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A forgotoke és elemeinek értelmezése,
valamint a forgotoke-menedzsment

Puros TiBorR — PETER ZsoLT — Kis SIMON TUNDE — GOR ARNOLD
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OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Tobbéves kutatomunkank eredményei alapjan — jelen tanulmanyban — az elmé-

leti 6sszefiiggések tisztazasaval definialjuk a forgotéke, az idényszerten jelentkez6

forgoeszkozok, a forgdbefektetés, a nettd forgotdke, miikodo téke és ezekkel ossze-

fiiggésben a forgotGke-menedzsment fogalmakat. A forgétéke-menedzsment nem

egyéb, mint a termelési folyamat gazdasagtana. Mint diszciplina, a termelési folya-

mat gazdasagi vetiiletét veszi alapul, a korforgas elemeivel és a forgotGkével val6 gaz-

dalkodas — készletgazdalkodas, a vallalat kereskedelmi, hitelezési politikaja, a pénz-

eszkozokkel valé gazdalkodas —, valamint a kapesolddo finanszirozasi dontések all-

nak vizsgalodasanak kozéppontjaban.

A FORGOTOKE ES A
KAPCSOLODO FOGALMAK
ERTELMEZESE

A szakirodalomban a kapcsolddo fo-
galmak értelmezése nem nevezhet§
egységesnek, a forgot6két vagy a for-
gbeszkozok teljes allomanyaval, vagy
a nettdé forgoétékével veszik azonos-
nak. A Kézgazdasagi ABC (1973) sze-
rint: ,A forgotéke a termelStékének
azok az elemei, amelyek egy termelé-
si peribdusban elhasznalédnak és ér-
tékiiket atadjak az 4j terméknek.” Ez
a megfogalmazas a forgb6t6két a ter-
melésben felhasznalt forgdeszk6zok-
kel veszi azonosnak. Tartalmilag telje-
sen azonos definicidkat taldlhatunk az
alabbi forrasmunkakban: Kozgazda-
sagi kislexikon (1987); Magyar Nagy-
lexikon (2003). Hamori (2000) sze-
rint: ,Current assats — forgétGke egy
vallalat vagyonanak maéasik része az al-
16t6ke mellett. A forg6tékének harom
f6 Osszetev@je van: Az els6 az alapt6-

ke, beleértve a készarut, félkész arut és
a nyersanyagokat; ... A mésodik tétel
a szamlakovetelések és rovid lejara-
ta adosok ... A harmadik elem a kész-
pénz és a rovid lejaratt befektetések.
A forgot6ke mérete kiillonosen a pénz-
iigyi aranyok szempontjabol a vallalat
likviditdsanak f§ mutatdja.” A szerzé a
forgbeszkozok teljes allomanyéat tekinti
forgot6kének. Hogy a forgdt6két miért
lehet a likviditas f6 mutatéjanak tekin-
teni, az olvasé szamaéara csak a forras-
munka alapjan nem itélhet6 meg.
Tartalmilag 1ényeges kiilonbség fe-
dezhetd fel azon szerz6k munkéjaban,
akik a forgot6két a nettd forgot6kével
veszik azonosnak. A témakorrel 0sz-
szefiiggésben mondhatni alapiroda-
lomnak szamit Brealey — Myers (1993)
munkéja, melyben a szerzék a forgots-
két a lekotott forgbeszkozok és a folyod
forrdsok Osszességeként értelmezik,
mint a forgétGke 6sszetevdit, azaz ele-
meit. A forg6téke mikodési ciklusat a
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folyamatos alakvéltozasok sorozataként
tiintetik fel. A fenti Osszefiiggés alapjan
igaz lenne, hogy a forg6tGke egyenl§ azzal
a pénzmennyiséggel, amely egy korfor-
gas megvalositasahoz sziikséges? A mii-
kodési ciklus sajatossagaihoz kapcsolo-
dban a szerzGk az alabbiak szerint fogal-
maznak: , Egyetlen alland6 elem szerepel
ebben a folyamatban — nevezetesen a for-
gotke. A forgotéke Osszetevéi folyama-
tosan valtoznak. Ez az egyik oka annak,
amiért a (nettd) forgotGkét jo tsszefoglald
mutatonak tartjak a forgdeszkozokre €s a
foly6 forrasokra.” Egyértelmt lenne a for-
gotGke definicidja, ha nem szerepelne ott
a zarojelben 1évé nett6 jelzd, valamint a
foly6 forrasokra vald hivatkozas, ha csak
a forg6tGke miikodési ciklusardl van szo.
Véleményiink szerint ugyanis a mikodé-
si ciklus t6keigénye és a ciklus forrasigé-
nye, illetve annak struktaraja kiilon-ki-
16n vizsgalando. (Ezen allitdsunk megala-
pozottsagat a késGbbiekben igazoljuk is.)
A szerzGk a tovabbiakban az alabbiak sze-
rint fogalmaznak: ,A forgot6ke — mint
mérészam — eréssége abban rejlik, hogy
nincsenek ra hatassal a kiilonb6z6 for-
gbeszkozok és folyd forrasok atmeneti,
vagy szezonalis jelleg(i valtozasai.” Ha ez
igy van, akkor a forgot6ke — adott terme-
1ési folyamatra jellemz§ feltételek kere-
tei kozott — allando Gsszegli t6kelekotés-
re enged kovetkeztetni. Hivatkozott szer-
z68k véleményével 6sszhangban Illés I.-né
(1994), hivatkozva az angolszasz orsza-
gok gyakorlatara is, ugy itéli meg, hogy a
forgbeszkozoket (current assets) forgots-
kének nevezik (working capital), majd az
aldbbiak szerint fogalmaz: ,Kitiintetett
szerepe azonban a nett6 forgot6kének van
(net working capital), amely a forgdeszko-
z0k és a rovid lejarata forrasok (current
laibilities) kiilonbsége. A nettdé forgots-
ke tehat a forgoeszkozoknek az a tobb-

Késztermé-
kek

— Vevék — Pénz
lete, amit tartés forrasokkal (sajat t6ké-
vel és hosszu lejarata kotelezettségekkel)
kell finanszirozni.” Nem lehet egyetérteni
ezzel a megfogalmazassal. Véleményiink
szerint nem a forgbeszkozok tobbletérdl,
hanem annak csak adott hdnyadaroél van,
illetve lehet sz6. A szerz6 — el6z6ekben hi-
vatkozott munk4jiban — részletesen ir az
id6beliség elve érvényesitésének fontos-
sagardl a finanszirozasi stratégidk meg-
valasztasa kapcsan. Megallapitja, hogy
egy fejléds vallalkozas zavartalan miko-
déséhez befektetett eszkozokre és tartd-
san lekotott forgdeszkozokre, valamint
atmenetileg sziikséges forgoeszkozokre
van sziikség. Ez utdbbi ,,...a gazdasag cik-
likussaga, valamint a termelés vagy érté-
kesités szezonalitdsa miatt, bizonyos sza-
béalyszertiséggel a trend koril valtozik.
Masik része elére megjosolhatatlan, nap-
r6l napra, honapr6l hénapra fluktual.”
A fentiek alapjan igaz lenne, hogy a for-
gbt6ke azonos a tartésan lekotott forgod-
eszkozokkel? Collins — Collins (1963);
Dambolena — Shulman (1988); E. Cohen
(1997) a nett6d forgbot6két a mérlegadatok
alapjan szamszerfisitik és értelmezik.
NFT= (FE+AIE-CT) — (RLK+PIE)

ahol

NFT = nett6 forgbtéke;

FE = forg6eszkozok;

AIE = aktiv idGbeli elhatarolasok;

CT = céltartalék;

RLK = rovid lejarata kotelezettségek;

PIE = passzivid6beli elhatarolasok.

A fordit6 ezt a kategériat (vélemé-
nyiink szerint helyteleniil) nett6 miikodd
t6kének nevezi. Béhm (1994) — a kiilfoldi
szakirodalomra hivatkozva — a forgot6két
a forgoeszkozok sajat t6kével finansziro-
zott részeként definialja, meghatarozasat
a forgoeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek kiilonbségeként tiinte-
ti fel. A szerz6 értelmezése szerint is a
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forg6tGke azonos a nett6 forgbdtGkével. Té-
tényi és Gyulai (2001) a forgbeszkozok ter-
melésben betoltott szerepének targyaldsa
kapcsan az alabbiak szerint fogalmaznak:
»A forgbdeszkozoknek az allandéan meg-
koveteltnagysagatneveziktartos forgbesz-
koz lekotésnek ... Ami egy meghatéro-
zott termelési programhoz viszonyitva al-
landd, az a lejarat nélkiili sajat t6kének,
és/vagy a hosszu lejarata idegen tékének,
az az 0sszege, amely a készenlétben tar-
tott forgbeszkozoket finanszirozza. Ezt
a t6két nevezik nettdé forgot6kének.”
Ezen értelmezés szerint csak a kor-
forgas készenléti szakaszdban megjelend
forgbeszkozokrsl lenne sz6 a forgdtSke
kapesan? Tétényi (1997) a forgbeszkozok
rendeltetésszerti finanszirozasahoz ren-
delt forrasokat folyd, méas Kkifejezéssel
iizletfinanszirozasi forrdsoknak nevezi.
Amennyiben ez az alaposszefiiggés
megvaldsul, akkor — a szerz6 szerint — az
alabbi 6sszefiiggés adodik:

Forgbeszkozok oOsszesen = Rovid
lejarata kotelezettségek dsszesen (folyo fi-
nanszirozasi forrasok)

A fenti Osszefiiggés alapjan a szerzd
az aladbbiak szerint fogalmaz: ,A nettd
forgot6ke (nevezik miikods tékének is)
a forgbeszkozok oOsszegének és azokat
rendeltetésszertien finanszirozé rovid
lejarata (folyd) finanszirozéasi forrasok
0sszegének kiilonbozete.” Felhivja a fi-
gyelmet arra, hogy ez a megéllapitas csak
a finanszirozasi szabalyok betartasa mel-
lett igaz. Megéallapitasa szerint a netto
forg6tGke arra ad valaszt, hogy a forgbesz-
kozok hany szazalékat finanszirozzak sajat
t6kével és/vagy hosszi (kozép) lejarata
idegen forrasokkal. Fontosnak tartjuk ki-
emelten megemliteni a szerz§ azon véle-
ményét, amely a nett6 forgotéke sziiksé-
ges nagysagara utal: ,Arra a kérdésre,
hogy a nett6 forg6t6kének milyen nagysa-
ga fogadhato el, egyértelmii valaszt adni
nem lehet. Kovetelmény, hogy legyen
minél kisebb, de ne akadalyozza a vallal-

kozéas profitjonak novekedését.” Ugy itél-
jik meg, hogy a szerz6 ezen éaltaldnos
érvénylinek mondhat6é véleményét nem
lehet elfogadni. A szerz§ véleménye azt
sugallja, hogy a nett6 forgotéke egy olyan
éven tuli forrashanyad, amivel forgoesz-
kozoket — azok egy részét — finansziroz-
zuk. (A szerz6 a kés6bbiekben a nettd
forgbtGkével finanszirozott forgdeszkozok
fogalmat hasznalja.)

Coombs és Jenkins (2002) munkéjuk-
ban a forg6t6két szintén a forgdeszkozok
és arovid lejarata kotelezettségek kiilonb-
ségeként értelmezik. A kérdéskor tar-
gyalasa kapcsan az alabbiak szerint fogal-
maznak: , Kiemelten kell megemliteni azt,
hogy avallalat finanszirozési politikajaban
a forgotEke elemeinek egymasra gyakorolt
hatasat, elemeinek definialasat vildgosan
értelmezni kell.”

Bélyacz (2007) szerint ,a vallala-
ti forgotéke a folyd eszkozokbe irdnyuld
beruhézast jelenti ... ide tartozik maga a
cash, a piacképes értékpapir, a kintléviség
és a készlet. A nett6 forgotéke a folyd esz-
kozok és a folyd kotelezettségek kiilonb-
sége.” Hivatkozott szerz6 véleménye —
noha mas fogalmakat hasznal — tartalméat
tekintve nem kiilonbozik a hivatkozott
szerz6k véleményétl, a forgbdeszkozok
teljes allomanyét tekinti forg6tékének, és
anetto forgotGkét is ugyanugy értelmezi.

A hivatkozott szerz6k munkéi alapjan
megallapithat6, hogy azok — az elméleti
osszefliggések feltarasanak hidnya miatt —
a legtobb esetben az 4ltalanossag szintjén
maradnak, a fogalmak értelmezése hié-
nyos vagy ellentmondasos. Nem érintik az
agazati sajatossagok hatasait. Nem adnak
valaszt arra, hogy e sajatossagok vajon
modositjak-e, és ha igen, milyen mérték-
ben, vagy teljesen feliilirjak az elméleti
Osszefliggéseket. Az egyes értelmezések
nem tesznek kiilonbséget a tGke és a folyod
termelés koltségei fogalmak kozott. Nem
vizsgaljak — a folyamatos termelés bizto-
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sitasa érdekében — az egyes forgdeszkozok
termelési folyamatban bet6ltott szerepét.

A téméhoz kapcsoldodo kutatbmunkank
eredményeit publikaltuk (Pupos — De-
meter, 2004; Pupos, 2005; Pupos et al.
2008), melyeket nem tekintettiik teljes
mértékben kiforrottnak, inkabb problé-
mafelvetésnek szantuk. Az ok-okozati sz-
szefliggések mélyebb feltarasakor ugyanis
tijabb és Gjabb kérdésjelek meriiltek fel. Ugy
itéltiik meg, hogy az altalunk problémas-
nak itélt 6sszefiiggések tisztazasa érdeké-
ben az aldbbikérdések tudoményos igény
megvalaszolasa adja meg a valaszt:

1. Mi képezi/képezheti az elméleti alap-
jat a forgotGke és elemei definialasanak?

2. Ha elfogadjuk a szakirodalomban ko-
zolt definicidkat, nevezetesen hogy a forgo-
t6ke egyenld a netto6 forgbotGkével, hogyan
lehet értelmezni az idényszertien jelentke-
z6 forgoeszkozok, a forgobefektetés, a for-
gbt6ke-menedzsment fogalmakat?

3. A kérdéskorrel foglalkoz6 szerz6k
miért csak a vagyonmérleg 0sszefiiggései
alapjan értelmezik a fogalmakat, és mi-
lyen 6sszefiliggés van az értelmezett fogal-
mak és az egyes finanszirozasi stratégiak
kozott?

4. Az 4gazati sajatossagok — igy a mez6-
gazdasagi termelés — modositjak-e az el-
méleti Osszefliggéseket? Milyen kapcso-
lat van a forgotéke és a mez6gazdasagban
hasznalt tartosan lekotott forgoeszkozok
fogalmak kozott?

AZ ERTEKTERMELO
FOLYAMATOK MINT AZ
ELMELETI OSSZEFUGGESEK
SZINTEREI

Ugy itéljiikk meg, hogy a rendszerelmé-
leten alapul6 megkozelitési mod az, amely
legink4bb alkalmas a megvalaszolatlan
kérdések tisztazasara, mivel ,,...arendszer-
elmélet alapgondolata, hogy a jelensége-
ket, dolgokat komplex Osszefiliggésiikben
kell tanulmanyozni *(Csaki, 1982). Ismert,
hogy a rendszer meghatarozott elemekbdl

all, és akkor miikodéképes, ha elemei kol-
csonhatisba keriilnek egyméssal. Az ér-
téktermel§ folyamat is értelmezhets rend-
szerként. Hatarozzuk meg az értéktermeld
folyamat mint rendszer tényezéit, elemeit.
és a lehetd legéltalanosabban fogalma-
zunk, akkor az értéktermeld folyamat té-
nyezGi lehetnek: miiszakiak, fizikaiak, ké-
miaiak, biol6giaiak és huméan tényezgk.

A tényezGk mint a rendszer elemei, a fo-
lyamat inputjai lesznek, és az értékter-
melésben transzformaldédnak, beépiilnek
a termékbe vagy szolgaltatasba. Ennek
azonban feltétele, hogy az elemek egy-
maéssal kolesonhatasba keriiljenek. Kony-
nyen belathatd, hogy ezt a rendszer egyik
eleme, a human tényezd biztosithatja csak
(1. abra). Annak ellenére, hogy az dbrazo-
lasnak vannak hidnyossagai, az 6sszeflig-
gések, a rendszer mikodésének feltételei
az abra alapjan jol nyomon kovethetSk.
Az 4dbra magaban foglalja tehét az el6z6-
ekben felsorolt tényezGket és — a halmaz-
elméletben ismert abrazolasokat felhasz-
nalva — az egyes tényez6k kozos halma-
zat, kolesonhatasat. Az outputhoz tehat
csak akkor jutunk, ha a kolesonhatést az
ember, mint egyik nélkiilozhetetlen ténye-
zGje a rendszernek, biztositja.

A kolesonhatéasban rejlik az output (ter-
mék/szolgaltatas) mindsége. Ez a koleson-
hatas pedig a termék/szolgaltatas-el6alli-
tas technologidja. A technolégia — rend-
szerszemléletii felfogasban — tehat nem
mas, mint a termelési folyamat lefoly-
tatasahoz sziikséges tényezok (elemek)
elére meghatarozott algoritmusok sze-
rinti 0sszekapcsolasat biztosito végrehaj-
tasimod, eljaras. Vegyiik alapul a kenyér —
mint termék — elGallitasanak folyamatat.
Az értéktermel§ folyamat elemei az alab-
biak lesznek:

1. Miszaki tényezSk: gépek, beren-
dezések.

2. Fizikai tényezGk: homérséklet a
siitéshez.

3. Kémiai tényezd6k: adalékanyagok.
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I.abra

Az értéktermel6 folyamat mint termék-el6allitasi rendszer

4. Biologiai tényezdk: éleszt§ alkalma-
zasa.

5. Human tényez6k: a pék, mint szak-
munkas.

Hogy milyen lesz a termék mindsé-
ge, lesz-e selejt sth., az a rendszer ténye-
z6it6l mint inputoktol, azok mingségétsl
és a technologiatol fligg. Belathato, hogy
a folyamat zavartalansaga érdekében —
a végrehajtas szintjén — is érvényesiteni
kell a menedzsment-funkcidkat. Ugyan-
azok a funkciok jelentkeznek, mint val-
lalati szinten, de — érthet§ moédon — més
tartalommal.

AZ ERTEKTERMELO
FOLYAMATOK GAZDASAGI
VETULETEI

A tovabbiakban vizsgaljuk meg egy ter-
méket és szolgaltatast el6allit6 vallalat ér-
téktermel§ folyamatat, elemezziik annak
gazdasagi vetiileteit (2. abra). Belathato,
hogy mindkét vallalatnak sziiksége van in-
putokra. Az inputok kozott a termelésben
betoltott szerepiiket illetGen nincs kiilonb-
ség a két vallalat kozott, de konkrét meg-
jelenési forméjuk azonban méar output-
fiigg6. Nevezetesen arrol van szd, hogy

mindkét vallalatnak sziiksége van pénzre,
befektetett eszkozokre, forgbeszkozokre
és human erdforrasra. Az inputok konk-
rét megjelenési forméja azonban mar out-
put-fiiggs. Azt sem kell bizonyitani, hogy
mindkét vallalatban az inputok transzfor-
abra alapjan értelmeztiik — az értékterme-
16 folyamat. Ennek lefolyasa azonban mar
szintén output-fiiggs is.

A 2. abra alapjan belathato, hogy az out-
putok el6allitasa érdekében — a vallalatba
bearamlé inputok koziil — az értéktermeld
folyamatban a forgbeszkozok korforgasa
zajlik, tehat az outputok el6allitasa a for-
gbeszkozok korforgasan keresztiil valosul
meg. A befektetett eszk6zok mintegy a ter-
melés feltételeit hivatottak biztositani, ter-
mészetesen részt vesznek a termelés folya-
mataban, de eredeti megjelenési formaju-
kat nem vesztik el. Csak a konkrét termék
és a konkrét szolgaltatas az, amely alkal-
mas az emberi szlikségletek kielégitésé-
re. Az dbran ennek megjelenitdje, hordo-
z6ja a vevl. Az abra alapjan az is nyomon
kovethetd, hogy a sziikségletkielégités el-
latéasi lancanak folyamata, a termék vagy
szolgéltatas el6allitasaig azonos abban az
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értelemben, hogy a termék és szolgaltatas
el6allitdsa egyarant inputok felhasznala-
saval lehetséges, tehat a szolgaltatas el6-
allitasdhoz is a forgdeszkozok korforga-
sara van sziikség. A sziikségletkielégitési
folyamatban azonban mar lényeges saja-
tossagok fedezhet6k fel. A termék eljut-
tatasa a fogyasztohoz az ellatasi lancon
keresztiil valosul meg. Az ellatési lanc a
vallalatok kozotti tevékenységek vertika-
lis 0sszekapcsolasa a sziikséglet kielégi-
tése érdekében. Egyik fontos sajatossa-
ga a termék és szolgaltatis altal kielégi-
tend6 sziikségletkielégitési folyamatnak
az, hogy a termék kiilonbo6z6 értékesitési
csatorndkon keresztiil — nagykereskede-
lem, kiskereskedelem — jut el a fogyaszto-
hoz. A sziikséglet viszont annak sajatossa-
gai miatt nem megfoghato, ezért a fogyasz-
t6 megy a ,termelés” helyére. Ez az egyik
olyan sajatossig, amelyet az egyes vezetési
funkciok gyakorlati megvalositdsa soran
figyelembe kell venni. A szolgaltatas ese-
tében tehat az output eléallitasa és annak
elfogyasztasa idGben részben, vagy teljes
mértékben fedi egymast, ezért a szolgalta-
tas nem készletezhetd.

A tovabbiakban vegyiik alapul az anya-
csavar, mint ipari termék gyartasat, és ko-
vessiik nyomon a korforgast. Az abra alap-
jan megéllapithat6 — ami a valésagban is
igy van —, hogy a forgdeszkozok elsé meg-
jelenési formaja a pénz. A pénz teszi le-
het6vé, hogy inputokat — jelen esetben a
gyartashoz szilikséges forgbeszkozt, pél-
déaul gombvasat, villamos energiat stb. —
vasaroljunk. A pénzt tehat atvaltjuk for-
goeszkozokre. A termelési folyamat még
nem indult meg, de felkésziiltiink annak
inditasira. Ezt a szakaszt készenléti sza-
kasznak nevezziik. A termelés a gombvas
darabolasaval kezdédik. Ennek a végter-
méke a darabolt gombvas, mint félkész ter-
mék. A termelési folyamat eredménye lesz
az anyacsavar, mint késztermék. A terme-
1és inditasatol a késztermék megjelenésé-

ig tart a termelési szakasz. Ezt koveti az
értékesités.

Azellenérték, azazazarbevétel pénziigyi
realizalaséaig kovetelésdallomany is kelet-
kezik. Ez a szakasz a megtériilési szakasz,
melynek eredménye ismét a pénz lesz.
A vallalaton beliil zajlo realfolyamatok
azonban pénziigyi folyamatokat gerjeszte-
nek, melyek a realfolyamatokkal egyideji-
leg vagy némi idGeltolodéassal valosulnak
meg. Sziikségiink van tehat a korforgas
altal, illetve azok elemeihez kot6d6 pénz-
iigyi folyamatok ismeretére is, mert ezek a
pénziigyi folyamatok pénzaramlasokban
jelennek meg. A real és pénziigyi folyama-
tok Osszefliggéseit a 3. 4bra szemlélteti.

A 3. dbra alapjan lathato, hogy a készle-
tezési periodus az anyagbeszerzéssel veszi
kezdetét és a késztermék értékesitéséig
tart. Az anyagbeszerzést a szallit6i tarto-
zas mint kereskedelmi hitel finanszirozza,
atartozas kiegyenlitéséig. A korforgas for-
rasigényét a szallitoi tartozasok kiegyenli-
tése, a termelés, a késztermék-készletezés
és -értékesités Osszegei adjak. Ezt az Osz-
szeget mérsékli — mint megtériilés — a ko-
vetelések pénziigyi realizalasa. Mindezek
egylittesen képezik tehat a forgdeszkozok
korforgasanak pénziigyi ciklusat. A folya-
matos termelés gy valésul meg, hogy a
vazolt folyamatok Gjratermel6dnek, azaz
ismétlédnek, ha az Osszekotd kapocs, a
pénzjelen van.

A tovabbiakban az anyacsavar gyarta-
sanal maradva — az Osszefiiggések jobb
megvilagitasa érdekében — fogadjuk el az
alabbiakat: a termelés egyenletes, az ér-
tékesités 10 naponként torténik, a fizeté-
si hatarid6 20 nap, az alapanyag-beszer-
z¢€s a termelés intenzitdsanak megfelelGen
torténik, és a biztonsagi alapanyagkész-
let 6t nap termelésének felel meg. A kész-
termékkészlet-szint legyen azonos 6t nap
termelésével.

Ha e feltételezések hatésait leképezziik
a vallalati szinten értelmezett miikodé-
si ciklusra, akkor a mi{ikodési ciklus vala-
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mennyi eleme megjelenik. Belathato, hogy
a folyamatos termelés elengedhetetlen fel-
tétele, hogy az egyes szakaszok talalkoza-
sanal (szakadési pontok) készletek kép-
z6djenek, tovabbé az, hogy a cég kereske-
delmi hitelezési politikajatol fiiggben — a
fizetési hatarid6 hossza — a kdvetelésallo-
many is allandé eleme lesz a mikodési cik-
lusnak. A termelési folyamat sajatossagai,
amenedzsment kapcsol6d6 dontései miatt
a korforgas egyes elemei mas-mas forméa-
ban jelennek meg, illetve Gltenek testet,
példaul a befejezetlen termelés nem min-
den termelési folyamat (példaul szolgal-
tatas eldallitasa esetén) miikodési ciklu-
séban jelenik meg, készpénzes értékesi-
tés esetén a kovetelésallomannyal sem kell
szamolni. Az abrarélazisleolvashato, hogy
a forgoeszkozok vagyonmérlegben szerep-
16 tételei kozott vannak olyan elemek is,
amelyek a forgdeszkozok korforgasaban
nem jelennek meg, példaul az értékpapi-
rok, készletre adott elblegek, alapitokkal
szembeni kovetelések, egyéb kovetelések
stb. Ezek az elemek tehéat ,,csak” szamviteli
kategoriak, és nem elemei a korforgasnak,
de szerepeltetésiik a vagyonmérlegben ter-
mészetesen indokolt. Mar ez a tény is bi-
zonyitja, hogy a forgbeszkozok teljes allo-
ménya nem lehet azonos a forgotékével.
Levonhatjuk tehat azt a kovetkeztetést,
hogy a folyamatos termelés vitelének elen-
gedhetetlen feltétele, hogy a korforgasban
megjelend forgoeszkozok — pénz, készle-
tek, kovetelések — a termelési folyamat sa-
jatossagai, a kapcsolodd gazdasagi donté-
sek altal meghatarozottan, egyméas mel-
lett egyidejiileg kell hogy 1étezzenek, azaz
allando jelleggel lekotve legyenek. Hogy a
benniik allando jelleggel lekotott pénz ér-
tékosszege mekkora, az nagymértékben
fiigg a termelési folyamat sajatossagaitol,
a kapcsolodd dontésektdl, példaul fizeté-
si hataridék, készletgazdalkodas szinvo-
nala, fizetési modok stb. A példaként ho-
zott anyacsavargyartast alapul véve, a fo-
lyamatos termelés biztositasa érdekében

s n

allando jelleggel jelenlévé, azaz lekotott
forgbeszkozok:

Készletek:

e Alapanyag (a gombvas biztonsagi-
készlet-szintje, 5 nap termelésének megfe-
lel6 mennyiség).

o Félkész termék (szeletelt gombvas, 5
nap termelésének megfelel§ mennyiség).

e Késztermék (anyacsavar, 5 nap terme-
1ésének megfelel6 mennyiség).

Kovetelések:

Az értékesités iiteme és a fizetési hatar-
idének megfelel6en az atlagos havi zard
kovetelésallomany. (Alloméanyértéke az el-
fogadott feltételek miatt egy honap netto
arbevételének 67%-a.)

Pénz: (Abiztonsagi pénzkészlet, példaul
egyhavi bér és a kozterhek.)

Az allando jelleggel lekotott forgdeszko-
zok alloményértéke a forgotéke. A vazolt
Osszefliggés alapjan tehat megallapithato:

Aforgoeszkozok fogalom tagabb kategd-
ria, mint a forgbt6ke.

A forgotke a forgoeszkozok korforgisa-
nak folyamataban, egy adott id6szakra vo-
natkozoan, a folyamatos termelés biztosi-
tasa érdekében, a termelési folyamat(ok)
és a termelés szervezésének sajatossagai
altal meghatarozottan, allandéan meg-
jelend vagy jelen 1év6 forgdeszkoz-félesé-
gek t6keként funkcionald allomanyértéke.
Elemei: a folyamatos termelés viteléhez
nélkiilozhetetlen készletek, kovetelések
és a pénzeszkozok biztonsagi pénzkészlet
hanyada.

Fontosnak tartjuk hangstlyozni, hogy a
forgotbke kifejezésben a ,forgd” jelz6 csak
arra utal, hogy a forgbeszkozok e hanya-
da t6keként funkcional, tehat allandé jel-
leggel le van kotve, és fiiggetlen a termelés
idényszertiségétdl. A definiciobol egyértel-
miien kovetkezik, hogy csak sajat t6kével
vagy hosszu lejaratt forrasokkal finanszi-
rozhat6, mivel felszabaditasa a folyamatos
termelés vitelét veszélyeztetné. A benniik
lekotott téke felszabaditisa csak tgy lehet-
séges, ha példaul a biztonségi készletszin-
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tet csokkentjlik, rovidebb fizetési hatar-
id6t adunk stb. Ez ut6bbi esetben viszont
akar azzal is szamolnunk kell, hogy vev-
ket veszitiink, mert a rovidebb fizetési ha-
tarid6t nem tudjak véallalni. A vazolt 6ssze-
fiiggések alapjan felfogasunk szerint a mi-
kodo téke és a t6ke definicidja az alabbi:

o A miikodd téke a befektetett eszkozok-
ben lekotott t6ke és a forgotdke Osszege.

e AtGkefogalméanakhasznélataszakma-
ilag csak akkor helyes, ha a gazdaségi ese-
mény, illetve a kapcsold6dd dontés a pénz
felhalmozasi funkci6javal — kozvetleniil
vagy kozvetve — 0sszefliggésbe hozhato.

Az irodalmi forrdsmunkak alapjan a
szerzOk a forgot6két a netto forgdtGkével
veszik azonosnak, szamszertsitése a va-
gyonmérleg alapjan torténik. Az értelme-
zett 0sszefliggés alapjan a nettd forgotke
tehat a forgbeszkozok azon allomanyérté-
ke,amelyhezavéllalathosszulejarattvagy
lejarat nélkiili forrasokat rendel. Kénnyen
belathat6, hogy a szamitas modja egyér-
telmiien determinalja a nett6 forgdtSke
fogalméat, mivel a mérleg kotelez6 szam-
szaki egyezGségei alapjan ez nem is lehet
mas. Hivatkozott szerz6k nem elemzik azt
az esetet, amikor a netté forgoétéke értéke
negativ. Ez azonban nem elméleti lehet6-
ség, a gyakorlatban el6forduld esetekrdl
van sz6. Azilyen esetek viszont éppen arra
hivjak fel a figyelmet, hogy a nett6 forgots-
ke nem lehet azonos a forgbotGkével, mert
a netté forgétéke csak az idbbeliség elvé-
nek érvényestilésére enged kovetkeztetni,
ezért nem fogadhato el a pénziigyi helyze-
tet redlisan tiikkroz6 mutatészamként sem.
Ugyanis ha a nett6 forgotéke negativ, az a
vallalat agressziv finanszirozasi stratégi-
jarautal, amely olyan foki, hogy a befekte-
tett eszkozok adott dllomanyahoz is rovid
lejarati forrasokat rendel. A nett6 forgots-
ke onmagaban tehat nem mutatja a vallalat
realis pénziigyi helyzetét. Célszeri tehat
szamitani a forgotéke fedezettségi mutatot
(FTF), amely az alabbi 6sszefiiggés alapjan
szamszer{isithetd és értelmezhetd:

NFT
FT

FTF=

ahol

NFT = nett6 forgbtbke;

FT = forgo6tike.

A tartalmi Osszefiiggés alapjan belat-
hat6, ha az FTF=1, a finanszirozasi stra-
tégia szolid, ha FTF>1, akkor a finansziro-
zasi stratégia konzervativ, és ha az FTF<1,
akkor a vallalat finanszirozasi stratégidja
agressziv.

A fentiekbdl azonban az is kovetkezik,
hogy a likviditasi mutatok szamitasanal
a vagyonmérlegben szerepl6 forgoeszkoz-
féleségek allomanyértékét csokkenteni
kell azok forgdt6keként funkcionalo allo-
manyértékével, mivel csak ez a korrigalt
0sszeg lehet valoban fedezete a rovid leja-
rata kotelezettségeknek.

A folyamatos termelés vitele azzal is
egylitt jar, hogy a termelésnek koltségei
vannak. Ezek a koltségek azonban els6
megjelenési formajukat tekintve szintén
forgbeszkozok. Koltséggé akkor valnak,
amikor a termelés soran felhasznaljuk
azokat, eredeti megjelenési formajukat el-
vesztik, és értékiik atmegy az j termék ér-
tékébe. Tehat a koltségek — de csak a koz-
vetlen koltségek — vagyonna transzfor-
malédnak. A kozvetett koltségek — mivel
készletekre nem terhelhet6k — mint befek-
tetett forgbeszkozok jelennek meg, agy-
mond rejtve maradnak. Mindezek ismere-
tében definialhatok az alabbi fogalmak:

e Az idényszertien jelentkezé forgoesz-
kozok azok, amelyek a forgotGkén feliil je-
lentkeznek, allomanyértékét a forgdbefek-
tetés szamszerusiti.

e A forgobefektetés az idényszertien je-
lentkez§ forgoeszkozok azon alloményér-
téke, amely a folyamatos termelés indita-
satol a megtériilésig (arbevétel realizala-
saig) felmertil.

A fenti definicidkbol kovetkezik, hogy az
arbevétel pénziigyi realizalasaig a folya-
matos termelés befektetett forgbeszkoze-
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it meg kell el6legezni, és allomanyértékiik
a késztermék elkésziiléséig folyamatosan
nd. A realizalt arbevételen keresztiil tériil-
nek meg, ekkor jutunk pénzhez, amit az
Gjabb termelési folyamatba fektetiink, és
termelési koltségként szamolunk el. Arbe-
vétel hidnya esetén finanszirozasuk rovid
lejaratt forrasokkal torténhet.

A vazoltak alapjan belathat6, hogy a
tartalmi Osszefiiggéseket az operativ me-
nedzsment sem nélkiilozheti. Lattuk, hogy
atermelésifolyamat nem egyéb, mint a for-
gbeszkozok korforgasanak folyamatos is-
métlGdése, hogy a korforgasban megjele-
ng egyes elemek t6keként funkcionalnak.
Ebbdl kovetkezik, hogy az operativ don-

lalati szinten hozott dontések. Ennek oka
az operativ szinten hozott dontések val-

.oy

lalati szintre tovabbgy(r(z6 hatasaiban
és a termék-el6allitasi rendszerek valla-
lati szinten jelentkezd kolesonhatasaiban
keresendd.

o A forgot6ke-menedzsment tehat nem
egyéb, mint a termelési folyamat gazda-
sagtana. Mint diszciplina, a termelési fo-
lyamat gazdaségi vetiiletét veszi alapul, a
korforgas elemeivel és a forgotGkével valo
gazdalkodés — készletgazdalkodas, a val-
lalat kereskedelmi, hitelezési politikéja, a
pénzeszkozokkel valé gazdalkodas —, vala-
mint a kapesol6dé finanszirozasi dontések

tések nem kevésbé fontosak, mint a val-  allnak vizsgalédasanak kozéppontjaban.

FORRASMUNKAK JEGYZEKE

(1) Barany L.-né (f6szerk.) (2003): Magyar Nagylexikon. Akadémiai Kiad6, Budapest, 628 p. — (2) BEhm I. (1994):
Véllalkozéasok pénziigyi tervezése. NOVORG Kft., Budapest, 183-263. pp. — (3) Béhm 1. (1995): Gazdasagi muta-
tok és alkalmazasuk I11. Szamvitel és konyvvizsgalat. XL. 3. 225-247. pp. — (4) Bélyacz 1. (2007): A vallalati pénz-
iigyek alapjai. Budapesti Corvinus Egyetem: AULA Kiad6 Kft., 361-373. pp. — (5) Brealey-Myers (1993): Mo-
dern véllalati pénziigyek. Els6 kotet. Masodik javitott kiad4s. Panem Kft. Budapest, 463-484. pp. — (6) Briill M.
(fészerk.) (1987): Kozgazdasagi Kislexikon. Kossuth Konyvkiad6, Budapest, 173 p. — (7) Cohen, E. (1997): Fonds
de roulement, besoin en fonds de roulement et tresorerie. Chaptire 9, Analyse Financiére. 4 édition, Economica,
Paris, 267-300. pp. — (8) Collins, J. M. — Collins, R. A. (1963): About finances not only for financial experts. Co-
Nex-Training Bt. ISBN 963 04 3269 2. — (9) Coombs, H. M. — Jenkins, D.E. (2002): Public Sector, Financial
Management. Third Edition. ISBN 1-86152-675-X. 158 p. — (10) Cséki Cs. (1982): Mezdgazdaségi rendszerek ter-
vezése és prognosztizalasa. Kozgazdasagi és Jogi Kiadd, Budapest, 14. p. — (11) Dambolena, I.G. — Shulman, J.M.
(1988): A primary rule for detecting bankruptcy. Watch the cash. financial analysts journal, September/Oktober,
44.5.74-78.pp. — (12) [llés I.-né (1994): Tarsasagok pénziigyei. SALDO Pénziigyi Tanacsad6 és Informatikai Rt.,
Budapest, 270-361. pp. — (13) Hamori E. (2000): Zseb-kozgazdasagi érdekelteknek és érdekldének. Budapest,
46. p. — (14) Murakozy T. — Zankai G. (szerk.) (1973): Kozgazdasagi ABC. Mezégazdasagi Kiadd, Kozgazdasagi
és Jogi Kiado, Budapest, 159. p. — (15) Pupos T. (2005): A t6kesziikséglet meghatarozasanak modszertani kérdé-
sei. In: Javor A. (szerk.): A mezGgazdasag tGkesziikséglete és hatékonyséaga. Debreceni Egyetem Agrartudomanyi
Centrum, Agrargazdasagi és Vidékfejlesztési Kar, 35-41. pp. — (16) Pupos T. — Demeter Gy. (2004): Forgoeszko-
70k, forgotSke és a mezGgazdasagi termelés sajatossagai. IX. Nemzetkozi Agrarokonémiai Tudoméanyos Napok,
Gyongyos — (17) Pupos T. — Zsolt P. — Horvéth G. (2008): Methodological issues of determining capital needs.
Banks and Bank Systems Volume 3, Issue 3, 31-34. pp. — (18) Takacs J. (1995): M(ik6d6 t6ke hatésa a vallalkoza-
sok fizetGképességére. Szamvitel és konyvvizsgalat. XL. 2. 60-62. pp. — (19) Tétényi V. (1997): Pénziigyi és vallal-
kozasfinanszirozésiismeretek. Perfekt, 012/1997. Budapest, 336. p. — (20) Tétényi Z. — Gyulai L. (2001): Vallalko-
zas finanszirozas. SALDO Rt., Budapest



