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KIERUNKI MODYFIKACJI METODY BAUMOLA
ZARZADZANIA SRODKAMI PIENIEZNYMI - MODEL
LINIT KREDYTOWEJ

Streszczenie: W realizowanej w przedsigbiorstwie polityce finansowej powinien by¢
uwzgledniony optymalny poziom posiadanych $rodkow pienieznych. Celem artykutu jest
przedstawienie modelu linii kredytowej (LOC), ktory stanowi rozszerzenie modelu Baumola
zarzadzania $rodkami pieni¢znymi. Oparty na tych samych zatozeniach metodologicznych,
ma podobne ograniczenia. W artykule przedstawione zostaty propozycje modyfikacji metody
Baumola, obejmujace sposob wyznaczania kosztow alternatywnych oraz poziomoéw mini-
malnych $rodkow pienigznych. Rozszerzenie modelu Baumola o mozliwo$¢ potaczenia ze-
wnetrznych oraz wewngtrznych zrodet finansowania niedoboru §rodkow pieni¢znych stanowi
istotny wktad w rozw6j modeli optymalizacyjnych. Model linii kredytowej dostarcza odpo-
wiedzi, w jaki sposob potaczy¢ dwa zrodta pozyskania gotowki: sprzedaz papierow warto-
$ciowych oraz zewngtrzne finansowanie, aby catkowity koszt jej utrzymywania byl najnizszy.
W celu eliminacji ograniczen modelu konieczne jest dostosowywanie jego parametréw do in-
dywidualnych przypadkow przedsigbiorstw. W szczegolnosci zalecane jest wprowadzenie
limitow dolnych sald §rodkow pieni¢znych oraz kalkulacja kosztow alternatywnych, ktérych
poziom powinien by¢ pochodna realizowanej strategii inwestycyjnej krotkookresowych nad-
wyzek pienigznych. Uwzglednienie indywidualnych potrzeb podmiotow gospodarczych przy
konstrukcji modelu zarzadzania srodkami pienigznymi jest warunkiem koniecznym efektyw-
nego wykorzystania gotdwkowych metod optymalizacyjnych w przedsigbiorstwie.

Stowa kluczowe: srodki pieni¢zne, model Baumola, model linii kredytowe;.

1. Wstep

W realizowanej w przedsigbiorstwie strategii zarzadzania finansami powinien by¢
uwzgledniony optymalny poziom utrzymywanych $rodkéw pieni¢znych. Istniejace
metody wyznaczania tego poziomu zaktadajg, ze jest on pochodng kosztow zwigza-
nych z gospodarka pieni¢zng: kosztow alternatywnych, zwanych rowniez kosztami
utraconych mozliwosci, oraz kosztow niedoboru srodkéw pienigznych.
Przedstawiane w literaturze przedmiotu modele koncentruja si¢ na wyznaczeniu
wielkosci 1 rozmieszczeniu w czasie transakcji pozyskiwania srodkoéw pieni¢znych,
ktorych zrodlem sg posiadane papiery warto§ciowe lub zewnetrzne zrédta finanso-
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wania. Prezentowane metody dostarczaja narzedzi decyzyjnych, ktore stanowig pod-
stawowy element strategii zarzadzania §rodkami pienieznymi, prowadzacej do osiag-
ni¢cia optymalnej relacji pomigdzy ptynnos$cia i rentownos$cia — zachowaniu jej wy-
starczajacej ptynnosci przez podmiot towarzyszy uzyskanie maksymalnej rentowno-
$ci ptynnych zasobow. Celem artykutu jest przedstawienie modelu linii kredytowej
(LOCQ), ktory stanowi rozszerzenie modelu Baumola zarzadzania srodkami pieni¢z-
nymi, oraz wskazanie mozliwych modyfikacji, ktére umozliwityby wykorzystanie
modelu w praktyce.

Podstawowa zasadg konstrukcji przedstawionych modeli byto stworzenie go-
spodarki pieni¢znej, ktora zapewnitaby minimalny poziom ponoszonych kosztow
zarzadzania gotowka. Warunek ten jest spelniony w sytuacji, gdy koszty pozyskania
srodkéw pienieznych sa rowne kosztom ich przechowywania. Konstrukcja metod
ma zapewni¢ utrzymywanie $rodkow pieni¢znych na optymalnym poziomie oraz
umozliwi¢ stworzenie schematu dziatania zarzadu, ktory pozwolitby na optymalne
zarzadzanie srodkami pienieznymi [Michalski 2001, s. 143].

Do podstawowych modeli zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsiebior-
stwie wystepujacych w literaturze finansowej naleza deterministyczna metoda
W. Baumola oraz stochastyczny model M. Millera i D. Orra.

W teorii finanso6w kontynuowane sg prace nad stworzeniem uniwersalnej for-
mutly, ktora obejmowataby kilka modeli. Przyktadem tych prac moze by¢ formuta
zaprezentowana w pracach O.P. Attanasio, L. Guiso, T. Japelli [2002, s. 317] oraz
C.B. Mulligana [1997, s. 1061].

W niniejszym artykule dokonana zostata analiza modelu linii kredytowej zarzg-
dzania $rodkami pieni¢znymi (LOC). W ramach analizy przeprowadzona zostala
ocena efektywnosci wykorzystania prezentowanego modelu w poréwnaniu z kla-
sycznym modelem Baumola oraz jego modyfikacji zaproponowanych przez autora.

2. Model Baumola oraz kierunki jego modyfikacji

Model zapasow gotéwki okreslany jest metoda W. Baumola, ktéry jako pierwszy
wskazat w 1952 r. mozliwo$¢ wykorzystania rzeczowych modeli optymalizacyjnych
w zarzadzaniu $rodkami pieni¢znymi. Jest to klasyczna metoda wyznaczajaca opty-
malny poziom $rodkdéw pienieznych, przy ktorym koszty utrzymywania srodkow
pieni¢znych — koszty utraconych mozliwosci i koszty ich pozyskania sg najnizsze
[Baumol 1952, s. 545].
Opierajac si¢ na oryginalnej pracy autora modelu, B.E. Gup [1987, s. 411] wy-
roznit jego cztery podstawowe zatozenia:
1) pewnos¢ — wedlug tego zatozenia istnieje pewno$¢ co do wielkosci 1 kierunkow
przeplywow gotowkowych w przedsigbiorstwie,
2) state zapotrzebowanie na gotdwke w analizowanym okresie,
3) mozliwos¢ uzupetniania stanu §rodkow pienieznych poprzez sprzedaz papierow
warto$ciowych,
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4) staty koszt transakcji, niezaleznie od ich warto$ci, obejmujacy m.in. koszty za-
warcia transakcji, wydatki administracyjne i inne zwigzane z pozyskaniem go-
towki.

Istota metody Baumola polega na wyznaczeniu, optymalnej z punktu widzenia
ponoszonych kosztow, kwoty transakcji pozyskania gotowki. Optymalna warto$¢
salda srodkow pienigznych uwzglednia koszty zard6wno pozyskania, jak i utrzymy-
wania $rodkow pieni¢znych.

Optymalng warto$¢ salda srodkow pienieznych oblicza si¢ wedtug nastgpujace;j

formuty:
C* = fZ*T*F’
R

gdzie: C — optymalna wielko$¢ salda gotowkowego (minimalizujagcego koszty);
T — taczna warto$¢ zapotrzebowania na $rodki pieniezne w danym okresie; F' — state
koszty pojedynczej transakcji; R — koszty utraconych mozliwosci (koszty alterna-
tywne).

Zaleta przedstawionego modelu jest prosta konstrukcja, natomiast mozliwosé¢
wykorzystania metody w praktyce ograniczajg przyjete zatozenia.

Powazng wade modelu stanowi przyjecie zalozenia o stalosci wplywow
i wydatkow w analizowanym okresie. Jest to warunek konieczny poprawnosci
metodologicznej modelu, ktory jest niezwykle trudny do realizacji w praktyce.
W praktyce gospodarczej wydatki nigdy nie rozkladajg si¢ rownomiernie w czasie,
np. wyptata wynagrodzen nastepuje z reguty w jednym terminie okresu rozliczenio-
wego.

Z zatozenia mamy roéwniez do czynienia ze stalym ujemnym przepltywem srod-
kéw pienieznych w analizowanym okresie. Gdyby zatozenie byto spelnione, wow-
czas pojawitoby sie zjawisko stale rosnacych potrzeb pozyskiwania nowego kapitatu
w wyniku przewagi wydatkow nad przychodami. Przeptywy pieni¢zne netto powin-
ny wykazywac saldo dodatnie, w przeciwnym razie przedsigbiorstwo zmierzatoby
do utraty ptynnosci.

Model bedacy wariantem modelu zarzadzania zapasami nie uwzglednia pew-
nych rozwiazan, ktore przyczyniaja si¢ do jego poprawnosci w przypadku pierwo-
wzoru. Zagrozeniem dla plynnosci przedsigbiorstwa moze by¢ brak okreslenia mi-
nimalnego poziomu gotowki w modelu. Jest to o tyle istotne, ze poziom ten stanowi
swoista rezerwe ptynnosci, a tym samym zapewnienie bezpieczenstwa w obrocie
gospodarczym. Postulat wprowadzenia poziomu minimalnego Srodkdéw pieni¢znych
wystepuje w literaturze przedmiotu bardzo rzadko [Machata 2001, s. 384]. Jego brak
moze spowodowa¢ powstanie bariery wykorzystania modelu w praktycznym zarza-
dzaniu gotowka.

Wada modelu jest rowniez przyjecie zatozenia o mozliwosci pozyskania gotow-
ki w momencie ztozenia zapotrzebowania. Okres pomiedzy zgloszeniem zapotrze-
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bowania a jego zaspokojeniem zalezy od sposobu alokacji wolnych zasobow pie-

nigznych lub dostgpnosci zewnetrznych zrodet finansowania.

Reasumujac, model W. Baumola stanowi proste narzedzie zarzadzania srodkami
pieni¢znymi, niemniej znacznie ograniczone przez przyjete zatozenia o poprawnosci
prognozy finansowej dotyczacej praktycznie wszystkich parametrow modelu.

Analiza ograniczen metody Baumola stanowi podstawe sformutowania postula-
tow metodologicznych w odniesieniu do zatozen i uzyskiwanych wynikéw konco-
wych modelu. Wprowadzone poprawki maja umozliwi¢ praktyczne zastosowanie
algorytmu, a takze usprawni¢ model oraz znacznie poprawi¢ efektywno$¢ zarzadza-
nia gotowka.

Postulowane zmiany polegaja na:

— wprowadzeniu poziomu minimalnego $rodkéw pienigznych C . , ktory pehnitby
funkcje rezerwy ptynnosci i wplywat na przyspieszenie momentu pozyskania
nowych $rodkow pienieznych,

— wyznaczaniu kosztow alternatywnych przy uwzglednieniu efektywnej alokacji
gotowki,

— uwzglednieniu czasu koniecznego do pozyskania gotowki.

Po uwzglednieniu powyzszych zmian formuta modelu przyjmuje nastgpujaca

postac:
/ * 7k
C* = ”—T+Cmm
J

Metoda Baumola zaktada, ze gotowka zgromadzona w kasie w catosci powodu-
je utrate dochodow, ktére przyniostoby ulokowanie tych srodkéw w dochodowych
sktadnikach aktywow, np. w postaci dtugoterminowej lokaty bankowej, i przyjmuje
wysoko$¢ oprocentowania tej lokaty jako koszt alternatywny.

Jednak mozliwos$¢ utrzymywania gotéwki np. na rachunku bankowym powo-
duje, ze koszty utraconych mozliwosci utrzymywania gotowki nie sa rowne opro-
centowaniu lokaty terminowej, gdyz $rodki pieni¢zne w banku generujg okreslony
dochdd. Koszty te stanowig réznice pomiedzy oprocentowaniem lokaty terminowej
oraz oprocentowaniem rachunku biezacego. Nalezy zauwazy¢, ze w celu zacho-
wania plynnosci gotowkowej w przedsigbiorstwie musi by¢ utrzymywana pewna
cze$¢ srodkdéw pienieznych w kasie, co powoduje powstanie kosztow utraconych
mozliwosci w wysokosci oprocentowania np. dlugoterminowej lokaty bankowe;j.
Konieczne jest uwzglednienie realnej wartosci kosztow alternatywnych utrzymywa-
nia srodkow pienieznych w stosowanej metodzie.

Sposdb wyznaczania wielko$ci kosztéw alternatywnych w przypadku zastoso-
wania roznorodnych sposobow alokacji wolnych srodkéw pieni¢znych w przedsie-
biorstwie przedstawia formuta:

J:ixi '(Af _Ai),
i1
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gdzie: x, — udziat poszczegdlnych skfadnikow aktywow pienigznych, Zx,» =10 ;
i=1

A,— stopa oprocentowania sposobow alokacji srodkoéw pienigznych; A .— stopa opro-

centowania inwestycji wolnej od ryzyka.

Problem wielkosci kosztow alternatywnych zostal poruszony przez R. Machatle,
ktory jednak przy wyznaczaniu kosztu nie uwzglednit struktury aktywow pieniez-
nych. Zatozyt, ze §rodki pienig¢zne utrzymywane sg w kasie i na rachunku banko-
wym, i przyjat koszt alternatywny jako roéznice pomigdzy oprocentowaniem inwe-
stycji wolnej od ryzyka i oprocentowania rachunku bankowego [Machata 2001,
s. 387]. Podobne podejscie wykorzystali J. Gajdka i E. Walinska [1998, s. 498] oraz
K. Marecki [Szyszko, Szczepanski (red.) 2003, s. 472].

Wyznaczenie kosztu alternatywnego na poziomie nominalnej stopy oprocento-
wania inwestycji wolnej od ryzyka, za ktorg mozna uzna¢ na przyktad zakup ob-
ligacji skarbowych, moze spowodowaé przeszacowanie kosztu alternatywnego
utrzymywania §rodkoéw pienieznych w przedsiebiorstwie. Uwzglednienie w formule
struktury aktywow pieni¢znych oraz stop zwrotu z inwestycji krotkoterminowych
pozwala na oszacowanie rzeczywistego oprocentowania kosztu utraconych mozli-
wosci.

Dyskusyjny jest natomiast sposéb wyznaczenia stopy oprocentowania kosz-
tu alternatywnego utrzymywania gotéwki w kasie przedsigbiorstwa. W literaturze
przyjmuje si¢ najczesciej poziom oprocentowania obligacji skarbowych lub innych
papierow dtuznych emitowanych przez panstwo (Sierpinska, Wedzki, Gup i in.). Po-
jawia si¢ pytanie, czy nie nalezaloby uwzgledni¢ na przyklad stopy zwrotu z akty-
wow przedsiebiorstwa jako wielko$ci kosztu alternatywnego utrzymywania srodkow
pieni¢znych, bedacego konsekwencjg koniecznosci alokacji kapitatu w sktadniki ak-
tywow, ktore bezposrednio nie uczestnicza w procesie dziatalnosci podstawowe;.
W takim ujeciu jest to rzeczywisty koszt alternatywny ponoszony przez wiascicieli
kapitatu.

3. Model optymalnego wykorzystania linii kredytowej

Model linii kredytowej zarzadzania srodkami pieni¢znymi stanowi modyfikacj¢ mo-
delu Baumola poprzez wprowadzenie mozliwosci laczenia zrodel pozyskiwania go-
towki: sprzedazy papierow wartosciowych oraz korzystania z linii kredytowej. Au-
torami prezentowanej modyfikacji sa W.A. Ogden oraz S. Sundaram, ktorzy stwier-
dzili, ze linia kredytowa oprocz zrodta kapitatu obcego moze réwniez petni¢ funkcje
narzedzia zarzadzania $rodkami pienieznymi [Ogden, Sundaram 1998, s. 28].

W praktyce rynkowa stopa zwrotu inwestycji w papiery warto§ciowe jest nizsza
od stopy dostgpnego na rynku kredytu. W tej sytuacji w celu uzupehienia salda
srodkéw pienigznych korzystniejsze jest uptynnienie kapitatowej inwestycji zamiast
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zaciggania kredytu. Linia kredytowa traktowana jest czesto jako awaryjne zrodto
pokrywania niedoborow gotéwki w krotkim okresie. Nalezy jednak zauwazyc,
ze korzystanie z linii kredytowej nie wigze si¢ z powstawaniem dodatkowych kosz-
tow transakcyjnych. Ponadto obniza liczbe transakcji sprzedazy papierow warto-
sciowych w celu uzupehienia salda gotowkowego, przyczyniajac si¢ do obnizenia
kosztow transakcji oraz alternatywnych.

W prezentowanym modelu autorzy przyjeli nastepujace zatozenia:

— firma moze dokona¢ prognozy przeptywow gotdéwkowych, ktore sa pewne,

— staly koszt transakcji sprzedazy papierow wartosciowych, niezaleznie od ich
wartos$ci,

— state tempo odptywu $rodkéw pienieznych.

W. Ogden i S. Sundaram zatozyli, ze firma korzysta z dwoch Zrodet srodkow
pieni¢znych: ze sprzedazy papieréw wartosciowych oraz linii kredytowej. Podzie-
lili cykl operacyjny na dwa etapy. Pierwszy zaczyna si¢ od momentu uzupetnienia
salda gotowkowego poprzez sprzedaz papierow wartosciowych. Jesli saldo osiggnie
poziom zerowy, wowczas nastepuje przejscie do drugiego etapu, w ktorym przedsie-
biorstwo korzysta z dostgpnego kredytu, az do wykorzystania jego limitu. Wowczas
nastepuje sprzedaz papieréw wartosciowych, ktora zapewnia doplyw gotowki nie-
zbedny do rozpoczecia nowego cyklu oraz splaty zaciggnigtego zadluzenia. Opisany
cykl operacyjny przedstawiony zostat na rysunku.

A
t
S < —
M
V% C
0 ) A
LC
P t - \ \2
N 7
e N
N 7
T

Rys. 1. Cykl $rodkéw pienigznych w §wietle modelu linii kredytowej

Zrodto: W.A. Ogden, S. Sundaram, 4 model for optimal utilization of a Firm's Line of Credit, ,,Journal
of Financial and Strategic Decisions”, Spring 1998, s. 29.



412 Tomasz Spiewak

Przedsiebiorstwo rozpoczyna cykl, posiadajac M $rodkow pienigznych, ktére
stanowig zrodto pokrywania wydatkow w okresie t,, az do catkowitego ich wyko-
rzystania. W tym momencie w modelu W. Baumola nastgpitoby uzupetnienie salda
gotowkowego poprzez sprzedaz papieréow wartosciowych do poziomu wyjsciowe-
go M. W modelu linii kredytowej przyjete zostalo zalozenie, ze zrédtem pokrycia
wydatkoéw przedsigbiorstwa bedzie dostepna linia kredytowa, ktorej limit wynosi
LC. Firma korzysta z zewngtrznego finansowania w okresie t,, az do catkowitego
wykorzystania przyznanego kredytu, po czym dokonuje sprzedazy papierow war-
tosciowych w celu uzupetienia salda gotowkowego do poziomu M oraz splaty za-
ciggnietego zadtuzenia. Wartos¢ transakcji sprzedazy C jest rowna sumie salda po-
czatkowego gotowki oraz dostepnego kredytu: M+LC. Nowy cykl przedsigbiorstwo
rozpoczyna, posiadajac M srodkéw pienieznych.

Z przyjetych zatozen wynika, ze roczne zapotrzebowanie przedsi¢gbiorstwa
na gotowke wynosi T, staty koszt transakcji sprzedazy papierow wartosciowych F,
stopa zwrotu z posiadanych papierow wartoSciowych r, oprocentowanie kredytu r,.

Catkowity koszt utrzymywania srodkow pienieznych w przedstawionym cyklu
jest suma kosztow alternatywnych w wysoko$ci oprocentowania papierow warto-
sciowych (KUM), kosztow pozyskania kredytu (KK) oraz kosztow transakcyjnych
(KT).

TC=KUM + KK + KT
M?*y, . (C— M) *r, P

2*C 2*C C
Wyznaczenie optymalnej warto$ci papierdéw wartosciowych przeznaczonych

do uzupekienia salda srodkow pienigznych:
— pochodna funkcji kosztow catkowitych wzgledem zmiennej C

OTC _ M’*n r, M’*r, F*T

—= +
oC 2%C* 2 2%x(C? C?

— wyznaczenie minimum funkcji

O = 2¥F*T . |n+n
h n

Wyznaczenie optymalnej wartosci poczatkowej salda srodkow pienigznych
— pochodna funkcji kosztéw catkowitych wzgledem zmiennej M
orc _ M*n M *r,
= o+
oM C C

C =

— wyznaczenie minimum funkcji
%k
rn*C

n+r

M=
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Wyznaczenie kwoty pozyskanego kredytu

LC=C*-M*

4. Porownanie efektow wykorzystania modelu Baumola oraz jego
modyfikacji

Wariant A: wykorzystanie tradycyjnego modelu Baumola
Zatdzmy, zeistnieje spotka, potrzebujaca w cyklu czterotygodniowym
400 tys. zt gotéwki, ktérej pozyskanie wigze si¢ z poniesieniem pewnych statych
kosztow w wysokosci 30 zt. Koszt utrzymywania $rodkow pieni¢znych wynosi 6%
w skali roku.
Na podstawie powyzszych danych obliczamy wielko$¢ rocznego zapotrzebowa-
nia na gotowke:
F =(52/4) * 400 000 = 5 200 000 zt
Optymalna wielko$¢ zamowienia wedtug modelu Baumola:
C*¥=(2*T*F/R)¥?=(2%*5200000 * 30/ 6%)">=72 111,03 zt
Koszt pozyskania srodkow pieni¢znych:
KPG = (T/C*) * F = (5 200 000 / 72 111,03) * 30 =2163,33 zt
Koszt utrzymywania $rodkoéw pienigznych:
KUM= (C*/2) * R=(72 111,03/ 2) * 6% = 2163,33 zt
Koszt calkowity §rodkow pienieznych:
KPG + KUM = 4326,66 zt

Wariant B: wykorzystanie modelu Baumola z uwzglednieniem jego modyfikacji

C=Q*F*T/)"?, gdzie: ] =x * T+ (1—x)(T-A)

Na podstawie analizy dotychczasowej dziatalnosci rozpatrywana firma wy-
znaczyla $rednig wielkos¢ gotowki w kasie na 40% s$rodkow pienigznych ogotem.
Oprocentowanie rachunku biezacego firmy przyjeto w wysokosci 3,5%. Poziom
minimalny $rodkéw pienieznych zapewniajacy utrzymanie plynnosci finansowe;j
wynosi 40 tys. zt. Spotka uzyskuje dostep do dodatkowej gotowki w dniu zlozenia
zapotrzebowania uzupetnienia salda.

Koszt alternatywny wynosi:

J=0,4%6%+0,6* (6% —3,5%)=3,9%

Po podstawieniu do zmodyfikowanej formuly otrzymujemy:

1) Optymalna wielko$¢ zamowienia wedtug modelu Baumola:

C*=Q2*T*F/J)"?=(2 * 5200000 * 30/ 3,9%)">=89 442,73 zt

Koszt pozyskania srodkow pienieznych:

KPG = (T/C*) * F = (5 200 000 / 89 442,73) * 30 = 1744,13 zt

Koszt utrzymywania $rodkoéw pienigznych:

KUM = (C*/2) * J = (89 442,73 / 2) * 3,9% = 1744,13 zt

Koszt catkowity srodkow pienieznych:
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KPG + KUM = 3488,26 zt

Rdéznica miedzy optymalng kwotg transakcji pozyskania srodkéw pienieznych
pomiedzy wariantem B 1 wariantem A wynosi 17 331,70 zt.

Roznica ta bedzie si¢ zmniejszala w miare wzrostu wielkosci gotowki w kasie,
zwigkszata natomiast w miar¢ wzrostu srodkow pieni¢znych na rachunku banko-
wym.

Wariant C: wykorzystanie modelu linii kredytowej

Na poczatku pierwszego tygodnia spotka posiadata 400 tys. zt sSrodkow pieniez-
nych. W ciaggu czterech tygodni w wyniku ujemnych przeptywoéw pieni¢znych ich
stan osiagnal poziom zerowy. Spotka zostata zmuszona do pozyskania dodatkowych
srodkow w kwocie 400 tys. zl, co stanowito wystarczajacy poziom gwarantujacy
utrzymanie plynnosci. Sytuacja powtorzyta si¢ i na koniec 6smego tygodnia stan
srodkoéw pienieznych osiggnal ponownie poziom zerowy. Koszt alternatywny utrzy-
mywania salda §rodkow pieni¢znych wynosi w przypadku analizowanej spotki 6%
w skali roku, natomiast koszt pojedynczej transakcji jest rowny oplatom brokerskim
i wynosi 30 zt za jednorazowg transakcje sprzedazy papieréw warto$ciowych.
Spotka uzyskata kredyt w postaci linii kredytowej, ktorej limit wyniost 80 tys. zi,
i postanowita wykorzysta¢ go jako zrodlo pokrycia biezacych potrzeb gotdwko-
wych.

Wyznaczenie optymalnej warto$ci papieréw wartosciowych przeznaczonych
do uzupehienia salda $srodkow pieni¢znych:

CF = 2*S*D* n+r,
h )

k *
O = 2*5200000*30 , [0,06+0,12 —88317,61 2F
0,06 0,12
Wyznaczenie optymalnej wartosci poczatkowej salda srodkéw pieni¢znych:

mr=27C

nt+n
*

‘ 0,12*88317,61 _ 58878, 4128

0,06+0,12
Wyznaczenie kwoty pozyskanego kredytu:
LC=C*-M*=29439,20zB
Koszt catkowity gospodarki pieni¢zne;j:
Ce M**y, . (C—M) *r, L S*D
2*C 2*C C
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TC=1177,57+ 588,78 +1766,35=3532,70z8

W analizowanym okresie badane przedsigbiorstwo w celu uzupetnienia salda
srodkow pienigznych dokona sprzedazy pakietu papierow wartosciowych o warto-
sci 88 317,61 zt co 6 dni (365/58,88) w nadchodzacym roku. Pozyskana gotéwka
pozwoli na uzupekienie salda do wartosci 58 878,41 zt oraz sptate zobowigzan kre-
dytowych o wartosci 29 439,20 zt. Catkowity koszt gospodarki pienieznej wyniesie:
3532,70 zt.

4 7

m $rodki pienigzne
M linia kredytowa

koszty catkowite

- J

Rys. 2. Porownanie wynikow wykorzystania wybranych metod zarzadzania $rodkami pieni¢znymi

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki analizy §wiadcza o korzystnym wptywie wprowadzanych modyfikacji
na efektywnos¢ gospodarki pieni¢znej, ktorych efektem sa zmniejszajace si¢ jej
koszty catkowite. Wybor zrodet zasilania zewnetrznego salda gotowkowego moze
by¢ uzalezniony od ich dostgpnosci dla przedsi¢biorstwa. Alternatywa dla linii kre-
dytowej moze by¢ np. sprzedaz papierow dtuznych lub wydtuzenie cyklu realizacji
nalezno$ci.

5. Podsumowanie

Model W. Ogdena i S. Sundarama (LOC) zwraca uwagg na wplyw pozyskania do-
datkowych $rodkéw na gospodarke pieniezna przedsiebiorstwa. Gotdowkowy model
linii kredytowej stanowi rozszerzenie modelu Baumola zarzadzania $rodkami pie-
nieznymi. Oparty na tych samych zatozeniach metodologicznych, posiada jednak
podobne ograniczenia. Mimo to rozszerzenie modelu Baumola o mozliwos¢
potaczenia zewngtrznych zZrodet finansowania niedoboru s$rodkoéw pienigznych
stanowi istotny wklad wrozwoj gotowkowych modeli optymalizacyjnych.
Potwierdza to analiza prezentowanych modeli pod katem optymalnej kwoty
pozyskania $§rodkow pieni¢znych oraz ponoszonych kosztow. Model linii kredyto-
wej dostarcza odpowiedzi, w jaki sposob potaczy¢ dwa zrodta pozyskania gotowki:
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sprzedaz papierow wartosciowych oraz pozyskanie kredytu, aby catkowity koszt jej
utrzymywania byl najnizszy. W celu eliminacji ograniczen modelu konieczne jest
dostosowywanie jego parametréw do indywidualnych przypadkow przedsigbiorstw.
W szczegdlnosci zalecane jest wprowadzenie limitow dolnych sald $rodkow pie-
ni¢znych oraz kalkulacja kosztow alternatywnych, ktorych poziom powinien by¢
pochodna realizowanej strategii inwestycyjnej krotkookresowych nadwyzek pie-
ni¢znych. Uwzglednienie indywidualnych potrzeb podmiotéw gospodarczych przy
konstrukcji modelu zarzadzania §rodkami pienieznymi jest warunkiem koniecznym
efektywnego wykorzystania gotowkowych metod optymalizacyjnych w przedsig-
biorstwie i stanowi kierunek dalszego rozwoju narzedzi optymalizacyjnych zarza-
dzania srodkami pieni¢znymi.
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DIRECTIONS OF MODIFICATIONS OF THE BAUMOL CASH
MANAGEMENT MODEL — LINE OF CREDIT MODEL

Summary: The goal of cash management is to maintain the minimum cash balance that will
provide a firm with sufficient liquidity and to enhance its profitability without exposing it
to undue risk. The goal of my article is to present the line of credit model, which extends the
Baumol model to include borrowing from a line of credit. It is most applicable to a firm that
experiences steady cash outflows and fixed transaction costs. When compared to the Baumol
model, this strategy has a lower total cost.

Keywords: line of credit model, cash management.





