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Ukierunkowana na wzrost 
warto ci przedsi biorstwa
efektywno  inwestycji 
w operacyjne zasoby gotówki

1. Wst p

Zarz dzanie p ynno ci  wymaga zapewnienia odpowiedniego poziomu rod-
ków pieni nych oraz innych aktywów obrotowych – nale no ci i zapasów. Brak 
odpowiedniego poziomu p ynnych aktywów zwi ksza ryzyko funkcjonowania 
przedsi biorstwa – utraty p ynno ci. Utrzymywanie aktywów obrotowych gene-
ruje koszty, zatem wp ywa na rentowno fi rmy. Sprawd my, jak mo na pogodzi
p ynno  z rentowno ci .

Je li poziom p ynnych aktywów b dzie za niski, wówczas fi rma mo e napotka
na problemy z terminow  sp at  swoich zobowi za , ze zniech caniem klientów 
zbyt restrykcyjnym podej ciem do ci gania nale no ci albo brakiem oferowanego 
asortymentu. Dlatego poziom p ynnych aktywów nie mo e by  zbyt niski.

Równocze nie nadmiar p ynnych aktywów mo e negatywnie wp yn  na 
rentowno fi rmy. Dzieje si  tak, dlatego, e wraz z przekroczeniem „konieczne-
go” poziomu p ynnych aktywów, ich nadwy ki, przy stabilnym poziomie ryzyka 
rynkowego, staj  si ród em nieefektywnego wykorzystania zasobów. 

Wraz ze wzrostem ryzyka towarzysz cego codziennej dzia alno ci przedsi -
biorstwa, powiniene  zwi kszy  poziom p ynnych aktywów ponad konieczne po-
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ziomy, gdy  zabezpieczy to Twoj fi rm  przed negatywnym skutkami braku p yn-
nych zasobów. 

Rentowno  decyzji w zakresie zarz dzania p ynno ci  mo esz mierzy  na 
dwa sposoby. Po pierwsze mo esz interesowa  si  wp ywem na zysk netto i jego 
relacj  do kapita u w asnego, aktywów ca kowitych lub innego elementu akty-
wów. Po drugie, mo esz ocenia  rentowno  w sposób odnosz cy j  do warto ci
przedsi biorstwa.

Poszczególne elementy wp ywaj ce na decyzje w zakresie zarz dzania p yn-
no ci , wp ywaj  równie  na poziom wolnych przep ywów pieni nych FCF,
a przez to na warto  przedsi biorstwa.

Za ó my, e fi rma stoi przed wyborem, dotycz cym poziomu aktywów p yn-
nych, w które ma zamiar si  zaanga owa .

Wiadomo, e wi kszemu poziomowi nale no ci i zapasów (wynikaj cych
z bardziej liberalnego podej cia do udzielania kredytu kupieckiego i proponowa-
nia krótszego oczekiwania na realizacj  zamówie  od klientów), towarzyszy  b -
dzie wi ksza sprzeda , ale tak e wi ksze koszty.

Rentowno  mierzona przez ROE wskazuje, e najkorzystniejszy jest „ red-
ni” poziom p ynno ci.

Podobne wyniki uzyskamy, szacuj c wp yw na warto  przedsi biorstwa.
Ponownie najbardziej korzystny okaza  si  wariant ze „ rednim” poziomem 

p ynno ci, poniewa  w zwi zku z jego zastosowaniem mo na oczekiwa  najwy -
szego przyrostu warto ci przedsi biorstwa mierzonego przez V.

Rys. 1. Relacja poziomu p ynno ci do zyskowno ci
ród o: opracowanie w asne.
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Zbyt ma y poziom p ynnych aktywów ogranicza poziom sprzeda y od-
straszaj c klientów zbyt restrykcyjn  polityk  udzielania kredytu kupieckiego. 
Z drugiej strony zbyt du e zaanga owanie w aktywa p ynne w opcji z „du ym” 
poziomem aktywów p ynnych, sta o si  podstaw  do wy szej ni  w wariancie 
ze rednim poziomem, przychodów ze sprzeda y, lecz równocze nie wygene-
rowa o na tyle wysokie koszty, e pozytywny efekt przyrostu sprzeda y zosta
„przejedzony”.

Je li korzy ci z utrzymywania rodków pieni nych na okre lonym przez 
przedsi biorstwo poziomie b d  przewa a  nad wp ywem kosztu alternatywnego 
z ich utrzymywania i wzrostu poziomu kapita u obrotowego, wówczas odnotowa-
ny b dzie wzrost warto ci przedsi biorstwa.

Kapita  pracuj cy netto (ang. net working capital, NWC) najogólniej uj-
muj c, jest cz ci  aktywów bie cych, fi nansowan  kapita ami sta ymi. Kapita
pracuj cy netto to ró nica aktywów bie cych i pasywów bie cych lub ró nica
pasywów sta ych i aktywów sta ych. Jest on skutkiem braku synchronizacji mi -
dzy formalnym powstaniem przychodów ze sprzeda y a rzeczywistym wp ywem
rodków pieni nych, wynikaj cym ze ci gni cia nale no ci oraz rozbie no ci

w czasie powstania kosztów, a rzeczywistym wyp ywem rodków pieni nych
zwi zanym ze sp at  zobowi za . Wyznacza si  go na podstawie wzoru:

y p y y j p y y p

Wp yw na FCFF

Wp yw na k

Wp yw na n

Polityka w zakresie 
kapita u pracuj cego
netto wp ywa na: 

 koszty 
NWC

Polityka w zakresie 
kapita u pracuj cego
netto wp ywa na koszt 
kapita u finansuj cego 
przedsi biorstwo

Polityka w zakresie 
kapita u pracuj cego
netto wp ywa na okres 
ycia przedsi biorstwa  

( )
)(

11

CapexNWCkNOPATEVA
k

FCF
V

n

t
t
t

p

+×−=
+

Δ
=Δ

=

Rys. 2. Wp yw inwestycji w p ynne aktywa na warto  przedsi biorstwa
gdzie FCF = wolne przep ywy pieni ne; NWC = przyrost kapita u pracuj cego netto;

k = stopa kosztu kapita u; oraz t = czas, w którym generowane s FCF.
ród o: opracowanie w asne.
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AAPGZAPAARCLCANWC −++=−= , (1)

gdzie:
NWC – kapita  pracuj cy netto, 
     CA – aktywa bie ce,
     CL – pasywa bie ce,
  AAR – nale no ci,
   ZAP – zapasy, 
       G – rodki pieni ne i ich ekwiwalenty, 
  AAP – krótkoterminowe zobowi zania.

W trakcie szacowania wolnych przep ywów pieni nych posiadanie i przy-
rost kapita u pracuj cego netto wi e si  z „zamro eniem” rodków przeznaczo-
nych na jego tworzenie. Je li przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wi ksze
zaanga owanie rodków, co pomniejsza przep ywy pieni ne. Wzrost poziomu 
produkcji poci ga za sob  konieczno  zwi kszenia zapasów, i najcz ciej tak e
nale no ci i rodków pieni nych. Cz  tego przyrostu b dzie, najprawdopodob-
niej fi nansowana zobowi zaniami bie cymi. Reszta (uwidoczniona jako przyrost 
kapita u pracuj cego netto) b dzie wymaga a innego rodzaju fi nansowania.

Interesuj ce z naszego punktu widzenia, wynikaj cego z konieczno ci reali-
zacji g ównego celu zarz dzania fi nansami przedsi biorstwa, jest sprawdzenie, 
w jaki sposób zmiana poziomu rodków pieni nych wp ywa  b dzie na warto
przedsi biorstwa. W tym celu, u ywamy wzoru, opieraj cego si  na za o eniu, e
warto  przedsi biorstwa jest sum  zdyskontowanych wolnych przep ywów rod-
ków pieni nych dla przedsi biorstwa (CF – ang. free cash fl ow to fi rm):
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n
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gdzie:
Vp – przyrost warto ci przedsi biorstwa,

FCFt – przyrost przysz ych wolnych przep ywów pieni nych generowa-
          nych przez przedsi biorstwo w okresie 

    t, k – stopa dyskonta reprezentuj ca koszt kapita u fi nansuj cego przed-
          si biorstwo 1.

W liczniku prawej strony równania znajduj  si  prognozowane wolne prze-
p ywy pieni ne generowane przez przedsi biorstwo. S  one najcz ciej szacowa-
ne na podstawie wzoru:

1 Do oceny wp ywu zmian w zarz dzaniu rodkami pieni nymi przyj ta zostanie stopa dyskontowa 
odpowiadaj ca redniemu wa onemu kosztowi kapita u (WACC) z tego powodu, e takie zmiany 
i ich skutki s , mimo, e dotycz  bie cego zarz dzania aktywami, d ugofalowe, por. [Maness, Zie-
tlow 1998, s. 62–63]. 
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( )tWDtt TDVCFCCRFCF )( +−×−−−= 1

tNWCCapexD −−+ , (3)

gdzie:
      CRt – przychody ze sprzeda y,
   FCWD – koszty sta e bez uwzgl dnienia amortyzacji, 
      VCt – koszty zmienne w okresie 
      t, D – amortyzacja, 
 Capex – wydatki kapita owe,
          T – efektywna stopa podatkowa, 
ΔNWC – przyrost kapita u pracuj cego netto.

Zmiany w poziomie ostro no ciowych zasobów rodków pieni nych maj
wp yw na poziom kapita u pracuj cego netto oraz na wielko  kosztów operacyj-
nych przedsi biorstwa zwi zanych z obs ug rodków pieni nych.

Przedsi biorstwa zazwyczaj utrzymuj  rezerwy rodków pieni nych z trzech 
podstawowych powodów. Po pierwsze, kieruj  si  motywem transakcyjnym i ce-
lowym. Wynika on z potrzeby zapewnienia rodków na pokrycie zwyczajowo wy-
st puj cych w przedsi biorstwie p atno ci. Powodem ich gromadzenia s  regular-
ne transakcje zap aty za zakupione materia y i surowce do produkcji (cz  trans-
akcyjna) oraz p atno ci, wynikaj cych z zobowi za  wobec organów skarbowych, 
ubezpiecze  spo ecznych itp., a tak e p atno ci wynikaj ce z inwestycji (cz
celowa). Po drugie istnieje powód ostro no ciowy (ang. precautionary), zwany 
te  przezorno ciowym. Ma on zabezpieczy  przedsi biorstwo przed negatywny-
mi skutkami ryzyka, czyli przed niespodziewanymi, negatywnymi p atno ciami,
które mog  wynika  z opó nienia si  sp ywu rodków pieni nych z nale no ci
lub innych oczekiwanych wp ywów. Po trzecie, mamy do czynienia z powodem 
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Rys. 3. Powody utrzymywania gotówki w przedsi biorstwie i ich relacja do ryzyka
ród o: opracowanie w asne.
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spekulacyjnym (ang. speculative) 2. Pozostawione z tego powodu, do dyspozycji 
przedsi biorstwa, rodki pieni ne, powinny umo liwi  korzystanie z pozytywnej 
cz ci ryzyka 3. Chodzi o mo liwo  dokonywania okazyjnych zakupów aktywów 
o wyj tkowo atrakcyjnych cenach. 

2. Strategia zarz dzania
kapita em pracuj cym netto 
ukierunkowana na wzrost warto ci firmy

Omawiane w tym module zagadnienie, uzna  mo na za prób  znalezienia od-
powiedzi na pytanie jakiego rodzaju strategi  zarz dzania kapita em obrotowym 
netto nale y wybra , aby w przypadku konkretnego rodzaju biznesu przynosi a
ona jak najlepsze skutki. Decyzje fi nansowe przedsi biorstwa dotycz  zawsze wy-
boru spodziewanego poziomu korzy ci w warunkach ryzyka i niepewno ci. De-
cyzje dotycz ce wyboru strategii zarz dzania kapita em obrotowym netto, czy to 
od strony aktywów (strategia inwestowania w kapita  obrotowy netto) czy te  od 
strony pasywów (strategia fi nansowania kapita u obrotowego netto), oddzia uj
na wolne przep ywy pieni ne oraz na koszt kapita u fi nansuj cego przedsi bior-
stwo. Zasada separowalno ci decyzji fi nansowych od operacyjnych czyli separo-
walno ci skutków dzia a  operacyjnych od zmian w strukturze kapita u, powodu-
je konieczno  rozpatrywania doboru strategii zarz dzania kapita em obrotowym 
netto po pierwsze od strony aktywów (wp ywa ona na wolne przep ywy pieni ne
do przedsi biorstwa) a po drugie od strony pasywów (wp ywa ona na struktur
i koszt kapita u fi nansuj cego przedsi biorstwo).

2.1. Zorientowane na maksymalizacj
warto ci przedsi biorstwa
zarz dzanie kapita em obrotowym netto 

Je li korzy ci z utrzymywania kapita u obrotowego netto na okre lonym
przez przedsi biorstwo poziomie b d  przewa a  nad negatywnym wp ywem
kosztu alternatywnego z jego utrzymywania, wówczas odnotowany b dzie wzrost 
warto ci przedsi biorstwa.

2 [Miller 1966, s. 417–418].
3 Ryzyko jest tu rozumiane jako prawdopodobie stwo uzyskania wyniku innego ni  oczekiwany. 

W zwi zku z tym to, co okre lamy jako pozytywn  cz  ryzyka jest szans , czyli prawdopodo-
bie stwem uzyskania wyniku korzystniejszego od naszych oczekiwa , natomiast negatywna cz
ryzyka odpowiada zagro eniu, definiowanemu jako prawdopodobie stwo wyniku gorszego ni
oczekiwany.
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Interesuj ce z naszego punktu widzenia, wynikaj cego z konieczno ci reali-
zacji g ównego celu zarz dzania fi nansami przedsi biorstwa, jest sprawdzenie, 
w jaki sposób zmiana poziomu kapita u obrotowego netto mo e wp ywa  na war-
to  przedsi biorstwa.

Kapita  pracuj cy netto najogólniej ujmuj c, jest cz ci  aktywów bie cych,
fi nansowan  kapita ami sta ymi. Kapita  pracuj cy netto to ró nica aktywów bie-

cych i pasywów bie cych lub ró nica pasywów sta ych i aktywów sta ych. Jest 
on skutkiem braku synchronizacji mi dzy formalnym powstaniem przychodów ze 
sprzeda y a rzeczywistym wp ywem rodków pieni nych, wynikaj cym ze ci -
gni cia nale no ci oraz rozbie no ci w czasie powstania kosztów, a rzeczywistym 
wyp ywem rodków pieni nych zwi zanym ze sp at  zobowi za .

W trakcie szacowania wolnych przep ywów pieni nych posiadanie i przyrost 
kapita u pracuj cego netto wi e si  z zamro eniem rodków przeznaczonych na 
jego tworzenie. Je li przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wi ksze zaanga-
owanie rodków, co pomniejsza przep ywy pieni ne. Wzrost poziomu produkcji 

najcz ciej poci ga za sob  konieczno  zwi kszenia zapasów, nale no ci i rod-
ków pieni nych. Cz  tego przyrostu b dzie, najprawdopodobniej fi nansowa-
na pasywami bie cymi (które tak e zazwyczaj automatycznie wzrastaj  wraz ze 
wzrostem produkcji). Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapita u pracuj cego
netto) b dzie wymaga a innego rodzaju fi nansowania.

Strategie fi nansowania aktywów bie cych dotycz  sposobu fi nansowania 
aktywów bie cych. Zmiany w zakresie wyboru strategii fi nansowania aktywów 
bie cych wp ywaj  na koszt kapita u, natomiast nie oddzia uj  na poziom wol-
nych przep ywów pieni nych. Mo liwe jest zastosowanie przez przedsi biorstwo
jednej z trzech strategii fi nansowania aktywów bie cych:

a) agresywnej, polegaj cej na tym, e znaczna cz  sta ego i ca o  zmiennego 
zapotrzebowania przedsi biorstwa na ród a fi nansowania zwi zane z akty-
wami bie cymi pochodzi z fi nansowania krótkoterminowego;

b) umiarkowanej, przy której zmierza si  do dostosowaniu okresu na jaki potrzeb-
ne jest fi nansowanie do d ugo ci okresu na jaki potrzebne s  przedsi biorstwu 
dane aktywa. W wyniku takiego podej cia, sta a cz  aktywów bie cych fi -
nansowana jest w oparciu o kapita  d ugoterminowy, natomiast zmienna cz
tych aktywów fi nansowana jest kapita em krótkoterminowym; 

c) konserwatywnej, polegaj cej na tym, e zarówno trwa y, jak i zmienny stan 
aktywów bie cych jest utrzymywany w oparciu o fi nansowanie d ugotermi-
nowe.

Agresywna strategia fi nansowania aktywów bie cych najprawdopodobniej 
b dzie wi za a si  z najwy szym przyrostem warto ci przedsi biorstwa. Taki wy-
nik jednak nie musi by  oczywisty. Wynika to z faktu, e wraz ze wzrostem po-
ziomu fi nansowania si  kapita em obcym krótkoterminowym i zmniejszania si
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poziomu fi nansowania si  kapita em obcym d ugoterminowym (czyli z przecho-
dzenia od konserwatywnej strategii fi nansowania aktywów bie cych do agresyw-
nej strategii fi nansowania aktywów bie cych), ro nie poziom ryzyka. Niniejszy 
wzrost poziomu ryzyka powinien znale  odzwierciedlenie we wzro cie kosztu 
kapita u w asnego. Wynika to z faktu wzrostu kosztów trudno ci fi nansowych.

Agresywna strategia fi nansowania aktywów bie cych jest, po uwzgl dnieniu
wzrostu kosztu kapita u w asnego, najmniej korzystna.

y g g y p p j g

Rys. 4. Strategia agresywna fi nansowania kapita u pracuj cego netto
ród o: opracowanie w asne.

Rys. 5. Strategia konserwatywna fi nansowania kapita u pracuj cego netto
ród o: opracowanie w asne.
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Strategie inwestowania w aktywa bie ce s  stosowanymi przez przedsi -
biorstwo sposobami podej cia do kszta towania wielko ci i struktury aktywów 
bie cych. Istniej  trzy podstawowe strategie: 

a) agresywna, polegaj ca na minimalizowaniu poziomu sk adników rzeczowych 
aktywów i stosowania restrykcyjnego podej cia do udzielania kredytu ku-
pieckiego. Minimalizowanie sk adników aktywów bie cych skutkuje z jed-
nej strony oszcz dno ciami, które potem przenosz  si  na wy sze wolne prze-
p ywy pieni ne. Z drugiej – zbyt niski poziom aktywów bie cych zwi ksza
ryzyko operacyjne. Za ma e zapasy, mog  skutkowa  zak óceniami procesu 
produkcji i sprzeda y. Za ma e nale no ci, najcz ciej wi za  si  b d  z re-
strykcyjn  polityk  kredytu kupieckiego, a co za tym idzie, prawdopodobnie 
ni szymi przychodami ze sprzeda y ni  te, które towarzysz  liberalnej poli-
tyce udzielania kredytu kupieckiego. Zbyt ma e transakcyjne zasoby rodków
pieni nych mog  zaowocowa  zak óceniami w regulowaniu zobowi za , co 
mo e wp yn  negatywnie na wizerunek przedsi biorstwa;

b) umiarkowana, polegaj ca na utrzymywaniu aktywów bie cych, zw aszcza
zapasów i rodków pieni nych na przeci tnym poziomie; 

c) konserwatywna, wi ca si  z utrzymywaniem wysokiego poziomu aktywów 
bie cych (a w szczególno ci zapasów i rodków pieni nych) w przedsi -
biorstwie oraz posiadania wysokiego poziomu nale no ci, poprzez stosowa-
nie liberalnego podej cia do ci gania nale nych kwot od odbiorców. 

Je li przedsi biorstwo kieruje si  maksymalizacj V, powinno wybra
strategi  agresywn . Jednak e, podobnie jak w poprzednim punkcie, warto 
uwzgl dni  oddzia ywanie wzrostu ryzyka na koszt kapita u w asnego (a praw-
dopodobnie i obcego). Im strategia inwestowania w aktywa bie ce b dzie bar-
dziej agresywna, tym wy sze towarzyszy jej ryzyko. Natomiast wy szemu ryzyku 
powinny towarzyszy  wy sze stopy kosztu kapita u w asnego oraz prawdopo-
dobnie obcego.

Zmiany strategii od konserwatywnej do agresywnej, poprzez wzrost ryzyka, 
wp ywaj  na wzrost kosztu kapita u fi nansuj cego przedsi biorstwo. Mo liwe, e
w okre lonych warunkach oka e si , i  wp yw ryzyka na koszt kapita u jest na tyle 
znamienny, e wybór strategii agresywnej b dzie niekorzystny.

Podstawowym celem fi nansowym dzia ania przedsi biorstwa jest maksyma-
lizacja warto ci przedsi biorstwa. Szacowa  j  mo na mi dzy innymi sumuj c
przysz e wolne przep ywy pieni ne generowane przez przedsi biorstwo zdys-
kontowane kosztem kapita u. Decyzje w zakresie zarz dzania kapita em obroto-
wym netto powinno tak e przyczynia  si  do realizacji g ównego celu, jakim jest 
maksymalizacja warto ci przedsi biorstwa. Decyzje te wp ywa  mog  zarówno na 
poziom wolnych przep ywów pieni nych, jak i na stop  kosztu kapita u, fi nan-
suj cego przedsi biorstwo. W module omówiono prawdopodobne zmiany w za-
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kresie stopy kosztu kapita u wynikaj ce ze zmian w doborze strategii zarz dzania
kapita em obrotowym netto, a co za tym idzie, spodziewane oddzia ywanie takich 
zmian na warto  przedsi biorstwa.

3. Strategie zarz dzania rodkami pieni nymi,
tworz ce warto  przedsi biorstwa

Celem zarz dzania rodkami pieni nymi jest wyznaczenie zasobów rod-
ków pieni nych w przedsi biorstwie na takim poziomie, aby przyczynia  si
on do wzrostu bogactwa w a cicieli. Oznacza to doprowadzenie utrzymywanych 
w przedsi biorstwie zasobów rodków pieni nych do takiego poziomu, który 
jest optymalny z punktu widzenia zbilansowania kosztów utrzymywania rodków
pieni nych i kosztów posiadania zbyt ma ych ich zasobów. Typ i rozmiar tych 
kosztów jest cz ciowo uzale niony od specyfi ki strategii fi nansowej prowadzonej 
przez przedsi biorstwo.

Na podstawie obserwacji bie cych wp ywów i wyp ywów przedsi biorstwa,
mo na zauwa y , e istniej  cztery zasadnicze sytuacje zwi zane z operacyjnymi 
przep ywami rodków pieni nych zachodz cych w przedsi biorstwie:

1. gdy przysz e wp ywy i wyp ywy rodków pieni nych s  mo liwe do przewi-
dzenia, i wp ywy przewy szaj  wyp ywy,

2. gdy przysz e wp ywy i wyp ywy rodków pieni nych s  mo liwe do przewi-
dzenia, i wyp ywy przewy szaj  wp ywy,

3. gdy przysz e wp ywy i wyp ywy rodków pieni nych s  mo liwe do prze-
widzenia, jednak e nie mo na ustali  jakiego rodzaju przep ywy pieni ne
przewa aj ,

4. gdy przysz e wp ywy i wyp ywy rodków pieni nych nie s  mo liwe do prze-
widzenia.

W zale no ci od tego, jaki charakter i jakie rozmiary w przedsi biorstwie
maj  wp ywy i wyp ywy pieni ne, mo na do zarz dzania poziomem rodków
pieni nych stosowa  jeden z czterech modeli. Nie jest konieczne, aby w danym 
przedsi biorstwie w sposób sta y wyst powa a jedna z powy ej wymienionych sy-
tuacji. To samo przedsi biorstwo mo e mie  zarówno okresy, w których w sta y
sposób wyst puje nadwy ka wp ywów rodków pieni nych nad ich wyp ywami,
jak i takie, w których wyst puje tendencja odwrotna lub nie jest mo liwe jej okre-
lenie. Podobnie ma si  rzecz z przewidywalno ci  przysz ych wp ywów i wyp y-

wów. Mo liwe s  okresy w których bez wi kszych trudno ci mo na przewidzie
wp ywy i wyp ywy, jak i takie, w których staje si  to bardzo trudne lub ca kowicie
niemo liwe.
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Wykorzystuj c informacje odnosz ce si  do przysz ych wp ywów oraz wy-
p ywów pieni dza, mo na zastosowa  model BAT lub model Beranka. Je li prze-
widujemy, e wp ywy gotówkowe przewy sz  wyp ywy, wtedy mo na spróbowa
zastosowa  model Beranka [Beranek 1963 tak e: Scherr 1989, s. 131–132] do 
ustalenia sposobu zarz dzania gotówk  operacyjn  w przedsi biorstwie. Z drugiej 
strony, je li przewidywane pieni ne wyp ywy b d  wi ksze ni  wp ywy, nale y
rozwa y  u ycia modelu Baumola (BAT) [Baumol 1952]. Je li nie ma mo liwo ci
przewidzenia kszta towania si  relacji mi dzy wp ywami i wyp ywami na okres 
d u szy ni  14 dni, mo na zastosowa  model Stone’a [Stone 1972; Miller 1996], 
aby wyznaczy  sposób zarz dzania rodkami pieni nymi. W sytuacji, kiedy nie 
jest mo liwe przewidywanie konkretnych relacji mi dzy wp ywami i wyp ywami – 
poza ogólnym okre leniem tych parametrów w okresie d ugoterminowym, mo na
wykorzysta  model Millera-Orra 4, aby wyznaczy  sposób zarz dzania gotówk .

Za o enia modelu BAT, mówi  o tym, e przedsi biorstwo otrzymuje regu-
larne i okresowe wp ywy rodków pieni nych, natomiast wydatkuje je w sposób 
ci g y i ze sta ym tempem. W momencie otrzymania rodków pieni nych przed-
si biorstwo przekazuje wystarczaj c  ich cz  na pokrycie wyp ywów. Dzieje si
tak a  do otrzymania nast pnego wp ywu rodków pieni nych. Jest to model, 
którego stosowanie zaleci  mo na w sytuacji, gdy przysz e wp ywy i wyp ywy
rodków pieni nych zwi zanych z dzia alno ci  operacyjn , s  mo liwe do prze-

widzenia, i równocze nie wyp ywy operacyjne przewy szaj  wp ywy. Model BAT 
sk ada si  z dwóch rodzajów aktywów: rodków pieni nych i (obcych) papierów 
warto ciowych przeznaczonych do obrotu, które przynosz  dochód w postaci od-
setek w ci gu ka dego okresu. 

Model BAT zosta  skonstruowany z dwóch powodów: w celu wyznaczenia 
optymalnego poziomu rodków pieni nych w przedsi biorstwie i po to, aby za-
proponowa  schemat dzia ania osób kieruj cych przedsi biorstwem, umo liwia-
j cy optymalne zarz dzanie rodkami pieni nymi.

Przedsi biorstwo, które zdecyduje si  na stosowanie si  do zalece , dotycz -
cych zarz dzania rodkami pieni nymi, postulowanych przez model BAT, wy-
znacza optymalny poziom rodków pieni nych C*

bau.
Z modelu BAT wynika, e przedsi biorstwo powinno w momencie wyczerpa-

nia si  zasobów rodków pieni nych, pozyska rodki pieni ne z pozaoperacyj-
nej sfery dzia alno ci przedsi biorstwa. Najcz ciej oznacza to, e powinno doko-
na  sprzeda y (obcych) papierów warto ciowych, zlikwidowa  posiadany depozyt 
oraz/lub zaci gn  krótkoterminowy kredyt. czna suma pozyskanych rodków,
ka dorazowo powinna wynosi  dwukrotno redniego poziomu gotówki. Na-
tomiast iloraz ca kowitego zapotrzebowania na rodki pieni ne w okresie oraz 
jednego transferu, dostarcza informacji o tym, ile takich transakcji w ci gu roku 

4 [Miller 1984] te : [Michalski 2005].
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nale y wykona . Oczywiste jest, e je eli warunki pozwalaj ce na stosowanie mo-
delu BAT istniej  w przedsi biorstwie przez okres krótszy ni  jeden rok, wówczas 
nale y uwzgl dnia  okresy krótsze.

Podej cie do wyznaczania celowych i transakcyjnych zasobów gotówki opiera 
si  na dwóch za o eniach. Po pierwsze, aby przewidzie  celowe potrzeby doty-
cz ce rodków pieni nych, pos ugujemy si  zwyk ym prognozowaniem takich 
zdarze , jak konieczno  zap aty podatków i zobowi za  z tytu u ubezpiecze
spo ecznych. Przewidujemy tak e, konieczno  obs u enia naszych zobowi za ,
które wynikaj  z inwestycyjnych zakupów, remontów itp. celowych, znanych 

y

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

y

Rys 7. Model Beranka 
ród o: opracowanie w asne.
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wcze niej, wydatków. Po drugie, transakcyjne zasoby rodków pieni nych wy-
znacza si , w zale no ci od tego, jakie s  nasze do wiadczenia i przewidywania co 
do transakcyjnych wp ywów i wyp ywów rodków pieni nych. Wyp ywy pozosta-
j  w zasadzie pod nasz  kontrol , gorzej jest z wp ywami.

Podstawowym za o eniem modelu Millera–Orra jest to, e zmiany poziomu 
rodków pieni nych w przedsi biorstwie maj  charakter niemo liwy do przewi-

dzenia. Reakcja osób kieruj cych przedsi biorstwem ma miejsce automatycznie 
w momencie, w którym poziom rodków pieni nych zrówna si  z górn  lub dol-
n  granic . Rysunek nr 8 przedstawia dzia anie tego modelu.

Reaguj c na zrównanie si  poziomu rodków pieni nych w przedsi bior-
stwie z górn  lub doln  granic , zarz d kupuje lub sprzedaje (obce) krótkotermi-
nowe papiery warto ciowe, tworzy lub likwiduje krótkoterminowe depozyty i/lub 
sp aca lub zaci ga krótkoterminowy kredyt, w celu powrócenia do poziomu doce-
lowego rodków pieni nych Cmo

*.
Model ten tradycyjnie jest stosowany w taki sposób, e zarz d przedsi bior-

stwa okre la najpierw doln  granic rodków pieni nych, jak  jest w stanie za-
akceptowa L. Warto  ta jest wyznaczana subiektywnie, w oparciu o do wiad-
czenie osób kieruj cych przedsi biorstwem. Poniewa  jest to w pewnym sensie 
minimalny poziom rodków pieni nych, dlatego zale y on od czynników takich 
jak elastyczno  w dost pie przedsi biorstwa do róde fi nansowania zewn trzne-
go. Je eli dost p ten w odczuciu cz onków zarz du przedsi biorstwem jest atwy
i wzgl dnie tani, p ynno  w przedsi biorstwie ma mniejsz  warto  i granica L
mo e by  ustalona na wzgl dnie niskim poziomie. 

W modelu Millera-Orra przyjmuje si , e docelowy poziom rodków pie-
ni nych C* jest uzale niony od kosztów utrzymania (alternatywnych), kosztów 

Rys. 8. Model Millera-Orra
ród o: P. J. Beehler, Contemporary Cash Management, J. Willey & Sons, New York 1978, s. 193.
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niedoboru (transferu) rodków pieni nych, oraz wariancji przep ywów pieni -
nych. w rozwa anym okresie (okres ten musi by  równy okresowi, dla którego wy-
znaczono stop  procentow ). Poziom wariancji przep ywów pieni nych w ana-
lizowanym okresie naj atwiej jest ustali  na podstawie danych historycznych.

Docelowy poziom rodków pieni nych w modelu Millera-Orra oblicza si  na 
podstawie wzoru na C*mo:

W modelu tym po wyznaczeniu docelowego poziomu rodków pieni nych
C*

mo ustala si  górn  granic U* jako ró nic  trzykrotno ci docelowego poziomu 
rodków pieni nych i dwukrotno ci dolnej granicy kontroli.

Model Stone’a jest modyfi kacj  modelu Millera-Orra dla warunków, w któ-
rych przedsi biorstwo jest w stanie dokona  kilkudniowej prognozy wp ywów
i wyp ywów rodków pieni nych. Podobnie jak model Millera-Orra bierze on 
pod uwag  granice kontrolne, a przekroczenie tych granic sygnalizuje koniecz-
no  reakcji. W modelu Stone’a wyst puj  jednak dwa rodzaje granic, zewn trzne
i wewn trzne. Zasadnicza ró nica polega jednak na tym, e w modelu Stone’a 
sygna  taki nie oznacza automatycznej korekty poziomu rodków pieni nych, jak 
to by o w przypadku modelu Millera-Orra. 

Je li poziom rodków pieni nych przekroczy górn  zewn trzn  granic H1 lub 
doln  zewn trzn  granic H0, zarz d analizuje przysz e przep ywy pieni ne, doko-
nuj c prognozy przysz ego poziomu rodków pieni nych obliczaj c poziom S.

Je li poziom S (wyznaczaj cy poziom rodków pieni nych po n dniach od 
chwili przekroczenia której  z zewn trznych granic kontrolnych), w dalszym ci -
gu b dzie przekracza  któr  z wewn trznych granic, zarz d przedsi biorstwa po-

Rys. 9. Model Stone’a
ród o: opracowanie w asne.
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winien przeciwdzia a  odchyleniom od poziomu docelowego poprzez kupno lub 
sprzeda  takiej ilo ci papierów warto ciowych, aby poziom rodków pieni nych
w przedsi biorstwie powróci  do poziomu optymalnego Cs*.

Schemat dzia ania tego modelu przedstawia rysunek 9 Wida  na nim, e po-
ziom rodków pieni nych od pocz tku obserwowanego okresu wzrasta . W pew-
nym momencie przekroczy  górn  wewn trzn  granic U*. Nast pnie przekroczy
zewn trzn  granic  kontroln H1. W momencie przekroczenia zewn trznej grani-
cy kontroli, zarz d przedsi biorstwa dokona  prognozy przysz ych wp ywów i wy-
p ywów. Poniewa  prognoza przewidywa a, e poziom rodków pieni nych b -
dzie dalej przekracza  wewn trzn  granic  kontroli (szara linia), podj to decyzj
o korekcie tego poziomu do oczekiwanego C*. Po dokonaniu odpowiedniej korek-
ty, poziom rodków pieni nych po kilku dniach zacz  si  obni a , i przekroczy
doln  zewn trzn  granic  kontroln . Ponownie dokonano prognozy. Okaza o si ,
e rodki pieni ne w ci gu kilku dni w dalszym ci gu b d  na poziomie prze-

kraczaj cym doln  wewn trzn  granic  kontroln . W zwi zku z tym, dokonano 
redukcji poziomu rodków pieni nych do poziomu C*

S.

4. Prognozowanie poziomu operacyjnej gotówki

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu rodków pieni nych wymaga nie 
tylko bie cego monitorowania aktualnie posiadanych aktywów bie cych i wkrót-
ce wymagalnych zobowi za , ale te  tych, których nale y si  spodziewa  w przy-
sz o ci. W zwi zku z tym konieczne jest planowanie przysz ych wp ywów i wyp y-
wów rodków pieni nych.

Taka prognoza poziomu rodków pieni nych dokonywana jest na podstawie 
bud etu rodków pieni nych. Narz dzie to zawiera w sobie prognoz  poziomu 
ci gni tych nale no ci, wydatków na utworzenie zapasów i sp at zobowi za .

Dzi ki temu uzyskuje si  informacj  o poziomie rodków pieni nych. Jest on 
bowiem, efektem wp ywów ze sprzeda y (sp ywu nale no ci) i wyp ywów zwi za-
nych z zakupami materia ów, i innymi obci eniami przedsi biorstwa.

Bud et rodków pieni nych budowany jest najcz ciej na kilka okresów do 
przodu. W zale no ci od mo liwo ci i potrzeb informacyjnych przedsi biorstwa.
Najcz ciej spotka  mo na wersj  na sze  okresów miesi cznych. Jednak e nie 
ma adnych przeciwwskaza , aby tworzy  bud et gotówki na sze  tygodni, czy 
sze  dwutygodniowych okresów. Wykorzystywana jest przy tym zasada plano-
wania krocz cego, wymagaj ca sta ego i regularnego uzupe niania bud etu o ko-
lejne okresy tak, aby ca y czas przedsi biorstwo dysponowa o, prognoz  na sta
liczb  okresów prognozy (czyli, je li bud et sporz dzany jest na 8 okresów dwu-
tygodniowych, to nale y go uzupe nia  tak, aby ca y czas dysponowa  szesnasto-
tygodniowym planem). Taki wymóg zapewnia aktualno  i przydatno  bud etu.
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Przy budowie bud etu dla sze ciomiesi cznego okresu najcz ciej przyjmowa-
ne s  miesi czne przedzia y czasowe. Niektóre przedsi biorstwa za niezb dne
uwa aj  okre lenie wp ywów i wydatków dla poszczególnych tygodni, a czasami 
i dni. Im bardziej szczegó owe jest kontrolowanie wp ywów i wyp ywów rodków
pieni nych, tym wi ksze jest prawdopodobie stwo precyzyjnego i poprawnego 
sterowania ich poziomem. Sporz dzaj c bud et rodków pieni nych, w pierw-
szej kolejno ci nale y dysponowa  prognoz  poziomu przychodów ze sprzeda y
przedsi biorstwa. Sporz dzenie takiej prognozy jest najwa niejszym i zarazem 
najtrudniejszym zadaniem. Nast pnie prognozuje si  poziom zapotrzebowania, 
wynikaj cego z posiadania aktywów trwa ych i zapasów, które powstan  w wyni-
ku wytworzenia produktów przeznaczonych do sprzeda y. Informacje niniejsze 

czone s  z informacj  o opó nieniach w sp ywie nale no ci. Uwzgl dnia si  tak-
e terminy p atno ci podatkowych, sp aty odsetek i inne.

5. Zarz dzanie ostro no ciowymi
zasobami gotówki 
– podej cie z zastosowaniem koncepcji 
zapasu bezpiecze stwa

W modelach zarz dzania rodkami pieni nymi, takich jak model Baumola, 
Beranka, Millera-Orra i Stone’a, nie prezentuje si  konkretnych wskaza  na temat 
wyznaczania minimalnego poziomu rodków pieni nych, odsy aj c do intuicji 
zarz du. Jednak e, modele te, opieraj c si  na modelach zarz dzania zapasami w 
przedsi biorstwie, daj  wskazówk  do tego, eby spróbowa  zaadaptowa  sposób 
wyznaczania minimalnego poziomu zapasów do wyznaczania minimalnego po-
ziomu rodków pieni nych w przedsi biorstwie.

Zapas bezpiecze stwa wyznacza si  w oparciu o informacj  o ryzyku obarczaj -
cym zu ycie zapasów. W tym celu wykorzystuje si  wzór 4 [Piotrowska 1997, s. 57]:

bz
b

KP
vsQC

sZ
×

××××××−= ln 2
2 2 , (4)

gdzie:
  zb – zapas bezpiecze stwa,
   C – procentowy koszt utrzymywania zapasów, 
  Q – wielko  jednego zamówienia, 
   v – jednostkowy koszt zapasów, 
   P – roczne zapotrzebowanie na zapasy danego rodzaju, 
    s – odchylenie standardowe zu ycia zapasów, 
Kbz – koszt braku zapasów.
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Przez analogi , mo na zastosowa  niniejsz  formu  do wyznaczania mini-
malnego poziomu rodków pieni nych:

bspKP
sGk

sLCL
×

×××××−= ln
* 2

2 2 (5)

gdzie:
LCL – dolny poziom rodków pieni nych (ostro no ciowe zasoby rodków

     pieni nych),
       k – koszt kapita u fi nansuj cego przedsi biorstwo,
    G* – wielko  jednego transferu rodków pieni nych 5, na podstawie któ-

     rych oszacowano odchylenie standardowe, 
     P – suma wp ywów i wyp ywów rodków pieni nych,
       s – odchylenie standardowe dziennych wp ywów/wyp ywów netto, 
 Kbsp – koszt braku rodków pieni nych.

Jak wida , cz  z niniejszych danych wymaga w dalszym ci gu „intuicji” za-
rz du, poniewa  koszt braku rodków pieni nych, powinien zawiera  nie tylko 
koszty wynikaj ce z ewidencji ksi gowej, ale równie  koszty alternatywne, które 
b d  poniesione w przypadku nadwyr enia zaufania kontrahentów przedsi -
biorstwa na skutek braku rodków pieni nych.

Ostro no ciowe zasoby rodków pieni nych, s  w pierwszym rz dzie wy-
nikiem obaw przed negatywnymi skutkami ryzyka. Jego miar  jest odchylenie 
standardowe.

Przyk ad 1. Zarz d przedsi biorstwa X, oszacowa  koszt braku rodków pie-
ni nych na poziomie 5 000 z , dzienne odchylenie standardowe wp ywów/wy-
p ywów rodków pieni nych na poziomie 35466 w okresie miesi cznym, prze-
ci tny pojedynczy wp yw/wyp yw rodków pieni nych 27 250, miesi czna suma 
wszystkich wp ywów i wyp ywów rodków pieni nych: 817 477, koszt kapita u
fi nansuj cego przedsi biorstwo 18% w skali rocznej. 

Dla przedsi biorstwa X, ostro no ciowy poziom rodków pieni nych wy-
niesie:

42961142
0005477817

24663525027
466352 360

180
2

1 ,ln
,

=
×

×××
××−=LCL .

5 Dla modeli Beranka i Baumola G* wyniesie tyle, ile dwukrotno  docelowego poziomu rodków pie-
ni nych, natomiast dla modeli Stone’a i Millera-Orra wyznaczenie takiego przeci tnego transferu 
powinno by  dokonane dla danych rzeczywistych lub prognozowanych. Nie nale y myli  tych prze-
ci tnych transferów z postulowanymi przez modele Millera-Orra i Stone’a w przypadku redukcji po 
przekroczeniu punktu powrotu. 
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Je li zmienno  wp ywów i wyp ywów wynosi aby 0, ostro no ciowe zasoby 
rodków pieni nych równie  wynosi yby zero:

00 =LCL .

Dzi ki temu, mo na oszacowa  przyrost kapita u pracuj cego netto:

001 42961142 =−==−= tFCFLCLLCLNWC ,

Przy za o eniu, e odchylenie standardowe by oby na poziomie 35 466 ca y
czas, oraz e stopa podatku wynosi 20%, mo na oszacowa  coroczny alternatywny 
koszt utrzymywania ostro no ciowych zasobów rodków pieni nych a nast pnie
wp yw na warto  przedsi biorstwa w oparciu o rent  wieczyst :
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Jak wida , utrzymywanie takiego poziomu ostro no ciowych zasobów rod-
ków pieni nych, jaki wynika z odchylenia standardowego na poziomie 35 466, 
skutkuje obni eniem warto ci przedsi biorstwa o 257 330 z . Je li uda oby si
zarz dowi przedsi biorstwa, unikn  sta ego, wynikaj cego z LCL, utrzymywania 
rodków pieni nych w przedsi biorstwie, poprzez np. wykorzystanie linii kredyto-

wej w banku zapewniaj cej potrzebne rodki, op aca si  to zrobi  tak d ugo, jak d u-
go koszty utrzymywania i wykorzystywania takiej linii, nie przekrocz  257 330 z .

6. Zarz dzanie spekulacyjnymi zasobami gotówki 
– wykorzystanie podej cia opcyjnego

Spekulacyjne zasoby rodków pieni nych, niekoniecznie s  utrzymywane 
przez wszystkie przedsi biorstwa. Maj  one na celu wykorzystanie pozytywnej 
cz ci ryzyka, czyli szans wynikaj cych ze zmienno ci cen. W praktyce polskich 
przedsi biorstw utrzymywanie tego typu rezerw, mo e by  celowe w przypadku 
dokonywania transakcji w walutach obcych. Wówczas, mo e okaza  si  atrakcyj-
ne, zakupienie potrzebnych rodków obcych po korzystniejszym chwilowo kursie. 
Ale równocze nie taki zakup jest mo liwy jedynie wówczas, gdy przedsi biorstwo
dysponuje odpowiednimi rodkami pieni nymi – pochodz cymi ze spekulacyj-
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nych zasobów. rodki pieni ne zgromadzone przez przedsi biorstwo z powodów 
spekulacyjnych, daj  zdolno  do u ycia ich si y nabywczej w dowolnym czasie. 
Ta przewaga rodków pieni nych i ich ekwiwalentów nad innymi aktywami, po-
kazuje na opcyjn  warto  tych e zasobów 6.

Przyk ad 2. Przedsi biorca ma do wyboru jedn  z dwóch mo liwo ci:
• zainwestowanie rodków pieni nych w dzia alno  przedsi biorstwa poprzez za-

kup waluty,
• pozostawienie rodków w postaci gotówki krajowej lub jej ekwiwalentów.

Decyzj  odnosz c  si , co do tych mo liwo ci podejmuje codziennie wieczo-
rem. Przeznaczenie rodków na zakup waluty i co za tym idzie – przeznaczenie 
jej na dzia alno , spowoduje ich „niedost pno ” dla celów spekulacyjnych w na-
st pnych dniach. Pozostawienie rodków pieni nych w postaci gotówki lub jej 
ekwiwalentów poci gnie za sob  mo liwo  pó niejszego ich wykorzystania na 
zakup waluty potrzebnej do dzia alno ci przedsi biorstwa.

Kurs waluty zmienia si  z dnia na dzie . Dzienne odchylenie standardowe 
kursu oszacowano na poziomie 4%. Oznacza to, e kurs waluty potrzebnej przed-
si biorstwu, dzisiaj wynosi 1,00 z . Jutro waluta mo e kosztowa  1,04 z  z prawdo-
podobie stwem 0,5; lub 0,96 z  z prawdopodobie stwem 0,5. Zak adamy, e natu-
ralnym jest oczekiwanie, e potem jej cena wróci do jej „normalnej” d ugookresowej 
warto ci 1,00 z . Je eli pierwszego dnia przedsi biorca zdecydowa  si  na dalsze 
utrzymywanie gotówki, i kurs dnia nast pnego osi gn  poziom 0,96 z  – a wi c
ni szy od jego warto ci oczekiwanej wynosz cej 1,00 z  – to oczekiwany dochód 
z zainwestowania w ni ej wycenion  walut , wynosi 0,04 z . Z drugiej strony, je eli 
kurs waluty osi gn  poziom 1,04 z , a wi c powy ej d ugookresowej oczekiwanej 
jego warto ci, wtedy przedsi biorca powstrzymuje si  od zakupu, a jego korzy
wyniesie zero. Zatem, przy za o eniu zakupu 10 000 jednostek waluty, warto
oczekiwanej korzy ci z utrzymywania przez jeden dzie  gotówki wynosi:

E (korzy ) = zl9019950zl050
00051

00010zl040
korzysc

1

,,,
,

, ≈×+××=×
=

n
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ip

Jak wida , poniewa  dzienny alternatywny koszt kapita u fi nansuj cego

przedsi biorstwo wynosi: %,%
050

360

18 = ; a wi c wyra aj c go dla 10 000 jedno-

6 [Beck 1993]. rodki pieni ne mo na przyrówna  do opcji ameryka skiej o niesko czonym czasie 
trwania, natomiast inne bliskie rodkom pieni nym aktywa do opcji europejskiej, por. [Ingersoll 
1992, s. 5-6]. Prawo do szybszego nabywania ma warto , i warto  ta uzasadnia utrzymywanie 
spekulacyjnych zasobów rodków pieni nych. Koszty oczekiwania na realizacj  innych opcji mog
powodowa , e utracona korzy  wynikaj ca z szybkiego wykorzystania nie jest odzyskiwana w do-
chodach z tych (mniej p ynnych od rodków pieni nych) aktywów, por. [Beck, Stockman 2005].
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stek waluty: 0,05% × 10 000 = 5 z , oznacza to, e oczekiwana korzy  na po-
ziomie 199,9 z ; uzasadnia utrzymywanie spekulacyjnych zasobów gotówki lub 
jej ekwiwalentów. Oczywi cie, wielko  tych zasobów spekulacyjnych, powinna 
wynika  z przes anek prowadzonej przez przedsi biorstwo dzia alno ci i jego fak-
tycznego zapotrzebowania. Natomiast zasadno  utrzymywania spekulacyjnych 
zasobów gotówki i jej ekwiwalentów wzrasta wraz ze zmienno ci  kursu waluty 
potrzebnej przedsi biorstwu (lub zmienno ci  ceny innych aktywów potrzebnych 
przedsi biorstwu) oraz maleje wraz ze wzrostem kosztu kapita u fi nansuj cego
przedsi biorstwo.

7. Podsumowanie

rodki pieni ne s  utrzymywane w przedsi biorstwie z ró nych powodów. 
Generalnie mo na je nazwa  ostro no ciowymi, spekulacyjnymi oraz transakcyj-
nymi i celowymi. Pierwsze s  wynikiem obaw zarz du przed negatywnym oddzia-
ywaniem ryzyka. Drugie, utrzymywane s  po to, aby wykorzysta  szanse stwa-

rzane przez ryzyko. Trzecie wynikaj  z operacyjnych potrzeb przedsi biorstwa.
W artykule podj to prób  przedstawienia tych powodów. Równie  zapropono-
wano sposób wyznaczania zasobów ostro no ciowych i spekulacyjnych oraz spo-
sób uzasadnienia utrzymywania tych drugich. Przestrzeganie tych zasad powinno 
prowadzi  do kszta towania zasobów gotówki na odpowiednim, z punktu widze-
nia maksymalizacji warto ci przedsi biorstwa poziomie.
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