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Streszczenie
W artykule zaprezentowano teoretyczne podstawy jednego z modeli stuzgcych optymalizacji poziomow gotowki, a mianowicie mo-
delu Millera-Orra. Na przykladzie rzeczywistej kopalni drogowych surowcow skalnych zaprezentowano praktyczne zastosowanie
modelu Millera-Orra do zarzgdzania nadmiarem jej Srodkow pienieznych. Zaprezentowany przyktad pozwala wnioskowac, ze model
ten mimo sygnalizo-wanych jego ograniczen, umozliwia podejmowanie racjonalnych decyzji w sferze skutecznego zarzg-dzania srod-
kami pienigznymi w przedsiebiorstwie o znacznych réznicach w poziomach dziennych sta-now gotowki.

Stowa kluczowe: plynnos¢ finansowa, zarzqdzanie srodkami pienieznymi, model Millera Orra

Wprowadzenie

Biezaca dziatalno§¢ przedsicbiorstwa wigze si¢
z utrzymywaniem stanu $rodkoéw pie-ni¢znych (w szc-
zegoblnosci gotdwki) na odpowiednim poziomie, gwa-
rantujacym przede wszystkim mozliwos¢ regulowania
biezacych zobowigzan. Niejednokrotnie podmioty gos-
po-darcze utrzymuja pewne kwoty srodkow pienigznych,
ze wzgledow przezornosciowych lub spekulacyjnych,
by moéc skorzysta¢ np. z nadzwyczajnych okazji zaku-
pu materiatow (z upu-stem lub po atrakcyjnych cenach)
lub na wypadek nieprzewidzianego wydatku. Obejmuja
one $rodki pieni¢zne na rachunkach w banku, w kasie,
jak réwniez krétkoterminowe papiery war-tosciowe, do
ktérych zalicza si¢ czeki, weksle, bony skarbowe itp.

Zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi sprowadza si¢
z jednej strony do minimalizacji bieza-cych $rodkow
pienieznych w przedsiebiorstwie, a z drugiej do maksy-
malizacji dochodoéw pty-nacych z ich posiadania, dzigki
mozliwo$ci zainwestowania ewentualnej wolnej kwoty.
Mini-malizacja posiadanych srodkéw pieni¢znych wyni-
ka przede wszystkim z zapewnienia odpo-wiedniej relac-
ji pomiedzy wptywami i wydatkami przedsigbiorstwa
(przyspieszenie inkasowa-nia nalezno$ci oraz opdznienie
regulowania zobowigzan wobec dostawcow). Wzrost zy-
sku z cato$ci zasobdw gotdwkowych moze by¢ osiagnicty
przez inwestycje w papiery wartosciowe o wickszej rent-
ownosci lub poprzez zmniejszenie udzialu gotowki nieo-
procentowanej, badz poprzez potaczenie tych dwoch
mozliwosci.

Maksymalizacja korzy$ci wymaga stosowania
réznych metod optymalizacji $rodkow pienigznych.
W artykule zaprezentowano na przykladzie rzeczywistej
kopalni surowcéw skal-nych, mozliwosci praktycznego
zastosowania najczesciej wykorzystywanego do tego
celu modelu optymalizacji dziennych standw gotowki
Millera-Orra.

Istota modelu Millera-Orra

Zarzadzanie zasobami pieni¢znymi powinno opierac¢
w pierwszej kolejnosci na planowa-niu wplywow i wy-
datkéw pienieznych z podzialem na miesiace i dni. Na
bazie tego powinny by¢ podejmowane z odpowiednim
wyprzedzeniem decyzje dotyczace zrddel sfinansowan-
ia przejsciowych niedoboréw gotowki, jak rowniez na-
jkorzystniejszego lokowania wystepuja-cych okresowo
jej nadwyzek. Utrzymywanie zbyt duzych w stosunku do
potrzeb stanéw go-towki zmniejsza wprawdzie ryzyko
zaklocen w zdolno$ci przedsigbiorstwa do terminowe-
go regulowania zobowigzan, lecz ogranicza tym samym
zyski, ktore moglyby by¢ osiagniete dzigki zaangazowa-
niu jej nadmiaru w procesach gospodarczych lub opta-
calnych lokatach [2].

Wtlasciwe zarzadzanie zasobami gotéwki sprow-
adza si¢ do optymalizowania gospodarki §rodkami pi-
enieznymi, ktére moze by¢ realizowane za pomoca
réznych metod. W zaleznosci od charakteru przeptywow
pienieznych, do zarzadzania srodkami pieni¢znymi moz-
na stoso-wa¢ modele zar6wno o charakterze determin-
istycznym, jak i stochastycznym. Do modeli de-termin-
istycznych zalicza si¢ modele Baumola i Beranka, za$ do
stochastycznych modele Mille-ra-Orra i Stone’a. Szerzej
wzmiankowane modele oméwiono w publikacji [4].

Model Millera-Orra opiera si¢ na zatozeniu loso-
wego charakteru zmian poziomu $rod-kow pienieznych
w przedsigbiorstwie [5], przy czym zar6wno zmia-
ny wielkosci wydatkéw jak i wplywdéw pienieznych
w réwnym stopniu sa nieprzewidywalne oraz w takim
samym stopniu niezalezne od zarzadu przedsigbiorstwa
[7].

Istota zarzadzania $rodkami pieni¢znymi na podst-
awie modelu Millera-Orra polega na wyznaczeniu trzech
stanow gotodwki, ktére z punktu widzenia decydenta
gwarantowalyby oczekiwany poziom ptynnosci finan-
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sowej. Te trzy stany gotowki stanowia tzw. obszar bez-
pie-czenstwa, a sa nimi:

—  limit dolny LL (lower limit),

—  limit gérny UL (upper limit),

—  punkt odnowienia $rodkow pienigznych OP
(the optimal cash return point).

Limit dolny jest granicznym stanem gotowki okresl-
onym przez decydenta, ponizej kto-rego wystepuje groz-
ba utraty plynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo.
Limit gorny okre-$la maksymalng wielko$¢ dziennego
stanu gotowki. Utrzymywanie s$rodkow pieni¢znych
po-wyzej tego limitu nie ma uzasadnienia operacyjne-
go oraz ekonomicznego. Natomiast optymal-ny punkt
odnowienia okresla wartos¢ $rodkow pienigznych,
wokot ktorej powinny oscylowa¢ ich dzienne wielkos-
ci. Punkt odnowienia wyznacza si¢ z uwzglednieniem
czterech parame-trow, a mianowicie [7]:

—  limitu dolnego (LL) $rodkow pienigznych,

—  koszt transferu (F) srodkow pieni¢znych i papi-
erow wartosciowych, ktoérego war-tos¢ zaktada si¢ stata
na jedno zamowienie,

—  dziennego dochodu (I) mozliwego do uzys-
kania na pakiecie papierow wartoscio-wych. Stanowi
on warto$¢ kosztu utraconej mozliwosci, ktora wyni-
ka z konieczno$ci utrzymywania w przedsigbiorstwie
gotowki na okreslonym poziomie,

—  wariancji dziennego stanu $srodkoéw pieni¢znych
(0%). Jej warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie danych
historycznych lub tez prognozuje wielkos¢ dopuszczal-
ng. Jest ona miarg zmiennosci cash flow w okreslonym
czasie.

Optymalny punkt odnowienia gotowki oblicza sig¢
nastgpujaco [7]:

2
oP = ‘3/35—1%+LL (1)

Warto$¢ limitu gornego stanu srodkow pieni¢znych
ma postac:

UL=3-OP-2-LL 2

W przypadku przekroczenia przez dzienny stan
gotowki obszaru bezpiecznego (dolnego lub goérnego
limitu), mechanizm zarzadzania §rodkami pieni¢znymi
polega na dokonaniu sprzedazy badz zakupu papi-
erow wartosciowych celem doprowadzenia jej stanu
do poziomu optymalnego. Jezeli graniczne wielko$ci
gotowki w przedsigbiorstwie nie sa przekraczane, to
wowczas kierownictwo nie podejmuje zadnych dziata-
nia o charakterze korygujacym [7].

Osiagnigcie limitu dolnego oznacza, ze stan gotowki
osiggnal granicg uznang za niebez-pieczng dla wyptacal-
nosci przedsigbiorstwa. Reakcja decydenta na te sytu-
acje¢ jest sprzedaz papierow wartosciowych w wielkosci

rownej OP-LL’ (gdzie LI’ < LL), co pozwala do-
pro-wadzi¢ stan gotowki do warto$ci punktu odnow-
ienia. Natomiast osiagni¢cie przez s$rodki pie-ni¢zne
gornego limitu oznacza ich biezaca nadwyzke, za ktora
przedsigbiorstwo powinno za-kupi¢ papiery wartoscio-
we o wartosci UL’-OP (gdzie UL’ > UL), sprowadzajac
stan gotowki do wartos$ci optymalnej. Tak wigc bieza-
ca warto$¢ $rodkoéw pienigznych w przedsigbiorstwie
ro$nie lub maleje tak dtugo, pdki nie przekroczy obszaru
miedzy UL lub LL.

Przy ustalaniu dolnego limitu gotowki, bedacego
punktem jej odnowienia, kierownictwo przedsigbiorstwa
powinno uwzgledni¢ m.in. [7]:

1. Zmienno$¢ otoczenia, w ktorym dziata przed-
sigbiorstwo. W przypadku niestabilnych warunkéw oto-
czenia, w ktorych dziala podmiot gospodarujacy, limit
dolny powinien by¢ ustalony na wyzszym poziomie.

2. Kwote srodkow pienigznych, ktora z pewnych
wzgledow przedsigbiorstwo nie moze w pelni dys-
ponowac, np. na mocy umowy z bankiem przedsi¢biorst-
wo moze by¢ zmuszone utrzymywac stale pewng sume
gotowki na swoim rachunku rozliczenio-wym.

3. Wielko$¢ rezerw krotkoterminowych papierow
warto$ciowych oraz szybko$¢ ich za-miany na gotowke.
Szczegoblnie o ptynnos$é swojego portfela powinny dbac
przedsig-biorstwa, ktore posiadaja niewielkie rezerwy
tych papierow oraz te, ktorych dzienne stany gotowki
maja tendencj¢ do znacznych skokow wartosci (duza
wariancja).

Ocena plynnosci finansowej kopalni surowcow
skalnych

Obliczenia przeprowadzono dla rzeczywistej ko-
palni surowcéw skalnych, ktérej nazwa ze wzgledow
formalnych zostata zmieniona i w dalszej czesci bedzie
nazywana kopalniag X. Zmieniono roéwniez numeracje
analizowanych lat. Poddano ocenie ptynnos$¢ finansowa
anali-zowanej kopalni, wykorzystujac do tego ponizsze
wzory [1,3, 6,7, 8]:

» wskaznik biezacej ptynnosci:

aktywa biezace
— )
pasywa biezace
»  wskaznik przyspieszonej ptynnosci:
aktywa biezace — zapasy — rozl. miedzyokr. czynne @)
pasywa biezace
*  wskaznik $rodkow pienigznych:
papiery wartosciowe do obrotu + srodki pieniezne
pasywa biezace (5)
»  wskaznik cyklu zapasow:
dni st
sredni stan zapasow x liczba dni w okresie (6)

sprzedaz netto

»  wskaznik cyklu naleznosci:
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Tab. 1 Zestawienie wskaznikow stuzacych ocenie ptynnosci finansowej kopalni X w latach 20X1 20X3; zro-dto: opracowanie wiasne

Tab. 1 Indicators serving to evaluate financial liquidity for mine X for years 20X1 20X3; Source: Own elabora-tion

Wyszczegélnienie

Lata
20X1 |20X2 [20X3

wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j

2,5 1,7 1,6

wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej

L7 | 1,1 | 1,3

wskaznik srodkow pienieznych

0,7 0,4 0,5

wskaznik cyklu zapasow

23,6 | 21,9 | 12,5

wskaznik cyklu naleznosci

28,7 | 27,1 | 22,3

okres ptacenia zobowigzan

27,8 | 38,3 | 25,1

cykl srodkéw pienieznych

24,5 | 10,7 | 9,7

sredni stan naleznosci

x liczba dni w okresie @)

sprzedaz netto
»  okres ptacenia zobowigzan:

sredni stan zobowiazan

x liczba dni w okresie (®)
sprzedaz netto
e cykl srodkéw pienieznych:

wsk. cyklu zapasow + wsk. cyklu naleznosci — okres placenia zobowiazan (9)

Wyniki obliczen zestawiono w tabeli 1.

Na podstawie wartosci wskaznikow zawartych w ta-
beli 1 mozna stwierdzi¢, ze w anali-zowanych latach
20X1 20X3 kopalnia X posiadata nadptynno$¢ finan-
sowa. Normy wskazni-kow ptynnosci zostalty w znac-
znym stopniu przekroczone. Naleznosci inkasowane
byly w okresach krotszych niz jeden miesigc, natomi-
ast zobowigzania wobec dostawcow regulowane bytly
po zainkasowaniu nalezno$ci (wyjatek rok 20X1).
Wielkoé¢ wskaznika cyklu zapasow oraz cyklu srodkow
pienieznych spadata z roku na rok, co nalezy odnotowac
jako sytuacje korzystna.

Nalezy zauwazy¢, ze kopalnia X w analizowanym
okresie dysponowata wolng gotowka (o czym infor-
muja rowniez wskazniki ptynnosci), niejednokrotnie
w nadmiernej ilosci, ktora powinna by¢ prawidtowo
zagospodarowana. Nalezato zoptymalizowaé posi-
adany stan $rod-kow pieni¢znych w celu maksy-
malizacji korzy$ci, jakie mozna bylo osiggna¢ po-
przez prawi-dtowe gospodarowanie zasobami wolnej
gotowki (dodatkowe dochody). Przyktad okreslenia
optymalnych poziomow gotowki oraz ustalania jej
dziennych wielkosci w uktadzie miesigcznym dla
analizowanej kopalni zaprezentowano w kolejnym
rozdziale.

Przyklad praktycznego wykorzystania modelu Mille-
ra-Orra

Optymalizacje $rodkoéw pienigznych analizowanej
kopalni przeprowadzono w dwoch etapach. W etapie

pierwszym obliczono wariancj¢ srodkéw pienieznych
kopalni X na podsta-wie czerwcowych skumulowanych
stanow tych $rodkow w 20X3 roku. W etapie drugim ob-
li-czono optymalny stan gotowki na miesiac lipiec 20X3
roku.

W tabeli 2 zamieszczono wpltywy i wydatki gotow-
ki w poszczegolnych dniach czerwca 20X3 roku oraz
konieczne dane do oszacowania wariancji srodkow pi-
enigznych.

Okreslona na podstawie retrospektywnych stanow
gotowki funkcja trendu przedstawia si¢ nastgpujaco:

F(£)=4342,1+253443 ¢

Wariancje gotowki obliczono wedtug nastepujacego
wzoru:

2 1 N '\2
o, = . - , 10
E n— k tz:l: (yt yt) ( )
gdzie:
o, — wariancja $rodkoéw pienigznych,

n — liczba jednostek czasu (w przyktadzie 30),

k — liczba parametrow funkcji trendu (w przyktadzie
dwa),

y, — warto$ci obserwowane (rzeczywiste) stanéw gotow-
ki dla poszczegolnych dni,

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

Obliczona na podstawie czerwcowych dziennych
stanow Srodkow pieni¢znych warian-cja wynosi 6 341
575 964,87 PLN2 Przyjeto, ze zaktadana stopa do-
chodu z inwestycji w pa-piery wartoSciowe osiggnie
0,0012% dziennie. Przecigtna wielko$¢ gotowki ($red-
nia arytme-tyczna) wyniosta w czerwcu 633 143,83
PLN, stad zatozono, ze arbitralnie okre$lona kwota zak-
upu (sprzedazy) papieréw warto§ciowych moze by¢ jej
réwna. Ponadto przyjeto, ze na koszt transferu sktadaja
si¢ wylacznie optaty brokerskie (0,34%), wowczas ko-
szt obrotu (transfer gotowki w obie strony) wyniesie
2 152,69 PLN. Ustalono minimalny stan $rodkow pi-
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Tab. 2 Zestawienie danych do obliczenia wariancji gotowki dla kopalni X w czerwcu 20X3 roku [PLN]; Zrodto: opracowanie wlasne

Tab. 2 Calculation of cash variances for mine X in June of 20X3 year [PLN]; Source: Own elaboration

Stan gotowki
Dzienr | skumulowany t yiot y, (y,-vy) (y,-v.)
t
1 626 ;]35,48 1 626 835,48 511 255,38 115 580,10 13 358 758 720,62
2 626 835,48 4 1253 670,96 519 661,48 107 174,00 11 486 265 564,69
3 612 527,06 9 1 837 581,18 528 067,58 84 459,48 7 133 403 221,98
4 367 691,41 16 1470 765,64 536 473,68 | -168 782,27 28 487 455 703,95
5 425 508,48 25 2127 542,40 544 879,78 | -119 371,30 14 249 507 968,32
6 456 639,82 36 2739 838,92 553 285,88 -96 646,06 9340 461 460,36
7 616 534,96 49 4315 744,72 561 691,98 54 842,98 3007 752 158,39
8 581947,72 64 4 655 581,76 570 098,08 11 849,64 140 413 906,88
9 581947,72 81 5237 529,48 578 504,18 3443,54 11 857 950,78
10 587 191,77 100 5871 917,70 586 910,28 281,49 79 235,30
11 584 660,88 121 6431 269,68 595 316,38 -10 655,50 113 539 727,50
12 602 803,44 144 7233 641,28 603 722,48 -919,04 844 638,37
13 465 863,60 169 6 056 226,80 612 128,58 | -146 264,98 21393 444 951,43
14 673 747,26 196 9432 461,64 620 534,68 53 212,58 2831578 473,35
15 587 411,36 225 8 811 170,40 628 940,78 -41 529,42 1 724 692 869,05
16 610 516,95 256 9768 271,20 637 346,88 -26 829,93 719 845 229,96
17 594 515,52 289 10 106 763,84 645 752,98 -51 237,46 2625277 459,24
18 698 537,13 324 12 573 668,34 654 159,08 44 378,05 1969 411 201,03
19 688 314,46 361 13077 974,74 662 565,18 25 749,28 663 025 356,74
20 685 678,84 400 13 713 576,80 670 971,28 14 707,56 216312 288,32
21 685 678,84 441 14 399 255,64 679 377,38 6 301,46 39 708 385,61
22 784 383,72 484 17 256 441,84 687 783,48 96 600,24 9331 606 199,71
23 793 376,48 529 18 247 659,04 696 189,58 97 186,90 9445 293 386,03
24 809 477,24 576 19427 453,76 704 595,68 104 881,56 11 000 141 496,59
25 809 477,24 625 20236 931,00 713 001,78 96 475,46 9307 514 284,91
26 613 591,27 676 15953 373,02 721 407,88 | -107 816,61 11 624 421 474,24
27 686 362,09 729 18 531 776,43 729 813,98 -43 451,89 1 888 066 767,13
28 738 080,81 784 20 666 262,68 738 220,08 -139,27 19 396,17
29 701 932,77 841 20 356 050,33 746 626,18 -44 693,41 1 997 500 898,75
30 696 245,15 900 20 887 354,50 755 032,28 -58 787,13 3455926 640,99
495 18 994 314,95 9454 313304 591,20 177 564 127 016,41

eni¢znych na poziomie 100 000 PLN (LL). Wielkosci
pozwalajace obliczy¢ punkt odnowie-nia (OP) oraz limit
gorny (UL) zawarto w tabeli 3.

Punkt odnowienia gotowki wynosi:

+100 000 =304 029,66 PLN

3.2152,69-6 341 575 964,87
OP=;
4.0,0012

natomiast limit gorny:
UL =3-304029,66—2-100 000 =712 088,99 PLN

Okres$lone wielkos$ci opisujace obszar bezpieczenst-
wa dziennego stanu gotowki (LL, OP, UL) wykorzysta-
no do zarzadzania srodkami pieni¢znymi w lipcu 20X3
roku. W tabeli 4 przedstawiono odnotowane dzienne

stany gotowki oraz ich korekty. Zgodnie z obliczeniami
modelu (rys. 1):

1.  Kopalnia X powinna zakupi¢ papiery war-
tosciowe 1 lipca w kwocie 445 216,51 PLN (749 246,18-
304 029,66) oraz 17 lipca w kwocie 441 111,16 (745
140,83-304 029,66).

2. W dniu 4 lipca odnotowano poziom gotowki
ponizej limitu dolnego w kwocie 10 861,69 PLN, aby
doprowadzi¢ stan $rodkow pieni¢znych do punktu OP
(304 029,66 PLN) nalezy sprzeda¢ papiery warto$cio-
we w kwocie 293 167,97 PLN (304 029,66-10 861,03).
Analogicznie nalezy postapi¢ 20 lipca, a mianowicie
sprzeda¢ papiery wartosciowe w kwocie 237 922,20
PLN (304 029,66-66 107,47).
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Tab. 3 Zestawienie danych do obliczen punktu odnowienia gotéwki dla kopalni X; Zrodto: opracowanie wlasne

Tab. 3 Calculation of cash replenishment point for mine X; Source: Own elaboration

Wyszczegdlnienie Oznaczenie Wartosé
Wariancja dziennego stanu $rodkéw pienieznych [PLN?] o 6 3gé 45 ;3
Stopa dochodu na papierach warto§ciowych (dzienna) [%] I 0,0012
Koszt transferu [PLN] F 2 152,69
Limit dolny [PLN] LL 100 000,00
Punkt odnowienia [PLN] OP 304 029,66
Limit gérny [PLN] UL 712 088,99

Tab. 4 Zestawienie dziennych stanow gotowki kopalni X w lipcu 20X3 roku oraz korekty ich wartosci [PLN]; zrodto: opracowanie wiasne

Tab. 4 Daily cash levels for mine X in July of 20X3 year and their corrected levels [PLN]; Source: Own elabora-tion

Dzienne skumulowane stany gotowki Zakupy papieréw Is)gll)‘iz:f:; skum l]lﬁi::::: stany
Dni bez korekty z korekta warto$ciowych warto$ciowych wal::f’élceil(.)(:x/ i
1 749 246,18 304 029,66 445 216,51 445 216,51
2 636 146,93 190 930,42 445 216,51
3 636 146,93 190 930,42 445 216,51
4 456 078,20 304 029,66 293 167,97 152 048,54
5 456 078,20 304 029,66 152 048,54
6 456 078,20 304 029,66 152 048,54
7 451 277,59 299 229,05 152 048,54
8 698 741,47 546 692,93 152 048,54
9 698 741,47 546 692,93 152 048,54
10 752 734,95 600 686,41 152 048,54
11 451 277,59 299 229,05 152 048,54
12 441 785,43 289 736,89 152 048,54
13 449 064,58 297 016,04 152 048,54
14 330 951,41 178 902,87 152 048,54
15 388 736,90 236 688,36 152 048,54
16 582951,41 430 902,87 152 048,54
17 897 189,37 304 029,66 441 111,16 593 159,70
18 773 539,74 180 380,04 593 159,70
19 620 788,69 101 628,98 593 159,70
20 659 267,17 304 029,66 237 922,20 355237,51
21 793 969,16 438 731,65 355237,51
22 793 969,16 438 731,65 355 237,51
23 793 969,16 438 731,65 355 237,51
24 573 247,35 218 009,84 355237,51
25 351 200,62 115 963,12 355237,51
26 348 157,86 112 920,35 355 237,51
27 468 279,82 113 042,31 355 237,51
28 688 166,04 332 928,53 355237,51
29 688 166,04 332 928,53 355237,51
30 688 166,04 332 928,53 355 237,51
31 804 360,07 449 122,56 355 237,51
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Rys. 1 Procedura zarzadzania gotowka w lipcu 20X3 roku; zrodto: opracowanie whasne

Fig. 1 Action of cash management in July of 20X3; Source: own elaboration

Dzigki tym operacjom stan srodkow pienigznych do-
prowadzany jest do punktu opty-malnego.

Podsumowanie

W  publikacji zaprezentowano mozliwosci prak-
tycznego wykorzystania modelu Millera-Orra  do
zarzadzania dziennymi stanami gotowki kopalni sur-
owcow skalnych. Stwierdzono jednak pewne trudnos-
ci adaptacyjne tego modelu wynikajace ze specyfiki
branzy, w ktorej dziata analizowana kopalnia. Badajac
sytuacj¢ wybranej kopalni stwierdzono, ze dysponowata
ona duzymi kwotami wolnej gotowki (nadptynnos¢ fi-
nansowa), jak rowniez stwierdzono brak efektywnego
zarzadzania jej nadmiarami. Dodatkowe problemy st-
warzajg znaczne réznice w poziomach gotowki w nas-
tepujacych po sobie dniach, siggajace kilkaset tysigcy
ztotych. Wplywa to bezposrednio na wartos¢ warianc-
ji, ktora jest podstawa ustalania zarowno opty-malne-

go punktu odnowienia gotowki (OP), jak i wartosci jej
gornego limitu (UL). Poziomy te uzyskuja wartosci
znacznie przekraczajace (i tak zbyt wysokie) dzienne
stany gotéwki w ko-palni, a zarazem obszar bezpiec-
zenstwa przyjmuje wartosciowo duzg rozpigto$¢. Nalezy
przy-puszczaé, ze w przypadku optymalizacji gotowki
dla miesigca o mniejszej wariancji dziennych pozioméw
srodkow pieni¢znych, proponowany model Millera-Orra
moglby okazaé si¢ bezuzy-teczny.

Mimo zasygnalizowanych problemow, proponowany
model umozliwia utrzymywanie wiasciwych proporc-
ji aktywow plynnych oraz podejmowanie racjonalnych
decyzji w sferze skutecznego zarzadzania srodkami pi-
enigznymi w przedsigbiorstwach nawet o znacznych roz-
nicach w poziomach dziennych stanow gotowki.

Publikacje wykonano w 2017 roku w ramach badan
statutowych, umowa nr: 11.11.100.693, zadanie 5.
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Usage of the Miller-Orr Model for Cash Managing in the Mining Enterprise
This paper shows the theoretical reasoning one of models used for optimizing cash levels, namely the Miller-Orr model. The practical
applications the Miller-Orr model using to manage excess cash for a raw rock mine. Presented implementation of this model let us to
conclude that, usage of this model, in spite signaled his restrictions, allows to make rational decisions regarding effective cash mana-
gement in a company with significant differences in the levels of daily cash balances.

Keywords: Cash management, financial liquidity, the Miller Orr model
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