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1. Wstep

Druga potowa XX w. stanowila okres dynamicznego rozwoju teorii finansow
zaliczanej do podstawowych dziatéw nauk ekonomicznych, ktéremu towarzyszyt
wzrost znaczenia aplikacyjnego metod oraz modeli tworzonych na gruncie teorii w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem [Jajuga 2004, s. 37]. Zmiany w zakresie zarzadza-
nia finansami przedsigbiorstw w Polsce nastapity na przetomie lat 80. i 90. w wy-
niku transformacji systemu spoleczno-gospodarczego. Zmiany te dotyczyly prak-
tycznie wszystkich aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz jego otocze-
nia, w tym funkcji poszczegolnych obszaréw zarzadzania. Zmiana znaczenia pod-
stawowych z punktu widzenia funkcjonowania podmiotéw gospodarczych katego-
rii ekonomicznych, do ktérych mozna zaliczy¢: zysk i plynnos¢, sprawita, ze jed-
nym z kluczowych obszarow zarzadzania przedsigbiorstwem stato si¢ zarzadzanie
finansami.

W celu zapewnienia optymalnych warunkow osiagania podstawowego celu
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, ktorym jest wzrost wartosci firmy,
konieczna jest wlasciwa konstrukcja strategii ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa. Zadaniem tej strategii jest okreslenie stanu §rodkéw pieni¢znych, ktory z
jednej strony zapewniltby utrzymanie plynnosci, zas z drugiej uwzglednialtby kryte-
rium optymalizacji kosztéw. Znaczenie gospodarki pieni¢znej w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem oraz brak w literaturze kompleksowych modeli zarzadzania
gotowka wykorzystujacych istniejace metody optymalizacyjne sklonity mnie do
podj¢cia proby uzupetnienia tej luki. Dodatkowa motywacja w realizacji prac nad
ta tematyka jest mozliwos¢ szybkiego wdrozenia tych metod, co powinno wywotaé
korzystne efekty finansowe w przedsigbiorstwie. Z punktu widzenia maksymaliza-
cji rentownos$ci bardzo wazna jest wlasciwa organizacja gospodarki pieniezne;j,
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poniewaz fundusze zamrozone w biezacej gotéwce nie generuja wlasciwie zadnych
dochod6w, przedsigbiorstwo natomiast ponosi koszty utrzymania zrédet ich finan-
sowania. W efekcie powstaja koszty alternatywne utrzymywania srodkéw pienigz-
nych. Zarzadzanie gotéwka powinno prowadzi¢ do tworzenia innych jej form, by
osiagnigte zostalo swoiste optimum relacji pltynnosé-rentownos¢ srodkéw pienigz-
nych przedsigbiorstwa zgodnie z zatozeniami strategii zarzadzania ptynnoscia w
ujeciu dochéd-ryzyko [Wedzki 2002, s. 120].

Na podstawie przedstawionych rozwazan mozna stwierdzic, ze istota zarzadza-
nia $rodkami pienigznymi jest okreslenie takiego ich poziomu, ktéry zapewni
utrzymanie odpowiedniej ptynnosci przedsigbiorstwa, a takze stworzenie strategii
inwestycyjnej wolnych zasobéw gotéwki, ktorej realizacja ograniczataby koszty
alternatywne utrzymywania Srodkéw pienigznych przy zachowaniu akceptowalne-
go poziomu ryzyka.

Doste¢pna literatura przedmiotu dostarcza jedynie ogélny zarys celéw oraz metod
zarzadzania srodkami pienieZznymi w przedsigbiorstwie, ograniczajac si¢ do ich teo-
retycznej identyfikacji. Pomijany jest problem sposobu ich implementacji w istnieja-
cych strukturach przedsigbiorstwa z punktu widzenia wykorzystania omawianych
metod w operacyjnym zarzadzaniu srodkami pienigznymi. Zréznicowany jest row-
niez zakres omawianych probleméw z tym zwiazanych oraz przyjetych rozwiazan.

Podstawowym mankamentem przedstawianych w literaturze metod optymaliza-
cyjnych zarzadzania srodkami pienigznymi jest wyznaczanie optymalnej wielkosci
Srodkéw pienigznych z pomini¢ciem uwarunkowan otoczenia. Gospodarka pie-
ni¢zna w przedsigbiorstwie powinna by¢ efektem swiadomych decyzji uwzgl¢dnia-
jacych zachowanie odpowiedniej relacji pomigdzy plynnoscig i rentownoscia
przedsigbiorstwa. Gotéwkowe metody optymalizacyjne nie stanowia wystarczaja-
cej podstawy do efektywnej gospodarki pienieznej w przedsigbiorstwie. Stanowia
jeden z elementéw — narz¢dzi modelu, ktéry jednoczesnie jest dla nich baza do
praktycznego wykorzystania. Prezentowany w artykule model, wykorzystujacy
metode Millera-Orra, przedstawia proces zarzadzania srodkami pienigznymi w
przedsigbiorstwie z uwzglednieniem jego specyfiki.

2. Model zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsi¢biorstwie

Podstawowym celem artykutu jest przedstawienie modelu gospodarki pieni¢z-
nej w przedsi¢biorstwie uwzgledniajacego przyjete kryteria optymalizacji zarza-
dzania kapitalem obrotowym oraz plynnoscia. Optymalizacja w tym obszarze
oznacza utrzymanie zatozonego poziomu plynnosci przy minimalizacji ponoszo-
nych kosztéw zarzadzania kapitatem obrotowym.

W procesie zarzadzania przedsigbiorstwem coraz najczesciej wykorzystywane s
decyzyjne modele finansowe. Giéwnym celem tworzenia modeli finansowych jest
odzwierciedlenie zaleznosci pomigdzy zmiennymi opisujacymi sytuacje finansowa i
majatkowg firmy, a nastgpnie wykorzystanie tych zaleznosci do sporzadzenia szcze-
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gétowego modelu wybranego obszaru dziatalnosci przedsigbiorstwa w przyszlosci z
uwzglednieniem prognozowanych wartosci zmiennych decyzyjnych i przewidywa-
nych zdarzen istotnych dla funkcjonowania podmiotu [Machata 2001, s. 344].

Podstawowe modele decyzyjne wystgpujace w teorii finanséw sa modelami po-
dejmowania decyzji w warunkach ryzyka, w ktdrych zastosowanie ma konkretne
kryterium podlegajace optymalizacji [Jajuga 2004, s. 40].

Prezentowany w artykule model gospodarki pieni¢znej w przedsigbiorstwie ma
charakter finansowego modelu symulacyjnego, ktérego celem jest okreslenie
wielkosci zapotrzebowania na gotdwke z uwzglednieniem przeplywéw z dzialalno-
sci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej oraz minimalizacji ponoszonych kosz-
téw zarzadzania gotéwka. W wyniku funkcjonowania modelu procesowi optymali-
zacji podlega obszar zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie.

3. Struktura modelu zarzadzania Srodkami pieni¢znymi

Struktura modelu sklada si¢ z trzech wzajemnie oddziatywujacych segmentéw:

1. Pierwszy segment systemu ma na celu uzyskanie informacji pozwalajacych na
organizacj¢ przeplywéw srodkow pienigznych w przedsigbiorstwie, w zwiazku z
czym tworzona jest prognoza przeplywéw gotéwki w okresie objetym analiza, ktéra
stanowi podstawe do wyznaczenia zapotrzebowania przedsigbiorstwa na dodatkowe
Zrédta kapitatu lub wysokosci potencjalnej nadwyzki salda gotéwkowego.

Na podstawie informacji uzyskanych w pierwszym segmencie obejmujacym pla-
nowanie krétkookresowe przeptywéw srodkéw pienigznych sporzadzana jest strate-
gia zarzadzania srodkami pienieznymi w przedsigbiorstwie w zakresie gotowkowego
budzetu operacyjnego oraz gotdéwkowego budzetu inwestycyjno-finansowego.

Na tym etapie na podstawie dokonanej prognozy wyznaczane sa: wielkos¢ bi-
lansu otwarcia i zamknigcia stanu $rodkéw pieni¢znych, poziom zapotrzebowania
na dodatkowe zrédita finansowania, pozadane kierunki inwestycji nadwyzek przy
uwzglednieniu terminéw i kwot prognozowanych przeptywdéw pienigznych.

2. Drugi segment modelu przedstawia kierunki przeptywdéw srodkéw pieniez-
nych w ramach trzech obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa: operacyjnego, in-
westycyjnego oraz finansowego. W przedstawionym w rozprawie modelu zarza-
dzania gotéwka wykorzystana zostala metoda Millera-Orra, ktéra w przedstawio-
nym rozwiazaniu stanowi kluczowe narzedzie stanowiace powiazanie migdzy cze-
scia planowa modelu a wyznaczeniem optymalnego stanu srodkéw pieni¢znych.

Sposéb ksztattowania przeptywow srodkéw pienig¢znych w ramach modelu uza-
lezniony zostat od wynikéw krétkoterminowego planowania finansowego, tzn. czy
w danym okresie wystapi deficyt, czy tez nadwyzka srodkéw pienieznych. W
zwiazku z tym w pierwszym etapie nalezy dokonaé prognozy przeptywéw srodkéw
pieni¢gznych w analizowanym okresie, wykorzystujac powszechnie znane narz¢dzia
planowania krétkookresowego.
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Uzyskane informacje stanowia podstawg ksztaltowania przeplywéw pienigz-
nych w ramach modelu Millera-Orra przy wykorzystaniu przyjg¢tego algorytmu.

Analiza zaleznos$ci wystepujacych w zarzadzaniu operacyjnym i strategicznym
pozwolita na wyodr¢bnienie w modelu dwoéch przestrzeni zarzadzania srodkami
pieni¢znymi:
¢ gotowkowego budzetu operacyjnego,

e budzetu inwestycyjno-finansowego.

Przedmiotem gotéwkowego budzetu operacyjnego jest zarzadzanie operacyj-
ne srodkami pieni¢znymi w ramach biezacej dziatalnos$ci przedsi¢biorstwa z wyko-
rzystaniem modelu Millera-Orra.

W budzecie operacyjnym do zmiennych egzogenicznych zaliczy¢ mozna
wszelkie dane z przeplywoéw operacyjnych, na ktore dzial zarzadzania finansami
ma bardzo ograniczony wplyw. Zmienng egzogeniczng bgdzie roGwniez minimalny
poziom $rodkOw operacyjnych wyznaczony przez zarzad, stanowiacy rezerwg ope-
racyjna zapewniajacg utrzymanie ptynnosci w przedsi¢biorstwie. Zmienne stero-
wania obejma sposéb formulowania oraz przekazywania danych rachunkowych, a
takze grupe metod wykorzystywanych do wyznaczania optymalnego poziomu
$rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie. Wynik gotoéwkowego budzetu opera-
cyjnego stanowil bedzie czg$¢ zapotrzebowania na $rodki pienigzne w przedsig-
biorstwie.

Budzet inwestycyjno-finansowy obejmuje zarzadzanie gotéwka przedsigbior-
stwa w zakresie realizowanej strategii inwestycyjno-finansowej, w tym m.in.:

* inwestycje rzeczowe,

e inwestycje finansowe,

s wielkos¢ rezerwy inwestycyjnej,

o obstuge zrodet finansowania majatku.

W budzecie inwestycyjno-finansowym do grupy zmiennych egzogenicznych z
punktu widzenia modelu zaliczy¢é mozna przeptywy kapitalowe wynikajace z pro-
cesu budzetowania kapitalowego inwestycji rzeczowych i finansowych. Zmienne
sterowania to np. mozliwo$¢ kumulacji $rodkéw, mozliwosé zarzadzania wydat-
kami inwestycyjnymi i zrédtami ich finansowania metoda luki. Réwniez w zakre-
sie rezerwy inwestycyjnej nalezy wyrdzni¢ grupe zmiennych egzogenicznych,
ktore beda mialy olbrzymi wplyw na formulg¢ sterowania i w efekcie na wynik.
Wynik inwestycyjnego budzetu gotowkowego stanowil bgdzie, obok wyniku bud-
zetu operacyjnego, drugg sktadowa podstawowej zmiennej endogenicznej, tj. zapo-
trzebowania przedsig¢biorstwa na $rodki pienigzne.

3. Segment trzeci modelu obejmuje ogdt czynnosci zwiazanych z alokacja nad-
wyzek oraz wyborem zrodel finansowania okresowych niedoboréw $rodkéw pie-
ni¢znych,

Na podstawie analizy przeplywdw oraz informacji generowanych przez seg-
ment pierwszy oraz segment drugi tworzona jest strategia zarzadzania $rodkami
pieni¢znymi uwzgledniajaca ich podzial na srodki pienigzne w kasie oraz zasoby
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] Rys. 1. Struktura systemu zarzadzania Srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie
Zrodio: opracowanie wiasne.

zaangazowane w inwestycje krotkoterminowe. Przy wyznaczaniu termindéw inwe-

stycji nalezy wzia¢ pod uwagg terminy oraz liczbe dni niezbgdnych do pozyskania
gotdwki. Przy wyznaczaniu horyzontéw czasowych planowanych inwestycji i
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zwiazanych z nimi zobowiazan ptatniczych nalezy uwzgledni¢ terminy dostgpu do
zaangazowanych srodkéw pieni¢znych.

Model winien dostarczy¢ odpowiedzi na podstawowe pytanie, jaka cz¢s¢ akty-
woéw przedsigbiorstwa winna by¢ utrzymywana w formie aktywow pienigznych?

Gospodarka pienigzna w przedsigbiorstwie powinna by¢ efektem $wiadomych
decyzji uwzgledniajacych zachowanie odpowiedniej relacji pomigdzy ptynnoscia i
rentownoscia przedsi¢biorstwa.

Gotéwkowe metody optymalizacyjne (rys. 1) nie stanowia wystarczajacej pod-
stawy efektywnej gospodarki pieni¢znej w przedsigbiorstwie. Stanowig jeden z
elementéw — narzedzi modelu, ktéry jednoczesnie jest dla nich baza do praktycz-
nego wykorzystania.

4. Powiagzania mi¢dzy elementami systemu

W procesie budzetowania mozna wyrdézni¢ dwa rodzaje sterowania, ktdre
wpltywa na proces zarzadzania srodkami pienieznymi w przedsigbiorstwie:

1) sterowanie oparte na sprzezeniu zwrotnym (rys. 2) wystgpuje wowczas, gdy
na podstawie danych rzeczywistych ulega zmianom struktura lub poziom dotych-
czasowych obowigzujacych norm sterujacych systemu; nast¢puje korekta budzetu
przeprowadzona na podstawie analizy wykonania tego budzetu,

2) sterowanie oparte na sprz¢zeniu wyprzedzajgcym (rys. 2) zachodzi wtedy,
gdy przy wykorzystaniu aktualnych norm sterujacych dokonuje si¢ ich korekty,
prowadzi to do takiego zachowania systemu, ktére pozwala na niwelowanie nieko-
rzystnych odchylen od tych nowych norm; nastgpuje korekta planéw przedsigbior-
stwa na podstawie danych zawartych w budzetach.

Sprz¢zenia wyprzedzajace

Sterowanie w modelu zarzadzania srodkami pienigznymi oparte na sprz¢zeniach
wyprzedzajacych polega na dostosowywaniu jego parametréw do prowadzonej
polityki finansowej w przedsigbiorstwie. Polityka finansowa stanowi ,,celowe od-
dzialywanie wladz przedsigbiorstwa nakierowane na ksztaltowanie odpowiednich
proporcji i zaleznosci migdzy skladnikami majatku i zrédet jego finansowania,
uruchamiajacymi sprzg¢zenia zwrotne nakierowane na realizacj¢ przyjetych celow
finansowych” [Karpus, Weclawski 2004, s. 372]. Zgodnie z zaprezentowana defi-
nicja sprz¢zenia wyprzedzajace stanowia podstawe konstrukcji modelu, ktory ge-
Neruje sprz¢zenia zwrotne.

Do sprzgzen wyprzedzajacych zaliczy¢ mozna czynnosci ksztaltowania parame-
trow modelu obejmujacych:
e proces alokacji nadwyzek srodkéw pienieznych — ksztaltowanie parametréw

inwestycji wpltywajacych na jej oczekiwana stopg zwrotu, termin wymagalnosci

i forme, przeptywy w modelu w zakresie segmentu I (wptywy pieni¢zne) i dru-

giego (wydatki inwestycyjne),
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. Rys. 2. Sprzgzenia zwrotne i wyprzedzajace w systemie zarzadzania Srodkami pieni¢znymi
Zrédlo: opracowanie wiasne.

e pozyskiwanie zrodel finansowania okresowych niedoborow srodkéw pienigz-
nych — ksztaltowanie parametréw wplywajacych na poziom kosztéw kapitatu
przektadajacych si¢ na wydatki pieniezne w zakresie budzetu inwestycyjno-
-finansowego (segment 1I) oraz budzet gotowki (segment I),

e obszar sporzadzania budzetu gotowki w zakresie prognozy wplywow i wydatkéw pie-
ni¢znych dotyczacych dziatalnosci przedsigbiorstwa w zakresie przeplywow operacyj-
nych, inwestycyjnych oraz finansowych, ktore nie obejmuja gospodarki pieni¢zne;.

Sprz¢zenia zwrotne

Do sprzg¢zen zwrotnych wystgpujacych w modelu nalezy zaliczy¢ mozliwosé
ksztaltowania parametréw modelu decydujacych o tempie i wielkosci przeplywow
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$rodkow pienigznych. Przeplywy zwrotne s efektemn wystapienia réznic pomigdzy
osiagnigtymi w modelu wynikami a przyj¢tymi w jego konstrukcji normami steru-
jacymi. Podlegajace zmianom normy sterujace obejmuja parametry ksztattujace
nastgpujace obszary:

e rentownos$¢ inwestycji,

e koszt kapitahu,

e poziom rezerwy plynnosci,

e koszt alternatywny utrzymywania srodkow pienigznych.

Ksztaltowanie parametrow modelu na podstawie sprz¢zen wyprzedzajacych i
zwrotnych stanowi zasadnicza grup¢ narz¢dzi decyzyjnych wykorzystywanych do
biezacego zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie, wplywajac na
ksztalt gospodarki pienieznej. Na sposdb doboru tych narzedzi wplywa m.in. przy-
jgta w przedsigbiorstwie polityka zarzadzania plynnoscia, ktorej wyznacznikiem
jest realizowana strategia w zakresie kapitatu obrotowego netto.

Wdrazanie sprz¢zen wyprzedzajacych winno nastgpowac w okreslonych odcin-
kach czasu, np. miesigcznych, oraz kazdorazowo po wprowadzeniu zmian w poli-
tyce finansowej przedsig¢biorstwa.

Sprzezenia zwrotne powinny oddzialywaé na ksztalt parametréw modelu w
momencie stwierdzenia wystapienia odchyleft migdzy osiagnigtymi a zalozonymi
wynikami, ktére wptywaja na zachowanie si¢ modelu.

5. Sugestie aplikacyjne oraz warunki optymalizacji dzialania
modelu zarzadzania srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie

W literaturze metody optymalizacyjne przedstawiane sa najczg¢sciej jako auto-
nomiczne narzg¢dzia decyzyjne w obszarze zarzadzania srodkami pienigznymi. W
prezentowanym w artykule modelu zarzadzania srodkami pieni¢gznymi zostata wy-
korzystana zmodyfikowana metoda Millera-Orra. Analiza wykorzystania metod
optymalizacyjnych bez uwzglednienia kompleksowego charakteru gospodarki pie-
nigzne] moze doprowadzi¢ do podejmowania decyzji zarzadczych biednych z
punktu widzenia maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa.

W wyniku analizy literatury przedmiotu oraz zastosowania w pracy modelu za-
rzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie i uzyskanych wynikoéw pod-
czas oceny jego wplywu na wartos¢ firmy dokonano identyfikacji warunkéw opty-
malizacji funkcjonowania modelu zarzadzania $rodkami pieni¢znymi. Do tych
warunkoéw nalezy zaliczy¢:

e uwzglednienie specyfiki zarzadzania aktywami pienigznymi na etapie budowy
strategii zarzadzania przedsigbiorstwem,

o konstrukcje oraz realizacjg strategii zarzadzania $rodkami pieni¢znymi uwzgledniaja-
cej ich optymalny poziom w przedsigbiorstwie, ktory zapewnilby utrzymanie ptynno-
$ci przy minimalizacji kosztéw zaangazowania gotoéwki w przedsigbiorstwie,
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¢ budowe budzetu gotoéwki, jego koordynacj¢ z planami operacyjnymi oraz syste-
matyczne uaktualnianie na zasadzie planowania kroczacego,

e utworzenie strategii inwestycyjnej alokacji okresowych nadwyzek srodkéw pie-
ni¢znych w celu maksymalizacji dochodéw generowanych przez kapital uloko-
wany w formie $rodkéw pienigznych,

e umocowanie w strukturze organizacyjnej komorki zarzadzania $rodkami pie-
ni¢znymi,

e wyznaczenie zrodet finansowania okresowych niedoboréw srodkéw pienig¢znych.
Na podstawie dokonanych analiz, symulacji oraz obliczen mozna stwierdzi¢, ze

teoretyczne modele moga zosta¢ wykorzystane jako efektywne narzedzie decyzyj-

ne wspierajace operacyjne i strategiczne zarzadzanie przedsigbiorstwem, a nawet
mogg stanowi¢ istotny czynnik dla podejmowanych decyzji finansowych. Teore-
tyczne modele moga by¢ wykorzystywane jako narz¢dzia decyzyjne, gdyz bezpo-
srednio odnosza si¢ do decyzji finansowych podejmowanych w procesie zarzadza-

nia przedsigbiorstwem [Jajuga 2004, s. 37].

W efekcie dokonanej dekompozycji elementow wartosci przedsigbiorstwa moz-
na stwierdzi¢, Ze zastosowane rozwiazania w zakresie organizacji gospodarki pie-
nigznej wplywajq na [Karpus, Weclawski 2004, s. 378]:

e poziom marzy zysku operacyjnego,

¢ dynamike przychodéw,

o strukture 1 koszt kapitatu.

W zwigzku z tym mozna stwierdzié, ze wdrozenie przyj¢tego modelu powinno

stanowi¢ element strategii przedsigbiorstwa, ktdrej realizacja prowadzi do maksy-

malizac)i warto$ci kapitatu wiasnego dla akcjonariuszy.

W ramach analizy wykorzystania metody Millera-Orra w procesie zarzadzania
srodkami pienigznymi wprowadzone zostaly dodatkowe rozwigzania w zakresie
przeplywow gotoéwki. Zaproponowane rozwigzanie polega na utworzeniu w ramach
metody obszaru autonomicznego przeptywow pienigznych oraz na wskazaniu zasad
wyznaczania jego wielkosci granicznych oraz ksztaltowania przeptywéw w tym
obszarze. Wprowadzona modyfikacja zostala wprowadzona w efekcie analizy wyko-
rzystania metody Millera-Orra w zarzadzaniu gotéwka. Jej zastosowanie pozwolilo
na zwigkszenie efektywnosci zarzadzania gotowka poprzez zmniejszenie salda $rod-
koéw pieni¢znych utrzymywanego na rachunku biezacym przedsigbiorstwa.

Stworzenie podstaw teoretycznych funkcjonowania modelu zarzadzania $rod-
kami pienigznymi oraz jego praktyczna weryfikacja umozliwia bardziej efektywne
wykorzystanie ptynnych zasobdw przedsi¢biorstwa. Identyfikuje najwazniejsze
obszary strategii ptynnosci finansowej, tj. wlasciwe proporcje ptynnych aktywow,
a takze poprawg efektywnosci alokacji kapitalu w analizowanym zakresie. Szcze-
gotowa konstrukcja modelu oraz weryfikacja uzyskanych wynikow beda przedsta-
wione w kolejnym artykule.

Prezentowane wyniki optymalizacji procesu zarzadzania srodkami pieni¢znymi
pozwalaja na okreslenie warunkéw, ktorych spetnienie umozliwia poprawg efek-
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tywnosci przedsigbiorstwa w tym obszarze. Zastosowany model pozwala na symu-
lacj¢ wynikéw koncowych na etapie podejmowania decyzji, co ma korzystny
wplyw na efektywno$¢ gospodarki pieni¢zne;j.

Poprawa zarzadzania srodkami pieni¢znymi stanowi istotny element budowy
przewagi konkurencyjnej jednostki poprzez wzrost jej dochodéw, przy zalozeniu,
ze wynik na dzialalnoéci podstawowej nie ulega zmianie. Polityka zarzadzania
srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie stanowi wazny element strategii zarza-
dzania i pozwala na bardziej efektywna realizacje jej podstawowych zatozen.
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CASH MANAGEMENT MODEL IN AN ENTERPRISE
— CREATING AND TERMS OF OPTIMIZATION

Summary

The paper focuses on cash management. The goal of cash management is to maintain the mini-
mum cash balance that will provide the firm with sufficient liquidity and to enhance its profitability
without exposing it to undue risk. Some models may be applied to management of cash. The deci-
sions covered by the models deal with the size and timing of transfers between cash and marketable
securities. The goal of my article was to create the complex system of cash management and show the
way of use of the theoretical cash management models in practice.
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