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Osszefoglalas

Rendkiviil bdséges azon forrdsmunkdk szdma, amelyek a forgdtoke értelmezésével, szamszertsitésével, és a
kapcsolodd pénziigyi mutatészamokkal kapcsolatosak. A kapcsol6dé fogalmak, mutatdszamok, a szdmszerUsités
modszertani kérdései azonban tobb problémadt is felvetnek. A jelzett probléma — véleményiink szerint — abban
keresendd, hogy a szerz6k a forgétoke fogalmat nem, vagy tévesen definidljak, mivel a forgotékét a netto forgotokével
veszik azonosnak, azaz a nettd forgotokét a forgdeszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek kiilonbségeként
értelmezik. Kutatdsi eredményeink alapjan bizonyitjuk, hogy a forgotoke nem lehet azonos a netto forgotékével.
Kérdésként fogalmazhaté meg, hogy a mezdgazdasigi vallalatok, vagy egy adott dgazat esetében értelmezhetd-e
minden fenntartas nélkiil a forgétdke fogalma. Szakmai korokben ismert a tartdsan lekiotott forgoeszkdzok fogalma.
Fontos kérdés, hogy ez azonosnak tekinthetd-e a forgétéke fogalmdval. Ha a forgétdke és a tartésan lekotott
forgdeszkoz-dllomany termelésben betoltott szerepét vessziik alapul, akkor a vdlasz, igen. Ezen tilmenden a két
fogalom ,,taldlkozasi pontja” csak az idébeliség, azaz a finanszirozas, a forrdsigény szempontjabol fedezhetd fel. A
forgotoke fontos sajdtossdgai, hogy éves szinten, és dllando dsszegben vannak lekotve a forgoeszkdzok adott
csoportjai, a mezogazdasdgi vdllalatok esetében ez csak vdllalati szinten, és évek viszonylatdban értelmezhetd, és igaz.
A szamszerlsités véllalati szinten nem, de dgazati szinten tobb mddszertani problémat is felvet. Az dgazati szintli
forgétdke értelmezése és szamszerisitése eléaddsunk targya.

Kulcsszavak: forgétdke, netté forgétdke, idényszeriien jelentkezd forgdeszkozok, forgd befektetés, tehenészet
forgétdke igénye

Determining the working capital demant of animal husbantry sectors
Abstract

There exist an abundant number of research studies that relate to defining and quantifying working capital and related
financial indicators. The related definitions, indicators and the methodology issues of quantifying raise further
questions. The main problem, in our opinion, may be that the authors do not, or wrongly interpret the definition of
working capital since they identify working capital with net working capital, namely, working capital is defined as the
difference of current assets and short-term liabilities. On the basis of our research we can prove that working capital
cannot be identical with net working capital.

It is, however, important to learn whether this definition of working capital can be automatically interpreted in the case
of agricultural enterprises or of a given sector. In the professional circles the definition of permanently locked-up
current assets is well known. It is questionable whether it is identical with the definition of working capital. If we look
at their role in production, the answer is yes. The meeting point of the two definitions is only time related, that is to say,
financing can be detected from the perspective of liability needs. It is important to acknowledge that working capital
and certain groups of current assets are tied up on a yearly basis as a permanent amount. In the case of agricultural
companies, however, this interpretation is only valid at a corporate level and in the comparison of different years.
Although quantifying is not a problem at a corporate level, it raises several issues of methodology at a sector level. The
interpretation and quantifying of working capital at a sector level is the topic of our presentation.
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A forgotoke és a kapcsolodo fogalmak értelmezése

Rendkiviil bdséges azon forrdsmunkdk szdma, amelyek a forgotOke értelmezésével,
szamszerlsitésével, és a pénziigyi mutatészamokkal kapcsolatosak. A kapcsolddd fogalmak értelmezése, a
mutatdszamok szamszerlsitésének moddszertani kérdései azonban tobb problémat is felvetnek. A fennéllo
problémadk alapja véleményiink szerint abban keresendd, hogy a szerzok a forgétéke fogalmét nem, vagy
tévesen definidljak, mivel a forgotokét a netto forgotokével veszik azonosnak (Brealey/Myers, 1993; Collins
és Collins, 1963; Dambolerm és Shulman, 1988; Cohen, 1997; Illés I-né, 1994; Béhm, 1994). A definicionak

megfelelden a szdmszerlisités — a vagyon mérleg adatai alapjén - az aldbbiak szerint torténik:

Netto forgotoke = (FE + AIE) — (RLK + PIE)

FE: Forgbeszkozok, AIE: Aktiv iddbeli elhatdroldsok
RLK: Rovid lejérati kotelezettségek, PIE: Passziv id6beli elhatarolasok

A fenti 0sszefiiggés alapjan a netto forgotoke tehdt a forgdeszkozok azon dllomdnyértéke, amelyhez a
vdllalat hosszu lejarati, vagy lejdrat nélkiili forrdsokat rendel. Konnyen belédthatd, hogy a szamitds modja
egyértelmiien determindlja a netté forgétdke fogalmat, mivel a mérleg kotelezd szamszaki egyezdségei
alapjan ez nem is lehet mds. Tovabbi fontos sajatossdga a nettd forgétdkének — amit egyébként gyakorlati
tényszadmok is bizonyitanak —, hogy értéke lehet negativ is. Ez az eset viszont éppen arra hivja fel a figyelmet
— és véleményiink szerint bizonyitja is dllitdsunkat -, hogy a netto forgotoke nem lehet azonos a forgo tékével,
mert a nett6 forgotdke csak az idobeliség elvére enged kovetkeztetni.

Ugyanis, ha a nett6 forgétoke negativ, az a véllalat agressziv finanszirozasi stratégidjara utal, amely
olyan foku, hogy a befektetett eszkozok adott dllomanydhoz is rovid lejdrati forrdsokat rendel. Az
elmondottakat tehat, a kapcsolddd pénziigyi mutatészamok — pl. likviditdsi mutaték, hatékonysagi ratdk stb. —

szamitdsdnal sem lehet figyelmen kiviil hagyni.
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A forgoeszkozok korforgdsa, mint a kapcsolodo fogalmak értelmezésének elméleti alapja

Az elmondottak elméleti alatdmasztisa, a kapcsolédé fogalmak definidlasa és értelmezése céljabol
vegyiik alapul az 1. dbra Osszefiiggéseit. Az dbra egy adott termék termelésének folyamatat veszi alapul,
ezen keresztiil értelmezi a forgéeszkozok korforgasat. A forgoeszkozok korforgdsa fogalmdn a forgéeszkozok
folyamatos alakvdltozdsdnak (megjelenési formdjdnak) sorozatdt értjiik, amikor a pénz formdbol ivjra pénz

formdhoz jutunk.

Pénz Anyagok

|

Félkész termékek
Befejezetlen termelés

|

Késztermékek

}

Kovetelések

7

MALATZSTI

Pénz

1. dbra: A forgétoke értelmezésének elméleti modellje

Figure 1. Theoretical Model of the Definition of working Capital

Az dbra alapjan beldthat6, hogy a szdmvitel szerint értelmezett és a mérlegben szerepld
forgbéeszkozok csoportjai koziil, — csak a termelési folyamatot alapul véve — az értékpapirok nem vesznek
részt. Az értékpapirok, mint forgdeszkozok ,.csak” szdmviteli kategdria, aminek feltiintetése a mérlegben
természetesen indokolt. A forgdeszkozok korforgdsat alapul véve, azt sem kell bizonyitani, hogy a
folyamatos termelés vitelének elengedhetetlen feltétele, hogy a korforgdsban megjeleno forgoeszkozok —
pénz, készletek, kovetelések -, egymds mellett egyidejiileg kell, hogy létezzenek. Hogy a benniik, dllando
jelleggel lekotott pénz értékdsszege mekkora, az nagymértékben fligg a termelési folyamat sajatossigaitol, a

kapcsolddé dontésektdl, pl. fizetési hataridd, készletgazdalkodds szinvonala stb.
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A vazolt 0sszefiiggések alapjan megdllapithatd, hogy

— A forgoeszkozok fogalom tdgabb kategoria, mint a forgotoke.

— A forgotoke a forgoeszkozok korforgdsdnak folyamatdban, egy adott idoszakra vonatkozoan, a
folyamatos termelés biztositdasa érdekében, a termelési folyamat(ok) és a termelés szervezésének
sajdtossdgai dltal meghatdrozottan, dllandoan megjelend vagy jelen 1évo forgdeszkoz-féleségek
tokeként funkciondlo dllomdnyértéke. Elemei; Készletek, Kovetelések és Pénzeszkozok (Biztonsdgi
pénzkészlet) (Pupos, 2005).

— Azidényszeriien jelentkezo forgdeszkozok tehdt azok, amelyek a forgotokén feliil jelentkeznek.

— A forgobefektetés viszont az idényszertien jelentkezd forgoeszkozok azon dllomdnyértéke, amely a
folyamatos termelés inditdasatol a megtériilésig (drbevétel realizdldsdig) felmeriil.

Fontosnak tartjuk hangsilyozni, hogy a forgétoke kifejezésben a ,,forgd” jelzd csak arra utal, hogy a
forgdeszkozok ezen hanyada tékeként funkciondl, tehét dllando jelleggel le van kotve. Az elmondottakbol
kovetkezik, hogy a termelés folyamatossdagdnak veszélyeztetése nélkiil, csak sajdt tokével, vagy hossziu
lejarati forrdsokkal finanszirozhato.

A hatdlyos Szdmviteli torvény definidlja a forgéeszkozok fogalmat, annak egyes tételeit, de semmiféle
utaldst nem taldlunk — ellentétben az angolszdsz orszagok gyakorlatdval a forgotdke és a netté forgotoke
értelmezésére. Ebbdl azonban nem kdvetkezhet az, hogy a kapcsol6do befektetési €s finanszirozasi dontések
meghozatalandl melldzni lehetne a forgéeszkozokkel Osszefiiggésben a forgotdke elemeinek definidldsat,
nagysaganak — a vadllalat tevékenységével Osszefiiggésben — szdmszeriisitését, a kapcsolédd tdke és
forrasstruktdra kialakitdsdnak szempontrendszerét, a pénziigyi helyzetet redlisan tiikkr6z6 mutatészdmok

meghatdrozasat.

A mezogazdasdgi termelés sajdtossdgai és a forgotoke értelmezése

A mezdgazdasdgi véllalatok esetében kérdésként fogalmazhaté meg, hogy értelmezhet6-e minden
fenntartas nélkiil a forgotoke fogalma. Szakmai korokben ismert a tartésan lekotott forgoeszkozok fogalma.
Fontos kérdés, hogy ez azonosnak tekintheté-e a forgdtdke fogalmaval? Ha a forgétdke és a tartdsan lekotott
forgbeszkoz-dllomdny termelésben betoltott szerepét vessziik alapul, akkor a valasz, igen. Ezen tulmenden a
két fogalom ,,taldlkozdsi pontja” csak az idObeliség, azaz a finanszirozds, a forrdsigény szempontjabodl
fedezheto fel. A mezdgazdasagi termelés ismert sajatossdgal miatt azt a forgdeszkoz dllomanyt kell tartosan

lekotottnek tekinteni, amely ahhoz sziikséges, hogy a folyamatos termelés zavartalansdga biztositott legyen.
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A forgotoke fontos sajdtossdagai, hogy éves szinten és dllando dsszegben vannak lekotve a forgoeszkozok
adott csoportjai, ez a kritérium a mezogazdasdgi vdllalatok esetében csak vdllalati szinten, és évek
viszonylatdban értelmezheto és igaz. Ezen eszkozallomdny értékének szamszeriisitése — sziikségszerlien —
egy adott idOpontra vonatkoztatva kell, hogy torténjen. A szdmszeriisités vallalati szinten nem, de dgazati
szinten tObb mddszertani problémadt is felvet. Eddigi kutatasi eredményeink alapjan ugy itéljik meg, hogy a
szakirodalomban ismert médszerek (Sovényhdzi és Toth, 1979; Kiss, 1975; Potori, 2004; Tétényi és Gyulai,
2001; Béhm, 1995; Takdcs, 1995) éppen a forgétdke helytelen definidldsa, vagy annak hidnya miatt
korrekcidra szorulnak. A mezdgazdasiagi termelés sajitossdgai sok esetben megkérddjelezik az iparszerii
(folyamatos) termelésre kidolgozott és haszndlhaté fogalmak, mutatészamok, elemzési technikdk
alkalmazdsat, amelyeket az agrarokonémia nagyon sok esetben — az dgazati sajatossdgokat figyelmen kiviil

hagyva — mechanikusan atvett.

A tejtermeld tehenészet forgotike elemeinek definidldsa

Az el6zdekben vazolt elméleti Osszefiiggések alapjdn vegyiink alapul egy tejtermeld tehenészettel
foglalkozé véllalatot.

A viéllalat forg6tokéjének elemei a 2. dbra alapjdn nyomonkdvethetdk, a tartalmi dsszefiiggéseket az
1. tdbldzatban foglaltuk 6ssze. A gazdasdgi tényadatokon alapulé modell-kalkuldcié szamszerUsitett értékei a
2. tdbldzatban taldlhatok. A vallalkozasi tevékenységet alapul véve belathatd, hogy a forgéeszkozok
allomédnydnak az a sziikséges szintje, amely a folyamatos termelés érdekében rendelkezésre kell, hogy alljon,
a december 31-1 allapotnak felel meg. A tabldzatban feltiintetett fogalmak alapjan lathato, hogy a készletek
vannak tdlsilyban. A készleteken beliill a vésdrolt készleteket az anyagok azon csoportja képviseli,
amelyeknek a szintje nem mehet a biztonsdgi készletszint ala. A mezei leltdr szintén nélkiilozhetetlen ahhoz,
hogy az éllatillomédny kovetkez0 €vi tomegtakarmany sziikségletét megtermeljiik, pl. szildzs. A sajdt
termelésii tomegtakarmdnyok év végi készlete az tGjratermésig kell, hogy fedezze az dllatdllomany igényét. Ez
a készletszint tehat az év folyaman fokozatosan csokken, a felhaszndlds intenzitdsdnak megfeleléen dtmegy a
tej vagy az allatok értékébe. Az allatok készletcsoporton beliil, - a termelésben valé szerepiik alapjan — kettd
csoportot kell elkiiloniteni. Az elsé csoportba azok a novendék tenyészdllatok sorolhatok, amelyek a

tenyészallat utanpotlast szolgaljak.
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Ha tehdt, a tehénlétszdmot sajat szaporulatbdl tartani akarjuk, akkor — a tenyésztési €s szaporulati
mutatoknak megfelelden — egy adott 1€tszamot kell biztositani. Konnyen belathatd, hogy ha ezt a 1étszamot
csokkentjiik, akkor a termelés fenntartasa keriil veszélybe, mivel a sziikséges utdnpdtlést, sajit szaporulatbol
nem tudjuk biztositani. A mdsodik csoportba azok az értékesitésre vdro novendék hizédllatok tartoznak,
amelyek tgymond még nem késziiltek el, nem érték el az értékesitési végsulyt. Ha kereslet lenne irdntuk,
eladhaték lennének, nem veszélyeztetnék a folyamatos termelést.(Az egy mas kérdés, hogy a jovedelem
alakuldsa szempontjdbol milyen sullyal érdemes értékesiteni.) Mivel a tej értékesitése folyamatos, és a vevo
csak meghatdrozott id6tartamon beliil utalja 4t a vallalat szdmara a tej ellenértékét, ebbdl az kovetkezik, hogy
az év minden egyes napjan a véllalatnak — a fizetési kondicioktol fiiggden - valamekkora kovetelésdllomdnya
van. A biztonsdgi pénzkészlet értelmezése nem jelenthet problémat. Ha a vallalkozast fenn akarjuk tartani,
akkor — az évek viszonylatdban — december 31-én a folyamatos termelés biztositdsa érdekében a tartésan
lekotottnek mindsiild forgéeszkozok allomanyértékét mint forgotokét fenn kell tartani. A pénziigyi stabilitds
biztositdsa szempontjabol ehhez lejarat nélkiili vagy hosszi lejaratd forrasokat kell rendelni. Fontosnak
tartjuk megemliteni azt is, hogy a kapcsolddo likviditdsi mutatdszadmok szamszeriisitésénél a forgdeszkozok
alloméanyértékét, a tOkeként funkciondld értékekkel korrigdlni (csokkenteni) sziikséges, mivel ezek a

termelésben betoltott szerepiik miatt nem képezhetik a rovid lejarati kotelezettségek fedezetét.
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AKtiv id. elhatarolasok : \ E e o
- : : Takaramény készlet)(8)
ESZKOZOK OSSZESEN 3.d-p  Tenyész dll.(3) Kovetelés :
: P 4
> Hiis Megtériilés az
7 J dllatokon keresztiil [®
e Tej Pénz’ x
(5) :

2. dbra: A tehenészet forgotoke igényének elemei

Figure 2. Working capital requirement of dairy production
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1. tablazat: A forgotéke elemei és azok tartalma egy tejtermel6 tehenészeti vallalat esetében

Forgéeszkozok Forgotoke Megnevezés
Készletek Készletek
- Biztonsdgi takarmany készlet - Vasarolt tejelo tap
- Anyagok - Egyéb anyagok - Gyogyszer készlet
- A kovetkez6 évi szant6foldi tomeg- €s
- Befejezetlen termelés - Mezei leltar abraktakarmanyok vetésallomdnya,

talajmunkak, stb.

- Novendék hizé és egyéb
allatok

- Azok a novendék tenyészallatok, amelyek

- Novendék tenyészillatok a tenyészdllat utdnpétldst szolgljdk

- Szdlas tomegtakarmdnyok és 1édus
- Késztermékek - Sajat termelésti takarmanyok takarméanyok janudr 1-t8l djratermésig (pl.
szilazs, réti széna, lucerna széna stb.)

- A vésarld fizetési hatdridejétdl fiiggden, a

.. p Kovetelések . p . P
Kovetelések 9V?te esex . . ki nem egyenlitett tej ellenértéke, ennek
- Ertékesitett tej nett6 drbevétele | P L
atlagos dllomanyértéke
. - . - - A menedzsment dontésétél fiiggben pl.
Pénzeszkozok Pénzeszkozok £8 P

egy havi bér és kozterhe

- Biztonsagi pénzkészlet

Table 1. Working capital requirement of dairy production

2. tabldazat: 100 db tejtermel6 tehén és szaporulata forgotoke igénye

Allattenyésztés készletértéke Takarmany vonzat, mint forgétoke
(MFt)
Ossze- Forgotoke Befeje- Forgotoke
Megnevezés en Ossz zetlen Visd- | Osz- B}
(MFt) MFt =100% terme- | Sajdt rolt sze- O?jé;stjn
lés sen
Tenyészillatok 30300 30300 | 100,0 1683 | 8776 259 | 10718 30300
10718
BEFEKT. ESZKOZOK 30300 | 30300 | 100,0 - - - -
Uszéborji 1380 890 89,0 37 161 4 202 1092
Bikaborju 1348 - - 37 161 4 202 202
Allatok Nov.tenyész 7636 7636 100,0 433 | 2251 70 | 2754 10390
Hiz6 7337 - - 400 | 2204 79 | 2683 2683
Osszesen 17701 8526 48,0 907 | 4777 157 | 5841 14367
Befejezetlen termelés - - - 2590 - -
Késztermékek - - - - | 13553 -
Anyagok 10 10 100,0 - - 416" | 4i6 10
Készletek 17711 8536 48,2 2590 | 13553 25095
Kovetelések 3300 3300 100,0 - - 3300
Pénzeszkozok 1000 1000 100,0 - - 1000
FORGOESZKOZOK 22011 12836 58,0 2590 | 13553 416 | 16559 29395
MINDOSSZESEN 52311 43136 82,0 2590 | 13553 416 | 16559 59695

"A Szamviteli torvény a tenyészillatokat a befektetetett eszkozokhoz sorolja.
A visdrolt takarmanyok osszesen(Tenyészallatok+allatok).

Table 2. Working capital needed in dairy production (100 Cow)
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Koszonetnyilvanitas

Az eldaddsunkban vazolt kutatdsi eredményeket, illetve a kapcsol6dd kutatdsainkat az OTKA

finanszirozta.
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