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Streszczenie: Podstawowe znaczenie w dziatalnosci przedsigbiorstwa, zwlaszcza w okresie
dekoniunktury lub stagnacji gospodarczej, ma zarzadzanie srodkami pienigznymi. Dostgpna
literatura przedmiotu dostarcza jedynie ogolny zarys celow oraz metod zarzadzania srodkami
pienigznymi w przedsigbiorstwie, ograniczajac si¢ do ich teoretycznej identyfikacji. Pomijany
jest problem sposobu ich implementacji w istniejacych strukturach przedsigbiorstwa. Artykut
zawiera wyniki analizy funkcjonowania modelu w warunkach rzeczywistych gospodarki fi-
nansowej. Przedmiotem tych analiz byla efektywno$¢ zarzadzania gotdwka w przedsigbior-
stwie. W toku przeprowadzonej analizy wykazano bezposredni wplyw przyjetego modelu
zarzadzania srodkami pieni¢znymi na rentowno$¢ i wartos¢ firmy.

Stowa kluczowe: srodki pieni¢zne, model, metoda Millera-Orra.

1. Wplyw organizacji gospodarki pieni¢znej
na efektywnos¢ zarzadzania przedsi¢biorstwem

W teorii i praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem do nadrzednych celdéw strategicz-
nych zalicza si¢ maksymalizacje wartosci kapitatow wiasnych (por. [Karpus, We-
ctawski (red.) 2004, s. 373]). Wyboér podstawowego celu funkcjonowania podmiotu
wplywa na ksztalt realizowanej polityki finansowej, ktéra moze by¢ nastawiona na
powigkszenie wartosci przedsigbiorstwa. W zwiazku z powyzszym ocena modelu
organizacji gospodarki pienigznej zostata przedstawiona w dwodch obszarach: wply-
wu na warto$¢ oraz rentownos¢ przedsigbiorstwa.

M. Miller i D. Orr przetestowali wlasna metode oparta na danych finansowych
spotki Union Tank Car Company, ktora zostata utworzona przez Oil Standard Com-
pany w 1891 r., z siedziba w Chicago. W wyniku przeprowadzonej symulacji stwier-
dzono, ze zastosowanie gotowkowej metody optymalizacyjnej, zaproponowanej
przez autorow, pozwolitloby na zmniejszenie $redniego dziennego salda srodkow
pienigznych w przedsigbiorstwie o ok. 40% oraz na redukcje transakcji pozyskiwa-
nia gotowki o ok. % (por. [Miller, Orr 1974, s. 67]).
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Szczegdlowa analiza konstrukcji modelu zarzadzania $rodkami pieni¢znymi,
przedstawionego na rys. 1, zostata zaprezentowana w publikacjach pokonferencyj-
nych (por. [Spiewak 2008, s. 569; Spiewak 2009, s. 813]). W zwiazku z tym niniej-
sze opracowanie ogranicza si¢ do analizy rezultatéw zastosowania proponowanych
rozwiazan i stanowi uzupehienie wczesniejszych publikacji.

2. Analiza efektow proponowanego rozwiazania

Analiza efektywnosci modelu zarzadzania srodkami pieni¢znymi zostata przepro-
wadzona na podstawie danych finansowych spotek akcyjnych o zréznicowanym
profilu dziatalno$ci, na potrzeby opracowania przyjeto naste¢pujace oznaczenia spo-
fek: Alfa SA oraz Beta SA.

Podstawe oceny wplywu wprowadzenia modelu zarzadzania srodkami pienigz-
nymi w przedsigbiorstwie na przecigtne saldo gotowki stanowia nastgpujace wy-
znaczniki:

— zmiana przeci¢tnego salda srodkow pienigznych,
— rentowno$¢ inwestycji krétkoterminowych,
— koszt kapitalu zainwestowanego w sktadniki pieni¢zne aktywow obrotowych.

Zmiana przecig¢tnego salda Srodkow pieni¢znych

Do najwazniejszych decyzji zarzadczych w obszarze aktywow obrotowych na-
lezy: zapewnienie utrzymania statej ptynnosci, optymalizacja struktury oraz wielko-
$ci majatku z punktu widzenia minimalizacji kosztow jego utrzymania, a takze
ksztattowanie takiej struktury zrodet kapitatu, ktéra pozwala na minimalizacje kosz-
tow finansowania sktadnikéw majatku [Skowronek (red.) 2004, s. 101].

Analiza przecigtnego poziomu salda srodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie
moze by¢ dokonana w trzech umownych obszarach problemowych:

—  wplywu poziomu salda na ptynno$¢ przedsigbiorstwa,
— optymalizacji struktury aktywow,
— zapotrzebowania na zrodta dodatkowego kapitatu.

Wptyw poziomu salda $srodkow pienigznych na ptynno$¢ nalezy rozpatrywaé w
konteks$cie zdolnosci przedsigbiorstwa do sptaty biezacych zobowiazan bez koniecz-
nosci pozyskiwania dodatkowych zrédet finansowania lub zamiany innych sktadni-
kow aktywow na $rodki pienigzne, ktora powodowataby utrate czesci ich wartos$ci.

Zastosowana w modelu metoda optymalizacyjna Millera-Orra dostarczyta obiek-
tywnych narzedzi decyzyjnych procesu zarzadzania srodkami pieni¢znymi w posta-
ci limitow stanu salda gotowki. Poszerzenie tradycyjnej metody Millera-Orra o za-
sady zarzadzania gotowka w obszarze autonomicznym pozwolito na potaczenie
stawianych w przedsigbiorstwie wymogow w zakresie biezacej plynno$ci oraz ren-
townos$ci. W okresie objetym analiza nie wystapil przypadek utraty zdolnosci przed-
sigbiorstwa do splaty wymaganych zobowiazan, ktory zmusitby jednostke do zawar-
cia niekorzystnych transakcji sprzedazy majatku lub pozyskiwania dodatkowych
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Wyznaczenie zapotrzebowania na gotowke

Czgs¢ Czg$¢ inwestycyjno-
operacyjna -finansowa
Plan kasowy oraz plan
zapotrzebowania na kapitat

\ 4

Nadwyzka srodkow pienigznych

Deficyt §rodkow pienigznych
— prognoza wielkosci nadwyzki
— strategia alokacji gotowki

— prognoza wielkosci deficytu

— spos6b finansowania niedoboru

— uwzglednienie kosztow pozyskania
kapitatu w planie finansowym

— uwzglednienie inwestycji
w planie finansowym

*

Operacyjne zarzadzanie srodkami pieni¢znymi

Gotowkowy budzet Gotoéwkowy budzet
operacyjny inwestycyjno-finansowy
Rozliczenia prawnobudzetowe — inwestycje rzeczowe B
l — wyznaczenie wielkosci oraz — inwestycje finansowe

terminow — rezerwa inwestycyjna
Przeptywy operacyjne — obstuga zrodet
— wykorzystanie gotowkowych finansowania
— metod optymalizacyjnych z uwzglednieniem
— przepltyw gotowki uzalezniony wielkosci oraz

od poziomu gotéwki w modelu: terminoéw

deficyt lub nadwyzka przeptywow
e

Interwencje finansowe

Srodki pienigzne Zr6dta pokrycia
w formie inwestycji zapotrzebowania na $rodki

Rys. 1. Struktura systemu zarzadzania srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie

Zrodto: opracowanie wlasne.
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zrodel kapitatu. Limity salda srodkéw pienieznych wyznaczone przez metode Mille-
ra-Orra stanowity wystarczajace zrédto dla uzupetniania okresowych niedoborow
gotowki. W analizowanym okresie zostata dokonana jedna operacja sprzedazy pa-
pieré6w wartosciowych, w pozostatych przypadkach wykorzystywane byly zasoby
pieni¢zne przechowywane w formie lokat bankowych.

Utrzymywany w przedsigbiorstwie poziom salda srodkow pieni¢znych wptywa
na budowe struktury jego aktywow. Wzrost wartosci przecigtnego salda gotowki,
przy zalozeniu stato$ci sumy bilansowej, oznacza wzgledny wzrost zaangazowania
kapitatu w sktadnikach majatku, ktére nie generuja bezposrednio zadanych przycho-
déw. W analizowanym przypadku wystapit znaczacy spadek poziomu przecigtnego
salda §rodkow pienigznych sensu stricto. W rzeczywistosci sredni poziom salda wy-
niost w 2003 . 48614,10 zt, podczas gdy w modelu wyniost on 4270,94 zt. Wartos¢
,uwolnionych” sktadnikéw majatku wyniosta 44343,77 zi.

Tabela 1. Przecigtne saldo srodkow pienigznych w Beta SA w okresie objgtym analizg

Przecigtne saldo $rodkéw pienigznych
vewe | T | Do | Reme | fg
Styczen 3791,47 24 036,77 20 245,30 6,34
Luty 3642,35 42 884,23 39 241,88 11,77
Marzec 5195,53 28 171,24 22 975,71 5,42
Kwiecien 3 390,75 24 513,38 21 122,63 7,23
Maj 5 049,15 58 120,67 53 071,52 11,51
Czerwiec 4 099,71 29 033,47 24 933,75 7,08
Lipiec 4 495,99 100 947,12 96 451,13 22,45
Sierpien 5393,64 23 679,40 18 285,77 4,39
Wrzesien 2 767,54 88 073,76 85 306,22 31,82
Pazdziernik 2 947,75 63 005,58 60 057,83 21,37
Listopad 5989,58 41 147,75 35 158,17 6,87
Grudzien 4487,77 59 763,06 55275,30 13,32
Wartos¢ $rednia 4270,94 48 614,70 44 343,77 11,38

Zrodto: opracowanie wlasne.

— Wskaznik zwiazania lub zwolnienia srodkéw zaangazowanych w majatku obro-
towym stanowi roznic¢ pomigdzy aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa i re-
lacja sprzedazy do obrotowosci aktywow obrotowych [Skowronek (red.) 2004,
s. 106].

— Wskaznik szybkosci obrotu aktywdw obrotowych stanowi iloczyn liczby dni
w okresie oraz relacji aktywow obrotowych do wielko$ci sprzedazy.



408

Tomasz Spiewak

Tabela 2. Przecigtne saldo srodkow pienigznych w Alfa SA w okresie objetym analiza

Przecigtne saldo $rodkow pienigznych
Miesia e iy oy
Styczen 80 861,51 4245913,16 4165 051,65 52,51
Luty 79 481,97 2411 007,83 2331 525,86 30,33
Marzec 52 580,95 2 683 488,33 2630 907,38 51,04
Kwiecien 69 212,77 2002 477,86 1933 265,10 28,93
Maj 78 062,65 2260 008,78 2 181 946,13 28,95
Czerwiec 96 431,24 2 540 854,27 2444 423,02 26,35
Lipiec 63 833,80 2097 252,20 2033 418,40 32,85
Sierpien 67 467,33 2939 698,35 2872 231,02 43,57
Wrzesien 76 667,33 1 663 460,86 1586 793,03 21,70
Pazdziernik 67 699,93 1 803 932,83 1736 232,91 26,65
Listopad 67 113,41 1395473,71 1328 360,30 20,79
Grudzien 70 398,95 2387 440,53 2317 041,58 33,91
Warto$¢ $rednia 72 484,36 2369 250,73 2296 766,37 32,69

Zrodto: opracowanie wiasne.

Obnizenie przecigtnego salda srodkow pieni¢znych moze by¢ zrodtem zmniej-

szenia tacznej warto$ci zrodet finansowania majatku. W konsekwencji moze wysta-
pi¢ redukcja kosztow obstugi kapitatu, wyznaczana jako iloczyn $redniowazonego
kosztu kapitatu oraz zmiany zapotrzebowania na kapitat.

Sredniowazony koszt kapitatu w Beta SA (wyznaczony na podstawie danych
historycznych) wyniost w 2003 r. 16,58%, warto$¢ zmniejszonego salda wyniosta
44 343,77 zt. Przy zatozeniu redukcji poziomu zaangazowanego kapitatu koszt jego
obstugi obnizytby sig¢ 0 7350,37 zt.

Rentownos¢ inwestycji krotkoterminowych

Tabela zawiera dane dotyczace poziomu uzyskanych odsetek finansowych na
podstawie danych rzeczywistych (kolumna 4) oraz w modelu (kolumna 1). W ra-
chunku uwzglednione zostaty koszty zakupu i sprzedazy papierow warto$ciowych
(kolumna 2).

Zastosowanie strategii polegajacej na minimalizowaniu $rodkow pieni¢znych
utrzymywanych w kasie i na rachunku bankowym oraz alokacji okresowych nadwy-
zek gotowki w formie lokat bankowych oraz papieréw wartosciowych pozwolito na
uzyskanie przychodéw finansowych z tytulu odsetek, wyzszych o 31,02% w porow-
naniu z przychodami osiagnigtymi w rzeczywistosci w przypadku Beta SA.
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Tabela 3. Kalkulacja rentownosci zarzadzania §rodkami pieni¢znymi Beta SA

Model Koszty Netto Dane' Zmiana | Dynamika
rzeczywiste
1 2 3 4 5 6
(1-2) (1-4) (3-4)/4
Przychody odsetkowe | 48 179,28 | 3 182,01 | 44 997,26 | 34 343,38 | 10 653,88 | 31,02%
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 4. Kalkulacja rentowno$ci zarzadzania $rodkami pieni¢znymi Alfa SA
Dane . .
Model Koszty Netto . Zmiana | Dynamika
rzeczywiste
1 2 3 4 5 6
(1-2) (1-4) (3-4)/4
Przychody odsetkowe | 127 974,76 | 12 726,07 | 115 248,69 | 98 782,39 | 16 466,30 16,6%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analiza wskaznikowa modelu

Analiza wynikow zastosowania proponowanego modelu systemu zarzadzania
srodkami pienigznymi obejmuje wskazniki wykorzystane w analizie piramidalne;.
Obszar oddziatywania gospodarki pieni¢znej na rentownos¢ przedsigbiorstwa moze
by¢ okreslony na podstawie modelu analizy przyczynowej, ktorego istota polega na
dezagregacji wskaznikow finansowych droga tzw. piramidy zalezno$ci [Dudycz
2001, s. 244]. Na podstawie analizy zmian poszczegolnych czynnikow czastkowych
mozna okresli¢ zakres ich wplywu na zmiang czynnika gtéwnego.

Przyktadem analizy piramidalnej jest tozsamo$¢ DuPonta, sformulowanie po-
chodzi od nazwy przedsigbiorstwa DuPont Corporation, ktore dokonato jej popula-
ryzacji. Istota tozsamos$ci DuPonta, stanowiacej przyktad trzyczynnikowego modelu
analizy poréwnawczej, polega na przedstawieniu wskaznika rentownosci netto kapi-
talu wiasnego (ROE) za pomoca iloczynu trzech wskaznikow, do ktorych zalicza sig
[Ross iin. 1999, s. 87]:

— efektywnos$¢ operacyjna mierzona wskaznikiem stopy zwrotu ze sprzedazy,
— efektywno$¢ wykorzystania aktywow mierzona przez wskaznik rotacji akty-

WOw,

— dzwignig finansowa, ktorej wyznacznikiem jest mnoznik kapitatu wlasnego.

Rentownos¢ stanowiaca syntetyczny miernik oceny efektywnos$ci dziatalnosci
gospodarczej jest kategoria wzgledna, ktorej konstrukcja jest oparta na relacji zysku
do wybranej kategorii ekonomicznej. W $wietle tematyki opracowania powstaje py-
tanie, czy sposob organizacji zarzadzania srodkami pieni¢znymi wptywa na poziom
rentownosci przedsigbiorstwa. Na tak sformutowane pytanie nalezy udzieli¢ odpo-
wiedzi twierdzacej, z uwzglednieniem ponizszych uwarunkowan.
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Tabela 5. Wskazniki piramidy DuPonta Beta SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana

1 2 2-DHN
Zysk netto/sprzedaz 52,16% 52,22% 0,12%
Sprzedaz/aktywa 50,13% 50,70% 1,14%
Aktywa/kapitat wlasny 110,21% 110,16% —0,05%
Zysk netto/kapital wtasny 28,81% 29,17% 1,22%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wskazniki piramidy DuPonta Alfa SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana
1 2 2-DH/1
Zysk netto/sprzedaz 2,10% 2,11% 0,31%
Sprzedaz/aktywa 52,44% 52,44% 0,01%
Aktywa/kapitat whasny 382,94% 382,90% —0,01%
Zysk netto/kapital wlasny 4,22% 4,23% 0,31%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W analizie przyczynowej rentownosci kapitalu wiasnego przedsigbiorstwa
szczegblna role przypisuje si¢ wskaznikowi rentownosci sprzedazy oraz wskazniko-
wi obrotowosci kapitatu [ Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 257]. Wedtug Lecha Bed-
narskiego wzrost przychodow ze sprzedazy przedsigbiorstwo moze osiagna¢ w dwo-
jaki sposob: ,,przez wzrost zaangazowania kapitatu (gospodarowanie ekstensywne)
lub tez lepsze jego wykorzystanie (gospodarowanie intensywne)” (por. [Bednarski
1994, s. 75]). Autor jednocze$nie stwierdza, ze wyzsza efektywnos$¢ wykazuje wa-
riant drugi.

W zwiazku z powyzszym za korzystny uznawany jest:

— wazrost wskaznika obrotowosci kapitatu, obliczany wedlug formuty: przychody
ze sprzedazy ogotem/kapitat calkowity (aktywa), lub

— malejacy wskaznik zaangazowania kapitatu, obliczany wedtug formuty: kapitat
catkowity (aktywa)/przychody ze sprzedazy ogétem.

Wykorzystanie w przedsigbiorstwie opracowanego modelu zarzadzania $rodka-
mi pieni¢znymi korzystnie wptywa na poziom przedstawionych powyzej wskazni-
kéw. Z jednej strony zastosowanie w gospodarce pienigznej gotowkowej metody
optymalizacyjnej Millera-Orra wptywa na zmniejszenie zaangazowania kapitatu w
formie srodkow pienigznych, co powoduje mozliwo$¢ obnizenia catkowitej warto$ci
zaangazowanego kapitatu. Z drugiej strony wprowadzenie w krotkoterminowym za-
rzadzaniu finansami strategii inwestycyjnych okresowych nadwyzek §rodkow pie-
nigznych powoduje zwigkszenie wartosci przychodow przedsigbiorstwa.
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Na podstawie analizy zaleznos$ci pomigdzy wskaznikami modelu DuPonta moz-
na zauwazy¢ wyrazny zwiazek pomigdzy dlugoscia cyklu konwersji gotowki i ren-
townoscia przedsigbiorstwa. Jednym z czynnikow ksztattujacych rentowno$¢ oraz
efektywnos$¢ gospodarowania firmy jest rotacja aktywow ogotem (por. [Ross i in.
1999, s. 617]). Wskaznik rotacji aktywow mozna zdefiniowac jako stosunek przy-
chodow ze sprzedazy ogoétem do majatku przedsigbiorstwa. Na podstawie analizy
tozsamosci DuPonta mozna stwierdzi¢, ze im wyzszy jest wskaznik rotacji aktywow,
tym wyzsza jest stopa zwrotu z aktywow 1 stopa zwrotu z kapitatu wlasnego. Obni-
zenie si¢ poziomu cyklu konwersji gotdwki oznacza zmniejszenie warto$ci kapitatu
zamrozonego w sktadnikach aktywow obrotowych, a w rezultacie zmniejszenie war-
tosci aktywow ogolem, co w konsekwencji prowadzi do zwigkszenia wskaznika ich
rotacji.

Podsumowujac: zastosowanie modelu zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przed-
sigbiorstwie korzystnie wplyngto na poziom jego rentownosci.

Wybrane wskazniki oceny wykorzystania modelu
1) wskaznik obrotowosci aktywow obrotowych — relacja sprzedazy do aktywow

obrotowych przedsigbiorstwa

Tabela 7. Wskaznik obrotowosci aktywow obrotowych Beta SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana
1 2 2-H/1
Sprzedaz/aktywa obrotowe 116,74% 117,38% 0,54%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 8. Wskaznik obrotowosci aktywow obrotowych Alfa SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana
1 2 2-H/1
Sprzedaz/aktywa obrotowe 261,95 261,94% —-0,003%

Zrodto: opracowanie wlasne.

2) wskaznik poziomu kosztéw — stosunek kosztow wilasnych sprzedazy do wiel-
kos$ci przychodow ze sprzedazy

Tabela 9. Wskaznik poziomu kosztow Beta SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana
1 2 2-nHn
Sprzedaz/aktywa obrotowe 30,32% 29,85% -1,58&

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Tabela 10. Wskaznik poziomu kosztéw Alfa SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana
1 2 (2-1)/1
Sprzedaz/aktywa obrotowe 83,21% 83,20% -0,015%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

3) wskaznik rotacji srodkdw pienigznych — relacja wielkos$ci sprzedazy do po-
ziomu $rodkow pieni¢znych w przedsigbiorstwie

Tabela 11. Wskaznik rotacji srodkow pienigznych Beta SA

Dane rzeczywiste Dane modelu Zmiana
1 2 2-H1
Sprzedaz/aktywa obrotowe 1,2266 1,2326 0,49% |

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 12. Wskaznik rotacji srodkéw pienigznych Alfa SA

Dane rzeczywiste | Dane modelu Zmiana
1 2 -1
Sprzedaz/aktywa obrotowe 43424 43417 -0,014%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Konstrukcja wskaznikow ptynnos$ci finansowej pozwala na powiazanie przycho-
du ze sprzedazy ze $rodkami pieni¢znymi firmy (por. [Tyran 2004, s. 109]). Przy-
chod ze sprzedazy obejmuje sumg przychodow ze sprzedazy i zrownanych z nimi
pozostatych przychodow operacyjnych oraz przychodéw finansowych przedsigbior-
stwa. Srodki pieniezne obejmuja $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach banko-
wych, stanowiace inwestycje krétkoterminowe. Dla uzyskania najbardziej miarodaj-
nych wynikéw nalezy w konstrukcji wskaznika wykorzysta¢ stan §redni srodkéw
pienigznych, ze wzgledu na strumieniowy charakter przychodow ze sprzedazy.

Wskaznik rotacji §rodkow pienigznych pozwala na analiz¢ i oceng skutecznosci
wykorzystania przez przedsigbiorstwo §rodkow pieni¢znych do generowania przy-
chodu. Im wyzszy wskaznik, tym bardziej wydajne zarzadzanie zasobami gotowko-
wymi (por. [Tyran 2004, s. 109]).

3. Sugestie aplikacyjne modelu zarzadzania Srodkami pieni¢znymi
w przedsi¢biorstwie

Tim Opler, Lee Pinkowitz, René Stulz oraz Rohan Williamson w 1999 r. przeprowa-
dzili badania, ktérych przedmiotem byla identyfikacja wyznacznikow zapotrzebo-
wania przedsigbiorstw na $rodki pienigzne. Na podstawie wynikow przeprowadzo-
nych badan stwierdzili oni, ze (por. [Kytonen 2004, s. 33]):
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— wigksze przedsigbiorstwa utrzymuja relatywnie nizsze saldo srodkoéw pienigz-
nych,

— wystepuje dodatnia zalezno$§¢ pomigdzy warto$cia utrzymywanych srodkow
pieni¢znych oraz wydatkami inwestycyjnym przedsigbiorstw — podmioty o wyz-
szych wydatkach inwestycyjnych utrzymuja wyzsze saldo srodkow pienigz-
nych,

— w przedsigbiorstwach, w ktorych zostat wprowadzony system zarzadzania ryzy-
kiem utrzymywane jest wyzsze saldo srodkow pienigznych,

— istnieje dodatnia korelacja pomigdzy zmienno$cia charakteryzujaca dziatalnosc¢
firmy oraz jej saldem $rodkow pienigznych,

— Wwyzsze oprocentowanie papierow wartosciowych powodowato zmniejszenie
utrzymywanego w przedsigbiorstwie salda §rodkéw pienigznych.

Dwa z przytoczonych wnioskéw: dodatnia korelacja pomigdzy zmiennoscia dzia-
falno$ci firmy oraz jej saldem §rodkow pienigznych, a takze wptyw oprocentowania
papierow warto§ciowych na poziom salda srodkow pieni¢znych, zostaty uwzglednio-
ne w formule metody Millera-Orra. Mozliwos¢ wplywu zarzadu na poziom minimal-
ny salda gotowki w ramach powyzszej metody uwzglednia réwniez wnioski obejmu-
jace dodatnia zalezno$¢ pomigdzy saldem gotowki w przedsigbiorstwie i1 jego
wydatkami inwestycyjnymi oraz wymogi wdrozonego systemu zarzadzania ryzy-
kiem. Przez ksztaltowanie minimalnego poziomu salda srodkow pieni¢znych zarzad
moze zarowno zapewnic ptynno$¢ realizowanych inwestycji, jak i wypeia¢ wymogi
stawiane przez system zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie.

Na podstawie dokonanych analiz, symulacji oraz obliczen mozna stwierdzi¢, ze
teoretyczne modele moga zosta¢ wykorzystane jako efektywne narzedzie decyzyjne,
wspierajace operacyjne i strategiczne zarzadzanie przedsigbiorstwem, a nawet moga
stanowi¢ istotny czynnik dla podejmowanych decyzji finansowych. Teoretyczne
modele moga by¢ wykorzystywane jako narzedzia decyzyjne, gdyz bezposrednio
odnosza si¢ do decyzji finansowych podejmowanych w procesie zarzadzania przed-
sigbiorstwem (por. [Jajuga 2004 s. 37]). Analiza zastosowania zaproponowanego w
monografii modelu zarzadzania $rodkami pienigznymi w procesie zarzadzania
przedsigbiorstwem wykazala jego wptyw na rentowno$¢ przez:

1) poziom kosztow zarzadzania aktywami obrotowymi — w wyniku obnizenia
salda $rodkéw pienigznych
— mozliwo$¢ zmniejszenia kosztow obstugi kapitatu zaangazowanego w sktadni-

kach aktywoéw pienigznych,

— alokacja posiadanych zasobow kapitatowych w sktadnikach aktywow, ktore wy-
kazuja wyzsza zdolnos¢ do generowania przychodow,

— optymalizacja kosztow uzupelniania okresowych niedoboréw oraz alokacji nad-
wyzek srodkow pienigznych na podstawie wykorzystanych metod optymaliza-
cyjnych.

2) wielko$¢ generowanych przychodow
— aktywna polityka inwestycyjna w zakresie okresowych nadwyzek srodkow pie-

ni¢znych.
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Wplyw zastosowanego modelu na warto$¢ przedsigbiorstwa zostal oparty na
analizie metod wyceny wartosci przedsigbiorstwa oraz wyselekcjonowanych na jej
podstawie czynnikdéw wartosci (value drivers).

W rezultacie dokonanej dekompozycji elementow wartosci przedsigbiorstwa
mozna stwierdzi¢, ze zastosowane rozwiazania w zakresie organizacji gospodarki
pienigznej wptywaja na (por. [Karpus, Wectawski (red.) 2004, s. 378]):

— poziom marzy zysku operacyjnego,
— dynamike przychoddow,
— strukture i koszt kapitatu.

W zwiazku z powyzszym mozna stwierdzié, ze wdrozenie przyjetego modelu
powinno stanowi¢ element strategii przedsigbiorstwa, ktorej realizacja prowadzi do
maksymalizacji wartosci kapitatu wlasnego akcjonariuszy. Konstrukcja modelu oraz
zastosowanie gotowkowych metod optymalizacyjnych pozwolito na kompleksowe
ujecie procesu zarzadzania $Srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie. Analizowa-
ny model, przedstawiony na rys.1, stanowi potaczenie dostgpnych narzgdzi zarza-
dzania $rodkami pienigznymi: krotkoterminowego planowania finansowego, ktore-
go celem jest m.in. wyznaczenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy w okreslonym
horyzoncie czasowym oraz istniejacych gotowkowych metod optymalizacyjnych.

Budowa strategii inwestycyjnej krotkookresowych nadwyzek srodkdéw pienigz-
nych zwigksza rentownos$¢ przedsigbiorstwa, istnieje jednak konieczno$¢ zestawie-
nia potencjalnych kosztow oraz przychodéw wynikajacych z przeprowadzanych
operacji. Strategia inwestycyjna winna uwzglednia¢ specyficzny charakter zarzadza-
nia srodkami pieni¢znymi, ktorego konsekwencja jest np. ograniczony horyzont cza-
sowy przeprowadzanych inwestycji nadwyzek $rodkow pienieznych. Postulowana
powszechnie mozliwo$¢ wykorzystania bonow pienigznych, jako narzedzi alokacji
okresowych nadwyzek gotowki, ma charakter iluzoryczny ze wzgledu na zestawie-
nie kosztow transakcyjnych zakupu i sprzedazy tych instrumentoéw oraz rzeczywi-
stej stopy zwrotu w danym okresie. Symulacja przeptywow pienigznych w rzeczy-
wistych warunkach wykazata, ze w sytuacji stosunkowo stabo rozwinigtego rynku
finansowego mozliwosci inwestycyjne dla kilkudniowych horyzontéw czasowych
ograniczaja si¢ w praktyce do krétkoterminowych lokat bankowych.

Stworzenie podstaw teoretycznych funkcjonowania modelu zarzadzania $rodka-
mi pienigznymi oraz jego praktyczna weryfikacja umozliwiaja bardziej efektywne
wykorzystanie ptynnych zasobow przedsigbiorstwa. Model identyfikuje najwazniej-
sze obszary strategii ptynnosci finansowej, tj. wtasciwe proporcje ptynnych akty-
wow, a takze poprawe efektywnosci alokacji kapitatu w analizowanym zakresie.

Prezentowane wyniki optymalizacji procesu zarzadzania §rodkami pieni¢znymi
pozwalaja na okreslenie warunkow, ktorych spetnienie umozliwia poprawe efektyw-
nosci przedsigbiorstwa w tym obszarze. Zastosowany model pozwala na symulacje
wynikoéw koncowych na etapie podejmowania decyzji, co ma korzystny wptyw na
efektywnos$¢ gospodarki pieni¢znej. Poprawa zarzadzania $rodkami pienigznymi
stanowi istotny element budowy przewagi konkurencyjnej jednostki przez wzrost jej
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dochodow, przy zatozeniu, ze wynik na dziatalnosci podstawowej nie ulega zmianie.
Polityka zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie stanowi wazny ele-
ment strategii zarzadzania i pozwala na bardziej efektywna realizacjg jej podstawo-
wych zatozen.

Optymalizacja procesOw zarzadzana zasobami przedsigbiorstwa stanowi zrodto
wewngetrzne budowy jego wartosci oraz przewagi konkurencyjnej.
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ESTIMATION OF THE EFFICIENCY OF THE CASH
MANAGEMENT MODEL USING MILLER-ORR METHOD

Summary: Liquidity management is of fundamental importance in business activity, espe-
cially in time of recession or stagnation. The subject of the article is connected with cash
management. 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. Some models may be applied to cash management. The decisions covered by the
models deal with the size and timing of transfers between the cash and marketable securities.
The goal of the article is to create the complex system of cash management and to show the
way of using the theoretical cash management models in practice.
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