben vannak lefedve a rovid tavi eszkozokkel. Ennek a fedezetnek a

nagysaga a cég azon képességét jelzi, hogy mennyire képes fedezni a készpénz iranti igényét, vagyis a
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likviditasi mutatok 1ényegében fizetOképesség fokat tesztelik: minél magasabb a mutatd értéke, annal
likvidebbnek tekinthetd a vallalkozas. A likviditas két leggyakoribb mérdszama a likviditasi rata és a

likviditasi gyorsrata.

A likviditasi rata az egy éven beliil készpénzz¢é konvertalhatéd eszkdzoket hasonlitja az egy éven

beliil kifizetend6 kotelezettségekhez.
A likviditasi rata:

Forgbeszkozok
Raévid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi rata =

Az iparag és a vallalat tipusa fliggvényében a mutato elvart értéke nagyon eltérd lehet. A 2,0 vagy
ennél magasabb mutat6 j6 a termelé vallalkozasok esetében, mig a szolgaltatd vallalatok esetén
elfogadhato az 1,5-es érték is. A magas likviditasi mutato jelzi a cég fizet6képességét, de jelezheti a

készpénz vagy mas rovid lejarata eszkdzok nem hatékony felhasznalasat is.

A likviditasi mutatdval kapcsolatos f6 probléma, hogy mind a forgoeszkozok, mind pedig a révid
lejarata kotelezettségek valdjaban nagyon kiillonbozé lejaratu elemekbdl allhatnak. Egy vallalkozas
likviditasanak szigorubb tesztje a likviditasi gyorsrata. A likviditasi gyorsrata a rovid lejaratu

kotelezettségeket a forgdeszkdzok és a készletek kiilonbségéhez hasonlitja.
A likviditasi gyorsrata:

Forgbeszk6zok — Készletek
Rovid lejaraty kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata =

Ez egy tisztabb mutatd, mert figyelmen kiviil hagyja azokat a forgoeszkdzoket, amelyek kevésbé
likvidek, nevezetesen a készleteket. Vagyis a konnyebben pénzzé tehetd forgdeszkozoket helyezi a

figyelem kozéppontjaba. A mutatotol altalaban azt varjuk el, hogy értéke haladja meg az 1-et.

A likviditas egy lehetséges fokméréje az is, hogy milyen gyorsan forognak a vallalkozas
készletei, illetve hogy milyen gyorsan fizetik ki tartozasaikat a vevok, azaz mennyi id6 alatt valik az
adott eszkozcsoportban lekotott toke ismét a leglikvidebb vagyontartasi formava, azaz pénzzé. Minél
gyorsabb a megtériilés, annal kisebb tokelekdtéssel biztosithatd a vallalat folyamatos mitkodése és annal

likvidebbnek tekinthetd.
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A készletek forgasi ideje (megtériilése) napokban:

Atlagos készletallomany
Atlagos napi forgalom

Készletek forgasi ideje =
A vevballomany megtériilését méri az atlagos beszedési idé mutatoja. Minél rovidebb az atlagos
beszedési id6, azaz minél gyorsabban fizetnek a vevok, annal jobb lehet a vallalkozas likviditésa.

Az atlagos beszedési id6é napokban:

Atlagos beszedési idé = el VeV(_’a,‘Homfi‘ny
Atlagos napi arbevétel

Az eddig bemutatott négy, hagyomanyosnak tekinthetd likviditast jelzé mutaté mellett hasznos

lehet a rovid tava finanszirozasi rés nagysagat szamszer(sitd pénzciklus elemzése is.
Pénzciklus és likviditas

Tegyiik fel, hogy az ,,A” és ,,B” vallalat arbevétele és értékesitéshez kapcsolodod koltségei

megegyeznek. A mitkddési ciklusra vonatkozoan az alabbi informéciokkal rendelkeziink:

»A” vallalat ,,B” vallalat
Készletek forgasi ideje 104 nap 72 nap
Atlagos beszedési id6 66 nap 44 nap
Tartozési iddszak 46 nap 62 nap

Az, A” vallalat szamara az alapanyag megvasarlasa és a vevoktdl az eladott termékekeért jard pénz
befolyasa kozotti id6 104+66=170 nap, a ,,B” vallalatnal pedig 72+44=116 nap. Minthogy tehat a ,,.B”
vallalat rovidebb miikodési ciklussal rendelkezik, ezért kevésbé van kitéve tizleti kockazatoknak és az
eszkozei is likvidebbek. Az ,,A” vallalat esetén a rovid tava finanszirozasi rést kifejezo pénzciklus (a
szallitoi szamlak kifizetése és a pénz befolyasa kozotti id6) 170-46=124 nap, a ,,B” vallalatnal pedig
116-62=54 nap. A ,,B” vallalat szamara a rovid tavua finanszirozasi rés sokkal rovidebb, ezaltal kisebb a
pénziigyi kockazat is. Ennek oka, hogy a ,,B” vallalatnal a forgoeszkozokbe torténd befektetési igényt

csokkenti a vevoallomany és a készletek alacsonyabb szintje és a hosszabb szallitoi finanszirozas.
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3. Dontés a forgoeszkozokbe torténd befektetés szintjérol

A vallalat altal kovetett rovid tava pénziigyi politika hatasa két teriileten kovetheté nyomon.

o A cég forgoeszkozokbe torténé befektetésének méretében. Ezt altalaban a cég Osszes
eszkdzéhez viszonyitva mérik. A rugalmas vagy engedékeny rovid tdva pénziigypolitika egy
viszonylag magas ,,forgoeszkdz — dsszes eszkdz” aranyt tamogat. A restriktiv vagy szigora révid

tava pénziigypolitikaval egy alacsonyabb ,,forgoeszkoz — Gsszes eszkdz” arannyal jar egylitt.

o A forgoeszkozok finanszirozasanak teriiletén. Ez a forgdeszk6zok finanszirozasahoz felhasznalt
rovid tava hitelek (vagyis rovid lejaratt kotelezettségek) és a hosszu tavh hitelek egymashoz
viszonyitott aranyaként ragadhatjuk meg. A forgdeszkdzok finanszirozasaval részletesen

foglalkozunk a modul befejezo fejezetében.

A forgoeszkozokbe torténd befektetés aranyanak meghatarozasa a befektetés szintjével emelkedo
¢s csokkend koltségek kozotti egyensuly megteremtését jelenti. Azokat a koltségeket, amelyek a
forgoeszkozokbe torténd befektetés szintjében bekdvetkezd emelkedéssel noének, készletezési
(készlettartasi) koltségeknek nevezziik. Ha egy cég nagyobb befektetéseket hajt végre a
forgoeszkozokbe, ndni fognak a készletezési koltségei. Altalanos értelemben a készletezési koltségek a
forgoeszkozokkel kapcsolatos haszonaldozati koltségek, mivel a forgoéeszkozok hozama nagyon
alacsony mas (pl. befektetett) eszkdzokhdz viszonyitva. A készletezési koltségeket raadasul tovabb

novelik az ohatatlanul felmeriild tartasi, raktarozasi koltségek is.

Felmeriilnek azonban olyan koltségeket is, amelyek a forgdeszkdzokbe torténd befektetés
szintjében bekovetkez6 emelkedéssel csokkennek, ezeket 6sszefoglaloan a likviditas hidnyabdl adédo
koltségeknek nevezziik. A likviditas hianyabol adodo koltségeknek tessziik ki magunkat, ha a
forgoeszkozokbe torténd befektetés aranya alacsony. A likviditas hidnya megnyilvanulhat abban, hogy
a vallalat nem képes a kinalkozo kedvez6 lehetéségeket kihasznalni, azaz a mozgastere beszlkiil. Ha
cég kifut a pénzébol, rakényszeriilhet, hogy piacképes értékpapirokat adjon el. Természetesen, ha a cég
kifut a pénz€ébdl, és nem tud konnyedén eladni piacképes értékpapirokat, lehetséges, hogy kdlesont kell
felvennie, vagy elmulasztja a kotelezettségeit. Ez a helyzetet nevezziik pénzhianynak. A cég el fogja
veszteni a vasarloit, ha kifut a készleteibdl, vagy nem tud hitelt nyGjtani a vevdinek. A likviditas

hianyanak legkétségbeejtébb formaja, ha a vallalkozas elvesziti a hitelezinek bizalmat, és csédbe jut.

Ha tehat a vallalkozas viszonylag nagyobb aranyban fektet be forgdeszkozokbe, akkor novekedni
fognak a készletezési koltségei, viszont csokkennek a likviditas hidanyabol adodo koltségek. Forditva:
amikor a véllalkozas igyekszik alacsonyan tartani a forgéeszkozok aranyat, csokkentheti a készletezési

koltségeket, viszont valdsziniileg emelkedni fognak a likviditds hidnyabol adodo koltségek. A
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forgéeszkozok optimalis aranyanak meghatarozasakor mindkét koltség tipust egyidejlileg figyelembe
kell venniink annak érdekében, hogy az Osszkdltség minimalis legyen. A forgdeszkoézok optimalis

szintjének meghatarozasat szemlélteti a 1. abra.

1. dbra Az optimalis forgoeszkdz arany meghatarozasa

Koltseg
A

Osszes koltség

A likviditas
hidnyabél adodé

Készletezési
koltségek

i koltségek
|
I
¢ >
Optimalis Forgoeszkozok
forgoeszkozarany ardnya az 0sszes

eszkozon beliil

4. A forgoeszkozok szintjének hatasa a vallalat hozamara és kockazatara

A forgoeszkozokben lekotott toke utan természetesen megtériilést var el a vallalat, bar ezt a
megtériilést nem tudjuk elkiiloniteni mas tékeelemek megtériilésétdl, csak egylittes hozamukat tudjuk
vizsgalni. A vallalati eszk6zok megtériilésének leggyakrabban hasznalt mutatdja az eszkdézaranyos
jovedelmezoség (return on assets, ROA), amely az tizemi vagy az adozott eredmény és az dsszes eszkoz
értekének a hanyadosa. A forgoeszkoztartas jellemzéen alacsony hozamot biztosit, ezért a
forgodeszkozok magas ardnya rontja a jovedelmezdséget. A forgotoke kockazata (a kockazat altalanos
értelmezésén tilmenden) a vallalat fizetésképtelenségének veszélyét is jelenti. Ezt a kockazatot — mint
lattuk — tobbféleképpen is mérhetjiik, példaul a likviditasi rata mutatojaval. Ha egy vallalat a
forgoeszk6zok magas szintjét fenntartva magasabb készletszinttel és pénzallomannyal gazdalkodik,
akkor kényelmessé valik a termelés és az értékesités kiszolgalasa, ebbdl kovetkezéen a fizetési

kotelezettségek teljesitése: csokken tehat a kockazat.
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crer

mellett oldjak meg a vallalati miikodést:

¢ Rugalmas vagy engedékeny forgéeszkoz-gazdalkodas: a forgdeszkdzok aranya relative magas;

viszonylag jelent6s a pénzeszk6zok és a forgatasi céllal vasarolt értékpapirok allomanya; liberalis

a vallalat hitelezési politikaja: hosszl fizetési hataridét nyujt a vevOknek, emiatt magasabb a

vevOallomany; a vallalat nagy 0sszegeket fektet be készletekbe.

o Kiegyensulyozott forgoeszkoz-gazdalkodas: a forgoeszkozok allomanya az iparagi atlaghoz

illeszkedik.

¢ Restriktiv vagy szigoru forgéeszkoz-gazdalkodas: a forgoeszkozok aranya relative alacsony; a

vallalat nem tart forgatasi célu értékpapirokat, és minimalis a pénzeszkozok allomanya; szigora a

vallalat hitelezési politikaja: rovid fizetési hatarid6t nyujt a vevoknek, emiatt alacsonyabb a

vevOallomany; a vallalat keveset fektet be készletekbe.

Forgoeszkozok hozam-kockazat elemzése

A Gurgula Bt. eszkozallomanyénak értéke 1500 millio Ft. A befektetett eszk6z6k hozama 18%, a

forgoeszkozok hozama 12%. A pénziigyi vezetés a forgdeszkozok lehetséges szintjére nézve harom

tervvaltozatot dolgozott ki. A rugalmas valtozatnal a forgdeszkozok atlagos allomanya 1000 millio Ft,

a kiegyensulyozott politikat kovetd valtozatnal a forgoeszkozok értéke 750 millio Ft, mig restriktiv

politika esetén a forgdeszkdz-allomany szintje 500 millié Ft lenne. Ertékeljiik a harom varianst a hozam-

kockazat 6sszefliggés alapjan!

Hatarozzuk meg a harom valtozat esetén az eszkdzaranyos jovedelmezdség (ROA) alakulasat €s

a forgdeszkozok aranyat az Osszes eszkozon beliil, ami utal az egyes politikdk esetén a likviditas

hianyanak kockazatara is (minél magasabb az arany, annal alacsonyabb a kockazat)!

(millio Ft)
Rugalmas Hozam Kiegyensilyozott Hozam | Restriktiv | Hozam
Befektetett eszkozok 500 18% 750 18% 1000 18%
Forgoeszkozok 1000 12% 750 12% 500 12%
Osszes eszkioz 1500 1500 1500
ROA 14% 15% 16%
f;’;ﬁ;:“kﬁzak 0,66 0,50 0,33
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ROA ugaimas=(500/1500) -18%+(1000/1500) -12%=14%
ROA\icgyensilyozott=(750/1500) -18%+(750/1500) -12%=15%
ROA strikiiv=(1000/1500) -18%+(500/1500) -12%=16%

Lathato, hogy amennyiben a Gurgula Bt. csokkenti a forgotoke nagysagat, ugy a jovedelmezoség
nd, a romlo likviditasi pozicié miatt viszont (mas koriilmények valtozatlansaga esetén) a kockazat
emelkedik. Ervényesiilt tehat az az alapvetd osszefiiggés, hogy a magasabb hozam nagyobb kockazattal,

az alacsonyabb hozam pedig alacsonyabb kockazattal parosul.

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A vallalati likviditaskezelés

Az éves pénziigyi kimutatasok (szamviteli beszamoldk) olyan informaciobazist jelentenek, amelyek
segitséget nyujthatnak egyrészrol a vallalati likviditismenedzsment tamogatasahoz, masrészrol a

vallalkozasok likviditasi helyzetének megitéléséhez. Ezt mutatja be az alabbi kivalé tanulmany:

Kovacs D. M. é — Mohl G. (2012): A vdllalati likviditasmenedzsment szamviteli tdmogatdsa

(Vezetéstudomany, 10. szam, 19-35.0.)

Nagyon részletesen targyalja a vallalati likviditaskezelés témakorét Havran Daniel PhD értekezésében:

Havran D. (2011): A vdllalati likviditdskezelés. Doktori (PhD) értekezés, Budapesti Corvinus Egyetem,
Kozgazdasagtani Doktori Iskola.



https://web.archive.org/web/20200820100911/http:/unipub.lib.uni-corvinus.hu/944/1/vt_2012n10p19.pdf
https://web.archive.org/web/20200820101514/http:/phd.lib.uni-corvinus.hu/535/1/havran_daniel.pdf
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Mikor felel meg egy vallalkozas a likviditas kovetelményének?

2. Mikor neveziink likvidnek egy eszkozt és egy kotelezettséget?

3. Milyen mutatokkal és eljarasokkal mérheté egy vallalakozas likviditasi kockazata?
4. Melyik valasz helyes?

Ha egy vallalat készleteinek magas a forgasi sebessége, az

a.) mindenképpen a vallalat jo készletgazdalkodasat jelzi.

b.) eléfordulhat, hogy a vallalat tul alacsony készletszintjét jelzi, ami esetleg a vallalat szamara
piacvesztést is okozhat.

c.) a vallalat magas jovedelmezdségét jelzi.
d.) a vallalat nem megfelel6 beszerzési gyakorlatara utal.

Megoldas: b.)

5. lgaz vagy hamis?

Ha egy tarsasag likviditasi mutatoja folyamatosan csokken, akkor az biztosan rossz jel a gazdalkodasara
nézve.

Megoldas: hamis

6. lgaz vagy hamis?

A készlettartas koltségei a forgdeszkdzok Osszes eszk6zhdz viszonyitott aranyanak ndvekedésével
parhuzamosan csokkennek.

Megoldas: hamis
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7. lgaz vagy hamis?

A likviditas hianyabol fakado koltségek a forgdeszkozok oOsszes eszkdzhodz viszonyitott aranyanak
csokkenésével parhuzamosan csokkennek.

Megoldas: hamis

8 lgaz vagy hamis?
Az a forgdeszkdz arany tekinthetd optimalisnak, amely mellett a készlettartasi koltségek minimalisak.

Megoldas: hamis
9. lgaz vagy hamis?
A restriktiv forgdeszkoz gazdalkodast relative magas készpénzallomany jellemzi.

Megoldas: hamis

10. Egy vallalat gazdalkodasaval kapcsolatosan az alabbi adatok ismertek:

ESZKOZOK FORRASOK
Sajat toke 100 EUR
H - loiarate

Befektetett eszkozok 200 EUR '_OSSZH ’ ejaratu
kotelezettségek
Rovi pr—

Forgbeszk6zok ?Vld ’ ejaratu
kotelezettségek

Osszes eszkoz Osszes forrds 300 EUR

A likviditasi rata értéke 2.

a.) Szamitsa ki a hianyz6 adatokat és a forgoeszkdzok aranyat!

b.) Hogyan mindsithetd a vallalat forgoeszkoz-politikaja, ha az iparagban a forgdeszkozok 20%-0s
aranya tipikus?
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Megoldas:
a.)
ESZKOZOK FORRASOK
Sajat téke 100 EUR
Befektetett eszkozok 200 EUR H?SSZH ’ lejarata | 150 EUR (4)
kotelezettségek
Révid lejaraty
Forgoeszkdzok 100 EUR (2) ovi o Qara 50 EUR (3)
kotelezettségek
Osszes eszkoz 300 EUR (1) Osszes forrds 300 EUR

(A zarojelek kozott szerepld szam azt mutatja, hanyadik 1épésben hataroztuk meg a hianyzo adatot.)
A forgoeszkozok aranya: 100/300=0,33

b.) A vallalat forgdeszkdz politikaja rugalmas: a relative magas forgoeszkoz szint noveli a mitkodés
biztonsagat (csokkenti a kockazatot), de a jovedelmezdségre negativan hat.

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A jarvany likviditasi problémakat okozott a kkv-k szamaéra



https://web.archive.org/web/20200820101935/https:/www.vg.hu/vallalatok/vallalati-hirek/a-kisvallalkozasok-mehetnek-csodbe-a-krizis-idejen-2134365/
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