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Gotowka — niezarzgdzany aktyw przedsi¢biorstwa

Wstep

Szkolac przedsigbiorcow oraz rozmawiajac z nimi bardzo czg¢sto odnosi si¢ wrazenie, ze
w toku codziennych prac, strategicznego zarzadzania firmami oraz rozwiazywania proble-
moOw zapominaja oni o jednym z aktywoéw bedacych w ich dyspozycji. Jest nim gotéwka ro-
zumiana jako $rodki zgromadzone w kasie i1 na rachunku bankowym.

Firmy, zwlaszcza te z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, podchodza do tej pozycji
bilansu na zasadzie: ,,Jesli nie mam gotéwki — to znaczy, ze mam problemy. Jesli pieniadze sa
na koncie, to niech tam beda.” Podejscie to, mimo iz wydawac¢ by si¢ mogto poprawne, tak wia-
Sciwie oznacza, iz przedsigbiorstwo samo pozbawia si¢ mozliwych zyskow, bowiem gotdwka
wraz z uptywem czasu traci bowiem na wartosci, a tej straty nie rekompensuje juz oprocento-
wanie rachunku firmowego, ktore najcze¢sciej oscyluje wokot zera. Polskim firmom przybywa
za$ pieni¢dzy, na co wskazuje analiza struktury depozytow bankowych. Wedtug raportu NBP
Podaz pieniqdza i czynniki jego kreacji w grudniu 2005 r. depozyty firm wynosity blisko
100 min zt i byly zaledwie dwukrotnie nizsze od depozytéw gospodarstw domowych'. Sensow-
ne zagospodarowanie tych srodkow, zarowno dtugoterminowe, jak i krotkoterminowe, staje si¢
wigc coraz wigkszym wyzwaniem dla zarzadzajacych firmami.

Inwestycje dtugoterminowe wiaza si¢ z obszarem zarzadzania strategicznego oraz strategii
rozwojowych przedsigbiorstw 1 jako takie powinny koncentrowac si¢ przede wszystkim na rozwi-
janiu wilasciwego biznesu. Polem do zarzadzania gotéwka, czy tez mowiac bardziej dokladnie,
saldem $rodkdw pieni¢znych w firmie, jest obszar krotkoterminowych decyzji finansowych.

Nalezy zada¢ sobie pytanie o to, po co tak wlasciwie trzymamy $rodki pienigzne w ich
najbardziej ptynnej postaci. Po pierwsze, stuza one do biezacego regulowania zobowigzan
powstajacych w trakcie prowadzenia biznesu. Koniecznos$¢ placenia za dostarczone materiaty
oraz ustugi powoduje, ze firma zmuszona jest trzyma¢ gotowke dla celow transakcyjnych.
Drugim z powoddw sa nadarzajace si¢ okazje. Spekulacja (w dobrym rozumieniu tego stowa)
jest przeciez nierozerwalnie zwiazana z kazdym biznesem. Atrakcyjne oferty zakupu materia-
tow lub towarow powoduja konieczno$¢ posiadania srodkéw mogacych stuzy¢ do ich zawar-
cia. W koncu ostatnim z motywow utrzymywania gotowki jest motyw ostrozno$ciowy. Pie-
niadze stuza nam nie tylko do regulowania biezacych ptatnosci. Sa takze jednym
z najlepszych instrumentdw zabezpieczania si¢ przed wszelkiego rodzaju ryzykami.

W tym kontek$cie mozna stwierdzi¢, iz gldwnym celem przedsigbiorstwa powinna by¢
minimalizacja ilo$ci posiadanej gotowki przy jednoczesnym zmaksymalizowaniu zyskow
ptynacych z faktu jej posiadania. Jaki jest jednak ten najbardziej optymalny stan gotowki
w przedsigbiorstwie? To stan, ktory z jednej strony, zapewnia firmie bezpieczenstwo dziatal-
no$ci, a z drugiej — nie naraza jej na niepotrzebne koszty zwigzane z utrzymywaniem nad-
miernej ilo$ci pieniadza na rachunkach bankowych. Na to pytanie stara si¢ odpowiedzie¢ kil-
ka modeli teoretycznych. Jednym z najbardziej znanych i chyba tez najczgsciej stosowanych
jest model Millera-Orra oraz jego rozwinigcie — model Stone’a.

'G. Nawacki, Koszty nie odstraszajq, ,,Puls Biznesu” z 12 kwietnia 2006 .
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Model Millera-Orra, czyli jak optymalizowaé zasoby gotowki

Model ten zostal po raz pierwszy opisany w artykule 4 Model of the Demand for Money by
Firms®. W odroznieniu od wezesniejszych rozwiazan zakladat on, ze kadra zarzadzajaca w fir-
mach nie jest w stanie przewidywac codziennych zmian gotowki oraz nie ma na nie zadnego
wplywu, zatem prawdopodobienstwo wptywu lub odptywu gotowki jest rowne 0,5. Autorzy
stwierdzili rowniez, ze w firmie istnieja zaledwie dwa rodzaje aktywdow: gotdwka oraz krotkoter-
minowe papiery wartosciowe, ktore na dodatek sa doskonale podzielne oraz ptynne. Oznacza to,
ze transfery moga by¢ dokonywane wytacznie pomigdzy tymi instrumentami i odbywaja si¢ w tak
krotkim okresie czasu, Ze nie ma potrzeby trzymania gotowki z uwagi na czas dokonywania trans-
feréw. Transfer taki (gotowka — papiery wartosciowe lub papiery warto§ciowe — gotowka) jednak
kosztuje, przy czym, jak twierdza M.H. Miller i D. Orr, koszt tej operacji jest staly 1 niezalezny od
jej wielkosci oraz czasu jaki uptynat od poprzedniej transakcji.

Ostateczna wielko$¢ gotowki zalezy zatem, wedtug tych autorow, od wspomnianego juz
kosztu transferu, a takze trzech innych czynnikow, a mianowicie:

e kosztu alternatywnego utrzymywania gotowki w przedsigbiorstwie,

e wariancji przeptywow pieni¢znych, obliczonej dla pewnego okresu z przesztosci,

e ustalonego dolnego limitu gotowki.

Koszt alternatywny utrzymywania gotdwki to nic innego jak oprocentowanie krotkoter-
minowych papieréw warto$ciowych pomniejszone o oprocentowanie rachunku biezacego.
Jest to zatem skala potencjalnie utraconych dochodow pienigznych z tytutu utrzymywania
gotowki na rachunku bankowym 1 nieinwestowania jej w bardziej dochodowe instrumenty.

Z kolei wariancja przeptywow pieni¢znych, jako miara niepewnosci, okresla poziom wa-
han salda gotowki. Parametr ten jest obliczany dla pewnego okresu z przesztosci. Podstawa
jego wyznaczenia jest saldo netto przeplywdw pienig¢znych, czyli réznica pomi¢dzy wptywa-
mi a wyplywami. Wariancja jest obliczana najczgsciej w oparciu o dzienne salda netto.

Limit dolny (lower limit — LL) jest saldem gotowki okres§lajacym najnizszy jej poziom, po
przekroczeniu ktorego wystepuje wysokie niebezpieczenstwo utraty ptynnosci’. Jego wiel-
ko$¢ jest ustalana subiektywnie przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem, jednak podejmujac
t¢ decyzje, powinni oni bra¢ pod uwage nastgpujace czynniki:

Sytuacj¢ finansowa firmy i mozliwos$¢ pozyskania przez nia krotkoterminowego finanso-
wania w razie nagtej potrzeby. W tym aspekcie szczegdlnie wazny staje si¢ dopuszczalny
limit kredytowy w rachunku biezacym. Posiadanie duzej zdolnosci kredytowej pozwala usta-
li¢ dolna granicg na poziomie rGwnym zero.

Koszty alternatywne utrzymania gotowki. Im sa one wyzsze tym blizej zera powinna zo-
sta¢ umieszczona dolna granica.

Sumeg krétkoterminowych zobowiazan przedsigbiorstwa. Gotdwka stluzy w pierwszej ko-
lejnosci do zaspokajania roszczen wierzycieli firmy. Z tego powodu utrzymywanie pewnego
minimalnego salda jest konieczne z uwagi na terminowe regulowanie zobowigzan oraz ko-
niecznos¢ zapewnienia odpowiedniej ptynnosci finansowe;j.

Stopien zmiennosci otoczenia i fazg cyklu koniunkturalnego. Czynniki makroekonomicz-
ne w znacznej mierze oddziatuja na kazde przedsigbiorstwo. Okresy recesji niosa ze soba ko-
nieczno$¢ zwigkszenia bezpieczenstwa firmy, np. poprzez podniesienie minimalnego salda
gotowki. W okresach ozywienia z kolei dopuszczalne jest pewne ,,poluzowanie” polityki bez-
pieczenstwa i obnizenie dolnej granicy.

2 ML.H. Miller, D. Orr, A Model of the Demand for Money by Firms, ,, Quarterly Journal of Economics” 1966, nr 80.
* K. Jarosz, Modele optymalizacji poziomu gotéwki w przedsiebiorstwie, ,, Serwis Finansowo Ksiegowy (F-K)”
2002, nr 43
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Opisane powyzej parametry sa niezbedne do prawidlowego zastosowania modelu. Dolna
granica stanowi podstawe obliczenia salda optymalnego, pozostate wielko$ci zas w bezpo-
sredni sposob oddziatuja na ostateczne wyniki.
Aby otrzymac peten model, po ustaleniu dolnego limitu, na podstawie wariancji przepty-
wow pienigznych, kosztu transferu oraz kosztu alternatywnego wyznacza si¢ wielko$¢ salda
optymalnego, czyli tzw. punkt odnowienia §rodkoéw pieni¢znych (RP).

2
RP:3%+LL (1)
X

gdzie:
RP — punkt odnowienia, optymalna wielko$¢ srodkow pienigznych,
F —koszt pojedynczego transferu,
8’ —wariancja dziennych przeplywow pienigznych,
R —dzienny koszt alternatywny utrzymywania gotowki,
LL — dolny limit.
Kolejnym krokiem jest obliczenie szerokosci dopuszczalnego pasma wahan modelu —
S (od angielskiego stowa spread). Jest to obszar, w ktorym stan srodkéw pienigznych moze
ksztaltowac si¢ dowolnie i nie wymaga interwencji ze strony zarzadzajacych.

2
S:3X33xe5 2
4% R

Ostatnim elementem modelu jest jego goérna granica (upper limit — UL), czyli najwigkszy,
dopuszczalny stan §rodkéw pieni¢znych na rachunku.

UL=3xRP-2xLL 3)

Po obliczeniu tych parametrow otrzymujemy obszar dopuszczalnych wahan salda gotow-
kowego w firmie, swoistego ,,we¢za gotowkowego”. Tak dtugo, jak dlugo stan gotéwki mie-
Scie si¢ pomigdzy jego granicami, nie sa podejmowane zadne decyzje. Dopiero, gdy saldo
srodkow pieni¢znych przekroczy dolna lub gorna granice pasma, nastepuje reakcja majaca na
celu unormowanie sytuacji. Obrazowo prezentuje to ponizszy rysunek.

Rys. 1. Graficzna prezentacja modelu.
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Zrédlo. A. Cwynar, M. Janas, Przyjaciele sukcesu, materiaty szkoleniowe.
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Stosujac model, mozemy wyobrazi¢ sobie zatem dwie rozne sytuacje decyzyjne. Pierwsza
dotyczy momentu, w ktorym saldo gotdéwkowe przekracza gorna granice modelu. W tej sytu-
acji firma podejmuje decyzj¢ o zakupie papierow o warto$ci rownej roznicy pomig¢dzy stanem
gotowki a wielkoscia punktu odnowienia (RP).

W sytuacji przeciwnej, tzn. kiedy saldo gotdéwkowe spada ponizej ustalonego poziomu
minimalnego, przedsigbiorstwo zmuszone jest sprzedaé posiadane przez siebie papiery warto-
sciowe lub zaciagnaé krétkoterminowy kredyt o wartosci rownej roznicy pomigdzy saldem
optymalnym a dolnym limitem (RP — LL).

Zwroémy uwage, ze punkt odnowienia nie lezy posrodku pomigdzy gorna i dolng granica,
lecz w 1/3 drogi pomigdzy granicami. Jaki pisze R. Machata, w praktyce nie musi oznaczaé
to, ze czgSciej osiagana bedzie granica dolna. ,,W dluzszym okresie czasu przeplywy netto
powinny by¢ dodatnie, a nie ujemne (inaczej firma zmierzataby do utraty ptynnosci), wigc
saldo powinno mie¢ tendencje¢ do wigkszej czgstotliwosci osiggania gornej granicy’ .

Przyklad liczbowy

Dotychczasowe przeptywy dodatnie i ujemne przedsigbiorstwa za okres ostatnich 15 dni ro-
boczych ksztattuja si¢ nastgpujaco (warto$¢ salda w danym dniu to suma salda z dnia poprzednie-
go powigkszonego o wptywy 1 pomniejszonego o wydatki gotéwkowe w danym dniu):

Tab. 1. Historyczne przeplywy gotowki za ostatnie 15 dni oraz jej dzienne salda w zl .

. Przeptywy gotowki .
Dni Saldo (stan) gotowki
Dodatnie | Ujemne Netto
0 498 481,05
1 26 941,21 0,00 26 941,21 525 422,26
2 3 660,00 620,00 3 040,00 528 462,26
3 12 234,54 | 146 249,46 | -134 014,92 394 447,34
4 26 282,34 | 27 486,86 | -1204,52 393 242,82
5 65 045,48 0,00 65 045,48 458 288,30
6 29 256,38 0,00 29 256,38 487 544,68
7 33 134,97 | 153 177,94 | -120 042,97 367 501,71
8 707 092,51 | 70 992,14 | 636 100,37 1 003 602,08
9 277 466,30 0,00 277 466,30 1281 068,38
10 185 056,82 | 250 148,78 | -65 091,96 1215976,42
11 153 736,58 | 165 463,12 | -11 726,54 1204 249,88
12 7 304,08 | 17450,00 | -10 145,92 1194 103,96
13 393,55 45497,44 | -45103,89 1 149 000,07
14 132 393,40 | 29 915,67 | 102 477,73 1251477,80
15 35 855,00 | 173 110,69 | -137 255,69 1114222,11

Zrédlo. A. Cwynar, M. Janas, Przyjaciele sukcesu, materiaty szkoleniowe.

Do tej pory w przedsigbiorstwie nie stosowano zadnej metody zarzadzania stanem go-
towki, zas wolne $rodki pienigzne przechowywala na rachunku, ktérego oprocentowanie wy-
nosi 0,5% w skali roku. Obecna rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych wynosi

* R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2001, s. 388.
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4,395%. Stala prowizja pobierana z tytulu transakcji kupna sprzedazy wynosi 250 zt. Firma
postanawia wdrozy u siebie model zarzadzania gotowka Millera-Orra ustalajac, iz:

¢ minimalne saldo gotowki wyniesie 213 800 z1,

e model bedzie uaktualniany codziennie,

e do wyliczenia wariancji przeptywow pienigznych brane beda dane z ostatnich 15 dni

roboczych.

Tabela 2 prezentuje wyniki obliczen dla pigciu kolejnych dni. Obliczono w niej wartosci
salda gotdowkowego w przypadku braku zarzadzania oraz w sytuacji zastosowania zalozen
modelu. Saldo zarzadzane obliczane jest w taki sposéb, iz po jego obliczeniu sprawdzane jest
czy miesci si¢ ono pomigdzy dolna (LL) i gorna (UL) granica modelu. W przypadku stwier-
dzenia przebicia ktorejkolwiek z granic jest ono sprowadzane do salda optymalnego (RP),
a wynik korekty zapisywany jest w rubryce ,,operacje kupna sprzedazy walorow”.

Jak mozna zauwazy¢ w ostatnim, dwudziestym pierwszym dniu prognozy saldo zarza-
dzane wynosi 1 274 400,05 zt 1 jest ponad dwukrotnie nizsze od sala niezarzadzanego. Row-
noczes$nie firma posiada papiery wartoSciowe na taczna kwote 1 434 386,36 zi.

Porownujac efekty stosowania modelu mozna powiedzieé, iz aktywne zarzadzanie $rod-
kami w ciagu zaledwie pigciu dni roboczych przyniosto firmie dochody odsetkowe w taczne;j
wysokos$ci 344,64 zt. W tym samym okresie czasu utrzymujac wszystkie srodki na rachunku
bankowym przedsigbiorstwo uzyskatoby zaledwie 135,44 zt. Tak wigc dodatni efekt zastoso-
wania modelu Millera-Orra jest rowny réznicy pomig¢dzy podanymi wielko$ciami i wynosi
209,20 zt. Graficzne rozwiazanie modelu prezentuje ponizszy wykres.

Rys. 2. Efekty stosowania modelu Millera-Orra.
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Zrodio. Opracowanie wlasne.
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Przeplywy Saldo pieni¢zne Dolna Saldo Gérna Operacje B ]

. . . kupna (-) Wartos¢ walorow

Dni niezarza- granica docelowe granica SPREAD | . . .
Dodatnie | Ujemne Netto zarzadzane LL RP UP i sprzedazy (+) | narastajaco netto
dzane (LL) (RP) (UP) waloréw

15 |35855,00 |173 110,69 |-137255,69|1 114 222,11 213 830,00
16 |127 576,72 (0,00 127 576,72 | 1241 798,83 | 1241 798,83 213 830,00 |548 376,56 |1217469,67 |1 003 639,67 0,00
17 |732891,21|3 112,00 |729779,21 |1971578,04 |1971 578,04 |213 830,00 |549 761,19 |1221623,56|1007 793,56 0,00
18 [250400,31|165354,79|85045,52 |2056 623,56 |622237,20 |213 830,00 |622 237,20 |1439051,59 |1225221,59|-1434386,36 1434 386,36
19 |107425,40|17 912,46 |89512,94 |2 146136,50 |711 750,14 |213 830,00 |614 167,30 |1414 841,90 |1201011,90]0,00 1434 386,36
20 |402008,39|76992,22 |325016,17 |2471 152,67 | 1036 766,31 |213 830,00 |612302,34 |1409247,01|1195417,01]0,00 1434 386,36
21 |274254,92|36 621,18 |237 633,74 |2 708 786,41 | 1274 400,05 |213 830,00 | 617 587,88 |1425103,63 |1211273,63|0,00 1434 386,36

Zrodto. Opracowanie wilasne.
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Nie wszystko zloto, co si¢ Swieci — wady modelu

Niestety rozwiazanie zaproponowane przez Millera i Orra, jak kazdy model ekono-
miczny,, obarczone jest pewnymi wadami, ktore nalezy bra¢ pod uwage probujac zastoso-
wac to rozwiazanie w praktyce. Wsrod najwazniejszych probleméw praktycznych wymienié
w tym wypadku nalezy:

e zalozenie o losowosci przeplywow gotowki oraz braku mozliwosci oddziatywania

na te wielkosci ze strony zarzadzajacych,

e zalozenie o statosci kosztow transferu oraz stopie kosztu alternatywnego (oprocen-

towania papierow wartosciowych),

e zalozenie o natychmiastowej zamianie papierow wartoSciowych na gotowke

1 odwrotnie.

Kazda, nawet najbardziej zmienna dziatalno$¢ gospodarcza, charakteryzuje si¢ pewny-
mi statymi wielko$ciami. Wynikaja one najczgsciej z wewngtrznych ustalen zarzadu przed-
sigbiorstwa lub przepiséw prawa. W obszarze gotowki czy tez szerzej — kapitatu obrotowe-
go, tymi stalymi sa ptatnosci z tytutu wynagrodzen pracowniczych, podatku dochodowego,
sktadek na ubezpieczenia spoteczne. ROwnoczesnie zarzady firm sa takze w stanie przepro-
wadzi¢ bardzo dokladna prognoze wydatkow zwiazanych z ptatnosciami na rzecz swoich
kontrahentéw. Z pewnym za§ prawdopodobienstwem mozliwa jest rowniez prognoza
wplywow gotdwkowych z tytutu zawieranych transakcji. Niestety, tych wszystkich zjawisk
model Millera-Orra nie jest w stanie przewidziec.

Zgodnie z zalozeniami modelu réwniez kazdy transfer, bez wzgledu na jego wielkos¢,
kosztuje tyle samo. Niestety, w praktyce zasada ta nie daje si¢ zastosowac, najczesciej koszt
transferu jest bowiem wprost uzalezniony od jego wielkosci. Jedyna stata moze tutaj by¢ tylko
wielko$¢ minimalnej marzy, jaka pobierze od nas bank. Na catkowity koszt skiada si¢ jednak
oprocz tej minimalnej optaty takze zmienna prowizja, obliczana od wartosci przelewu.

Roéwniez ustalona w modelu na state stopa oprocentowania papieréw skarbowych jest
w praktyce nie do przyjecia. Rentownos$¢ papierow wartosciowych zmienia si¢ plynnie
z kazdym kolejnym dniem.

Kolejnym problemem, z jakim trzeba si¢ zmierzy¢ podczas proby wdrozenia modelu
jest zatozenie natychmiastowego transferu $rodkow pienieznych na papiery wartosciowe
1 odwrotnie. Zgodnie z pierwotnym wzorcem, przedstawionym przez Millera i Orra nie ist-
nieje zadne opoznienie w zakresie dokonywania transakcji, a wigc nie musi by¢ brany pod
uwage czas zamiany pieniadza z jego jednej postaci na druga. Niestety rzeczywisto$¢ go-
spodarcza nie jest w stanie speini¢ takiego zalozenia. W momencie zlecenia operacji uru-
chamiamy bowiem caty szereg dziatan, ktérych wykonanie musi po prostu potrwaé. Czas od
momentu zlozenia przez nas dyspozycji, do chwili jej wykonania jest rdzny.
W nowoczesnych systemach bankowych wynosi on przynajmniej 1 dzien roboczy. Niestety
sytuacja taka powoduje, iz kazda decyzja, ktoéra podejmiemy bedzie wykonywana
w warunkach innych niz zaktadane. To za$ z kolei moze mie¢ niekiedy fatalne skutki.

Pojawia si¢ zatem pytanie o to, czy da si¢ uchyli¢ chociaz niektore z tych zalozen, a je-
$li nie, to jak mozna sobie z nimi poradzi¢. Niestety, o ile istnieja rozwiazania pozwalajace
wples¢ w model pewne elementy prognostyczne, o tyle zalozenia co do kosztu transferu
1 stopy procentowej praktycznie nie sa mozliwe do uchylenia. Przedsigbiorstwo chcace za-
stosowa¢ model nie poradzi sobie réwniez z problemem opoOznienia transferu. W tych
wszystkich przypadkach mozna mowi¢ wylacznie o prdbach optymalizacji modelu
1 poszukiwaniu wartosci najbardziej odpowiadajacych rzeczywistosci.
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Model Stone’a’

Jak zatem uwzgledni¢ w modelu prognozy menedzerow co do wielkosci przysztych za-
sobow gotowkowych przedsigbiorstwa? Probe odpowiedzi na to pytanie podjat Stone. Zato-
zyl on, iz przedsigbiorstwo ma juz ustalony punkt odnowienia oraz dolne i gérne poziomy
salda, przy ktérych nastepuje konwersja papieréw wartosciowych na gotowkg. Stone propo-
nuje, aby do tych poziomdéw, ktére on nazywa zewngtrznymi granicami, doda¢ jeszcze dwa
tzw. poziomy (granice) wewngtrzne — inner limits. Te dodatkowe poziomy sald sa wyzna-
czane przez zarzadzajacych na podstawie subiektywnych decyzji, przy czym wewngtrzny
limit gérny (IUL) powinien znajdowac si¢ ponizej granicy gérnej (UL), a wewngtrzny limit
dolny (ILL) — powyzej dolnej granicy (UL).

Rys. 3. Model Stone'a — ilustracja graficzna.

UL K \@

N

ILL

Gotowka

\®

LL

Cczas

Zrodto. Opracowanie wilasne.

Te wewngtrzne ograniczenia sa swoistym ,,$wiattem ostrzegawczym”. Ich przekrocze-
nie rozpoczyna proces decyzyjny, a jednoczesnie jest poczatkiem planowania. Jezeli bo-
wiem stan srodkow pienigznych wzrasta i przekroczy wewngtrzna granice gorna (1) nalezy
zada¢ sobie pytanie o to, co si¢ stanie z poziomem gotowki w ciagu kilku najblizszych dni.
Jezeli wiemy, iz np. na skutek nadchodzacych duzych platnosci stan srodkow pienigznych
zmniejszy si¢ 1 spadnie ponizej limitu wewngtrznego (2), to nie ma potrzeby podejmowania
zadnych dzialan. Jezeli jednak istnieje prawdopodobienstwo, ze stan srodkéw pienigznych
wzrosnie i przekroczy granice zewngtrzng (3), to interwencja — polegajaca w tym wypadku
na zakupie papierow wartosciowych — jest podejmowana wczesniej, juz po przekroczeniu
granicy wewngtrznej. Analogicznie postepujemy w przypadku wewngtrznej granicy dolne;.

Zastosowania modelu — pomysly polskich przedsi¢biorcow

Niniejsza czg$¢ artykutu powstata w oparciu o opinie, komentarze oraz sugestie zebrane
od uczestnikow spotkan warsztatowych organizowanych w ramach programu ,,Przyjaciele
sukcesu” przez Microsoft Dynamics, Wyzsza Szkote Biznesu — National Louis University
oraz Polska Konfederacj¢ Pracodawcéw Prywatnych ,.Lewiatan”.

> R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2001, s. 394 - 395
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W spotkaniach tych brali udzial przedstawiciele sektora matych i $rednich przedsigbior-
coOw, na co dzien borykajacy si¢ z problemami zarzadzania firma, a takze zarzadzania wol-
nymi $rodkami pieni¢znymi. Ich opinie oraz propozycje innych zastosowan modelu, czgsto
bardzo nietypowe, zostana przedstawione ponize;j.

Jednym z najczg$ciej powtarzajacych si¢ zarzutoéw w stosunku do Modelu Millera-Orra by-
fa przyjeta w sposob arbitralny wielko$¢ parametréw, a zwlaszcza poziom dolnej granicy mode-
lu, kosztu transferu oraz kosztu alternatywnego. W obecnej, dynamicznej sytuacji gospodarczej,
gdzie warunki prowadzenie firmy zmieniaja si¢ bardzo czgsto, podkre§lano, Zze zbytnie
,»usztywnienie” sktadowych modelu moze prowadzi¢ do jego szybkiej dezaktualizacji. Rowniez
wystepowanie efektow sezonowosci produkcji wymusza w praktyce konieczno$¢ okresowej
zmiany parametrow modelu tak, aby lepiej dopasowac go do specyfiki dziatania firmy.

W tym konteks$cie przedsigbiorcy w toku dyskusji proponowali, aby najpierw zidentyfi-
kowaé poszczegolne okresy, a nastepnie, po wejSciu w nowy ,,sezon” zmienia¢ poziomy
parametréw modelu. Dotyczy¢ to mialo przede wszystkim poziomu dolnego salda. W okre-
sach dobrej koniunktury granica ta bylaby obnizana, za§ w okresach stabszych — podnoszo-
na. Tym samym zmaksymalizowane bylyby korzysci ptynace z posiadania wolnej gotowki,
dzigki czgstszemu inwestowaniu w papiery wartoSciowe.

Bardzo duzo kontrowersji wsrod przedsigbiorcow wzbudzaly takze ustalone odgoérnie
state koszty transferow. Podkreslano, iz najczgsciej cena za transfer pieniadza jest uzalez-
niona od jego wielkos$ci, a co za tym idzie — ciagle si¢ zmienia. State koszty transferu znaj-
duja za$ zastosowanie tylko przy operacjach o bardzo duzej wartosci. Niejednokrotnie zda-
rza si¢ tez, ze bank nie pobiera optat z tytutu zamiany gotéwki na papiery warto§ciowe
i odwrotnie. W takim wypadku model Millera- Orra zostalby zredukowany wytacznie do
dolnej granicy, a jego stosowanie nie bytoby celowe.

Jednymi z najciekawszych propozycji, jakie padty podczas prowadzonych zaje¢ byly jed-
nak rozwiazania zmierzajace do integracji przedstawionego modelu z innymi systemami zarza-
dzania funkcjonujacymi w przedsigbiorstwie. Na szczego6lna uwage zastuguje tutaj rozwiazanie
integrujace model M-O z systemem do zarzadzania przeplywami pieni¢znymi w firmie.

Zaldézmy mianowicie, iz przedsigbiorstwo posiada automatyczny system rozrachunkowy,
np. klasy ERP, umozliwiajacy planowanie przysztych wydatkow oraz, z pewnym prawdopodo-
bienstwem, sptywu naleznosci od kontrahentow firmy. Prawdopodobienstwo to wyznaczane
jest w oparciu o ustalone z gory standardy i dotychczasowa histori¢ klienta. I tak jezeli klient
Z posiada wobec przedsigbiorstwa zobowiazanie na kwote 60 tys. zt, a prawdopodobienstwo ich
otrzymania wynosi 50%, to firma zaktada, iz faktycznie oczekuje wptaty réwnej 30 tys. zt (ope-
racja nr 3). Zestawiajac tak najblizsze operacje, otrzymujemy nast¢pujaca tabelg:

Tab. 3. Zestawienie planowanych operacji.

. .. Saldo Saldo
Lp. Opis operacji Data poczatkowe Kwota Kofcowe

Saldo poczatkowe 1.05.2006 180 000,00

2. | Platnosci z tytulu wynagrodzen 1.05.2006 —100 000,00 80 000,00

3, | Splata naleznosci za sprzedane 4.05.2006 30 000,00 110 000,00
wyroby od klienta Z

4 Platnosci za dostarczone towary 5.05.2006 ~ 80 000,00 30 000,00
od kontrahenta X

5. | Splata naleznosci za sprzedane 7.05.2006 75 000,00 105 000,00
wyroby od klienta Y

6. | Zaplata zaliczki na poczet dostaw | 8.05.2006 —40 000,00 65 000,00

Zrodlo. Opracowanie wilasne.
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W tym momencie na ten system naktadamy model M-O, ustalajac wszystkie jego para-
metry. W rezultacie otrzymujemy peina informacje o prawdopodobnym ksztattowaniu si¢
gotowki w firmie. Mozemy zatem, w przeciwienstwie do rozwigzania proponowanego przez
Stone’a, nie wyznacza¢ granic wewngtrznych, lecz na podstawie informacji uzyskiwanych
z systemu zarzadczego podejmowaé decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw wartoscio-
wych ze znacznym nawet wyprzedzeniem optymalizujac tym samym struktur¢ swojego
portfela. Wydaje sig, ze przedstawione rozwigzanie moze pozwoli¢ na podejmowanie bar-
dziej przemyslanych decyzji, a tym samym — inwestowanie gotowki rdwniez na dtuzszy
okres czasu. Kierownictwo firmy nie jest ograniczone do jednego rodzaju papierow warto-
sciowych, ale ma do wyboru caty szereg instrumentow o réznych terminach zapadalnosci.
Jest w stanie nie tylko efektywniej zarzadza¢ gotowka, ale takze budowac¢ dlugoterminowe
bezpieczenstwo firmy w zakresie plynnosci finansowe;.

Polscy przedsigbiorcy, pytani o to, czy widza sens stosowania modelu twierdzili czgsto,
ze oni tak wlasciwie go stosuja. Co prawda nie ma to charakteru formalnego, a poszczegdl-
ne parametry sa wyznaczane raczej intuicyjnie niz na bazie formalnych obliczen skutek jest
jednak bardzo podobny — mianowicie obnizenie posiadanego salda gotowkowego
1 optymalizacja przychodéw z tytutu posiadania pieniadza.

Podsumowanie

Zaréwno model Millera-Orra, jak tez jego rozwinigcie — model Stone’a, sa uproszczeniem
rzeczywisto$ci. Poczynione zatozenia rodza problemy podczas ich stosowania. Jednak jak po-
kazata dtugoletnia praktyka — a modele te powstaty w latach 60. ubiegtego wieku, ich zastoso-
wanie daje wyniki duzo lepsze od intuicyjnego zarzadzania gotowka’. Zastosowanie modelu nie
tylko obiektywizuje kryteria zarzadzania gotdwka i ustalania poziomoéw sald: dolnego, opty-
malnego 1 gornego, ale takze pozwala menedzerom sprawdzi¢ swoje dotychczasowe decyzje.
Rozwigzanie to nie zastapi na pewno cztowieka, ktory ostatecznie podejmuje decyzje, jego
zdrowego rozsadku, wiedzy na temat rynkdéw pieni¢znych, branzy i przedsigbiorstwa.

Zastosowanie koncepcji Millera-Orra, jak wynika z doswiadczen szeregu firm pozwala
jednak na podniesienie rentowno$ci posiadanej gotowki. Usystematyzowanie 1 ujecie
w pewne karby przeptywow pieni¢znych pozwala bowiem utrzymywaé przecigtne nizsze
saldo gotowkowe, a tym samym — daje zarzadzajacym mozliwo$¢ optymalizacji dochodow
pochodzacych z nadwyzek gotdéwkowych.. Pozwala na podniesienie poziomu zysku netto
1 wzrost warto$ci firmy dla akcjonariuszy, a to z kolei, jak powiedziat P. Drucker, jest ,,mo-
ralnym obowiazkiem kazdego przedsigbiorstwa”.
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