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Ukierunkowana na wzrost
wartoSci przedsiebiorstwa
efektywnos$¢ inwestycji

w operacyjne zasoby gotowki

1. Wstep

Zarzadzanie plynno$cia wymaga zapewnienia odpowiedniego poziomu $rod-
kéw pienieznych oraz innych aktywéw obrotowych — naleznosci i zapaséw. Brak
odpowiedniego poziomu plynnych aktywéw zwieksza ryzyko funkcjonowania
przedsiebiorstwa — utraty plynnosci. Utrzymywanie aktywéw obrotowych gene-
ruje koszty, zatem wplywa na rentowno$¢ firmy. Sprawdzmy, jak mozna pogodzic¢
plynnoé¢ z rentownoscig.

Jesli poziom plynnych aktywow bedzie za niski, wowczas firma moze napotkac
na problemy z terminowa splatg swoich zobowiazan, ze zniechecaniem klientow
zbyt restrykcyjnym podejSciem do $ciggania naleznos$ci albo brakiem oferowanego
asortymentu. Dlatego poziom plynnych aktywow nie moze by¢ zbyt niski.

Roéwnoczes$nie nadmiar plynnych aktywéw moze negatywnie wplynac¢ na
rentowno$¢ firmy. Dzieje sie tak, dlatego, ze wraz z przekroczeniem ,konieczne-
go” poziomu plynnych aktywow, ich nadwyzki, przy stabilnym poziomie ryzyka
rynkowego, staja sie zrodtem nieefektywnego wykorzystania zasobow.

Wraz ze wzrostem ryzyka towarzyszacego codziennej dzialalno$ci przedsie-
biorstwa, powiniene$ zwiekszy¢ poziom plynnych aktywdé6w ponad konieczne po-
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Rys. 1. Relacja poziomu plynnosci do zyskownoéci
Zrédlo: opracowanie wlasne.

ziomy, gdyz zabezpieczy to Twoja firme przed negatywnym skutkami braku plyn-
nych zasobdw.

Rentowno$é decyzji w zakresie zarzadzania plynno$cia mozesz mierzy¢ na
dwa sposoby. Po pierwsze mozesz interesowa¢ sie wplywem na zysk netto i jego
relacje do kapitalu wlasnego, aktywow caltkowitych lub innego elementu akty-
wow. Po drugie, mozesz oceniaé rentowno$¢ w sposéb odnoszacy ja do wartosci
przedsiebiorstwa.

Poszczegblne elementy wplywajace na decyzje w zakresie zarzadzania plyn-
noScia, wplywaja réowniez na poziom wolnych przeplywéw pienieznych FCF,
a przez to na warto$¢ przedsiebiorstwa.

Zalozmy, ze firma stoi przed wyborem, dotyczacym poziomu aktywow plyn-
nych, w ktére ma zamiar sie zaangazowac.

Wiadomo, ze wiekszemu poziomowi naleznosci i zapasdéw (wynikajacych
z bardziej liberalnego podejscia do udzielania kredytu kupieckiego i proponowa-
nia krotszego oczekiwania na realizacje zamoéwien od klientow), towarzyszy¢ be-
dzie wieksza sprzedaz, ale takze wieksze koszty.

Rentowno$é mierzona przez ROE wskazuje, ze najkorzystniejszy jest ,Sred-
ni” poziom plynnosci.

Podobne wyniki uzyskamy, szacujac wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa.

Ponownie najbardziej korzystny okazat sie wariant ze ,§rednim” poziomem
plynnoséci, poniewaz w zwigzku z jego zastosowaniem mozna oczekiwaé najwyz-
szego przyrostu warto$ci przedsiebiorstwa mierzonego przez AV.
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Rys. 2. Wplyw inwestycji w plynne aktywa na warto$¢é przedsiebiorstwa
gdzie FCF = wolne przeplywy pieniezne; ANWC = przyrost kapitatu pracujgcego netto;
k = stopa kosztu kapitalu; oraz t = czas, w ktérym generowane sa FCF.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zbyt maly poziom plynnych aktywéw ogranicza poziom sprzedazy od-
straszajac klientow zbyt restrykcyjna polityka udzielania kredytu kupieckiego.
Z drugiej strony zbyt duze zaangazowanie w aktywa plynne w opcji z ,,duzym”
poziomem aktywow plynnych, stalo sie podstawa do wyzszej niz w wariancie
ze Srednim poziomem, przychodéw ze sprzedazy, lecz rownocze$nie wygene-
rowalo na tyle wysokie koszty, ze pozytywny efekt przyrostu sprzedazy zostal
sprzejedzony”.

Jesli korzySci z utrzymywania $rodkow pienieznych na okre$lonym przez
przedsiebiorstwo poziomie beda przewazaé¢ nad wplywem kosztu alternatywnego
z ich utrzymywania i wzrostu poziomu kapitalu obrotowego, wéwczas odnotowa-
ny bedzie wzrost warto$ci przedsiebiorstwa.

Kapital pracujacy netto (ang. net working capital, NWC) najogoélniej uj-
mujac, jest czeScia aktywow biezacych, finansowang kapitalami stalymi. Kapital
pracujacy netto to réznica aktywow biezacych i pasywoéw biezacych lub réznica
pasywow stalych i aktywow stalych. Jest on skutkiem braku synchronizacji mie-
dzy formalnym powstaniem przychodéw ze sprzedazy a rzeczywistym wplywem
§rodkow pienieznych, wynikajacym ze $ciagniecia nalezno$ci oraz rozbieznos$ci
w czasie powstania kosztow, a rzeczywistym wyplywem $rodkéw pienieznych
zwigzanym ze splata zobowigzan. Wyznacza sie go na podstawie wzoru:
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NWC=CA-CL=AAR+ZAP +G-AAP, (1)
gdzie:
NWC - kapital pracujacy netto,
— aktywa biezace,

CL - pasywa biezace,
AAR — naleznoéci,
ZAP — zapasy,
G — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
AAP — krotkoterminowe zobowigzania.

W trakcie szacowania wolnych przeplywow pienieznych posiadanie i przy-
rost kapitalu pracujacego netto wiaze sie z ,zamrozeniem” §rodkoéw przeznaczo-
nych na jego tworzenie. Jesli przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wieksze
zaangazowanie $rodkéw, co pomniejsza przeplywy pieniezne. Wzrost poziomu
produkcji pocigga za soba konieczno$¢ zwiekszenia zapaséw, i najczeSciej takze
naleznoéci i srodkéw pienieznych. Czesc tego przyrostu bedzie, najprawdopodob-
niej finansowana zobowigzaniami biezacymi. Reszta (uwidoczniona jako przyrost
kapitalu pracujacego netto) bedzie wymagala innego rodzaju finansowania.

Interesujace z naszego punktu widzenia, wynikajacego z konieczno$ci reali-
zacji gléwnego celu zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, jest sprawdzenie,
w jaki sposob zmiana poziomu Srodkéw pienieznych wplywaé bedzie na warto$¢
przedsiebiorstwa. W tym celu, uzywamy wzoru, opierajacego sie na zalozeniu, ze
warto$¢ przedsiebiorstwa jest sumg zdyskontowanych wolnych przeplywéow érod-
kow pienieznych dla przedsiebiorstwa (CF — ang. free cash flow to firm):

AFCF
AV Z (1+k) (2)

gdzie:
AV, — przyrost wartoSci przedsigbiorstwa,
AFCF, — przyrost przyszlych wolnych przeplywéw pienieznych generowa-
nych przez przedsiebiorstwo w okresie
t, k — stopa dyskonta reprezentujaca koszt kapitalu finansujacego przed-
siebiorstwo .

W liczniku prawej strony rownania znajduja sie prognozowane wolne prze-
plywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo. Sa one najczeSciej szacowa-
ne na podstawie wzoru:

-

Do oceny wplywu zmian w zarzadzaniu $§rodkami pienieznymi przyjeta zostanie stopa dyskontowa
odpowiadajgca $redniemu wazonemu kosztowi kapitalu (WACC) z tego powodu, ze takie zmiany
iich skutki sa, mimo, ze dotycza biezacego zarzadzania aktywami, dtugofalowe, por. [Maness, Zie-
tlow 1998, s. 62-63].

96



Ukierunkowana na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa efektywno$é inwestycji...

FCF, =(CR, - FCy,;, -VC, - D)x(1-T) +

+ D —Capex - ANWC, , ®

gdzie:
CR; — przychody ze sprzedazy,
FCyp — koszty stale bez uwzglednienia amortyzacji,

VC, — koszty zmienne w okresie
t, D — amortyzacja,

Capex — wydatki kapitalowe,

T — efektywna stopa podatkowa,
ANWC - przyrost kapitalu pracujacego netto.

Zmiany w poziomie ostroznoSciowych zasobéw $rodkéw pienieznych maja
wplyw na poziom kapitalu pracujacego netto oraz na wielko$¢ kosztow operacyj-
nych przedsiebiorstwa zwigzanych z obstuga §rodkéw pienieznych.

Przedsiebiorstwa zazwyczaj utrzymuja rezerwy §rodkow pienieznych z trzech
podstawowych powoddw. Po pierwsze, kieruja sie motywem transakcyjnym i ce-
lowym. Wynika on z potrzeby zapewnienia §rodkdéw na pokrycie zwyczajowo wy-
stepujacych w przedsiebiorstwie platnosci. Powodem ich gromadzenia sa regular-
ne transakcje zaplaty za zakupione materialy i surowce do produkeji (czes$¢ trans-
akeyjna) oraz platnoéci, wynikajacych z zobowigzan wobec organéw skarbowych,
ubezpieczen spotecznych itp., a takze platnosci wynikajace z inwestycji (czesé
celowa). Po drugie istnieje powdd ostroznosciowy (ang. precautionary), zwany
tez przezornoéciowym. Ma on zabezpieczy¢ przedsiebiorstwo przed negatywny-
mi skutkami ryzyka, czyli przed niespodziewanymi, negatywnymi platno$ciami,
ktére moga wynika¢ z op6Znienia sie sptywu $§rodkéw pienieznych z naleznoSci
lub innych oczekiwanych wplywow. Po trzecie, mamy do czynienia z powodem

RYZYKO OPERACYJNE RYZYKO

FINANSOWE
A\ 4
ZASOBY A4 A
TRANSAKCYJNE ZASOBY ZASOBY
I CELOWE OSTROZNOSCIOWE SPEKULACYJNE

Rys. 3. Powody utrzymywania gotéwki w przedsiebiorstwie i ich relacja do ryzyka
7rédlo: opracowanie wlasne.
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spekulacyjnym (ang. speculative)®. Pozostawione z tego powodu, do dyspozycji
przedsiebiorstwa, $§rodki pieniezne, powinny umozliwié korzystanie z pozytywnej
czesci ryzyka®. Chodzi o mozliwo$¢ dokonywania okazyjnych zakupow aktywow
o wyjatkowo atrakcyjnych cenach.

2. Strategia zarzadzania
kapitalem pracujacym netto
ukierunkowana na wzrost wartos$ci firmy

Omawiane w tym module zagadnienie, uzna¢ mozna za probe znalezienia od-
powiedzi na pytanie jakiego rodzaju strategie zarzadzania kapitalem obrotowym
netto nalezy wybraé, aby w przypadku konkretnego rodzaju biznesu przynosila
ona jak najlepsze skutki. Decyzje finansowe przedsiebiorstwa dotycza zawsze wy-
boru spodziewanego poziomu korzys$ci w warunkach ryzyka i niepewnosci. De-
cyzje dotyczace wyboru strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, czy to
od strony aktywow (strategia inwestowania w kapital obrotowy netto) czy tez od
strony pasywow (strategia finansowania kapitalu obrotowego netto), oddzialuja
na wolne przeplywy pieniezne oraz na koszt kapitalu finansujacego przedsiebior-
stwo. Zasada separowalno$ci decyzji finansowych od operacyjnych czyli separo-
walnoéci skutkoéw dzialan operacyjnych od zmian w strukturze kapitalu, powodu-
je konieczno$¢ rozpatrywania doboru strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
netto po pierwsze od strony aktywow (wplywa ona na wolne przeplywy pieniezne
do przedsiebiorstwa) a po drugie od strony pasywow (wplywa ona na strukture
i koszt kapitalu finansujacego przedsiebiorstwo).

2.1. Zorientowane na maksymalizacje
warto$ci przedsiebiorstwa
zarzadzanie kapitalem obrotowym netto

Jesli korzyéci z utrzymywania kapitalu obrotowego netto na okre$lonym
przez przedsiebiorstwo poziomie beda przewaza¢ nad negatywnym wplywem
kosztu alternatywnego z jego utrzymywania, wowczas odnotowany bedzie wzrost
wartoSci przedsiebiorstwa.

2 [Miller 1966, s. 417—418].

3 Ryzyko jest tu rozumiane jako prawdopodobieristwo uzyskania wyniku innego niz oczekiwany.
W zwiazku z tym to, co okre$lamy jako pozytywna cze$¢ ryzyka jest szansq, czyli prawdopodo-
bieristwem uzyskania wyniku korzystniejszego od naszych oczekiwar, natomiast negatywna cze$c
ryzyka odpowiada zagrozeniu, definiowanemu jako prawdopodobieristwo wyniku gorszego niz
oczekiwany.
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Ukierunkowana na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa efektywno$é inwestycji...

Interesujace z naszego punktu widzenia, wynikajacego z konieczno$ci reali-
zacji globwnego celu zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, jest sprawdzenie,
w jaki sposob zmiana poziomu kapitalu obrotowego netto moze wplywaé na war-
to$c¢ przedsiebiorstwa.

Kapital pracujgcy netto najogélniej ujmujac, jest czescia aktywow biezacych,
finansowana kapitalami stalymi. Kapitat pracujacy netto to r6znica aktywow bie-
zacych i pasywow biezacych lub réznica pasywow stalych i aktywow stalych. Jest
on skutkiem braku synchronizacji miedzy formalnym powstaniem przychodow ze
sprzedazy a rzeczywistym wplywem Srodkéw pienieznych, wynikajacym ze $cia-
gniecia naleznoSci oraz rozbiezno$ci w czasie powstania kosztow, a rzeczywistym
wyplywem $rodkéw pienieznych zwigzanym ze splata zobowiazan.

W trakcie szacowania wolnych przeplywow pienieznych posiadanie i przyrost
kapitalu pracujacego netto wiaze sie z zamrozeniem $rodkéw przeznaczonych na
jego tworzenie. Jedli przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wieksze zaanga-
zowanie $rodkow, co pomniejsza przeplywy pieniezne. Wzrost poziomu produkeji
najczesciej pociaga za soba koniecznoé¢ zwiekszenia zapas6w, naleznoéci i Srod-
kéw pienieznych. Czeéé tego przyrostu bedzie, najprawdopodobniej finansowa-
na pasywami biezacymi (ktore takze zazwyczaj automatycznie wzrastaja wraz ze
wzrostem produkeji). Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapitalu pracujacego
netto) bedzie wymagala innego rodzaju finansowania.

Strategie finansowania aktywow biezacych dotycza sposobu finansowania
aktywow biezacych. Zmiany w zakresie wyboru strategii finansowania aktywow
biezacych wplywaja na koszt kapitalu, natomiast nie oddzialuja na poziom wol-
nych przeplywow pienieznych. Mozliwe jest zastosowanie przez przedsiebiorstwo
jednej z trzech strategii finansowania aktywow biezacych:

a) agresywnej, polegajgcej na tym, ze znaczna cze$¢ stalego i calo$¢ zmiennego
zapotrzebowania przedsiebiorstwa na zrodla finansowania zwiazane z akty-
wami biezacymi pochodzi z finansowania krotkoterminowego;

b) umiarkowanej, przy ktorej zmierza sie do dostosowaniu okresu na jaki potrzeb-
ne jest finansowanie do dtugos$ci okresu na jaki potrzebne sg przedsiebiorstwu
dane aktywa. W wyniku takiego podejécia, stala cze$¢ aktywow biezacych fi-
nansowana jest w oparciu o kapitat dlugoterminowy, natomiast zmienna cze$¢
tych aktywow finansowana jest kapitalem krotkoterminowym;

¢) konserwatywnej, polegajacej na tym, ze zaréwno trwaly, jak i zmienny stan
aktywow biezacych jest utrzymywany w oparciu o finansowanie dlugotermi-
nowe.

Agresywna strategia finansowania aktywow biezgcych najprawdopodobniej
bedzie wigzala sie z najwyzszym przyrostem warto$ci przedsiebiorstwa. Taki wy-
nik jednak nie musi by¢ oczywisty. Wynika to z faktu, ze wraz ze wzrostem po-
ziomu finansowania sie kapitalem obcym krétkoterminowym i zmniejszania sie
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PLN § - strategia agresywna

aktywa biezace
zmienna czesé
aktywdw biezacych

stata czesé aktywédw
biezacych wraz z
aktywami trwahymi

finansowanie ¢ charakterze
diugoterminowym

cZas

Rys. 4. Strategia agresywna finansowania kapitalu pracujacego netto

PLN 4

Zrodlo: opracowanie wlasne.

L strategia konserwatywna

finansowanie diugoterminowe

Zmienna czesé
aktywow biezacych

L stata czesé aktywow
biezacych wraz z
aktywami trwalymi

cZas

Rys. 5. Strategia konserwatywna finansowania kapitalu pracujacego netto

Zrédlo: opracowanie wlasne.

poziomu finansowania sie kapitalem obcym dlugoterminowym (czyli z przecho-
dzenia od konserwatywnej strategii finansowania aktywéw biezacych do agresyw-
nej strategii finansowania aktywow biezacych), rosnie poziom ryzyka. Niniejszy
wzrost poziomu ryzyka powinien znaleZ¢ odzwierciedlenie we wzroScie kosztu
kapitalu wlasnego. Wynika to z faktu wzrostu kosztéw trudnoéci finansowych.

Agresywna strategia finansowania aktywow biezacych jest, po uwzglednieniu

wzrostu kosztu kapitalu wlasnego, najmniej korzystna.



Ukierunkowana na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa efektywno$é inwestycji...

Strategie inwestowania w aktywa biezace s3 stosowanymi przez przedsie-
biorstwo sposobami podejécia do ksztattowania wielkoéci i struktury aktywow
biezacych. Istnieja trzy podstawowe strategie:

a) agresywna, polegajaca na minimalizowaniu poziomu sktadnikéw rzeczowych
aktywow i stosowania restrykcyjnego podejécia do udzielania kredytu ku-
pieckiego. Minimalizowanie skladnikéw aktywow biezacych skutkuje z jed-
nej strony oszczedno$ciami, ktére potem przenosza sie na wyzsze wolne prze-
plywy pieniezne. Z drugiej — zbyt niski poziom aktywow biezgcych zwieksza
ryzyko operacyjne. Za male zapasy, moga skutkowa¢ zakloceniami procesu
produkcji i sprzedazy. Za male naleznoSci, najczesciej wiazac sie beda z re-
strykeyjna polityka kredytu kupieckiego, a co za tym idzie, prawdopodobnie
nizszymi przychodami ze sprzedazy niz te, ktore towarzysza liberalnej poli-
tyce udzielania kredytu kupieckiego. Zbyt male transakcyjne zasoby $rodkéw
pienieznych moga zaowocowaé zakloceniami w regulowaniu zobowiazan, co
moze wplynac negatywnie na wizerunek przedsiebiorstwa;

b) umiarkowana, polegajaca na utrzymywaniu aktywéw biezacych, zwlaszcza
zapasow i Srodkéw pienieznych na przecietnym poziomie;

c¢) konserwatywna, wigzgca sie z utrzymywaniem wysokiego poziomu aktywow
biezacych (a w szczegdlnosci zapasdw i Srodkéw pienieznych) w przedsie-
biorstwie oraz posiadania wysokiego poziomu nalezno$ci, poprzez stosowa-
nie liberalnego podejécia do $ciagania naleznych kwot od odbiorcow.

Jesli przedsiebiorstwo kieruje sie maksymalizacja AV, powinno wybraé
strategie agresywna. Jednakze, podobnie jak w poprzednim punkcie, warto
uwzgledni¢ oddzialywanie wzrostu ryzyka na koszt kapitalu wlasnego (a praw-
dopodobnie i obcego). Im strategia inwestowania w aktywa biezace bedzie bar-
dziej agresywna, tym wyzsze towarzyszy jej ryzyko. Natomiast wyzszemu ryzyku
powinny towarzyszy¢ wyzsze stopy kosztu kapitalu wlasnego oraz prawdopo-
dobnie obcego.

Zmiany strategii od konserwatywnej do agresywnej, poprzez wzrost ryzyka,
wplywaja na wzrost kosztu kapitalu finansujacego przedsiebiorstwo. Mozliwe, ze
w okreslonych warunkach okaze sie, iz wplyw ryzyka na koszt kapitatu jest na tyle
znamienny, ze wybor strategii agresywnej bedzie niekorzystny.

Podstawowym celem finansowym dzialania przedsiebiorstwa jest maksyma-
lizacja wartoéci przedsiebiorstwa. Szacowaé ja mozna miedzy innymi sumujgc
przyszle wolne przeplywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo zdys-
kontowane kosztem kapitalu. Decyzje w zakresie zarzadzania kapitalem obroto-
wym netto powinno takze przyczynia¢ sie do realizacji gldbwnego celu, jakim jest
maksymalizacja warto$ci przedsiebiorstwa. Decyzje te wplywac moga zar6wno na
poziom wolnych przeplywéw pienieznych, jak i na stope kosztu kapitatu, finan-
sujacego przedsiebiorstwo. W module oméwiono prawdopodobne zmiany w za-
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kresie stopy kosztu kapitalu wynikajace ze zmian w doborze strategii zarzadzania
kapitalem obrotowym netto, a co za tym idzie, spodziewane oddzialywanie takich
zmian na warto$¢ przedsiebiorstwa.

3. Strategie zarzadzania sSrodkami pienieznymi,
tworzace warto$¢ przedsiebiorstwa

Celem zarzadzania $rodkami pienieznymi jest wyznaczenie zasobéw $rod-
kéw pienieznych w przedsiebiorstwie na takim poziomie, aby przyczyniat sie
on do wzrostu bogactwa wlascicieli. Oznacza to doprowadzenie utrzymywanych
w przedsiebiorstwie zasobow §rodkéw pienieznych do takiego poziomu, ktoéry
jest optymalny z punktu widzenia zbilansowania kosztéw utrzymywania §rodkoéw
pienieznych i kosztéw posiadania zbyt malych ich zasobéw. Typ i rozmiar tych
kosztow jest czeSciowo uzalezniony od specyfiki strategii finansowej prowadzonej
przez przedsiebiorstwo.

Na podstawie obserwacji biezacych wplywow i wyplywow przedsiebiorstwa,
mozna zauwazyc, ze istniejg cztery zasadnicze sytuacje zwigzane z operacyjnymi
przeplywami §rodkow pienieznych zachodzacych w przedsiebiorstwie:

1. gdy przyszle wplywy i wyplywy §rodkow pienieznych sa mozliwe do przewi-
dzenia, i wplywy przewyzszaja wyplywy,

2. gdy przyszle wplywy i wyplywy §rodkéw pienieznych sg mozliwe do przewi-
dzenia, i wyplywy przewyzszaja wplywy,

3. gdy przyszle wplywy i wyplywy §rodkéw pienieznych sa mozliwe do prze-
widzenia, jednakze nie mozna ustali¢ jakiego rodzaju przeplywy pieniezne
przewazaja,

4. gdy przyszle wplywy i wyplywy §rodkéw pienieznych nie sa mozliwe do prze-
widzenia.

W zaleznoSci od tego, jaki charakter i jakie rozmiary w przedsiebiorstwie
majg wplywy i wyplywy pieniezne, mozna do zarzadzania poziomem $rodkéw
pienieznych stosowa¢ jeden z czterech modeli. Nie jest konieczne, aby w danym
przedsiebiorstwie w sposdb staly wystepowala jedna z powyzej wymienionych sy-
tuacji. To samo przedsiebiorstwo moze mie¢ zaré6wno okresy, w ktorych w staly
sposob wystepuje nadwyzka wplywow §rodkéw pienieznych nad ich wyplywami,
jak i takie, w ktorych wystepuje tendencja odwrotna lub nie jest mozliwe jej okre-
Slenie. Podobnie ma sie rzecz z przewidywalno$cig przyszlych wplywow i wyply-
wow. Mozliwe sg okresy w ktorych bez wiekszych trudno$ci mozna przewidzie¢
wplywy i wyplywy, jak i takie, w ktorych staje sie to bardzo trudne lub calkowicie
niemozliwe.
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Wykorzystujac informacje odnoszace sie do przyszlych wplywow oraz wy-
plywow pieniadza, mozna zastosowaé¢ model BAT lub model Beranka. Jesli prze-
widujemy, ze wplywy gotéwkowe przewyzsza wyplywy, wtedy mozna sprobowaé
zastosowa¢ model Beranka [Beranek 1963 takze: Scherr 1989, s. 131—132] do
ustalenia sposobu zarzadzania gotdwka operacyjna w przedsiebiorstwie. Z drugiej
strony, jesli przewidywane pieniezne wyplywy beda wieksze niz wplywy, nalezy
rozwazy¢ uzycia modelu Baumola (BAT) [Baumol 1952]. Jesli nie ma mozliwosci
przewidzenia ksztaltowania sie relacji miedzy wplywami i wyplywami na okres
dluzszy niz 14 dni, mozna zastosowa¢ model Stone’a [Stone 1972; Miller 1996],
aby wyznaczy¢ sposob zarzadzania Srodkami pienieznymi. W sytuacji, kiedy nie
jest mozliwe przewidywanie konkretnych relacji miedzy wpltywami i wyplywami —
poza og6lnym okreéleniem tych parametréw w okresie dlugoterminowym, mozna
wykorzysta¢ model Millera-Orra4, aby wyznaczy¢ sposob zarzadzania gotowka.

Zalozenia modelu BAT, mowig o tym, ze przedsiebiorstwo otrzymuje regu-
larne i okresowe wplywy $rodkéw pienieznych, natomiast wydatkuje je w sposéb
ciagly i ze stalym tempem. W momencie otrzymania $rodkow pienieznych przed-
siebiorstwo przekazuje wystarczajaca ich cze$é na pokrycie wyplywdw. Dzieje sie
tak az do otrzymania nastepnego wplywu $rodkéw pienieznych. Jest to model,
ktoérego stosowanie zaleci¢ mozna w sytuacji, gdy przyszlte wplywy i wyplywy
Srodkdéw pienieznych zwiazanych z dzialalnoScia operacyjna, sa mozliwe do prze-
widzenia, i rownocze$nie wyplywy operacyjne przewyzszaja wplywy. Model BAT
sklada sie z dwoch rodzajow aktywow: Srodkdow pienieznych i (obcych) papieréw
wartoSciowych przeznaczonych do obrotu, ktére przynoszg dochéd w postaci od-
setek w ciggu kazdego okresu.

Model BAT zostal skonstruowany z dwoch powodéw: w celu wyznaczenia
optymalnego poziomu $§rodkoéw pienieznych w przedsiebiorstwie i po to, aby za-
proponowaé schemat dzialania oséb kierujacych przedsiebiorstwem, umozliwia-
jacy optymalne zarzadzanie Srodkami pienieznymi.

Przedsiebiorstwo, ktore zdecyduje sie na stosowanie sie do zalecen, dotycza-
cych zarzadzania $rodkami pienieznymi, postulowanych przez model BAT, wy-
znacza optymalny poziom $rodkéw pienieznych C'yq,.

Z modelu BAT wynika, ze przedsiebiorstwo powinno w momencie wyczerpa-
nia sie zasobow Srodkéw pienieznych, pozyskac Srodki pieniezne z pozaoperacyj-
nej sfery dzialalnosci przedsiebiorstwa. Najczeéciej oznacza to, ze powinno doko-
nac sprzedazy (obcych) papieréw wartos$ciowych, zlikwidowa¢ posiadany depozyt
oraz/lub zaciagnac krotkoterminowy kredyt. Laczna suma pozyskanych Srodkow,
kazdorazowo powinna wynosi¢ dwukrotnosé sredniego poziomu gotéwki. Na-
tomiast iloraz catkowitego zapotrzebowania na Srodki pieniezne w okresie oraz
jednego transferu, dostarcza informacji o tym, ile takich transakeji w ciagu roku

4 [Miller 1984] tez: [Michalski 2005].
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nalezy wykonac. Oczywiste jest, ze jezeli warunki pozwalajace na stosowanie mo-
delu BAT istniejg w przedsiebiorstwie przez okres kroétszy niz jeden rok, wowczas
nalezy uwzgledniaé okresy krotsze.

gotdwka

Pl i R R

C*

czas
Rys. 6. Model BAT
Zrédlo: P. J. Beehler, Contemporary Cash Management, J. Willey & Sons, New York 1978, s. 191.

gotéwka

2CFr XA T T AT T [

C*

CZas

Rys 7. Model Beranka

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podejécie do wyznaczania celowych i transakeyjnych zasobow gotowki opiera
sie na dwdch zalozeniach. Po pierwsze, aby przewidzie¢ celowe potrzeby doty-
czace Srodkow pienieznych, poslugujemy sie zwyklym prognozowaniem takich
zdarzen, jak konieczno$¢ zaplaty podatkdéw i zobowigzan z tytulu ubezpieczen
spotecznych. Przewidujemy takze, konieczno$é obstuzenia naszych zobowigzan,
ktére wynikaja z inwestycyjnych zakupow, remontéw itp. celowych, znanych
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wecze$niej, wydatkow. Po drugie, transakcyjne zasoby §rodkéw pienieznych wy-
znacza sie, w zalezno$ci od tego, jakie sg nasze do$wiadczenia i przewidywania co
do transakcyjnych wplywow i wyplywow srodkéw pienieznych. Wyplywy pozosta-
ja w zasadzie pod nasza kontrolg, gorzej jest z wplywami.

Podstawowym zaloZeniem modelu Millera—Orra jest to, Ze zmiany poziomu
srodkow pienieznych w przedsiebiorstwie majg charakter niemozliwy do przewi-
dzenia. Reakcja oséb kierujgcych przedsiebiorstwem ma miejsce automatycznie
w momencie, w ktérym poziom Srodkéw pienieznych zréwna sie z gbrna lub dol-
na granica. Rysunek nr 8 przedstawia dzialanie tego modelu.

poziom
gotowki

* gorna
U - g

_,_/'N granica

c* r"{,(" W AN ﬂr\ = docelowy

J 11}[__'-’ l '._LJ poziom

\ dolna

L granica

czas

Rys. 8. Model Millera-Orra
Zrédlo: P. J. Beehler, Contemporary Cash Management, J. Willey & Sons, New York 1978, s. 193.

Reagujac na zréwnanie sie poziomu Srodkéw pienieznych w przedsiebior-
stwie z gérna lub dolna granica, zarzad kupuje lub sprzedaje (obce) krotkotermi-
nowe papiery warto$ciowe, tworzy lub likwiduje krotkoterminowe depozyty i/lub
splaca lub zaciaga krétkoterminowy kredyt, w celu powrécenia do poziomu doce-
lowego $érodkéw pienieznych C,,,, .

Model ten tradycyjnie jest stosowany w taki sposob, ze zarzad przedsiebior-
stwa okresla najpierw dolna granice $rodkéw pienieznych, jaka jest w stanie za-
akceptowac L. Warto$¢ ta jest wyznaczana subiektywnie, w oparciu o doswiad-
czenie osdb kierujacych przedsiebiorstwem. Poniewaz jest to w pewnym sensie
minimalny poziom $§rodkéw pienieznych, dlatego zalezy on od czynnikow takich
jak elastyczno$é w dostepie przedsiebiorstwa do Zrédel finansowania zewnetrzne-
go. Jezeli dostep ten w odczuciu czlonkéw zarzadu przedsiebiorstwem jest latwy
i wzglednie tani, plynno$¢ w przedsiebiorstwie ma mniejsza wartos¢ i granica L
moze by¢ ustalona na wzglednie niskim poziomie.

W modelu Millera-Orra przyjmuje sie, ze docelowy poziom Srodkéw pie-
nieznych C jest uzalezniony od kosztéw utrzymania (alternatywnych), kosztow
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niedoboru (transferu) Srodkéw pienieznych, oraz wariancji przeplywow pieniez-
nych. w rozwazanym okresie (okres ten musi by¢ roéwny okresowi, dla ktérego wy-
znaczono stope procentowg). Poziom wariancji przeptywéw pienieznych w ana-
lizowanym okresie najlatwiej jest ustali¢ na podstawie danych historycznych.

Docelowy poziom $§rodkéw pienieznych w modelu Millera-Orra oblicza sie na
podstawie wzoru na C*,:

W modelu tym po wyznaczeniu docelowego poziomu Srodkéw pienieznych
C’ o ustala sie gorng granice U jako roznice trzykrotnoéci docelowego poziomu
Srodkoéw pienieznych i dwukrotnos$ci dolnej granicy kontroli.

Model Stone’a jest modyfikacja modelu Millera-Orra dla warunkéw, w kto-
rych przedsiebiorstwo jest w stanie dokona¢ kilkudniowej prognozy wplywow
i wyplywow Srodkéw pienieznych. Podobnie jak model Millera-Orra bierze on
pod uwage granice kontrolne, a przekroczenie tych granic sygnalizuje koniecz-
nos¢ reakeji. W modelu Stone’a wystepuja jednak dwa rodzaje granic, zewnetrzne
i wewnetrzne. Zasadnicza réznica polega jednak na tym, ze w modelu Stone’a
sygnal taki nie oznacza automatycznej korekty poziomu Srodkéw pienieznych, jak
to bylo w przypadku modelu Millera-Orra.

poziom
gotowki
H1 —— — —— ——
i Y A . . . gérha
u granica
docelowy
poziom
C = gotowki
dolna
L - —-- - —— - i e == = e Mo — granica
H0 — — — — — = << redukcja poziomu gotdwki

CZas

Rys. 9. Model Stone’a
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jesli poziom $rodkéw pienieznych przekroczy gorna zewnetrzng granice H; lub
dolng zewnetrzng granice H,,), zarzad analizuje przyszle przeplywy pieniezne, doko-
nujac prognozy przyszlego poziomu $rodkéw pienieznych obliczajac poziom S.

Jesli poziom S (wyznaczajacy poziom $rodkéw pienieznych po n dniach od

chwili przekroczenia ktérej$ z zewnetrznych granic kontrolnych), w dalszym cia-
gu bedzie przekraczal ktoras z wewnetrznych granic, zarzad przedsiebiorstwa po-
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winien przeciwdziala¢ odchyleniom od poziomu docelowego poprzez kupno lub
sprzedaz takiej iloéci papierow wartoSciowych, aby poziom $rodkéw pienieznych
w przedsiebiorstwie powroécil do poziomu optymalnego C;*.

Schemat dzialania tego modelu przedstawia rysunek 9 Wida¢ na nim, ze po-
ziom Srodkow pienieznych od poczatku obserwowanego okresu wzrastal. W pew-
nym momencie przekroczyt gbrna wewnetrzna granice U*. Nastepnie przekroczyl
zewnetrzng granice kontrolng H,. W momencie przekroczenia zewnetrznej grani-
cy kontroli, zarzad przedsiebiorstwa dokonat prognozy przyszlych wplywow i wy-
plywow. Poniewaz prognoza przewidywala, ze poziom $rodkéw pienieznych be-
dzie dalej przekraczal wewnetrzng granice kontroli (szara linia), podjeto decyzje
o korekcie tego poziomu do oczekiwanego C". Po dokonaniu odpowiedniej korek-
ty, poziom $rodkéw pienieznych po kilku dniach zaczat sie obnizaé, i przekroczyt
dolna zewnetrzna granice kontrolng. Ponownie dokonano prognozy. Okazalo sie,
ze $rodki pieniezne w ciagu kilku dni w dalszym ciagu beda na poziomie prze-
kraczajacym dolna wewnetrzna granice kontrolng. W zwiazku z tym, dokonano
redukcji poziomu $rodkéw pienigznych do poziomu C’s.

4. Prognozowanie poziomu operacyjnej gotowki

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkéw pienieznych wymaga nie
tylko biezacego monitorowania aktualnie posiadanych aktywow biezacych i wkrot-
ce wymagalnych zobowigzan, ale tez tych, ktorych nalezy sie spodziewa¢ w przy-
szlo$ci. W zwiazku z tym konieczne jest planowanie przyszlych wplywéw i wyply-
wow §rodkow pienieznych.

Taka prognoza poziomu Srodkéw pienieznych dokonywana jest na podstawie
budzetu $§rodkow pienieznych. Narzedzie to zawiera w sobie prognoze poziomu
Sciagnietych naleznoéci, wydatkéw na utworzenie zapaséw i splat zobowiazan.
Dzieki temu uzyskuje sie informacje o poziomie §rodkéw pienieznych. Jest on
bowiem, efektem wplywdw ze sprzedazy (splywu naleznoéci) i wyplywow zwigza-
nych z zakupami materialdéw, i innymi obciazeniami przedsiebiorstwa.

Budzet srodkow pienieznych budowany jest najczeSciej na kilka okreséw do
przodu. W zalezno$ci od mozliwosci i potrzeb informacyjnych przedsiebiorstwa.
NajczeSciej spotka¢ mozna wersje na sze$¢ okreséw miesiecznych. Jednakze nie
ma zadnych przeciwwskazan, aby tworzy¢ budzet gotéwki na sze$¢ tygodni, czy
sze$¢ dwutygodniowych okresow. Wykorzystywana jest przy tym zasada plano-
wania kroczacego, wymagajaca stalego i regularnego uzupelniania budzetu o ko-
lejne okresy tak, aby caly czas przedsiebiorstwo dysponowalo, prognoza na stala
liczbe okreséw prognozy (czyli, jesli budzet sporzadzany jest na 8 okres6w dwu-
tygodniowych, to nalezy go uzupehiaé tak, aby caly czas dysponowa¢ szesnasto-
tygodniowym planem). Taki wymog zapewnia aktualno$c i przydatnosé budzetu.
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Przy budowie budzetu dla sze$ciomiesiecznego okresu najczeSciej przyjmowa-
ne s3 miesieczne przedzialy czasowe. Niektore przedsiebiorstwa za niezbedne
uwazaja okreslenie wplywow i wydatkéw dla poszczegélnych tygodni, a czasami
i dni. Im bardziej szczeg6lowe jest kontrolowanie wpltywow i wyplywow Srodkow
pienieznych, tym wieksze jest prawdopodobienstwo precyzyjnego i poprawnego
sterowania ich poziomem. Sporzadzajac budzet §rodkéw pienieznych, w pierw-
szej kolejnosci nalezy dysponowaé prognoza poziomu przychodow ze sprzedazy
przedsiebiorstwa. Sporzadzenie takiej prognozy jest najwazniejszym i zarazem
najtrudniejszym zadaniem. Nastepnie prognozuje sie poziom zapotrzebowania,
wynikajacego z posiadania aktywow trwalych i zapasow, ktore powstana w wyni-
ku wytworzenia produktéw przeznaczonych do sprzedazy. Informacje niniejsze
laczone sa z informacja o opdznieniach w splywie naleznoéci. Uwzglednia sie tak-
ze terminy platnoéci podatkowych, splaty odsetek i inne.

5. Zarzadzanie ostroznosciowymi
zasobami gotowki
— podejscie z zastosowaniem koncepcji
zapasu bezpieczenstwa

W modelach zarzadzania §rodkami pienieznymi, takich jak model Baumola,
Beranka, Millera-Orra i Stone’a, nie prezentuje sie konkretnych wskazan na temat
wyznaczania minimalnego poziomu $rodkéw pienieznych, odsylajac do intuicji
zarzadu. Jednakze, modele te, opierajac sie na modelach zarzadzania zapasami w
przedsiebiorstwie, daja wskazowke do tego, zeby sprobowac zaadaptowac sposob
wyznaczania minimalnego poziomu zapaséw do wyznaczania minimalnego po-
ziomu $rodkow pienieznych w przedsiebiorstwie.

Zapas bezpieczenistwa wyznacza sie w oparciu o informacje o ryzyku obarczaja-
cym zuzycie zapasow. W tym celu wykorzystuje sie wzor 4 [Piotrowska 1997, s. 57]:

CxQxsxvx+/2I1
PxK,,

Zb:\/—2x32><ln , 4)
gdzie:
z), — zapas bezpieczenstwa,
C - procentowy koszt utrzymywania zapaséw,
Q — wielko$¢ jednego zamo6wienia,
v — jednostkowy koszt zapasow,
P — roczne zapotrzebowanie na zapasy danego rodzaju,
s — odchylenie standardowe zuzycia zapasow,
K}, — koszt braku zapasow.
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Przez analogie, mozna zastosowa¢ niniejsza formule do wyznaczania mini-
malnego poziomu $rodkéw pienieznych:

kxG" xsx+/2Il
LCL= |-axs?xIn KXC XS (5)
Px Ky,
gdzie:
LCL - dolny poziom $rodkéw pienieznych (ostroznosciowe zasoby $rodkow

pienieznych),
k — koszt kapitalu finansujacego przedsiebiorstwo,
G" — wielkoé¢ jednego transferu srodkéw pienieznych5, na podstawie kto-
rych oszacowano odchylenie standardowe,
P — suma wplywow i wyplywow §rodkéw pienieznych,
s — odchylenie standardowe dziennych wplywéw/wyplywow netto,
Kpsp — koszt braku §rodkéw pienieznych.

Jak wida¢, cze$¢ z niniejszych danych wymaga w dalszym ciggu ,,intuicji” za-
rzadu, poniewaz koszt braku §rodkéw pienieznych, powinien zawieraé nie tylko
koszty wynikajace z ewidencji ksiegowej, ale rowniez koszty alternatywne, ktore
beda poniesione w przypadku nadwyrezenia zaufania kontrahentéw przedsie-
biorstwa na skutek braku §rodkéw pienieznych.

Ostrozno$ciowe zasoby Srodkéw pienieznych, sa w pierwszym rzedzie wy-
nikiem obaw przed negatywnymi skutkami ryzyka. Jego miara jest odchylenie
standardowe.

Przyklad 1. Zarzad przedsiebiorstwa X, oszacowat koszt braku §rodkéw pie-
nieznych na poziomie 5 000 zl, dzienne odchylenie standardowe wplywow/wy-
plywéw Srodkdw pienieznych na poziomie 35466 w okresie miesiecznym, prze-
cietny pojedynczy wplyw/wyplyw §rodkéw pienieznych 27 250, miesieczna suma
wszystkich wplywow i wyplywdéw Srodkéw pienieznych: 817 477, koszt kapitalu
finansujacego przedsiebiorstwo 18% w skali roczne;j.

Dla przedsiebiorstwa X, ostrozno$ciowy poziom §rodkéw pienieznych wy-
niesie:

018 o 57 250X 66x+/211
LCL, = |-2x35466> xIn2* 72507354 =142961,42.
817 477X 5000

5 Dla modeli Beranka i Baumola G~ wyniesie tyle, ile dwukrotno$¢ docelowego poziomu érodkéw pie-
nieznych, natomiast dla modeli Stone’a i Millera-Orra wyznaczenie takiego przecietnego transferu
powinno by¢ dokonane dla danych rzeczywistych lub prognozowanych. Nie nalezy myli¢ tych prze-
cietnych transferéw z postulowanymi przez modele Millera-Orra i Stone’a w przypadku redukeji po
przekroczeniu punktu powrotu.
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Jedli zmiennoé¢ wplywow i wyplywoéw wynosilaby 0, ostroznoéciowe zasoby
srodkéw pienieznych rowniez wynosilyby zero:

LCL,=0.
Dzieki temu, mozna oszacowacé przyrost kapitalu pracujacego netto:
ANWC = LCL, — LCL, =142 961,42 = —AFCF,_,

Przy zalozeniu, ze odchylenie standardowe byloby na poziomie 35 466 caly
czas, oraz ze stopa podatku wynosi 20%, mozna oszacowaé coroczny alternatywny
koszt utrzymywania ostrozno$ciowych zasobéw $§rodkéw pienieznych a nastepnie
wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa w oparciu o rente wieczysta:

—AFCF,_, .
ATCC = ANWC xk =142 961,42X0,18 =25733 = —aor }—) el
1_
AV =AFCF,_, + (AFCF,.,..)x(1-T) =-142 961,42+ —25733%0.8 =
k 0,18
=-257330.

Jak wida¢, utrzymywanie takiego poziomu ostrozno$ciowych zasobéw $érod-
koéw pienieznych, jaki wynika z odchylenia standardowego na poziomie 35 466,
skutkuje obnizeniem wartosci przedsiebiorstwa o 257330 zl. Jesli udaloby sie
zarzadowi przedsiebiorstwa, uniknaé stalego, wynikajacego z LCL, utrzymywania
srodkow pienieznych w przedsiebiorstwie, poprzez np. wykorzystanie linii kredyto-
wej w banku zapewniajacej potrzebne Srodki, oplaca sie to zrobié tak dtugo, jak diu-
go koszty utrzymywania i wykorzystywania takiej linii, nie przekrocza 257 330 zt.

6. Zarzadzanie spekulacyjnymi zasobami gotéwki
— wykorzystanie podejscia opcyjnego

Spekulacyjne zasoby $rodkéw pienieznych, niekoniecznie sa utrzymywane
przez wszystkie przedsiebiorstwa. Maja one na celu wykorzystanie pozytywne;j
czesci ryzyka, czyli szans wynikajacych ze zmiennoéci cen. W praktyce polskich
przedsiebiorstw utrzymywanie tego typu rezerw, moze by¢ celowe w przypadku
dokonywania transakcji w walutach obcych. Wéwczas, moze okazaé sie atrakceyj-
ne, zakupienie potrzebnych srodkéw obcych po korzystniejszym chwilowo kursie.
Ale réwnoczeénie taki zakup jest mozliwy jedynie wowczas, gdy przedsiebiorstwo
dysponuje odpowiednimi Srodkami pienieznymi — pochodzacymi ze spekulacyj-
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nych zasobéw. Srodki pieniezne zgromadzone przez przedsiebiorstwo z powodow
spekulacyjnych, daja zdolnoé¢ do uzycia ich sily nabywczej w dowolnym czasie.
Ta przewaga Srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw nad innymi aktywami, po-
kazuje na opcyjng warto$é tychze zasobow .

Przyklad 2. Przedsiebiorca ma do wyboru jedna z dwdch mozliwoSci:

e zainwestowanie srodkow pienigznych w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa poprzez za-
kup waluty,

¢ pozostawienie Srodkow w postaci gotowki krajowej lub jej ekwiwalentow.

Decyzje odnoszaca sie, co do tych mozliwosci podejmuje codziennie wieczo-
rem. Przeznaczenie Srodkow na zakup waluty i co za tym idzie — przeznaczenie
jej na dzialalno$¢, spowoduje ich ,niedostepnosé” dla celéw spekulacyjnych w na-
stepnych dniach. Pozostawienie §rodkéw pienieznych w postaci gotowki lub jej
ekwiwalentéw pociagnie za sobg mozliwo$é pdzniejszego ich wykorzystania na
zakup waluty potrzebnej do dzialalnosci przedsiebiorstwa.

Kurs waluty zmienia sie z dnia na dziefi. Dzienne odchylenie standardowe
kursu oszacowano na poziomie 4%. Oznacza to, ze kurs waluty potrzebnej przed-
siebiorstwu, dzisiaj wynosi 1,00 zt. Jutro waluta moze kosztowaé 1,04 z z prawdo-
podobienstwem 0,5; lub 0,96 z} z prawdopodobienistwem 0,5. Zakladamy, ze natu-
ralnym jest oczekiwanie, ze potem jej cena wroci do jej ,normalnej” dlugookresowe;j
warto$ci 1,00 zl. Jezeli pierwszego dnia przedsiebiorca zdecydowal sie na dalsze
utrzymywanie gotowki, i kurs dnia nastepnego osiggnal poziom 0,96 zt — a wiec
nizszy od jego wartoSci oczekiwanej wynoszacej 1,00 zt — to oczekiwany dochdod
z zainwestowania w nizej wyceniong walute, wynosi 0,04 zt. Z drugiej strony, jezeli
kurs waluty osiagnal poziom 1,04 zl, a wiec powyzej dlugookresowej oczekiwanej
jego warto$ci, wtedy przedsiebiorca powstrzymuje sie od zakupu, a jego korzysé¢
wyniesie zero. Zatem, przy zalozeniu zakupu 10 000 jednostek waluty, warto$é
oczekiwanej korzysci z utrzymywania przez jeden dzien gotéwki wynosi:

n 1 1
E (korzys¢) = Zkorzysc X p; = 0,041Z0>;005 000

X 0,5+ 0z1x0,5 = 199,90z]

Jak wida¢, poniewaz dzienny alternatywny koszt kapitalu finansujacego

8%

1
rzedsiebiorstwo osi:
p € wyn 360

=0,05%; a wiec wyrazajac go dla 10 000 jedno-

¢ [Beck 1993]. Srodki pieniezne mozna przyréwna¢ do opcji amerykanskiej o nieskoficzonym czasie
trwania, natomiast inne bliskie §érodkom pienieznym aktywa do opcji europejskiej, por. [Ingersoll
1992, s. 5-6]. Prawo do szybszego nabywania ma warto$¢, i warto$¢ ta uzasadnia utrzymywanie
spekulacyjnych zasobow §rodkow pienieznych. Koszty oczekiwania na realizacje innych opcji moga
powodowag, ze utracona korzy$¢ wynikajaca z szybkiego wykorzystania nie jest odzyskiwana w do-
chodach z tych (mniej plynnych od srodkéw pienieznych) aktywoéw, por. [Beck, Stockman 2005].
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stek waluty: 0,05% x 10 000 = 5 zl, oznacza to, ze oczekiwana korzy$¢ na po-
ziomie 199,9 zl; uzasadnia utrzymywanie spekulacyjnych zasobéw gotéwki lub
jej ekwiwalentow. OczywiScie, wielkoé¢ tych zasobow spekulacyjnych, powinna
wynikac z przestanek prowadzonej przez przedsiebiorstwo dzialalnosci i jego fak-
tycznego zapotrzebowania. Natomiast zasadno$é¢ utrzymywania spekulacyjnych
zasobow gotowki i jej ekwiwalentow wzrasta wraz ze zmienno$cia kursu waluty
potrzebnej przedsiebiorstwu (lub zmienno$cia ceny innych aktywow potrzebnych
przedsiebiorstwu) oraz maleje wraz ze wzrostem kosztu kapitalu finansujacego
przedsiebiorstwo.

7. Podsumowanie

Srodki pieniezne s3 utrzymywane w przedsiebiorstwie z réznych powodow.
Generalnie mozna je nazwac ostroznoSciowymi, spekulacyjnymi oraz transakcyj-
nymi i celowymi. Pierwsze sa wynikiem obaw zarzadu przed negatywnym oddzia-
lywaniem ryzyka. Drugie, utrzymywane sa po to, aby wykorzysta¢ szanse stwa-
rzane przez ryzyko. Trzecie wynikaja z operacyjnych potrzeb przedsiebiorstwa.
W artykule podjeto probe przedstawienia tych powod6éw. Réwniez zapropono-
wano sposdb wyznaczania zasobow ostrozno$ciowych i spekulacyjnych oraz spo-
s6b uzasadnienia utrzymywania tych drugich. Przestrzeganie tych zasad powinno
prowadzi¢ do ksztaltowania zasobdw gotdéwki na odpowiednim, z punktu widze-
nia maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa poziomie.
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