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Zarzadzanie Srodkami pieni¢znymi
na przykladzie przedsigbiorstwa gorniczego

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo powinno utrzymywaé pewien poziom gotéwki umozliwiajacy zapew-
nienie mu ptynnosci finansowej. Poziom tej gotdéwki powinien gwarantowac przedsigbior-
stwu przede wszystkim regulowanie biezacych zobowiazan. Czgsto przedsigbiorstwa utrzy-
muja tez pewne srodki pienigzne, ze wzgledow przezornosciowych lub spekulacyjnych, by
moc skorzysta¢ z nadzwyczajnych okazji zakupu materiatéw (z opustem lub po atrakcyjnych
cenach) lub na wypadek nieprzewidzianego wydatku. Z punktu widzenia jednego z nad-
rzednych celow kazdego przedsigbiorstwa (maksymalizacji zyskow) nalezy dazy¢ do mi-
nimalizacji posiadanej gotowki i maksymalizowania dochodéw z zainwestowania jej wolnej
kwoty. Wiaze si¢ to przede wszystkim z zapewnieniem synchronizacji wplywow i wydatkow,
tj. z przyspieszaniem inkasowania nalezno$ci oraz z opdéznieniem regulowania zobowiazan
wobec dostawcow. Maksymalizacja korzysci z posiadanej gotoéwki wymaga stosowania roz-
nych metod optymalizacji srodkow pienigznych. W artykule zaprezentowano takie metody
stuzace optymalizacji srodkoéw pienigznych jak: model Baumola, Beranka, Millera-Orra,
Stone’a oraz symulacja Monte Carlo. Na wybranym przyktadzie jednej z kopaln surowcow
skalnych zobrazowano sposob optymalizacji gotdwki, wykorzystujac do tego celu model
Millera-Orra. Ponadto omowiono wskazniki stuzace ocenie ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa oraz podano mozliwe formy lokowania wolnej gotowki.
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1. Metody pomiaru plynnosci finansowej

Pojeciem plynnosci finansowej okresla si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do biezacego
regulowania zobowiazan (Sierpinska, Wedzki 2005). Natomiast Wojciechowska (2001)
rozszerza t¢ definicje dodajac, ze jest to zdolnos$¢ rozpatrywanej jednostki gospodarczej
(przedsigbiorstwa) do dokonywania zakupow wszelkiego rodzaju towarow i ustug wtedy,
gdy sa one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych tej jednostki.

Najistotniejszymi wskaznikami, stuzacymi do oceny ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa sa wskazniki:

— biezacej ptynnos$ci finansowej,

— plynnosci przyspieszonej (tzw. wskaznik szybki),

— $rodkoéw pieni¢znych.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (Wb) dostarcza informacji o krotnosci pokrycia
biezacych pasywow biezacymi aktywami:

Wb = aktywa biezace (1)
pasywa biezace

Wskaznik ten porownuje si¢ z danymi okresu poprzedniego, wskaznikami innych przed-
sigbiorstw oraz tzw. standardami (warto$ciami normatywnymi). Warto$¢ normatywna tego
wskaznika stanowi przedmiot rozwazan. Ostaszewski (1991) uwaza, ze optymalna wartos¢
wskaznika powinna zawiera¢ si¢ w przedziale 1,6—1,9, natomiast wedtug Bednarskiego
(1994) w przedziale 1,5 do 2,0.

Wydaje sig, ze przyjecie jako jednej z baz pordwnan standardow ptynnos$ci, pozwala
firmie oceni¢ swoja pozycj¢ na tle ogodlnie przyjetych w gospodarce regul. Przyczyny
odchylen od tych regut tkwiag migedzy innymi w specyfice branzy, zmiennych warunkach
otoczenia, przyjetej przez firme strategii finansowej itp. Nalezy jednak nadmienié, ze
standardy te nie sg jedyna baza odniesienia, oprocz nich przyjmuje si¢ do oceny wskazniki
ptynnosci z okresow poprzednich oraz wskazniki innych firm branzy. Totez wykorzystanie
ich w ocenie ptynnosci finansowej nie prowadzi do btgdnych wnioskéw i uchybien.

Nadmiernie wysoka lub nadmiernie niska wartos¢ wskaznika biezacego powinna skta-
nia¢ kierownictwo przedsigbiorstwa do zbadania przyczyn takiego ksztaltowania si¢ oma-
wianej relacji, bowiem w pierwszym przypadku mamy do czynienia z nadptynnoscia finan-
sowa, a w drugim przypadku z niewystarczajacymi zasobami gotowkowymi dla regulowania
biezacych zobowiazan (Sierpinska, Wedzki 2005).

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej (Wp) rozni si¢ od wskaznika ptynnosci
biezacej tym, ze z aktywow obrotowych eliminowane sa mato ptynne zapasy i rozliczenia
migdzyokresowe.

_ aktywa biezace —zapasy —rozliczenia migdzyokresowe czynne )

Wp :
pasywa biezace
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Wskaznik ten informuje o stopniu pokrycia zobowiazan krétkoterminowych aktywami
o wysokiej pltynno$ci. Normatywna warto$¢ tego wskaznika wynosi 1,0. Wigkszo$¢ autorow
uwaza, ze warto$¢ wskaznika nie mniejsza niz 1,0 zapewnia przedsigbiorstwu regulowanie
na biezaco zobowiazan krétkoterminowych.

Do oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ rowniez wskaznik $rod-
koéw pienigznych (wskaznik wyptacalnosci gotowkowej) (Wsp):

_ papiery wartosciowe do obrotu + Srodki pienigzne 3)

Wsp :
pasywa biezace

Informuje on, jaka czg$¢ swoich zobowiazan przedsigbiorstwo pokrywa aktywami o naj-
wyzszym stopniu ptynno$ci, a wigc jest w stanie bezzwlocznie splaci¢. Za optymalna
wartos$¢ tego wskaznika przyjmuje sig¢ 0,2. Nalezy nadmienic¢, ze nie zawsze brak srodkow
pieni¢znych na koncie oznacza utrate plynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo. Wa-
runkiem wystarczajacym jest posiadanie zagwarantowanego doptywu $rodkoéw pienigznych
z regularnie inkasowanych nalezno$ci.

Ocena ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wymaga bardziej doktadnej analizy cyklu
eksploatacyjnego, w szczegdlnosci jego dlugosei oraz termindéw inkasowania naleznos$ci i re-
gulowania zobowiazan. Powstaje wigc potrzeba wzbogacenia diagnozy ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa migdzy innymi ocena takich wskaznikow jak (Sierpinska, Jachna 1992):
1. Kapital obrotowy netto w dniach obrotu (Kon):

_ kapitat obrotowy netto

Kon - liczba dni w okresie “4)

sprzedaz netto

Obrazuje on liczbg dni obrotu, na jaka wystarcza kapitat obrotowy netto. Jezeli propor-

cjonalnie do obrotu przedsigbiorstwo nie zwigkszy kapitatu obrotowego, to przy danej

polityce finansowej powstaje niebezpieczenstwo utraty przez nie ptynnosci finansowe;.
2. Wskaznik cyklu zapasow (Wcz):

__$redni stan zapasow

Wez - liczba dni w okresie ®)

sprzedaz netto

Informuje on, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy dla realizowania okre-
$lonej sprzedazy. Wysoki wskaznik $wiadczy o wolnym obrocie zapaséw i odwrotnie.
Utrzymywanie nadmiernych zapaséw prowadzi do wzrostu kosztow kapitatu i obnizenia
stopy zwrotu, a w krotkim okresie niekiedy do utraty plynnosci finansowe;j.

3. Wskaznik cyklu naleznosci (Wen):

__$redni stan naleznosci

Wen - liczba dni w okresie (©)

sprzedaz netto
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Okresla on liczbg dni sprzedazy, za ktora nie uzyskano jeszcze gotowki. Informuje on
zatem, w jakim stopniu przedsigbiorstwo kredytuje swoich odbiorcow i jak dtugo srodki
pieni¢zne sa zamrozone w nalezno$ciach.

4. Okres ptacenia zobowiazan (Wpz):

_ $redni stan zobowiazan

Wpz - liczba dni w okresie ™

sprzedaz netto

Wskaznik ten obrazuje czas op6znienia regulowania zobowiazan biezacych. Im okres pta-
cenia zobowiazan jest dtuzszy, tym mniejsze sa potrzeby w zakresie kapitalu obrotowego.
5. Cykl érodkow pienigznych (Csp):

Csp=Wcz+ Wen — Wpz ()

Im krotszy jest cykl srodkow pienigznych, tym jest bardziej korzystny dla przedsig-
biorstwa, bowiem krétki cykl oznacza, ze pieniadze zainwestowane w aktywa biezace
wracaja do przedsigbiorstwa szybko i moga by¢é ponownie wykorzystane.

2. Zarzadzanie zasobami pieni¢zZnymi

Sposrod zasobow pienigznych ktorymi dysponuje przedsigbiorstwo najwigksza ptyn-
noscia charakteryzuja si¢ zasoby gotowkowe w kasach oraz lokaty na rachunkach biezacych
w bankach. Niewiecle mniejsza ptynnos¢ wykazuja lokaty w krotkoterminowych papierach
dtuznych (bonach skarbowych, komercyjnych), jezeli moga one by¢ szybko odsprzedane
w razie potrzeby na wtornym rynku. Rowniez lokaty terminowe w bankach moga by¢
wycofane przez firm¢ wczesniej niz przewidywalta umowa z bankiem, ale taczy to si¢ z utrata
czegsciowa lub catkowita odsetek (Bien 2000).

Racjonalno$¢ zarzadzania srodkami pienigznymi uwarunkowana jest w duzym stopniu
mozliwoéciami stosowania roznych technik i strategii, ktoére sa uzaleznione od poziomu
rozwoju rynkoéw finansowych. W warunkach rozwinigtego rynku finansowego przedsig-
biorstwa moga w sposob bardziej elastyczny i racjonalny ksztattowac gospodarke srodkami
pieni¢znymi, niz w warunkach rynku ograniczonego, jaki wystepuje w gospodarce polskiej.
Pomimo to, utrzymanie pewnego poziomu $rodkow pienigznych w kasie i na rachunkach
bankowych przedsigbiorstwa jest konieczne dla prawidtowego jego funkcjonowanie. Wy-
nika to z koniecznosci zapewnienia ptynnosci finansowe;.

Zarzadzanie zasobami gotdéwkowymi koncentruje si¢ w pierwszej kolejnosci na pla-
nowaniu wptywow i wydatkow pienigznych z podzialem na poszczegdlne odcinki czasu
(miesiac, dekady i dni). Na tej podstawie powinny by¢é podejmowane z odpowiednim
wyprzedzeniem decyzje dotyczace zrodet sfinansowania przejsciowych niedoborow go-
towki oraz najkorzystniejszego lokowania wystepujacych okresowo jej nadwyzek.
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Zbyt duze w stosunku do potrzeb stany gotowki zmniejszaja wprawdzie ryzyko zaktocen
zdolnos$ci firmy do terminowego regulowania zobowiazan, jednak ograniczaja zyski, ktore
moglyby by¢ osiagnigte dzigki zaangazowaniu wigkszej gotdéwki w procesach gospodar-
czych lub optacalnych lokatach (Bien 2000). Formy lokowania wolnej gotowki zostaty
przedstawione i oméwione w pracy (Fuksa 2008).

3. Modele wykorzystywane w zarzadzaniu Srodkami pieni¢znymi
w przedsigbiorstwie

Prawidlowe zarzadzanie zasobami gotowki wymusza optymalizowanie gospodarki $rod-
kami pienigznymi. Moze ono by¢ realizowane za pomoca réznych metod. W zaleznosci od
charakteru przeptywow pienigznych, do ich zarzadzania mozna stosowaé¢ modele o cha-
rakterze deterministycznym lub stochastycznym. Do modeli deterministycznych zaliczamy
model Baumola i Beranka, za$§ do stochastycznych model Millera-Orra i Stone’a.

3.1. Model J.W. Baumola

Model J.W. Baumola jest klasycznym modelem zarzadzania $rodkami pieni¢znymi.
W modelu tym zaktada sig, ze przedsigbiorstwo otrzymuje okresowe i regularne wplywy
srodkow pienigznych i wydatkuje je w sposob ciagly, ze statym tempem (Baumol 1952).

Zgodnie z zalozeniami model ten mozna stosowa¢ wowczas, gdy wplywy i wypltywy
srodkéw pienigznych zwiazanych z dziatalnos$cia operacyjna sa mozliwe do przewidzenia
i stale w analizowanym okresie (rys. 1). Zaktada si¢ ponadto, ze stopa procentowa inwestycji
W papiery warto§ciowe pozostaje stata przez caly okres, a transfery pomigdzy gotowka
a papierami warto$§ciowymi nastgpuja natychmiastowo po ustalonym koszcie bez wzgledu
na wielko$¢ transferu.

Okreslenie optymalnej wielkosci kwoty jednorazowej konwersji — polegajacej na za-
mianie posiadanych przez przedsigbiorstwo papieréw wartosciowych na gotéwke lub tez

Poziom $rodkow
pienigznych

Poziom maksymalny

Poziom $redni

C/2

Zasoby koncowe

Czas

Rys. 1. Zasoby $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie — model Baumola
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Michalski 2004

Fig. 1. Cash resources in campany — the Baumol model
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zaciagnigcia dlugu dla uzupehienia powstajacego niedoboru $rodkéw pieni¢znych — spro-
wadza si¢ do minimalizacji dwdch rodzajow kosztow:
— catkowitych kosztow transakcji (koszty biurowe, ptac, prowizji maklerskich itp.)
ponoszonych w zwiazku z konwersja papierow wartosciowych w gotowke:

Tk ©)
C
gdzie:
T — laczna kwota zapotrzebowania na srodki pienigzne w danym okresie, np. w cia-
gu jednego roku,
C — kwota gotowki podejmowana kazdorazowo z inwestycji portfelowych lub za-

ciagnigcie dtugu,
F — jednostkowy koszt staly transakcji (sprzedazy papieréw wartosciowych lub za-
ciagnigcia pozyczki).

— kosztow alternatywnych, zwiazanych z utrzymywaniem sald srodkow pienig¢znych.
Koszty te rowne sa kwocie odsetek (przy stopie procentowej I) jaka mozna by uzyskac
zakupujac papiery wartosciowe. Jezeli przyjmiemy, ze $redni poziom utrzymywanej
wielkosci gotowki wynosi C/2, wowczas koszt utrzymania tego salda wynosi:

g (10)

SN

gdzie:
I - stopa procentowa dochodu na papierach wartosciowych.

Zatem catkowity koszt ponoszony przez przedsigbiorstwo w zwiazku z utrzymywaniem
$redniego salda gotowkowego wynosi:

k)=C.1+T.F (11)
2 C

Roézniczkujac funkcje kosztu utrzymania gotowki wzgledem C, otrzymujemy:

cx= |2FT (12)
I

Wielko$é gotowki C* stanowi minimum funkcji kosztu K(C) i zarazem optymalna kwote
srodkow pienigznych, jaka powinna by¢ pozyskiwana kazdorazowo.
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3.2. Model Beranka

Jest to w pewnym sensie odwrotny model do modelu Baumola. Rozwaza on sytuacj¢
w przedsigbiorstwie, w ktorym wptywy srodkow pieni¢znych sa stabilne i ciagte, natomiast
wyplywy maja miejsce co jaki$ czas (Beranek 1963). Tak samo jak w modelu Baumola
zaklada sig, ze zar6wno wplywy jak i wyptywy srodkéw pieni¢znych sa znane.

W modelu tym $rodki pieni¢zne sa kumulowane stopniowo, co powoduje koniecznos¢
zainwestowania ich w papiery warto§ciowe, gdy ich poziom osiagnie ,,gérng granicg” (rys. 2).
Zaréwno poziom C*, przy ktorym nalezy dokonac inwestycji, jak i ilo$¢ inwestycji w okresie
(roku) powinno si¢ oblicza¢ w tym modelu, tak samo jak w modelu Baumola (Michalski 2004).

Poziom $rodkéw
pienigznych

Poziom maksymalny

Poziom $redni

C/2

Zasoby koncowe

Czas

Rys. 2. Zasoby $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie — model Beranka
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie Michalski 2004

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

33. Model Millera-Orra

Model Millera-Orra zaktada, ze zmiany stanu §rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie
maja charakter losowy (Michalski 2004). Jest to model probabilistyczny. Zaktada si¢ taka
sama czestotliwos¢ wplywu lub wyptywu gotowki z przedsigbiorstwa. Tak wigc prawdo-
podobienstwo spadku lub wzrostu poziomu gotowki jest rowne 0,5 (Sierpinska, Wedzki
2005).

Istota zarzadzania srodkami pieni¢znymi na podstawie modelu Millera-Orra polega na
wyznaczeniu dopuszczalnych granic bezpiecznego obszaru stanow gotowki, ktore z punktu
widzenia kierownictwa zapewnialyby oczekiwany poziom ptynnosci finansowej. Obszar
bezpieczenstwa stanéow gotowki okreslony jest przez :

— limit dolny LD,

— limit gérny LG,

— punkt odnowienia $rodkéw pienigznych OP.

Mechanizm zarzadzania $rodkami pieni¢znymi polega na dazeniu do utrzymywania ich
stanu na poziomie wyznaczonym przez punkt odnowienia (wzor 13) poprzez kolejne kon-
wersje $rodkow pienigznych i papierow wartosciowych. Interwencja kierownictwa na-
stgpuje w momencie, gdy stan gotdéwki przekroczy dolny lub gérny limit (rys. 3). Limit dolny
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Stan

gotowki
LG Limit gérny
oP Punkt odnowienia
LD Limit dolny

czas
Rys. 3. Mechanizm zarzadzania gotoéwka w modelu Millera-Orra

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

jest granicznym stanem gotéwki okreslonym przez przedsigbiorstwo. Przekroczenie tego
limitu stwarza niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej. W przypadku, gdy poziom
gotowki przekroczy limit dolny kierownictwo powinno uzupehic stan gotowki sprzedajac
papiery warto$ciowe w wielkosci rownej OP-LD. Natomiast, gdy $rodki pieni¢zne osiagna
gorny limit (wzor 14), wowczas przedsigbiorstwo powinno zakupic¢ papiery warto§ciowe
o warto$ci LG—OP. Operacje te doprowadza stan gotowki do wartosci punktu odnowienia —
poziomu optymalnego, wokot ktorego powinny oscylowac dzienne wielko$ci gotowki (Sier-
pinska, Wedzki 2005).

Optymalny punkt odnowienia gotowki oblicza si¢ z nast¢pujacego wzoru (Martin 1 in.
1991 w: Sierpinska, Wedzki 2005):

3.F.S2 (13)
P:13/74 RE +LD

Sé — wariancja dziennego stanu Srodkoéw pienigznych, wyznaczona na podstawie
danych retrospektywnych lub tez bgdaca planowana (prognozowana) wielkoscia
dopuszczalna; parametr ten jest miarg zmiennosci cash flow w okreslonym czasie;
wariancj¢ t¢ mozna obliczy¢ na podstawie funkcji trendu wyznaczonej za pomoca
metody najmniejszych kwadratéw,

R - dzienny dochdd mozliwy do uzyskania na portfolio papieréow warto$ciowych;
okresla on rozmiar kosztu utraconej mozliwosci, wyniklej z koniecznosci utrzy-
mywania w przedsigbiorstwie gotdéwki na okre§lonym poziomie.

Warto$¢ gornego limitu stanu $rodkow pienigznych ma postac:

LG=30P-2LD (14)
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Zasadniczym czynnikiem, ktéry ma decydujacy wpltyw na poziom punktu odnowienia
gotowki jest warto$¢ jej dolnego limitu. Przy jego ustalaniu kierownictwo przedsigbiorstwa
powinno wzia¢ pod uwage migdzy innymi:

— plynno$¢ i wielkos$¢ rezerw krotkoterminowych papieréw wartosciowych. Dotyczy
to przede wszystkim przedsigbiorstw, ktore posiadaja niewielkie rezerwy tych pa-
pierow, oraz tych, ktorych dzienne stany gotowki maja tendencje¢ do znacznych
skokéw warto$ci (duza wariancja);

— stopien zmiennoS$ci otoczenia, w ktorym dziata przedsigbiorstwo. Im bardziej burzliwe
jest otoczenie i im bardziej przedsigbiorstwo jest od niego uzaleznione, tym wyzszy
powinien by¢ limit dolny. Jego wysoka warto$¢ stanowi najlepsze krotkookresowe
zabezpieczenie przed niespodziewanymi wahaniami przeplywow pienigznych;

— kwote gotowki, ktora przedsigbiorstwo z pewnych wzgledow nie moze w pelni
dysponowa¢, np.: umowa z bankiem, na mocy ktdérej przedsigbiorstwo musi stale
utrzymywac¢ pewna sume gotéwki na swoim rachunku rozliczeniowym.

34. Model Stone’a

Podobnie jak model Millera-Orra bierze on pod uwage granice kontrolne, a przekro-
czenie tych granic sygnalizuje konieczno$¢ reakcji (Michalski 2004). Zaktada si¢ w nim,
ze przedsigbiorstwo posiada ustalony punkt odnowienia oraz dolne i gorne limity salda,
przy ktorych nastgpuje konwersja papieréw warto§ciowych na gotowke lub odwrotnie.
Do limitow salda (zewngtrznych granic) Stone dodal jeszcze dwa tzw. poziomy (granice)
wewngtrzne — inner limits. Dodatkowe poziomy sald sa wyznaczane przez zarzadzajacych na
podstawie subiektywnych decyzji. Wewnetrzny limit gorny (ILG) powinien znajdowac si¢
ponizej granicy goérnej (LG), natomiast wewngtrzny limit dolny (ILD) — powyzej dolnej
granicy (LD) (rys. 4).

Przekroczenie wewngtrznych ograniczen rozpoczyna proces decyzyjny i jest réwno-
czes$nie poczatkiem planowania. Nie jest to jednak dziatanie natychmiastowe, jak w modelu

Stan

gotowki
LG P Limit gorny
ILG \:\ Wewngtrzny limit gérny

i

OP H Punkt odnowienia
ILD| Wewngtrzny limit dolny
Lb Limit dolny

czas
Rys. 4. Mechanizm zarzadzania gotowka w modelu Stone’a

Fig. 4. Action of cash management in the Stone model
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Millera-Orra. Jezeli stan $rodkow pienigznych wzrasta i przekroczy wewngtrzng granice
gorna (ILG), a kierownictwo wie, ze np. na skutek nadchodzacych duzych ptatnosci stan
srodkow pienigznych zmniejszy si¢ i spadnie ponizej tego limitu (ILG), to nie sa podej-
mowane zadne dziatania. Jezeli natomiast istnieje prawdopodobienstwo, ze stan §rodkoéw
pienigznych przekroczy granicg¢ zewngtrzna (LG), to decyzja dotyczaca zakupu papieréw
warto$ciowych podejmowana jest wczesniej, juz po przekroczeniu granicy wewngtrznej.
Analogicznie postepuje si¢ w przypadku dolnej wewngtrznej granicy.

Dodatkowo, w odréznieniu od modelu Millera-Orra, model Stone’a opiera si¢ na zato-
zeniu, ze zarzad przedsigbiorstwa moze znaé¢ lub prognozuje przyszie przeptywy pienigzne.
Wiedza ta moze by¢ jednak obarczona bl¢dem.

3.5. Symulacja Monte Carlo

Metodg te¢ mozna z duzym powodzeniem zastosowa¢ w zarzadzaniu §rodkami pienigz-
nymi w przedsigbiorstwie. Wykorzystanie jej w tym zakresie sprowadza si¢ do oszacowania
prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych wielkosci zapotrzebowania na gotowke.

Analiz¢ przeprowadza si¢ dla odpowiednio licznego zbioru zestawoéw losowych wpty-
wow 1 wypltywdw na podstawie przychodoéw, wydatkow, zapasow, naleznos$ci i zobowiazan.
Uzyskany w ten sposob zbior wpltywdw i wyplywow i odpowiadajacy im poziom gotowki
daje histogram mozliwych losowych wahan tych wielkos$ci. Histogram przedstawia praw-
dopodobny rozktad wymaganej wielko$ci srodkow pienigznych (gotéwki), na podstawie
ktoérego mozna wybrac¢ taka wielkos$¢ gotowki, ktorej odpowiada najwicksza liczba zdarzen
(rys. 5).

Metoda ta w praktycznych zastosowaniach okazuje si¢ niezmiernie pozyteczna, pozwala
bowiem rozwiaza¢ nawet bardzo skomplikowane zagadnienia probabilistyczne. Metoda
Monte Carlo odzwierciedla z duzym prawdopodobienstwem realne sytuacje, jakie moga
wystapi¢, a duza liczba losowan wplywa na jako$¢ oszacowania (pewnos¢ wynikow).
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Rys. 5. Przyktadowy rozktad wymaganej wielkosci gotowki

Fig. 5. Example schedule of required cash size



129

4. Rozwazania nad praktycznym zastosowaniem zaprezentowanych modeli

W obecnej, dynamicznej sytuacji gospodarczej, gdzie warunki prowadzenia przed-
sigbiorstwa zmieniaja si¢ bardzo czgsto, praktyczne zastosowanie zaprezentowanych modeli
do optymalizacji srodkow pienigznych staje si¢ czasami niemozliwe. Autor wyselekcjo-
nowat grupg problemoéw zwiazanych z adaptacja modeli do rzeczywistych warunkéw gos-
podarczych wraz z podaniem, ktérego modelu te problemy dotycza. Do najistotniejszych
problemow praktycznych nalezy zaliczy¢ zalozenie o:

— znajomosci i zarazem mozliwosci zaprognozowania doptywu srodkdéw pieni¢znych
do przedsigbiorstwa z tytulu prowadzonej dziatalnosci (model Baumola, Beranka,
Stone’a);

— rytmicznosci, ciaglosci i pewnosci wptywow i wyptywow gotéwkowych w przed-
sigbiorstwie — brak wyst¢gpowania nieprzewidzianych (przypadkowych) wptat go-
towki (model Baumola i Beranka);

— stalosci kosztow transferu pomigdzy gotowka a papierami warto§ciowymi bez wzgle-
du na wielkos$¢ transferu (model Baumola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a).
W praktyce najczgsciej koszt transferu jest wprost uzalezniony od jego wielkosci.
Stata moze by¢ jedynie wielko§¢ minimalnej marzy pobieranej przez bank. Oprocz
tego na koszt transferu sktada si¢ rowniez zmienna prowizja od wartosci przelewu;

— natychmiastowej zamianie papieréw warto$ciowych na gotowke i odwrotnie (model
Baumola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a). W praktyce czas od momentu zto-
zenia dyspozycji do chwili jej wykonania jest r6zny. W obecnych systemach ban-
kowych z reguly wynosi on przynajmniej 1 dzien roboczy;

— statosci stopy kosztu alternatywnego (oprocentowania papierow wartosciowych).
W praktyce rentowno$¢ papieréw wartosciowych zmienia si¢ plynnie z kazdym
kolejnym dniem (model Baumola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a);

— identycznosci czgstotliwosci wptywu lub wyptywu gotdwki z przedsigbiorstwa oraz
braku mozliwoséci oddzialywania na te wielkos$ci ze strony zarzadzajacych (model
Millera-Orra);

— subiektywnym (arbitralnym) sposobie okres§lenia dolnego limitu gotéwki (model
Millera-Orra) oraz wewngtrznych granic gotowki (model Stone’a).

Nie mozna pomina¢ tutaj rowniez wystgpowania zjawiska sezonowosci produkcji, ktore
wymusza w praktyce koniecznos¢ okresowej zmiany parametréw modelu, tak aby lepiej
dopasowac go do specyfiki dziatania przedsigbiorstwa. Ma to szczegélne znaczenie w bran-
7y gorniczej surowcow skalnych, ktora bedzie przedmiotem analizy w rozdziale 5.

5. Przyklad obliczen

Obliczenia przeprowadzono dla wybranej kopalni surowcow skalnych (Gatas 2007;
Trzaskus$-Zak, Fuksa 2008), ktéra oznaczono litera B. Na poczatku przeprowadzono ocene
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ptynnosci finansowej analizowanej kopalni (Fuksa 2008) na podstawie wybranych wskaz-

nikow, opierajac si¢ na wzorach 1-8. Wyniki zestawiono w tabeli 1.

TABELA 1

Zestawienie wskaznikow shuzacych ocenie ptynnosci finansowej kopalni B w latach 2002-2006

TABLE 1
Indicators serving to evaluate financial liquidity for mine B for years 2002-2006
Wyszczegolnienie Lo

2002 2003 2004 2005 2006
Wb 4,9 3,8 52 4,5 3,9
Wp 4,1 3.4 4,7 4,1 3,6
Wsp 0,5 0,9 2,3 1,2 1,7
Kon 100 80 104 91 92
Wez 18 13 9 10 10
Wen 88 74 60 67 64
Wpz 25 24 24 25 28
Csp 81 63 45 53 46

Na podstawie analizy wskaznikow zawartych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze w anali-

zowanym okresie kopalnia B posiadata wysoka nadptynno$¢ finansowa. Normy wskaznikéw

ptynnosci zostalty w znaczacym stopniu przekroczone. Warto$¢ wskaznika wyplacalnosci
gotowkowej wykazywala tendencj¢ wzrostowa od 0,5 w 2002 roku do 1,7 w 2006 roku, co
$wiadczy o posiadaniu przez kopalni¢ nadmiernej ilosci wolnej gotowki. Ponadto kopalnia
dobrze zarzadzata zapasami. Od 2004 roku naleznosci inkasowata $rednio po uplywie
2 miesigcy, natomiast zobowigzania regulowata w ciggu miesiaca. Spadek cyklu §rodkoéw
pieni¢znych $wiadczy o tym, ze kopalnia czekata na zwrot srodkow pieni¢znych zamro-

zonych w majatku obrotowym od 81 do 45 dni.

Optymalizacj¢ poziomu gotowki dla kopalni B przeprowadzono opierajac si¢ na modelu

Millera-Orra. Przebiegata ona w dwdch etapach:

1. Obliczono wariancj¢ $rodkow pieni¢znych na podstawie majowych skumulowanych
standw tych srodkow w 2006 roku.

2. Okreslono optymalny stan gotowki na miesiac lipiec.

Wykorzystujac metod¢ najmniejszych kwadratow, na podstawie majowych skumulo-

wanych stanow gotowki (tab. 2) okreslono funkcjg trendu postaci:

f(t) = 4 043,8 + 508 290,5 - t

Wariancjg srodkoéw pienigznych obliczono na podstawie danych zawartych w tabeli 2,

wedlug nastgpujacego wzoru:
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1 < 2 (15)
g2 = . o
E- Lk E(Yt Yi)
gdzie:
n — liczba jednostek czasu (w przykladzie trzydziesci jeden),
k — liczba parametrow funkcji trendu (w przyktadzie dwa),
yt — dzienne skumulowane stany gotowki dla poszczegolnych dni,

y'y — warto$ci szacowane na podstawie funkcji trendu,

t — jednostki czasu (argument funkcji).
TABELA 2
Zestawienie danych do obliczenia wariancji gotowki 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 gotowki Stan gotowki Stan gotowki Stan gotowki
skumulowany skumulowany skumulowany skumulowany
Yt Yt Yt 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 obliczen punktu odnowienia gotowki dla kopalni B
TABLE 3
Calculation of cash replenishment point for Mine B
Wyszczegdlnienie Warto$¢ [PLN]
Limit dolny (LD) 45 000,00
Wariancja dziennego stanu §rodkéw pieni¢znych (S‘%) 28 108 340 132,44
Stopa dochodu na papierach warto$ciowych (dzienna) (R) 0,001205
Koszt transferu (F) 4 811,19
Punkt odnowienia (OP) 218 478,95
Limit gorny (LG) 555 436,86




132

TABELA 4

Zestawienie dziennych stanow gotowki kopalni B w lipcu 2006 roku oraz korekty ich wartosci [PLN]

TABLE 4

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

Dzienne skumulowane stany gotowki Zakupy Sprzedaz Dzienne skumulowane
papierow papierow stany papierow
bez korekty z korekta warto$ciowych warto$ciowych warto$ciowych
1 1 040 517,70 1 040 517,70
2 1040 517,70 1 040 517,70
3 1427 461,85 1427 461,85
4 868 919,00 868 919,00
5 868 919,00 868 919,00
6 868 919,00 868 919,00
7 1342 892,62 1 342 892,62
8 1331 240,41 1331 240,41
9 1331 240,41 1331 240,41
10 1 434 108,66 1 434 108,66
11 859 772,89 859 772,89
12 841 688,44 841 688,44
13 855 556,67 855 556,67
14 939 169,73 939 169,73
15 939 169,73 939 169,73
16 939 169,73 939 169,73
17 1 690 461,38 530 030,28 1160 431,10 1160 431,10
18 1283 226,15 122 795,05 1160 431,10
(22 293,88+
19 1 182 724,98 507 736,40) 652 694,70
530 030,28 507 736,40
20 1256 034,09 603 339,39 652 694,70
21 1512 667,96 859 973,26 652 694,70
22 1512 667,96 859 973,26 652 694,70
23 1 512 667,96 859 973,26 652 694,70
24 1 092 149,34 439 454,64 652 694,70
(16 411,81+
25 669 106,51 513 618,46) 139 076,24
530 030,28 513 618,46
26 663 309,44 524 233,20 139 076,24
27 892 165,48 753 089,24 139 076,24
28 1311 092,14 1172 015,90 139 076,24
29 1311092,14 1172 015,90 139 076,24
30 1311 092,14 1172 015,90 139 076,24
31 1 532 464,69 1 393 388,45 139 076,24
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Przecigtna wielko§¢ gotowki ($rednia arytmetyczna) wyniosta w maju 2006 roku
443 590,29 PLN. Mozna przyjaé, ze kwota zakupu (sprzedazy) papieréw wartosciowych
bedzie jej rowna. Przyjmujac, ze na koszt transferu sktadajq si¢ wylacznie optaty bro-
kerskie (1,5%), koszt transferu gotowki (w obie strony) wyniesie 6 653,85 PLN. Przyj¢to
minimalny stan $§rodkéw pieni¢znych (LD) réwny 45 000 PLN. Zakladana stopa do-
chodu na inwestycji w papiery warto$ciowe osiagnie 43,97%, czyli 0,0012 dziennie.
Na podstawie przyjetych zalozen obliczono punkt odnowienia (OP) oraz limit goérny (LG)
(tab. 3).

Okreslone limity (gorny i dolny) oraz punkt odnowienia gotéwki wykorzystano do
zarzadzania $rodkami pieni¢znymi w lipcu 2006 roku (tab. 4).

Przedsigbiorstwo powinno zakupi¢ papiery wartoSciowe 17 lipca w wielkoSci
1160 431,10 PLN (1 690 461,38 — 530 030,28). Sprzedaz wyrownujaca niedobdr gotowki
powinna nastapi¢ 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 doprowadzaja stan Srodkdéw pienigznych do punktu optymalnego.

Aktywne zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi w ciagu pigtnastu dni lipca przyniosto
kopalni dochody odsetkowe w tacznej wysokosci 8 864,05 PLN. Utrzymujac wszystkie
$rodki jedynie na rachunku bankowym, przez okres miesiaca, kopalnia uzyskataby zaledwie
977,05 PLN (przy oprocentowaniu rachunku wynoszacym 1% w skali roku). Dodatni
efekt zastosowania modelu Millera-Orra jest wigc rowny roznicy pomiedzy podanymi
wielkosciami 1 wynosi 7 887,00 PLN.

Podsumowanie

Zaprezentowane modele optymalizacji poziomu $rodkéw pienigznych, takie jak: Bau-
mola, Beranka, Millera-Orra oraz Stone’a pozwalaja doglebnie zrozumie¢ problem zarza-
dzania poziomem ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie. Nie sg one jednak powszechnie
stosowane w praktyce gospodarczej. Studia literatury pokazuja, ze przedsigbiorstwa za-
rzadzaja zasobami gotdwkowymi intuicyjnie. Kierownictwa przedsigbiorstw ograniczaja si¢
tylko do ustalenia docelowego — z punktu widzenia zaspokojenia potrzeb transakcyjnych,
spekulacyjnych i przezorno$ciowych — poziomu gotowki. Nieefektywne wykorzystywanie
zasobow pieni¢znych zostalo wykazane przez autora w badaniach kopaln surowcoéw skal-
nych, jak i w przytoczonym w pracy przyktadzie. Specyfika branzy, w jakiej dziala ana-
lizowana kopalnia, pozwolita uwidoczni¢ trudnosci w stosowaniu modelu Millera-Orra.
Wynikaja one przede wszystkim ze znacznych roéznic dziennych wielko$ci gotowki (rzedu
kilkuset tysigey ztotych), co z kolei powoduje, ze ustalony wedtug proponowanej metody
optymalny punkt odnowienia gotéwki oraz warto$¢ jej goérnego limitu jest bardzo wysoka,
znacznie przekraczajaca dzienne stany gotowki w innych analizowanych kopalniach. Nie-
mniej stosowanie wybranych metod optymalizacji poziomu gotéwki moze stanowié¢ na-
rzgdzie wspomagajace decydenta w podejmowaniu racjonalnych decyzji w tym zakresie.
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Wskazane jest zatem stosowanie takiej strategii, ktorej celem bytoby utrzymywanie wtas-
ciwych proporcji aktywow ptynnych oraz poprawa efektywnosci inwestowania Srodkow
pienig¢znych.
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ZARZADZANIE SRODKAMI PIENIEZNYMI NA PRZYKLADZIE PRZEDSIEBIORSTWA GORNICZEGO

Stowa kluczowe

Zarzadzanie $rodkami pienigznymi, ptynno$¢ finansowa, metody optymalizacji gotowki

Streszczenie

Jednym z gtownych celow zarzadzania zasobami gotdowkowymi w przedsigbiorstwie jest podejmowanie
decyzji dotyczacych najkorzystniejszego lokowania wystegpujacych okresowo nadwyzek §rodkow pienigznych
(gotowki) oraz wyboru zrodet finansowania przejsciowych jej niedoborow. Zbyt duze w stosunku do potrzeb stany
gotowki zmniejszaja wprawdzie ryzyko utraty ptynnosci finansowej, ale ograniczaja jednak zyski, jakie mogloby
osiagnac przedsigbiorstwo dzigki zaangazowaniu wolnej gotowki w procesach gospodarczych lub optacalnych
lokatach. Wynika stad konieczno$¢ maksymalizacji korzy$ci z posiadania gotowki poprzez prawidtowe gospo-
darowanie jej zasobami. Optymalizacja gospodarki §rodkami pieni¢znymi moze by¢ realizowana za pomoca
réznych metod.
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W artykule zaprezentowano teoretyczne podstawy modeli stuzacych optymalizacji pozioméw gotowki,
jak model Baumola, Beranka, Millera-Orra, Stone’a oraz metod¢ symulacji Monte Carlo. Przedyskutowano
mozliwosci praktycznego wykorzystania powyzszych metod, zwracajac uwagg na problemy z ich adaptacja do
rzeczywistych warunkow gospodarczych. Wprowadzeniem do powyzszych modeli sa przedstawione metody
oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Podano rowniez przyktadowe formy lokowania nadwyzek wolnej
gotowki. Na przyktadzie wybranej kopalni drogowych surowcow skalnych pokazano praktyczne zastosowanie
modelu Millera-Orra do optymalizacji poziomu gotowki. Zaprezentowany przyktad pozwala wnioskowac,
ze model ten umozliwia podejmowanie racjonalnych decyzji w sferze skutecznego zarzadzania s$rodkami
pienigznymi w przedsigbiorstwie, mimo sygnalizowanych jego wad.

MANAGING CASH FOR A MINING COMPANY

Key words

Cash management, financial liquidity, methods of optimizing cash

Abstract

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.






