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Zarz¹dzanie œrodkami pieniê¿nymi
na przyk³adzie przedsiêbiorstwa górniczego

Wprowadzenie

Przedsiêbiorstwo powinno utrzymywaæ pewien poziom gotówki umo¿liwiaj¹cy zapew-
nienie mu p³ynnoœci finansowej. Poziom tej gotówki powinien gwarantowaæ przedsiêbior-
stwu przede wszystkim regulowanie bie¿¹cych zobowi¹zañ. Czêsto przedsiêbiorstwa utrzy-
muj¹ te¿ pewne œrodki pieniê¿ne, ze wzglêdów przezornoœciowych lub spekulacyjnych, by
móc skorzystaæ z nadzwyczajnych okazji zakupu materia³ów (z opustem lub po atrakcyjnych
cenach) lub na wypadek nieprzewidzianego wydatku. Z punktu widzenia jednego z nad-
rzêdnych celów ka¿dego przedsiêbiorstwa (maksymalizacji zysków) nale¿y d¹¿yæ do mi-
nimalizacji posiadanej gotówki i maksymalizowania dochodów z zainwestowania jej wolnej
kwoty. Wi¹¿e siê to przede wszystkim z zapewnieniem synchronizacji wp³ywów i wydatków,
tj. z przyspieszaniem inkasowania nale¿noœci oraz z opóŸnieniem regulowania zobowi¹zañ
wobec dostawców. Maksymalizacja korzyœci z posiadanej gotówki wymaga stosowania ró¿-
nych metod optymalizacji œrodków pieniê¿nych. W artykule zaprezentowano takie metody
s³u¿¹ce optymalizacji œrodków pieniê¿nych jak: model Baumola, Beranka, Millera-Orra,
Stone’a oraz symulacja Monte Carlo. Na wybranym przyk³adzie jednej z kopalñ surowców
skalnych zobrazowano sposób optymalizacji gotówki, wykorzystuj¹c do tego celu model
Millera-Orra. Ponadto omówiono wskaŸniki s³u¿¹ce ocenie p³ynnoœci finansowej przed-
siêbiorstwa oraz podano mo¿liwe formy lokowania wolnej gotówki.
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1. Metody pomiaru p³ynnoœci finansowej

Pojêciem p³ynnoœci finansowej okreœla siê zdolnoœæ przedsiêbiorstwa do bie¿¹cego
regulowania zobowi¹zañ (Sierpiñska, Wêdzki 2005). Natomiast Wojciechowska (2001)
rozszerza tê definicjê dodaj¹c, ¿e jest to zdolnoœæ rozpatrywanej jednostki gospodarczej
(przedsiêbiorstwa) do dokonywania zakupów wszelkiego rodzaju towarów i us³ug wtedy,
gdy s¹ one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych tej jednostki.

Najistotniejszymi wskaŸnikami, s³u¿¹cymi do oceny p³ynnoœci finansowej przedsiêbior-
stwa s¹ wskaŸniki:

— bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej,
— p³ynnoœci przyspieszonej (tzw. wskaŸnik szybki),
— œrodków pieniê¿nych.
WskaŸnik bie¿¹cej p³ynnoœci finansowej (Wb) dostarcza informacji o krotnoœci pokrycia

bie¿¹cych pasywów bie¿¹cymi aktywami:

Wb =
aktywa bie¿¹ce

pasywa bie¿¹ce
(1)

WskaŸnik ten porównuje siê z danymi okresu poprzedniego, wskaŸnikami innych przed-
siêbiorstw oraz tzw. standardami (wartoœciami normatywnymi). Wartoœæ normatywna tego
wskaŸnika stanowi przedmiot rozwa¿añ. Ostaszewski (1991) uwa¿a, ¿e optymalna wartoœæ
wskaŸnika powinna zawieraæ siê w przedziale 1,6–1,9, natomiast wed³ug Bednarskiego
(1994) w przedziale 1,5 do 2,0.

Wydaje siê, ¿e przyjêcie jako jednej z baz porównañ standardów p³ynnoœci, pozwala
firmie oceniæ swoj¹ pozycjê na tle ogólnie przyjêtych w gospodarce regu³. Przyczyny
odchyleñ od tych regu³ tkwi¹ miêdzy innymi w specyfice bran¿y, zmiennych warunkach
otoczenia, przyjêtej przez firmê strategii finansowej itp. Nale¿y jednak nadmieniæ, ¿e
standardy te nie s¹ jedyn¹ baz¹ odniesienia, oprócz nich przyjmuje siê do oceny wskaŸniki
p³ynnoœci z okresów poprzednich oraz wskaŸniki innych firm bran¿y. Tote¿ wykorzystanie
ich w ocenie p³ynnoœci finansowej nie prowadzi do b³êdnych wniosków i uchybieñ.

Nadmiernie wysoka lub nadmiernie niska wartoœæ wskaŸnika bie¿¹cego powinna sk³a-
niaæ kierownictwo przedsiêbiorstwa do zbadania przyczyn takiego kszta³towania siê oma-
wianej relacji, bowiem w pierwszym przypadku mamy do czynienia z nadp³ynnoœci¹ finan-
sow¹, a w drugim przypadku z niewystarczaj¹cymi zasobami gotówkowymi dla regulowania
bie¿¹cych zobowi¹zañ (Sierpiñska, Wêdzki 2005).

WskaŸnik przyspieszonej p³ynnoœci finansowej (Wp) ró¿ni siê od wskaŸnika p³ynnoœci
bie¿¹cej tym, ¿e z aktywów obrotowych eliminowane s¹ ma³o p³ynne zapasy i rozliczenia
miêdzyokresowe.

Wp =
aktywa bie¿¹ce zapasy rozliczenia miêdzyokresowe czy� � nne

pasywa bie¿¹ce
(2)
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WskaŸnik ten informuje o stopniu pokrycia zobowi¹zañ krótkoterminowych aktywami
o wysokiej p³ynnoœci. Normatywna wartoœæ tego wskaŸnika wynosi 1,0. Wiêkszoœæ autorów
uwa¿a, ¿e wartoœæ wskaŸnika nie mniejsza ni¿ 1,0 zapewnia przedsiêbiorstwu regulowanie
na bie¿¹co zobowi¹zañ krótkoterminowych.

Do oceny p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa przyjmuje siê równie¿ wskaŸnik œrod-
ków pieniê¿nych (wskaŸnik wyp³acalnoœci gotówkowej) (Wsp):

Wsp =
papiery wartoœciowe do obrotu + œrodki pieniê¿ne

pasywa bie¿¹ce
(3)

Informuje on, jak¹ czêœæ swoich zobowi¹zañ przedsiêbiorstwo pokrywa aktywami o naj-
wy¿szym stopniu p³ynnoœci, a wiêc jest w stanie bezzw³ocznie sp³aciæ. Za optymaln¹
wartoœæ tego wskaŸnika przyjmuje siê 0,2. Nale¿y nadmieniæ, ¿e nie zawsze brak œrodków
pieniê¿nych na koncie oznacza utratê p³ynnoœci finansowej przez przedsiêbiorstwo. Wa-
runkiem wystarczaj¹cym jest posiadanie zagwarantowanego dop³ywu œrodków pieniê¿nych
z regularnie inkasowanych nale¿noœci.

Ocena p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa wymaga bardziej dok³adnej analizy cyklu
eksploatacyjnego, w szczególnoœci jego d³ugoœci oraz terminów inkasowania nale¿noœci i re-
gulowania zobowi¹zañ. Powstaje wiêc potrzeba wzbogacenia diagnozy p³ynnoœci finansowej
przedsiêbiorstwa miêdzy innymi ocen¹ takich wskaŸników jak (Sierpiñska, Jachna 1992):
1. Kapita³ obrotowy netto w dniach obrotu (Kon):

Kon =
kapita³ obrotowy netto

sprzeda¿ netto
· liczba dni w okresie (4)

Obrazuje on liczbê dni obrotu, na jak¹ wystarcza kapita³ obrotowy netto. Je¿eli propor-
cjonalnie do obrotu przedsiêbiorstwo nie zwiêkszy kapita³u obrotowego, to przy danej
polityce finansowej powstaje niebezpieczeñstwo utraty przez nie p³ynnoœci finansowej.

2. WskaŸnik cyklu zapasów (Wcz):

Wcz =
œredni stan zapasów

sprzeda¿ netto
· liczba dni w okresie (5)

Informuje on, co ile dni przedsiêbiorstwo odnawia swoje zapasy dla realizowania okre-
œlonej sprzeda¿y. Wysoki wskaŸnik œwiadczy o wolnym obrocie zapasów i odwrotnie.
Utrzymywanie nadmiernych zapasów prowadzi do wzrostu kosztów kapita³u i obni¿enia
stopy zwrotu, a w krótkim okresie niekiedy do utraty p³ynnoœci finansowej.

3. WskaŸnik cyklu nale¿noœci (Wcn):

Wcn =
œredni stan nale¿noœci

sprzeda¿ netto
· liczba dni w okresie (6)
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Okreœla on liczbê dni sprzeda¿y, za któr¹ nie uzyskano jeszcze gotówki. Informuje on
zatem, w jakim stopniu przedsiêbiorstwo kredytuje swoich odbiorców i jak d³ugo œrodki
pieniê¿ne s¹ zamro¿one w nale¿noœciach.

4. Okres p³acenia zobowi¹zañ (Wpz):

Wpz =
œredni stan zobowi¹zañ

sprzeda¿ netto
· liczba dni w okresie (7)

WskaŸnik ten obrazuje czas opóŸnienia regulowania zobowi¹zañ bie¿¹cych. Im okres p³a-
cenia zobowi¹zañ jest d³u¿szy, tym mniejsze s¹ potrzeby w zakresie kapita³u obrotowego.

5. Cykl œrodków pieniê¿nych (Csp):

Csp = Wcz + Wcn – Wpz (8)

Im krótszy jest cykl œrodków pieniê¿nych, tym jest bardziej korzystny dla przedsiê-
biorstwa, bowiem krótki cykl oznacza, ¿e pieni¹dze zainwestowane w aktywa bie¿¹ce
wracaj¹ do przedsiêbiorstwa szybko i mog¹ byæ ponownie wykorzystane.

2. Zarz¹dzanie zasobami pieniê¿nymi

Spoœród zasobów pieniê¿nych którymi dysponuje przedsiêbiorstwo najwiêksz¹ p³yn-
noœci¹ charakteryzuj¹ siê zasoby gotówkowe w kasach oraz lokaty na rachunkach bie¿¹cych
w bankach. Niewiele mniejsz¹ p³ynnoœæ wykazuj¹ lokaty w krótkoterminowych papierach
d³u¿nych (bonach skarbowych, komercyjnych), je¿eli mog¹ one byæ szybko odsprzedane
w razie potrzeby na wtórnym rynku. Równie¿ lokaty terminowe w bankach mog¹ byæ
wycofane przez firmê wczeœniej ni¿ przewidywa³a umowa z bankiem, ale ³¹czy to siê z utrat¹
czêœciow¹ lub ca³kowit¹ odsetek (Bieñ 2000).

Racjonalnoœæ zarz¹dzania œrodkami pieniê¿nymi uwarunkowana jest w du¿ym stopniu
mo¿liwoœciami stosowania ró¿nych technik i strategii, które s¹ uzale¿nione od poziomu
rozwoju rynków finansowych. W warunkach rozwiniêtego rynku finansowego przedsiê-
biorstwa mog¹ w sposób bardziej elastyczny i racjonalny kszta³towaæ gospodarkê œrodkami
pieniê¿nymi, ni¿ w warunkach rynku ograniczonego, jaki wystêpuje w gospodarce polskiej.
Pomimo to, utrzymanie pewnego poziomu œrodków pieniê¿nych w kasie i na rachunkach
bankowych przedsiêbiorstwa jest konieczne dla prawid³owego jego funkcjonowanie. Wy-
nika to z koniecznoœci zapewnienia p³ynnoœci finansowej.

Zarz¹dzanie zasobami gotówkowymi koncentruje siê w pierwszej kolejnoœci na pla-
nowaniu wp³ywów i wydatków pieniê¿nych z podzia³em na poszczególne odcinki czasu
(miesi¹c, dekady i dni). Na tej podstawie powinny byæ podejmowane z odpowiednim
wyprzedzeniem decyzje dotycz¹ce Ÿróde³ sfinansowania przejœciowych niedoborów go-
tówki oraz najkorzystniejszego lokowania wystêpuj¹cych okresowo jej nadwy¿ek.
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Zbyt du¿e w stosunku do potrzeb stany gotówki zmniejszaj¹ wprawdzie ryzyko zak³óceñ
zdolnoœci firmy do terminowego regulowania zobowi¹zañ, jednak ograniczaj¹ zyski, które
mog³yby byæ osi¹gniête dziêki zaanga¿owaniu wiêkszej gotówki w procesach gospodar-
czych lub op³acalnych lokatach (Bieñ 2000). Formy lokowania wolnej gotówki zosta³y
przedstawione i omówione w pracy (Fuksa 2008).

3. Modele wykorzystywane w zarz¹dzaniu œrodkami pieniê¿nymi
w przedsiêbiorstwie

Prawid³owe zarz¹dzanie zasobami gotówki wymusza optymalizowanie gospodarki œrod-
kami pieniê¿nymi. Mo¿e ono byæ realizowane za pomoc¹ ró¿nych metod. W zale¿noœci od
charakteru przep³ywów pieniê¿nych, do ich zarz¹dzania mo¿na stosowaæ modele o cha-
rakterze deterministycznym lub stochastycznym. Do modeli deterministycznych zaliczamy
model Baumola i Beranka, zaœ do stochastycznych model Millera-Orra i Stone’a.

3.1. M o d e l J . W . B a u m o l a

Model J.W. Baumola jest klasycznym modelem zarz¹dzania œrodkami pieniê¿nymi.
W modelu tym zak³ada siê, ¿e przedsiêbiorstwo otrzymuje okresowe i regularne wp³ywy
œrodków pieniê¿nych i wydatkuje je w sposób ci¹g³y, ze sta³ym tempem (Baumol 1952).

Zgodnie z za³o¿eniami model ten mo¿na stosowaæ wówczas, gdy wp³ywy i wyp³ywy
œrodków pieniê¿nych zwi¹zanych z dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ s¹ mo¿liwe do przewidzenia
i sta³e w analizowanym okresie (rys. 1). Zak³ada siê ponadto, ¿e stopa procentowa inwestycji
w papiery wartoœciowe pozostaje sta³a przez ca³y okres, a transfery pomiêdzy gotówk¹
a papierami wartoœciowymi nastêpuj¹ natychmiastowo po ustalonym koszcie bez wzglêdu
na wielkoœæ transferu.

Okreœlenie optymalnej wielkoœci kwoty jednorazowej konwersji – polegaj¹cej na za-
mianie posiadanych przez przedsiêbiorstwo papierów wartoœciowych na gotówkê lub te¿
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Rys. 1. Zasoby œrodków pieniê¿nych w przedsiêbiorstwie – model Baumola

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Michalski 2004

Fig. 1. Cash resources in campany – the Baumol model



zaci¹gniêcia d³ugu dla uzupe³nienia powstaj¹cego niedoboru œrodków pieniê¿nych – spro-
wadza siê do minimalizacji dwóch rodzajów kosztów:

— ca³kowitych kosztów transakcji (koszty biurowe, p³ac, prowizji maklerskich itp.)
ponoszonych w zwi¹zku z konwersj¹ papierów wartoœciowych w gotówkê:

T

C
· F (9)

gdzie:
T – ³¹czna kwota zapotrzebowania na œrodki pieniê¿ne w danym okresie, np. w ci¹-

gu jednego roku,
C – kwota gotówki podejmowana ka¿dorazowo z inwestycji portfelowych lub za-

ci¹gniêcie d³ugu,
F – jednostkowy koszt sta³y transakcji (sprzeda¿y papierów wartoœciowych lub za-

ci¹gniêcia po¿yczki).

— kosztów alternatywnych, zwi¹zanych z utrzymywaniem sald œrodków pieniê¿nych.
Koszty te równe s¹ kwocie odsetek (przy stopie procentowej I) jak¹ mo¿na by uzyskaæ
zakupuj¹c papiery wartoœciowe. Je¿eli przyjmiemy, ¿e œredni poziom utrzymywanej
wielkoœci gotówki wynosi C/2, wówczas koszt utrzymania tego salda wynosi:

C

2
· I (10)

gdzie:
I – stopa procentowa dochodu na papierach wartoœciowych.

Zatem ca³kowity koszt ponoszony przez przedsiêbiorstwo w zwi¹zku z utrzymywaniem
œredniego salda gotówkowego wynosi:

K(C) =
C

2
· I +

T

C
· F (11)

Ró¿niczkuj¹c funkcjê kosztu utrzymania gotówki wzglêdem C, otrzymujemy:

C* =
2 F T

I

� � (12)

Wielkoœæ gotówki C* stanowi minimum funkcji kosztu K(C) i zarazem optymaln¹ kwotê
œrodków pieniê¿nych, jaka powinna byæ pozyskiwana ka¿dorazowo.
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3.2. M o d e l B e r a n k a

Jest to w pewnym sensie odwrotny model do modelu Baumola. Rozwa¿a on sytuacjê
w przedsiêbiorstwie, w którym wp³ywy œrodków pieniê¿nych s¹ stabilne i ci¹g³e, natomiast
wyp³ywy maj¹ miejsce co jakiœ czas (Beranek 1963). Tak samo jak w modelu Baumola
zak³ada siê, ¿e zarówno wp³ywy jak i wyp³ywy œrodków pieniê¿nych s¹ znane.

W modelu tym œrodki pieniê¿ne s¹ kumulowane stopniowo, co powoduje koniecznoœæ
zainwestowania ich w papiery wartoœciowe, gdy ich poziom osi¹gnie „górn¹ granicê” (rys. 2).
Zarówno poziom C*, przy którym nale¿y dokonaæ inwestycji, jak i iloœæ inwestycji w okresie
(roku) powinno siê obliczaæ w tym modelu, tak samo jak w modelu Baumola (Michalski 2004).

3.3. M o d e l M i l l e r a - O r r a

Model Millera-Orra zak³ada, ¿e zmiany stanu œrodków pieniê¿nych w przedsiêbiorstwie
maj¹ charakter losowy (Michalski 2004). Jest to model probabilistyczny. Zak³ada siê tak¹
sam¹ czêstotliwoœæ wp³ywu lub wyp³ywu gotówki z przedsiêbiorstwa. Tak wiêc prawdo-
podobieñstwo spadku lub wzrostu poziomu gotówki jest równe 0,5 (Sierpiñska, Wêdzki
2005).

Istota zarz¹dzania œrodkami pieniê¿nymi na podstawie modelu Millera-Orra polega na
wyznaczeniu dopuszczalnych granic bezpiecznego obszaru stanów gotówki, które z punktu
widzenia kierownictwa zapewnia³yby oczekiwany poziom p³ynnoœci finansowej. Obszar
bezpieczeñstwa stanów gotówki okreœlony jest przez :

— limit dolny LD,
— limit górny LG,
— punkt odnowienia œrodków pieniê¿nych OP.
Mechanizm zarz¹dzania œrodkami pieniê¿nymi polega na d¹¿eniu do utrzymywania ich

stanu na poziomie wyznaczonym przez punkt odnowienia (wzór 13) poprzez kolejne kon-
wersje œrodków pieniê¿nych i papierów wartoœciowych. Interwencja kierownictwa na-
stêpuje w momencie, gdy stan gotówki przekroczy dolny lub górny limit (rys. 3). Limit dolny
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Rys. 2. Zasoby œrodków pieniê¿nych w przedsiêbiorstwie – model Beranka

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Michalski 2004

Fig. 2. Cash resources in campany – the Beranek model



jest granicznym stanem gotówki okreœlonym przez przedsiêbiorstwo. Przekroczenie tego
limitu stwarza niebezpieczeñstwo utraty p³ynnoœci finansowej. W przypadku, gdy poziom
gotówki przekroczy limit dolny kierownictwo powinno uzupe³niæ stan gotówki sprzedaj¹c
papiery wartoœciowe w wielkoœci równej OP–LD. Natomiast, gdy œrodki pieniê¿ne osi¹gn¹
górny limit (wzór 14), wówczas przedsiêbiorstwo powinno zakupiæ papiery wartoœciowe
o wartoœci LG–OP. Operacje te doprowadz¹ stan gotówki do wartoœci punktu odnowienia –
poziomu optymalnego, wokó³ którego powinny oscylowaæ dzienne wielkoœci gotówki (Sier-
piñska, Wêdzki 2005).

Optymalny punkt odnowienia gotówki oblicza siê z nastêpuj¹cego wzoru (Martin i in.
1991 w: Sierpiñska, Wêdzki 2005):

OP
3 F S

4 R
LDE

2
3�

� �

�
�

(13)

gdzie:
S

E
2 – wariancja dziennego stanu œrodków pieniê¿nych, wyznaczona na podstawie

danych retrospektywnych lub te¿ bêd¹ca planowan¹ (prognozowan¹) wielkoœci¹
dopuszczaln¹; parametr ten jest miar¹ zmiennoœci cash flow w okreœlonym czasie;
wariancjê tê mo¿na obliczyæ na podstawie funkcji trendu wyznaczonej za pomoc¹
metody najmniejszych kwadratów,

R – dzienny dochód mo¿liwy do uzyskania na portfolio papierów wartoœciowych;
okreœla on rozmiar kosztu utraconej mo¿liwoœci, wynik³ej z koniecznoœci utrzy-
mywania w przedsiêbiorstwie gotówki na okreœlonym poziomie.

Wartoœæ górnego limitu stanu œrodków pieniê¿nych ma postaæ:

LG = 3OP – 2LD (14)
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Rys. 3. Mechanizm zarz¹dzania gotówk¹ w modelu Millera-Orra

Fig. 3. Action of cash management in the Miller-Orr model



Zasadniczym czynnikiem, który ma decyduj¹cy wp³yw na poziom punktu odnowienia
gotówki jest wartoœæ jej dolnego limitu. Przy jego ustalaniu kierownictwo przedsiêbiorstwa
powinno wzi¹æ pod uwagê miêdzy innymi:

— p³ynnoœæ i wielkoœæ rezerw krótkoterminowych papierów wartoœciowych. Dotyczy
to przede wszystkim przedsiêbiorstw, które posiadaj¹ niewielkie rezerwy tych pa-
pierów, oraz tych, których dzienne stany gotówki maj¹ tendencjê do znacznych
skoków wartoœci (du¿a wariancja);

— stopieñ zmiennoœci otoczenia, w którym dzia³a przedsiêbiorstwo. Im bardziej burzliwe
jest otoczenie i im bardziej przedsiêbiorstwo jest od niego uzale¿nione, tym wy¿szy
powinien byæ limit dolny. Jego wysoka wartoœæ stanowi najlepsze krótkookresowe
zabezpieczenie przed niespodziewanymi wahaniami przep³ywów pieniê¿nych;

— kwotê gotówki, któr¹ przedsiêbiorstwo z pewnych wzglêdów nie mo¿e w pe³ni
dysponowaæ, np.: umowa z bankiem, na mocy której przedsiêbiorstwo musi stale
utrzymywaæ pewn¹ sumê gotówki na swoim rachunku rozliczeniowym.

3.4. M o d e l S t o n e ’ a

Podobnie jak model Millera-Orra bierze on pod uwagê granice kontrolne, a przekro-
czenie tych granic sygnalizuje koniecznoœæ reakcji (Michalski 2004). Zak³ada siê w nim,
¿e przedsiêbiorstwo posiada ustalony punkt odnowienia oraz dolne i górne limity salda,
przy których nastêpuje konwersja papierów wartoœciowych na gotówkê lub odwrotnie.
Do limitów salda (zewnêtrznych granic) Stone doda³ jeszcze dwa tzw. poziomy (granice)
wewnêtrzne – inner limits. Dodatkowe poziomy sald s¹ wyznaczane przez zarz¹dzaj¹cych na
podstawie subiektywnych decyzji. Wewnêtrzny limit górny (ILG) powinien znajdowaæ siê
poni¿ej granicy górnej (LG), natomiast wewnêtrzny limit dolny (ILD) – powy¿ej dolnej
granicy (LD) (rys. 4).

Przekroczenie wewnêtrznych ograniczeñ rozpoczyna proces decyzyjny i jest równo-
czeœnie pocz¹tkiem planowania. Nie jest to jednak dzia³anie natychmiastowe, jak w modelu
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Rys. 4. Mechanizm zarz¹dzania gotówk¹ w modelu Stone’a

Fig. 4. Action of cash management in the Stone model



Millera-Orra. Je¿eli stan œrodków pieniê¿nych wzrasta i przekroczy wewnêtrzn¹ granicê
górn¹ (ILG), a kierownictwo wie, ¿e np. na skutek nadchodz¹cych du¿ych p³atnoœci stan
œrodków pieniê¿nych zmniejszy siê i spadnie poni¿ej tego limitu (ILG), to nie s¹ podej-
mowane ¿adne dzia³ania. Je¿eli natomiast istnieje prawdopodobieñstwo, ¿e stan œrodków
pieniê¿nych przekroczy granicê zewnêtrzn¹ (LG), to decyzja dotycz¹ca zakupu papierów
wartoœciowych podejmowana jest wczeœniej, ju¿ po przekroczeniu granicy wewnêtrznej.
Analogicznie postêpuje siê w przypadku dolnej wewnêtrznej granicy.

Dodatkowo, w odró¿nieniu od modelu Millera-Orra, model Stone’a opiera siê na za³o-
¿eniu, ¿e zarz¹d przedsiêbiorstwa mo¿e znaæ lub prognozuje przysz³e przep³ywy pieniê¿ne.
Wiedza ta mo¿e byæ jednak obarczona b³êdem.

3.5. S y m u l a c j a M o n t e C a r l o

Metodê tê mo¿na z du¿ym powodzeniem zastosowaæ w zarz¹dzaniu œrodkami pieniê¿-
nymi w przedsiêbiorstwie. Wykorzystanie jej w tym zakresie sprowadza siê do oszacowania
prawdopodobieñstwa wyst¹pienia okreœlonych wielkoœci zapotrzebowania na gotówkê.

Analizê przeprowadza siê dla odpowiednio licznego zbioru zestawów losowych wp³y-
wów i wyp³ywów na podstawie przychodów, wydatków, zapasów, nale¿noœci i zobowi¹zañ.
Uzyskany w ten sposób zbiór wp³ywów i wyp³ywów i odpowiadaj¹cy im poziom gotówki
daje histogram mo¿liwych losowych wahañ tych wielkoœci. Histogram przedstawia praw-
dopodobny rozk³ad wymaganej wielkoœci œrodków pieniê¿nych (gotówki), na podstawie
którego mo¿na wybraæ tak¹ wielkoœæ gotówki, której odpowiada najwiêksza liczba zdarzeñ
(rys. 5).

Metoda ta w praktycznych zastosowaniach okazuje siê niezmiernie po¿yteczna, pozwala
bowiem rozwi¹zaæ nawet bardzo skomplikowane zagadnienia probabilistyczne. Metoda
Monte Carlo odzwierciedla z du¿ym prawdopodobieñstwem realne sytuacje, jakie mog¹
wyst¹piæ, a du¿a liczba losowañ wp³ywa na jakoœæ oszacowania (pewnoœæ wyników).
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Rys. 5. Przyk³adowy rozk³ad wymaganej wielkoœci gotówki

Fig. 5. Example schedule of required cash size



4. Rozwa¿ania nad praktycznym zastosowaniem zaprezentowanych modeli

W obecnej, dynamicznej sytuacji gospodarczej, gdzie warunki prowadzenia przed-
siêbiorstwa zmieniaj¹ siê bardzo czêsto, praktyczne zastosowanie zaprezentowanych modeli
do optymalizacji œrodków pieniê¿nych staje siê czasami niemo¿liwe. Autor wyselekcjo-
nowa³ grupê problemów zwi¹zanych z adaptacj¹ modeli do rzeczywistych warunków gos-
podarczych wraz z podaniem, którego modelu te problemy dotycz¹. Do najistotniejszych
problemów praktycznych nale¿y zaliczyæ za³o¿enie o:

— znajomoœci i zarazem mo¿liwoœci zaprognozowania dop³ywu œrodków pieniê¿nych
do przedsiêbiorstwa z tytu³u prowadzonej dzia³alnoœci (model Baumola, Beranka,
Stone’a);

— rytmicznoœci, ci¹g³oœci i pewnoœci wp³ywów i wyp³ywów gotówkowych w przed-
siêbiorstwie – brak wystêpowania nieprzewidzianych (przypadkowych) wp³at go-
tówki (model Baumola i Beranka);

— sta³oœci kosztów transferu pomiêdzy gotówk¹ a papierami wartoœciowymi bez wzglê-
du na wielkoœæ transferu (model Baumola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a).
W praktyce najczêœciej koszt transferu jest wprost uzale¿niony od jego wielkoœci.
Sta³a mo¿e byæ jedynie wielkoœæ minimalnej mar¿y pobieranej przez bank. Oprócz
tego na koszt transferu sk³ada siê równie¿ zmienna prowizja od wartoœci przelewu;

— natychmiastowej zamianie papierów wartoœciowych na gotówkê i odwrotnie (model
Baumola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a). W praktyce czas od momentu z³o-
¿enia dyspozycji do chwili jej wykonania jest ró¿ny. W obecnych systemach ban-
kowych z regu³y wynosi on przynajmniej 1 dzieñ roboczy;

— sta³oœci stopy kosztu alternatywnego (oprocentowania papierów wartoœciowych).
W praktyce rentownoœæ papierów wartoœciowych zmienia siê p³ynnie z ka¿dym
kolejnym dniem (model Baumola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a);

— identycznoœci czêstotliwoœci wp³ywu lub wyp³ywu gotówki z przedsiêbiorstwa oraz
braku mo¿liwoœci oddzia³ywania na te wielkoœci ze strony zarz¹dzaj¹cych (model
Millera-Orra);

— subiektywnym (arbitralnym) sposobie okreœlenia dolnego limitu gotówki (model
Millera-Orra) oraz wewnêtrznych granic gotówki (model Stone’a).

Nie mo¿na pomin¹æ tutaj równie¿ wystêpowania zjawiska sezonowoœci produkcji, które
wymusza w praktyce koniecznoœæ okresowej zmiany parametrów modelu, tak aby lepiej
dopasowaæ go do specyfiki dzia³ania przedsiêbiorstwa. Ma to szczególne znaczenie w bran-
¿y górniczej surowców skalnych, która bêdzie przedmiotem analizy w rozdziale 5.

5. Przyk³ad obliczeñ

Obliczenia przeprowadzono dla wybranej kopalni surowców skalnych (Ga³aœ 2007;
Trzaskuœ-¯ak, Fuksa 2008), któr¹ oznaczono liter¹ B. Na pocz¹tku przeprowadzono ocenê
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p³ynnoœci finansowej analizowanej kopalni (Fuksa 2008) na podstawie wybranych wskaŸ-
ników, opieraj¹c siê na wzorach 1–8. Wyniki zestawiono w tabeli 1.

Na podstawie analizy wskaŸników zawartych w tabeli 1 mo¿na stwierdziæ, ¿e w anali-
zowanym okresie kopalnia B posiada³a wysok¹ nadp³ynnoœæ finansow¹. Normy wskaŸników
p³ynnoœci zosta³y w znacz¹cym stopniu przekroczone. Wartoœæ wskaŸnika wyp³acalnoœci
gotówkowej wykazywa³a tendencjê wzrostow¹ od 0,5 w 2002 roku do 1,7 w 2006 roku, co
œwiadczy o posiadaniu przez kopalniê nadmiernej iloœci wolnej gotówki. Ponadto kopalnia
dobrze zarz¹dza³a zapasami. Od 2004 roku nale¿noœci inkasowa³a œrednio po up³ywie
2 miesiêcy, natomiast zobowi¹zania regulowa³a w ci¹gu miesi¹ca. Spadek cyklu œrodków
pieniê¿nych œwiadczy o tym, ¿e kopalnia czeka³a na zwrot œrodków pieniê¿nych zamro-
¿onych w maj¹tku obrotowym od 81 do 45 dni.

Optymalizacjê poziomu gotówki dla kopalni B przeprowadzono opieraj¹c siê na modelu
Millera-Orra. Przebiega³a ona w dwóch etapach:
1. Obliczono wariancjê œrodków pieniê¿nych na podstawie majowych skumulowanych

stanów tych œrodków w 2006 roku.
2. Okreœlono optymalny stan gotówki na miesi¹c lipiec.

Wykorzystuj¹c metodê najmniejszych kwadratów, na podstawie majowych skumulo-
wanych stanów gotówki (tab. 2) okreœlono funkcjê trendu postaci:

f(t) = 4 043,8 + 508 290,5 · t

Wariancjê œrodków pieniê¿nych obliczono na podstawie danych zawartych w tabeli 2,
wed³ug nastêpuj¹cego wzoru:
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TABELA 1

Zestawienie wskaŸników s³u¿¹cych ocenie p³ynnoœci finansowej kopalni B w latach 2002–2006

TABLE 1

Indicators serving to evaluate financial liquidity for mine B for years 2002–2006

Wyszczególnienie
Lata

2002 2003 2004 2005 2006

Wb 4,9 3,8 5,2 4,5 3,9

Wp 4,1 3,4 4,7 4,1 3,6

Wœp 0,5 0,9 2,3 1,2 1,7

Kon 100 80 104 91 92

Wcz 18 13 9 10 10

Wcn 88 74 60 67 64

Wpz 25 24 24 25 28

Csp 81 63 45 53 46
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gdzie:
n – liczba jednostek czasu (w przyk³adzie trzydzieœci jeden),
k – liczba parametrów funkcji trendu (w przyk³adzie dwa),
yt – dzienne skumulowane stany gotówki dla poszczególnych dni,
y't – wartoœci szacowane na podstawie funkcji trendu,
t – jednostki czasu (argument funkcji).
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TABELA 2

Zestawienie danych do obliczenia wariancji gotówki dla kopalni B w maju 2006 roku [PLN]

TABLE 2

Calculation of cash variances for mine B in May of 2006 year [PLN]

Dni

Stan gotówki
skumulowany

yt

Stan gotówki
skumulowany

yt

Stan gotówki
skumulowany

yt

Stan gotówki
skumulowany

yt

1 206 005,73 9 673 870,30 17 481 074,96 25 279 506,95

2 478 703,19 10 673 870,30 18 481 074,96 26 468 121,73

3 478 703,19 11 673 870,30 19 851 890,81 27 562 748,31

4 478 703,19 12 388 857,03 20 452 091,10 28 315 450,55

5 848 544,51 13 415 931,02 21 479 564,17 29 210 650,55

6 237 311,21 14 481 413,77 22 379 536,98 30 340 565,74

7 236 720,35 15 481 283,72 23 279 506,95 31 340 565,74

8 314 579,85 16 481 074,96 24 279 506,95

TABELA 3

Zestawienie danych do obliczeñ punktu odnowienia gotówki dla kopalni B

TABLE 3

Calculation of cash replenishment point for Mine B

Wyszczególnienie Wartoœæ [PLN]

Limit dolny (LD) 45 000,00

Wariancja dziennego stanu œrodków pieniê¿nych (S'E
2 ) 28 108 340 132,44

Stopa dochodu na papierach wartoœciowych (dzienna) (R) 0,001205

Koszt transferu (F) 4 811,19

Punkt odnowienia (OP) 218 478,95

Limit górny (LG) 555 436,86
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TABELA 4

Zestawienie dziennych stanów gotówki kopalni B w lipcu 2006 roku oraz korekty ich wartoœci [PLN]

TABLE 4

Daily cash levels for mine B in July of 2006 year and their corrected levels [PLN]

Dzienne skumulowane stany gotówki Zakupy
papierów

wartoœciowych

Sprzeda¿
papierów

wartoœciowych

Dzienne skumulowane
stany papierów
wartoœciowychbez korekty z korekt¹

1 1 040 517,70 1 040 517,70

2 1 040 517,70 1 040 517,70

3 1 427 461,85 1 427 461,85

4 868 919,00 868 919,00

5 868 919,00 868 919,00

6 868 919,00 868 919,00

7 1 342 892,62 1 342 892,62

8 1 331 240,41 1 331 240,41

9 1 331 240,41 1 331 240,41

10 1 434 108,66 1 434 108,66

11 859 772,89 859 772,89

12 841 688,44 841 688,44

13 855 556,67 855 556,67

14 939 169,73 939 169,73

15 939 169,73 939 169,73

16 939 169,73 939 169,73

17 1 690 461,38 530 030,28 1 160 431,10 1 160 431,10

18 1 283 226,15 122 795,05 1 160 431,10

19 1 182 724,98

(22 293,88+

507 736,40)

530 030,28 507 736,40

652 694,70

20 1 256 034,09 603 339,39 652 694,70

21 1 512 667,96 859 973,26 652 694,70

22 1 512 667,96 859 973,26 652 694,70

23 1 512 667,96 859 973,26 652 694,70

24 1 092 149,34 439 454,64 652 694,70

25 669 106,51

(16 411,81+

513 618,46)

530 030,28 513 618,46

139 076,24

26 663 309,44 524 233,20 139 076,24

27 892 165,48 753 089,24 139 076,24

28 1 311 092,14 1 172 015,90 139 076,24

29 1 311 092,14 1 172 015,90 139 076,24

30 1 311 092,14 1 172 015,90 139 076,24

31 1 532 464,69 1 393 388,45 139 076,24



Przeciêtna wielkoœæ gotówki (œrednia arytmetyczna) wynios³a w maju 2006 roku
443 590,29 PLN. Mo¿na przyj¹æ, ¿e kwota zakupu (sprzeda¿y) papierów wartoœciowych
bêdzie jej równa. Przyjmuj¹c, ¿e na koszt transferu sk³adaj¹ siê wy³¹cznie op³aty bro-
kerskie (1,5%), koszt transferu gotówki (w obie strony) wyniesie 6 653,85 PLN. Przyjêto
minimalny stan œrodków pieniê¿nych (LD) równy 45 000 PLN. Zak³adana stopa do-
chodu na inwestycji w papiery wartoœciowe osi¹gnie 43,97%, czyli 0,0012 dziennie.
Na podstawie przyjêtych za³o¿eñ obliczono punkt odnowienia (OP) oraz limit górny (LG)
(tab. 3).

Okreœlone limity (górny i dolny) oraz punkt odnowienia gotówki wykorzystano do
zarz¹dzania œrodkami pieniê¿nymi w lipcu 2006 roku (tab. 4).

Przedsiêbiorstwo powinno zakupiæ papiery wartoœciowe 17 lipca w wielkoœci
1 160 431,10 PLN (1 690 461,38 – 530 030,28). Sprzeda¿ wyrównuj¹ca niedobór gotówki
powinna nast¹piæ 19 lipca w kwocie 507 736,40 PLN (22 293,88 + 507 736,40 = 530 030,28)
oraz 25 lipca w kwocie 513 618,46 PLN (16 411,81 + 513 618,46 = 530 030,28). Przed-
stawione operacje doprowadzaj¹ stan œrodków pieniê¿nych do punktu optymalnego.

Aktywne zarz¹dzanie œrodkami pieniê¿nymi w ci¹gu piêtnastu dni lipca przynios³o
kopalni dochody odsetkowe w ³¹cznej wysokoœci 8 864,05 PLN. Utrzymuj¹c wszystkie
œrodki jedynie na rachunku bankowym, przez okres miesi¹ca, kopalnia uzyska³aby zaledwie
977,05 PLN (przy oprocentowaniu rachunku wynosz¹cym 1% w skali roku). Dodatni
efekt zastosowania modelu Millera-Orra jest wiêc równy ró¿nicy pomiêdzy podanymi
wielkoœciami i wynosi 7 887,00 PLN.

Podsumowanie

Zaprezentowane modele optymalizacji poziomu œrodków pieniê¿nych, takie jak: Bau-
mola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a pozwalaj¹ dog³êbnie zrozumieæ problem zarz¹-
dzania poziomem p³ynnoœci finansowej w przedsiêbiorstwie. Nie s¹ one jednak powszechnie
stosowane w praktyce gospodarczej. Studia literatury pokazuj¹, ¿e przedsiêbiorstwa za-
rz¹dzaj¹ zasobami gotówkowymi intuicyjnie. Kierownictwa przedsiêbiorstw ograniczaj¹ siê
tylko do ustalenia docelowego – z punktu widzenia zaspokojenia potrzeb transakcyjnych,
spekulacyjnych i przezornoœciowych – poziomu gotówki. Nieefektywne wykorzystywanie
zasobów pieniê¿nych zosta³o wykazane przez autora w badaniach kopalñ surowców skal-
nych, jak i w przytoczonym w pracy przyk³adzie. Specyfika bran¿y, w jakiej dzia³a ana-
lizowana kopalnia, pozwoli³a uwidoczniæ trudnoœci w stosowaniu modelu Millera-Orra.
Wynikaj¹ one przede wszystkim ze znacznych ró¿nic dziennych wielkoœci gotówki (rzêdu
kilkuset tysiêcy z³otych), co z kolei powoduje, ¿e ustalony wed³ug proponowanej metody
optymalny punkt odnowienia gotówki oraz wartoœæ jej górnego limitu jest bardzo wysoka,
znacznie przekraczaj¹ca dzienne stany gotówki w innych analizowanych kopalniach. Nie-
mniej stosowanie wybranych metod optymalizacji poziomu gotówki mo¿e stanowiæ na-
rzêdzie wspomagaj¹ce decydenta w podejmowaniu racjonalnych decyzji w tym zakresie.
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Wskazane jest zatem stosowanie takiej strategii, której celem by³oby utrzymywanie w³aœ-
ciwych proporcji aktywów p³ynnych oraz poprawa efektywnoœci inwestowania œrodków
pieniê¿nych.
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ZARZ¥DZANIE ŒRODKAMI PIENIÊ¯NYMI NA PRZYK£ADZIE PRZEDSIÊBIORSTWA GÓRNICZEGO

S ³ o w a k l u c z o w e

Zarz¹dzanie œrodkami pieniê¿nymi, p³ynnoœæ finansowa, metody optymalizacji gotówki

S t r e s z c z e n i e

Jednym z g³ównych celów zarz¹dzania zasobami gotówkowymi w przedsiêbiorstwie jest podejmowanie
decyzji dotycz¹cych najkorzystniejszego lokowania wystêpuj¹cych okresowo nadwy¿ek œrodków pieniê¿nych
(gotówki) oraz wyboru Ÿróde³ finansowania przejœciowych jej niedoborów. Zbyt du¿e w stosunku do potrzeb stany
gotówki zmniejszaj¹ wprawdzie ryzyko utraty p³ynnoœci finansowej, ale ograniczaj¹ jednak zyski, jakie mog³oby
osi¹gn¹æ przedsiêbiorstwo dziêki zaanga¿owaniu wolnej gotówki w procesach gospodarczych lub op³acalnych
lokatach. Wynika st¹d koniecznoœæ maksymalizacji korzyœci z posiadania gotówki poprzez prawid³owe gospo-
darowanie jej zasobami. Optymalizacja gospodarki œrodkami pieniê¿nymi mo¿e byæ realizowana za pomoc¹
ró¿nych metod.
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W artykule zaprezentowano teoretyczne podstawy modeli s³u¿¹cych optymalizacji poziomów gotówki,
jak model Baumola, Beranka, Millera-Orra, Stone’a oraz metodê symulacji Monte Carlo. Przedyskutowano
mo¿liwoœci praktycznego wykorzystania powy¿szych metod, zwracaj¹c uwagê na problemy z ich adaptacj¹ do
rzeczywistych warunków gospodarczych. Wprowadzeniem do powy¿szych modeli s¹ przedstawione metody
oceny p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa. Podano równie¿ przyk³adowe formy lokowania nadwy¿ek wolnej
gotówki. Na przyk³adzie wybranej kopalni drogowych surowców skalnych pokazano praktyczne zastosowanie
modelu Millera-Orra do optymalizacji poziomu gotówki. Zaprezentowany przyk³ad pozwala wnioskowaæ,
¿e model ten umo¿liwia podejmowanie racjonalnych decyzji w sferze skutecznego zarz¹dzania œrodkami
pieniê¿nymi w przedsiêbiorstwie, mimo sygnalizowanych jego wad.

MANAGING CASH FOR A MINING COMPANY

K e y w o r d s

Cash management, financial liquidity, methods of optimizing cash

A b s t r a c t

One of the target main of company cash management is the decision making relating the choice of the
profitable surpluse placing the cash which occurres periodically, as well as funding sources for temporary her
deficiency. Too big the cash amounts in relation to real needs, reduces the risk of privation financial liquidity.
However it limits profits, which could be reached as the result of commitment in the economic processes or
remunerative places of free cash. This inplicases the necessity of maximization of benefits from possession of cash
across correc husbanding of supplies. The optimization of cash management can be realized with using of different
methods.

This paper shows the theoretical reasoning models used for optimizing cash levels, like the Baumol, Beranek,
Miller-Orr, Stone model as well as the method of the Monte Carlo simulation. Discussed the practical utilization
possibility above mentioned methods, paying back attention on problems with their adaptation to real economic
conditions. The introduction to above mentioned models be introduced the methods of financial liquidity estimate
of company. Moreover passed the example forms of surpluse placing the free cash. The practical applications
the Miller-Orr model using to optimizing cash levels for a raw rock mine. Presented implementation of this model
let us to conclude that, usage of this model allows to make rational decisions regarding effective cash management,
in spite signaled his defects.
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