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2.4. Zarzadzaniesrodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami

2.4.1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty jako skiadnik aktywéw przedsgbiorstwa

Dziatalna¢ biezaca przedsibiorstwa wymaga dysponowania olloma wielkoscia
srodkow piengznych lub jej ekwiwalentowSrodki te uczestnicz w cyrkulacji kapitatu
(w ruchu okeznym kapitatu§*®, tak jak inne sktadniki maijku obrotowego, przechogprzez
fazy zaopatrzenia, produkcji i zbytu (handiwCyrkulacjasrodkoéw obrotowych polega na
ciagtym przeksztatcaniu z jednej postaci w dru@ przejcie przez wszystkie trzy fazy
nazywane jest cyklem obrotowym. Ruch gkry kapitatu polega na agtej przemianie
kapitatbw zaangeowanych w przedsbiorstwo w r@ne formy aktywow (rysunek 2.4.1).
W fazie zaopatrzenia napuje zakup materialtéw do produkcji, czemu towargysawstanie
zobowhzan wobec dostawcow. W wyniku procesu produkcyjnegadfprodukciji) materiaty
zostaj przeksztalcone w produkt, jednoéae pojawiaj Sie zobowhzania wobec
pracownikbw za wykonywane przez nich prace. W kapjfazie zbytu produkty as
sprzedawane i pojawigjsic nalenosci. Naleznosci sukcesywnie g zamieniane narodki
pienizne lub ich ekwiwalenty (np. zaptata czekiem, wekgle Dzicki otrzymywanym
srodkom przedsbiorstwo mae sptact zobowhzania podatkowe, obstugiwaodsetkowe
kapitalty obce oraz zobow#ania wobec dostawcow i pracownikdéw. Wymgywanie s¢ ze
swych obowizkéw wzgkdem dostarczycieli kapitatu pozwala na zakup keejpartii
materiatéw, towarow i ustug. Czasowy lub staty namsrodkow pien¢znych powodujeze
sa one zamieniane na ich ekwiwalenty, co ma zapéwtodatkowe dochodySrodki
pienkzne i ich ekwiwalenty petai wigc funkcg przegciowa migdzy fazami zbytu
i zaopatrzenia w kolejnym cyklu. Pod ich posiaskumulowane sréwniez wypracowywane
przez przedsgbiorstwo nadwyki. Pelnk mog one réwnie pacsrednia role w procesach

inwestycyjnych.

219 70b.: Podstawy nauki .wyd. cyt., Wroctaw 1997, s. 94; M. Krajewskdjerunki analizy struktury majku
obrotowego w przedgiiorstwie,[w:] Materiaty konferencji naukowePrzeds¢biorstwo na rynku kapitatowym
pod redakgj Jana Duraja, KAISP, £Gd1998, s. 519.
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Rysunek 2.4.1. Ruch okgzny kapitatu. Zrodto: opracowanie wiasne

Charakter oraz rola, jakpetni srodki piengzne i ich ekwiwalenty, sprawigjze s to
najbardziej ptynne sktadniki mgku obrotowego, przy czym kryterium plyriod jest czas
zamiany danego sktadnika aktywow na gotéwlednocz@ie ich nominalna i realna wako
jest najbardziej stata ze wszystkich skladnikdéw atkaj obrotowego, a podatfid na
deprecjagj wartdici jest minimalna. Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty mna
ustrukturyzowdé wedtug ptynnéci, a take ryzyka i potencjalnego dochodu, co ilustruje
rysunek 2.4.2. Jak wynika z tego rysunku, gotowkamajweksz ptynnas¢ i jednoczénie
zerowe ryzyko i dochdd. Mniejgptynnas¢, wyzsze ryzyko i wyszy dochdd majlokaty na
rachunku bieacym (czsto nie oprocentowane). W dalszej kolggideda terminowe lokaty
bankowe, oferujce wyzszy dochdd przy wkszym ryzyku i mniejszej ptynsoi. Sparod
ekwiwalentow srodkow piengznych najwekszy potencjalnie dochdd ofegujakcje przy
najwyzszym poziomie ryzyka; jednocgee, tak jak lokaty w pozostate instrumenty zita,

Sa najmniej ptynne.
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Inne instrumenty dine

Lokaty na rachunku biacym
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>
Rysunek 2.4.2. Mapa elementowsrodkow pienigznych i ich ekwiwalentow z punktu widzenia
potencjalnego dochodu ptynnéci i ryzyka. Zrodto: opracowanie wiasne

Dla dalszych rozwen kluczowe jest zdefiniowaniérodkéw pienéznych oraz ich
ekwiwalentéw. Wedtlug medzynarodowych standardéw rachunkdaio (MSR) srodki
pienizne skiladaj sic z gotébwki w kasie oraz depozytdw piatnych nadanie, za
ekwiwalenty srodkow piengznych g krotkoterminowymi inwestycjami o dej ptynncci,
tatwo wymienialnymi na znane kwotyodkéw pien¢gznych oraz nargonymi na nieznaczne
ryzyko zmiany wartéci.”° Na potrzeby niniejszej pracy prztg zostata definicjgrodkéw
pieniznych zgodna z MSR, a przez ekwiwalestgdkdéw piengznych rozumiane dula takie
substytuty gotowki jak:

* lokaty,

* udzielone payczki,

* papiery wartéciowe wymienialne na gotowk
W Dbilansie zasoby finansowe umiejscowione v pozycjach ,B.lll. Inwestycje
krétkoterminowe” oraz ,A.IV.3. Dlugoterminowe aktyavfinansowe”. W ramach pozycji
B.1ll mozna wyr@nic:

1. Krotkoterminowe aktywa finansowe:

udziaty lub akcje,

— inne papiery wart&iowe,

— udzielone payczki,

— inne krétkoterminowe aktywa finansowe,
— ¢srodki pienkzne w kasie i na rachunkach,
— innesrodki pienkzne,

— inne aktywa piengne.

220 Miedzynarodowe Standardywyd. cyt., MSR7.6: Sprawozdania z przeptywtodkéw piengznych s. 154
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2. Inne inwestycje krotkoterminowe

Do pozycji A.IV.3. zaliczaness

udziaty lub akcje,

inne papiery wartaiowe,

udzielone payczki,

inne diugoterminowe aktywa finansowe.

Udzialy i akcje zalicza si do inwestycji krétkoterminowych wtedy, gdya s
przeznaczone do obrotu w najisizym roku obrotowym, w przeciwnym razie zaliczanels
pozycji ,Diugoterminowe aktywa finansowe”. Udziahakcje z pozycji A.IV.3, ktére mma
zaliczy¢ do srodkéw pieneznych, nie keda przedmiotem rozwan w pracy z nagpujacych
powodow:

—  nie g zaliczane do maiku obrotowego przedsiorstwa,
—  nie uczestniczgbezpdrednio w cyklu obrotowym przedgiiorstwa,
— dzicki nim realizowane mag by¢ cele (zwazane z funkcjami wkicielskimi
w innych przedsbiorstwach) wykraczage poza sfer zaradzania srodkami
pienigznymi.
Co prawda, w rzeczywistoi granica mgdzy akcjami i udziatami o charakterze dtugo-
i krotkoterminowym § ptynne (mog nastpowa przeptywy medzy tymi pozycjami)
i w przypadku tych ostatnich zemazliwa jest realizacja funkcji wkicielskich (bardzo
utrudniona ze wzgtu na kroétki okres posiadania), lecz bardzestz % one traktowane jako
ekwiwalent lokat (w szczegolia dotyczy to zwtaszcza akcji notowanych na GPW).
W pozycji inne ,papiery warkziowe” ujmowane &
= obligacje o dtaszej n 3 miesice, ale krétszej nirok (od dnia bilansowego) dacie
wykupu, przeznaczone do obrotu lub dpse do sprzeds,
= podobne rodzajem dine papiery wart&ciowe przeznaczone do obrotu, ozdizmym
niz rok od dnia bilansowego terminie wymagaitio
Kolejna pozych sa ,udzielone payczki’, ktére zgodnie z umoav wymagaj zaptaty
w nastpnym po dniu bilansowym roku obrotowym. Do innyaidtkoterminowych aktywow
finansowych zaliczaness
= |okaty bankowe o terminie zapadadnbdiuzszym ni 3 miesice, lecz krétszym ni
rok od dnia bilansowego oraz
» nalezncici leasingodawcow z tytutu leasingu finansowegatn@aw nasipnym po

dniu bilansowym roku obrotowym.
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Nastpna pozycja tosrodki pienezne w kasie i na rachunkach”, na ktore sktaci:
= gotowka i
= S$rodki zgromadzone na rachunkach bankowych, takigk jachunek biecy,
walutowy, akredytywa.
W pozycji ,inne srodki pienkzne” ujmuje s¢ fatwo spiengzalne ekwiwalentysrodkow
pieniznych o nieznacznym ryzyku utraty waitg ptatne w okresie nie digzym ni
3 miesice od dnia bilansowego. Do tej pozycji zaliczasge s
= czeki i weksle obce ptatne w terminie krotszyra 3imiesice,
= $rodki pienkzne w drodze,
= |okaty terminowe w banku o terminie zapadabid&rotszym ni 3 miesice,
= bony: handlowe, komercyjne, skarbowe, NBP, osie@ciowe, certyfikaty
depozytowe, o terminie zapadadnbdo 3 miesicy.
Pozycja ,inne aktywa piegtne”, ktora obejmuje pozostate, nietgg w pozycjach:srodki
pienizne w kasie i na rachunkach oraz isnedki piengzne. Naleéa do nich np.:
= czekii weksle obce ptatne w terminie Zdaym ni 3 miesice,
= nalezne dywidendy lub zysk.
Ostatny pozych sparod krotkoterminowych aktywow finansowychy sinne inwestycje
krotkoterminowe”, do ktérych nate inwestycje krotkoterminowe, nie stanaeg aktywow
finansowych. Mog to by np. metale szlachetnezz@i nie zalicza si ich do zapasow lub
inwestycji dtugoterminowych?*
Dtugoterminowe aktywa finansowe zawarte w bilartgdejmup udziaty, akcje i inne papiery
wartasciowe, nalenocsci finansowe i peyczki udzielone, dotyere zardéwno jednostek
powiazanych, jak i pozostatych, o ile spetaiggdnoczénie dwa warunki:
» aktywa te albo nie majterminu wymagalngi, albo jeéli sa ptatne i wymagalne, to
termin ten jest diiszy niz 12 miesgcy od daty ich zal@enia, wystawienia lub nabycia,
» aktywa te nie gprzeznaczone do obrotu.
Udzialy lub akcje zaliczane do pozycji ,Dilugoterrowme aktywa finansowe” nie ¢da
przedmiotem zainteresowania w tej pracy ze wglv opisanych wczaiej. ,Inne papiery
wartasciowe” obejmug obligacje, listy zastawne, skrypty dhe, certyfikaty inwestycyjne
I inne o terminie wymagaloi dtuzszym ni rok po dniu bilansowym. ,Udzielone pgzki”
to nieprzedawnione pgczki piengzne, ktérych termin zaptaty przypada nie witeg niz po

nastpnym roku. Pozycja ,Inne diugoterminowe aktywa fisawe obejmujte diugoterminowe

2217 FedakZasady wyceny. wyd. cyt.,s. 86
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aktywa finansowe, ktére nie mgjostaci udziatow, akcji i innych papieréw waxtmwych oraz
pozyczek udzielonych i nammosci wtasnych. § to na przyktad dtugoterminowe lokaty
bankowe i dtugoterminowe naieosci z tytutu leasingu finansowed6”

Sparod wymienionych pozycji przedmiotem zainteresowawi pracy g inwestycje
krotkoterminowe. Pozycja ta odpowiada dwém pozycjprmomenklatury obowkujacej
przed ostatmi nowelizacj ustawy o rachunkowgi: ,srodkom piengznym” i ,krotko-
terminowym papierom warfoiowym”, ktére wchodzity w skiad maku obrotowego.
Obszar ten w dalszej ¢xi pracy kdzie okrélany mianemsrodkéw piengznych i ich

ekwiwalentdw.

2.4.2. Metody zarzadzaniasrodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami

Wedlug Rossa, Westerfielda i Jordana gdzaniesrodkami pien¢éznymi jest bliskie
mechanizmowi optymalizacji wplywéw i wydatkéw gotéewych?* Dla Czekaja i Dreslera
gospodarowanie zasobardiodkéw piengznych ma na celu minimalizacjkosztow ich
zaangaowania?** Z kolei wedtug Krzeniiskiej celem zarmlzaniasrodkami pienéznymi jest
zmniejszenie ich zasobow w przegtsorstwie, a przez to zwkszenie zyskownai, bez
ograniczania dziatalioi gospodarczej i natania na dodatkowe ryzyks®> Srodkami do
realizacji tego celuss

» skracanie czasu obiegrodkéw piengznych,

* realizacja zobowzan w terminie,

» lokowanie nadwyek w sposéb zapewnigy korzyci,

» pozyskiwanie najtaszychzrodet finansowania dla pokrycia niedoboréw gotowki.
Wydaje s¢, ze tak sformutowany cel nie jest mlisvy do oskgnigcia. Zmniejszenie stanu
srodkéw pieneznych zwykle wize skt ze wzrostem ryzyka utraty ptyném finansowej (przy
statych pozostatych warunkach), z atigem sytuacji, gdy przedsiiorstwo ma wysok
nadptynnaé¢, gdyz wtedy te,, gdy stansrodkdéw piengznych zostanie zmniejszony, ale do
poziomu, w ktorym przedgbiorstwo dalej bdzie miato nadptynn@ finansows, ryzyko

utraty ptynndci bedzie wchz zerowe.

*2Tanye, s. 61.

223 A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jord&inanse .wyd. cyt., s. 643.

224 3. Czekaj, Z. DresleZarz;dzanie finansami przedsiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s. 154.

25D, Krzemiiska,Finanse ..wyd. cyt., s. 90.



154 Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym

Podstawow kwesth w zaradzaniu tym obszarem jest okienie, jakiej wielkdci
srodkéw pieneznych potrzebuje przeddiiorstwo dla sprawnego funkcjonowania, tak aby nie
grozita mu utrata ptynrkgi finansowej. Zdaniem autora, celem zalzania srodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami jest ggte poszukiwanie optimum gdzy ryzykiem utraty
ptynnaici przedstbiorstwa a kosztami zwzanymi z utrzymaniem piyndol, tak aby
efektywnad¢ mierzona wartéria dla wiacicieli byta jak najwgksza. Osigniccie tego celu
jest maliwe, jezeli beda koordynowane dziatania w ramach zalzania majtkiem
obrotowym orazrédtami ich finansowania. Jak wynika bowiem z ryau2.4.1 zargdzanie
zasobamisrodkow piengznych i ich ekwiwalentow oraz agjanie stawianych przed ani
celow jest silnie zdeterminowane przez obszary agemia zapasami, naleosciami
i zrodtami finansowania. Utrzymywanie pewnych wigigo srodkow piengznych na
rachunkach bankowych czyztev kasie jest niezjuine dla prawidtowego funkcjonowania
przedsibiorstwa. Motywy utrzymania gotowk’ zostaty okrélone przez Keynesa w dziele
pt. ,Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pagizia”. Do przestanek tych zaliczyt:

* motyw spekulacyjny,

e oOstraznosciowy i

» transakcyjny.
Motyw spekulacyjny oznacza potrzelposiadania gotéwki w celu wykorzystania okazji
rynkowych (np. zakupy okénych débr po atrakcyjnych cenach). Motyw ogtr@gciowy
jest wynikiem koniecznii posiadanigrodkow pienéznych jako marginesu bezpieéstwa
(zabezpieczenie przed utratptynnasci). Okreslenie marginesu bezpieamdwa jest
uzaleznione od prawdopodohistwa trafnéci okreslenia wielkagci wptywow i wydatkow. Im
to prawdopodobigstwo jest mniejsze, tym musi byviekszy zapas bezpieargwasrodkdw
pienieznych i ich ekwiwalentéw (wykres 2.4.1). Dmdgwesth jest zmiennét wptywow
i wydatkéw. Jeeli zmiennd¢ ta jest dua, konieczny jest wkszy zapas bezpiearstwa
(wykres 2.4.2). Motyw transakcyjny wynika z koniaogci realizacji przysztych wydatkow
(gtdbwnie chodzi tu o realizagjzobownzan). Utrzymywanie okréonych stanéwsrodkow
pienkznych jest niezédne z przyczyn oké&onych powyej, ch@ z drugiej strony nale
bra¢ pod uwag fakt, ze musz by¢ one sfinansowane. Im vigzy poziom srodkow
pieniznych, tym wgksze zapotrzebowanie naoddia ich finansowania i wAgze koszty

utrzymania (koszty obstudirédet finansowania), przy czym mawosci uzyskania dochodu

26 yUzyte przez Keynesa pgiie gotdwka obecnie powinno dyraczej rozumiane jakdrodki pienkzne
obejmupce poza gotéwkrowniez depozyty ptatne nzadanie.
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z lokat o wysokiej ptynni, ktory pokrywalby koszt kapitalu zaarngavanego, $

niewielkie. Zatem koszt kapitatdbw zaangaanych w finansowaniérodkéw piengznych

i ich ekwiwalentéw jest czynnikiem ograniczeym ich nadmierny przyrost.

Przedstbiorstwo powinno miéwystarczajce srodki pienkzne na pokrycie dziennych

wydatkéw gotowkowych. Im diszy okres midzy rozchodem a inkasem gotowki, tym
wyzszy powinien by stansrodkow piengznych. Wedtlug Shima i Siegela do czynnikéw

determinugcych poziomsrodkow piengznych naley zaliczye:

227

* umowy z bankami dotyaze sald debetowych na rachunkach,

niestabilné¢ w dziatalngci firmy,

» dlugcs¢ okresu obgtego planowaniem,

* 0g0lm kondycg finansow i ptynnas¢,

* mozliwos¢ uzyskania kredytow na korzystnych warunkach,

* terminy ptatnéci zobowhzan z tytutu zadtaenia,

» spodziewane przeptyw§rodkoéw piengznych,

e 0golne ryzyko dziatalniei przedsgbiorstwa,

» prawdopodobigstwo wyshpienia niespodziewanych problemow,

* zyskowndc.

Czynniki te mana z pewnécia tez przyja¢ jako determinanty utrzymania ekwiwalentow

srodkoéw piengznych.

wartaé
wartesé

zmiennas¢ wptywoéw i wydatkéow

—Poziom $rodkéw pienieznych

Wykres 2.4.1. Zalégno§¢ wymaganego poziomu
srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow od
zmienndsci  wplywéw i wydatkéw.  Zrodto:
opracowanie wiasne

2273 K. Shim, J.G. SiegeDyrektor ...wyd. cyt., s. 232.

prawdopodobiéstwo trafncici okreslenia wptywéw i wydatkév

—Poziom $rodkéw pienieznych

Wykres 2.4.2. Zalgno§¢ wymaganego poziomu
srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow od
prawdopodobienstwa trafnosci okreslenia
wplywéw i wydatkéw. Zrédio: opracowanie
wihasne
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Nie kwestionujc roli czynnikéw podanych przez Shima i Siegelapeawotne mana uzna
dwa czynniki warunkujce poziomsrodkéw pieneznych i ich ekwiwalentow:

* zmiennad¢ wplywow i wydatkow oraz

= prawdopodobigstwo wysepowania wptywow i wydatkow.
Zmiennag¢ wplywow i wydatkdw oznacza tu nieregulaghouzyskiwanych wptywéw
i niezkegdnych wydatkéw, &daca wynikiem np. sezonowgi sprzeday czy tez zakupu
materiatdbw, towardw, ustug itp. dai wigc istnieje istotna rfnica w czasie mgdzy
wzmazonymi wydatkami i zwgkszonymi wptywami, to przedghiorstwo musi zabezpieczy
znacznie wiksz ilos¢ srodkow piengznych i ekwiwalentow i w sytuacjach, gdy wptywy
i wydatki 4 rownomiernie rozieone w czasie, a ich wahania siewielkie (wykres 2.4.1).
Zmienndg¢ ta mae mi& charakter cykliczny (zwizany np. z sezonowoia, z cyklami
przyrody, cyklami koniunktury gospodarczej) lub ypadkowy. W tym miejscu zaznacza
swe znaczenie drugi czynnik: prawdopodabte/o trafndci okreslenia wptywdw i wydat-
kow. Parametr ten decyduje o wiedkd zapasu bezpieciastwa srodkow piengznych i ich
ekwiwalentow. Im prawdopodohistwo to jest wgksze, tym mniejsrodkéw piengznych
i ich ekwiwalentow musi utrzymywa przedstbiorstwo (wykres 2.4.2). Pgizenie tych
dwéch czynnikbw da nam 4 kombinacje (tabela 2.4kfidre okrélaja wymagany poziom
srodkéw piengznych i ich ekwiwalentow. Konsekwencje niedopasowgmziomusrodkow
pienigznych i ich ekwiwalentow do tych dwoch czynnikdw magrzektada sic na koszty
utrzymania (finansowaniajrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw oraz ryzyko utraty
ptynndsci, co pokazuje tabela 2.4.2.

Tabela 2.4.1. Wptyw zmiennéci wptywéw i wydatkdw oraz prawdopodobiagistwa trafnosci okreslenia
wplywow i wydatkéw na stansrodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw

Prawdopodobigstwo trafnego okrdenia wplywéw i wydatkéw
Trafnas¢ de male
Zmiennaé wplywow i duza srednia bardzo wysoka
wydatkow mata niska wysoka

Zrédto: opracowanie wlasne

Tabela 2.4.2. Konsekwencje standéwsrodkéw pienigznych przy réznych poziomach zmiennéci wpltywow
i wydatkéw oraz prawdopodobiaistwa trafnosci okreslenia wplywdw i wydatkow

Stansrodkéw piengznych
niski niski wysoki wysoKki
Zmienndi¢ wplywow i wydatkéw dwa mata dua mata
Prawdopodobigstwo trafnego mate due mate due
okreslenia wplywow i wydatkow
Konsekwencje

Koszty utrzymania niskie niskie wysokie wysokie
Ryzyko utraty ptynnéci bardzo due niskie $redni nadptynnéc

Zrodto: opracowanie wlasne




Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym 157

Jak pokazano w tabeli 2.4.2, sma wyr@ni¢ dwa skrajne przypadki. W pierwszym
przypadku, mimo istnienia koniecZwp utrzymania bardzo wysokiego poziordtodkow
pieniznych i ich ekwiwalentéw (co wynika z tabeli 2.4.¥g wzgédu na daa zmienndé
wplywow i wydatkow i mate prawdopodohistwo trafndci okreslenia wptywow i wydat-
kow, stan ten jest niski. Realkorzyscia dla przedsibiorstwa g niskie koszty utrzymania
(koszty obstugizrédet finansowanigrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw). Wagdtego
przypadku jest bardzo de ryzyko utraty ptynnéci. W drugim przypadku wymagarseodki
pienizne i ich ekwiwalenty swysokie, mimo zmiennd¢ wptywow i wydatkéw jest mata,
a prawdopodobisstwo trafndci okreslenia wplywow i wydatkow die. Ta sytuacja
powoduje,ze przedsibiorstwo ma nadptynrsé ze wzgédu na zbyt wysoki w stosunku do
potrzeb starsrodkow piengznych i ich ekwiwalentéw. Negatywntego stroa sa wysokie,
nieuzasadnione koszty utrzymania.

Zarzadzaniesrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami opiera gina preliminarzu
wptywow i wydatkéw. Na tej podstawie podejmowanevpoy by decyzje dotycgce zrodet
finansowaniasrodkow pieng¢znych i ich ekwiwalentow oraz sposobow ich lokowardayt
niskie zasoby finansowe magoowodowé kilopoty w zachowaniu ptynsoi, za due
w stosunku do potrzeb zawgja koszty obstugirddet finansowania. Po rozstrzygaiu, jaka
wielkos¢ srodkow piengznych i ich ekwiwalentow jest przedbiorstwu potrzebna do
prawidtowego funkcjonowania, pojawia ¢siproblem, jaka ma MKy struktura srodkow
pieniznych i ich ekwiwalentéw. 3 kwesth zajmup sie modele zargzania gotowk,
a przyktadow struktue srodkow piengznych i ich ekwiwalentéw prezentuje tabela 2.4.3.
Tabela 2.4.3. Przyklad udziatu srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentébw w zalgnosci od réznych

pozioméw zmienndci wpltywow i wydatkéw oraz prawdopodobidgistwa trafnosci okreslenia wpltywow
i wydatkéw

Prawdopodobikstwo trafnego okidenia wptywdw i wydatkéw
duze mate
Udziat Udziat
Srodki pienizne niski Srodki pienizne bardzo wysoki
duwza Ekwiwalentysrodkéw ) Ekwiwalentysrodkow o
Zmienndi¢ o wysoki o bardzo niski
pienigznych pienigznych
wplywow i , S _ , S _
) Srodki pienkzne bardzo niski Srodki pienkzne wysoKki
wydatkéw
mata Ekwiwalentysrodkow ) Ekwiwalentysrodkow o
o bardzo wysoki o niski
pienigznych pienigznych
Zrodto: opracowanie wlasne
W literaturze w¢ksza¢ modeli zarzdzania srodkami  piengznymi i ich

ekwiwalentami dotyczy préby okilenia optymalnej wielkéci gotowki rozumianej jako

srodki pienkzne (czyli gotowka irodki ptatne nazadanie). W zwazku z tym w tej czsci
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pracy pogcia: srodki pienkzne i gotébwka bda uzywane zamiennie. Modele zadzania
srodkami pienéznymi polegag na balansowaniu rulzy srodkami piengznymi i réznymi
formami ekwiwalentowsrodkéw piengznych (gtéwnie papierow waroiowych). Brakuje
natomiast rozwizan dotyczcych szerszego obszargrodkow pienéznych i ich
ekwiwalentow. Optymalizowanie gotowki i byt realizowane za pomaadznych modeli.

Dwa podstawowe modele oktajace docelowe poziomy gotowki BAT i Millera-Orra.

Model Baumola-Allaisa-Tobina BAT)

Autorzy tego modelu zauvgli, ze zasobysrodkéw piengznych zachowuj sie
podobnie jak zapasy. W zawku z czym zaadaptowali model ekonomicznej wigtko
dostawy -EOQ (economic order quantijydla potrzeb zasobéwrodkéw pienéznych??®
Model ten opiera gina nasfpujacym zata@eniu:

e przedstbiorstwo potrzebujérodkéw pienéznych w statych, dagych s¢ przewidzié
wielkosciach.

Z zatlazenia tego wynikaze zmiany stanu gotowki przebiegay sposéb zaprezentowany na
wykresie 2.4.3Srodki pienkzne s zuzywane w sposob jednostajny i gdy gugija poziom
minimalny (zero), wtedy to ekwiwalent§rodkéw piengznych g zamieniane na gotéwk
w wysokaci, ktdéra zapewnia oginiccie poziomu maksymalnego i cykle¢spowtarza.
Z modelu tego wynika,ze optymalny stansrodkéw pien¢znych wzrasta wolniej ai
proporcjonalnie do wzrostu zapotrzebowaniasraaki pientzne. Oznacza tase wystpuje
efekt skali w utrzymywaniu zasobowsrodkow piengznych, co daje przewag
przedsgbiorstwom wekszym (wykres 2.4.45%°

228 70b.: W.J. BaumolThe Transactions Demand for Cash: An Inventory Tét@nApproach‘Quartely
Journal of Economics”. nr 11/1952, s. 545-556.
229E F. Brigham, L. Gapensikarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, s. 178.
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Zrodto: S.A. Ross, R.W Westerfield, B.D. Jordapienigzne a optymalny stansrodkéw pienieznych.
Finanse przedsbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Zrodio: opracowanie wiasne
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Wykres 2.4.5. Ustalenie docelowego zasobiodkéw pienieznych Zrodio: E.F. Brigham, L. Gapenski,
Zarzdzanie ..wyd. cyt., t. 2, 5. 177

Do wyznaczenia optymalnego stastadkéw pien¢znych potrzebneastrzy wielkasci:
staty koszt transferu gotowki na papiery wactowe i na odwrot, catkowita waréd
zapotrzebowania na gotowk charakterze transakcyjnym wagu danego okresu (np. roku)
oraz koszt alternatywny utrzymania gotowki, czylp.nstopa oprocentowania bonow
skarbowych. Analogicznie jak w modeleOQ, optymalny stansrodkéw piengznych
odpowiada w przybkeniu miejscu, w ktérym koszt alternatywny zrowna i kosztami

transakcyjnymi (wykres 2.4.5).
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Koszty alternatywne nmima obliczy, korzystagc ze wzoru 2.4.1.

K, =S xR 2.4.1)
2
gdzie: Ko — koszty alternatywne,
C — gotdéwka,
R — koszt alternatywny utrzymania gotowki.

Koszty transakcyjne nima obliczy, korzystagc ze wzoru 2.4 2.

T
K; = Ex F (2.4.2)
gdzie: Ky — koszty transakcyjne,
F — staly koszt transferu gotéwki na papiery wariowe i na odwrot,
T - catkowita warté¢ zapotrzebowania na gotowko charakterze transakcyjnym

w ciagu danego okresu, np. roku.

C jest optymalne gdy:
Ky =K; (2.4.3)

Con = J% (2.4.4)

gdzie: Copr — Optymalny stan gotowki.

stad

Model BAT sprawdza si pod warunkiemze przedsibiorstwo rownomiernie ziywa
zapasy gotowki. Warunek ten jest jednak trudny pletrsenia. Model ten ma wiele innych
ogranicza i trudno go zastosowav praktyce gospodarczej. Powodyreastpujace:

— przedstbiorstwa zwykle nie magprecyzyjnie okréi¢ zapotrzebowania rieodki piengzne,
— wydatki zazwyczaj nie rozktadajsic rownomiernie (najwiksze state wydatki to
wydatki w potowie i na koniec miesia),
- rentownd¢ bondéw skarbowych jest zmienna w czasie i uzatma od terminu
wykupu poszczegélnych serii,
— prowizja od transakcji jest zmienna i uzai®na od wielkéci transakcji, cgsto te
podlega negocjacji (przy viigzych kwotach),
- oprocentowanie rachunku bigego mae zmienig sic w czasie?>"
Model BAT jest prostym modelem wyznaczania optymalnego sgotawki. Podstawow
jego wad jest zataenie, ze wydatki gotbwkowe majcharakter staty i pewny. Losow®

wptywow i wydatkéw uwzgidnia model Millera-Orra.

#0R. Machata.Zarzdzanie gotowk Rachukowéé zaradcza i controlling nr 8/2000, wersja elektroniczna.
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Model Millera-Orra
Model ten jest kompromisem gaizy prostad a realizmem. Opiera¢sion na zateeniu, ze
wptywy i wydatki zmieniag sie w sposéb losowy z dnia na dijea przecitna zmiana jest
(w wyniku) zerowa. W modelu tym mamy ngstijace parametry:

» dopuszczalny poziom gotowki,

* minimalny poziom gotéwki oraz

» docelowy poziom gotowki.
Poziom gotowki jest prawidtowy, zeli stan ich porusza giw obszarze dwoch skrajnych
parametrow (tzn. mdzy poziomem dopuszczalnym i minimalnym). Poziortd saodkow
pieniznych zmienia & w nieprzewidywalny sposélzalo momentu, gdy ogjnie poziom
maksymalny. W takiej sytuacji przeesiorstwo kupuje papiery wardoiowe, aby zmniejszy
wielkos¢ gotoéwki. Jeeli poziom gotéwki obriy sie do minimalnego poziomu,
przedstbiorstwo sprzedaje papiery wastiowe, aby wyrowna stan do poziomu

docelowego.

\
<\>
/

czas

— —Goérny limit gotéwki Stan gotéwki Docelowy stan gotéwki — = Dolny limit gotéwki

Wykres 2.4.6. Zmiany stanu gotéwki wg modelu Millea-Orra. Zrodio: S.A. Ross, R.W Westerfield,
B.D. Jordanfinanse przedsbiorstw,Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 671

Dopuszczalny poziom wahagest uzaléniony od trzech czynniké
— zmienndci przeptywow pienjznych,
- kosztow nabywania i sprzeda papierow wartéciowych (czy te innych
ekwiwalentowsrodkéw piengznych),

- stopy procentowe;.

#3170b. R.A. Brealey, S.C. Myer$odstawy finanséwWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 1216.
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Przedsbiorstwo, ktére chce skorzysta tego modelu, musi najpierw subiektywnie gkie
dolny limit gotéwki. Wielk@¢ ta jest zapasem bezpieigeva, jaki przedsgbiorstwo
akceptuje przy danym poziomie ryzyka. W modelu zeline s jeszcze koszty transferu,
koszt alternatywny i wariancja przeptywow pigmiych netto w danym okresie. Na
podstawie tych wielk&i mozna wyliczy docelowy stan gotéwki (wzor 2.4.5), gorny limit

gotowki (wzor 2.4.6) i przeginy stan gotowki (wzor 2.4.7).

3 0% 2
C,=L+(=xFx—)3 2.4.5
g ( 2 F2) (2.4.5)
U=3xC- 2xL (2.4.6)
4xC - L
Cp = (247)
3
gdzie: C4 — docelowy stan gotowki,
L - limit dolny gotéwki ustalony subiektywnie,
0 — odchylenie standardowe migsinych przeptywdw pierinych netto,
& — wariancja miesicznych przeptywéw pieninych netto,
U — gorny limit gotowki,
Cpo — przecitny stan gotowki.

Model ten ma wiele ograniczgeczs¢ z nich jest taka sama jak w mod&AT:
= rentownd¢ bonéw skarbowych jest zmienna w czasie i uzatma od terminu
wykupu poszczegolnych serii,
= prowizja od transakcji jest zmienna i uzal®na od wielkéci transakcji, czsto te
podlega negocjacji,
= oprocentowanie rachunku bigego mae zmienig sig w czasie.
Dodatkowo pojawiaj si¢ nastpujace problemy:
= za jaki okres naley wyliczy¢ wariancg oraz
* po jakim czasie parametry stegeg (gorna i dolna granica oraz saldo docelowe
gotéwki) wymagaj aktualizaciji. >*
Konsekwencje korzystania z modBIWTi Millera-Orra g nastpujace®>
1) Im wyzsza stopa procentowa, tynesiey starsrodkow piengznych.
2) Im wyzszy jest koszt transferu, tym wgzy jest docelowy stan gotowki.
Kolejny model jest rozszerzeniem modBWIT i Millera-Orra i ma za zadanie ograniczenie

nadmiernej liczby transferow gotowki na papiery toggiowe i na odwrot.

22 R MachataZarzdzanie .wyd. cyt., wersja elektroniczna.
233 A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jord&imanse .wyd. cyt., s. 672.



Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym 163

Model Stone’a
W modelu tym wykorzystuje siustalone dolne i gorne granice poziomu salda oraz

poziom salda docelowego z modelu Millera-Orra. Mddicja sprowadza si do
konieczndci spetnienia dodatkowych warunkow, aby zostataotaka konwersja gotowki
na papiery warta&iowe lub odwrotnie. Dodatkowo wyznaczarensinimalne i maksymalne
poziomy sald — limity wewgtrzne {nner control3. Limit minimalny jest ustalany np. jako
50% dolnego salda gotowki. Dodatkowy maksymalnyiqozjest okrélany np. jako 10%
ponizej poziomu goérnego salda gotowki. Zastosowanie weenych limitow jest
nastpujace>>*

» jezeli saldosrodkow wzrosto ponad gorny wewtnzny limit i przekroczyto goéra
granie gotéwki, to dokonywany jest zakup papieréw wéctowych w takiej
wysokaici, aby osaigna¢ poziom docelowy gotowki,

» jezeli saldosrodkéw wzrosto ponad gérny wewtnzny limit, ale nie przekroczyto
gornej granicy gotéwki, to ewentualny zakup papieravartasciowych jest
uzalezniony od prognoz na najlibze dni: gdy przewidywany jest dalszy wzrost salda,
nastpuje zakup papieréw waociowych, gdy przewidywany jest spadek, zakupu si
nie przeprowadza,

» jezeli saldosrodkow spadto poriej minimalnego wewgtrznego limitu i przekroczyto
dolmng granie gotowki, to dokonywana jest sprzedaapieréw wartéciowych w takiej
wysokaici, aby osigna¢ poziom docelowy gotowki,

» jezeli saldo ésrodkow spadio poriej minimalnego wewgtrznego limitu, ale nie
przekroczylo dolnej granicy gotoéwki, to ewentualnaprzeda papierow
wartasciowych jest uzaleniona od prognoz na najbéize dni, gdy przewidywany jest
dalszy spadek salda, ngstije sprzedapapierow wartéciowych, gdy przewidywany
jest wzrost, sprzeds si¢ nie przeprowadza.

Model Stone’a jest doskonalszy od modBKT i Millera-Orra, ale jednocZeie bardziej
skomplikowany. Modele teoretyczne, takie, jak moB@&T i Millera-Orra ze wzgidu na
swoje ograniczenia nie m@pezpdredniego zastosowania w praktyce. Zdaniem Brighama
I Gapenskiego w rzeczywisid przedsgbiorstwa ustalaj najbardziej pgadany, z punktu

widzenia minimalizacji ryzyka, pozionsrodkéw piengznych, ktorego staraj sic nie

234 R. Machatazarzdzanie .wyd. cyt., wersja elektroniczna.
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przekracza®*®> Powszechnie stosowanmetod, dla okrélania stanu docelowego jest

symulacja Monte Carl&*®

Symulacja Monte Carlo

Metoda ta jest wykorzystywana przez niektore prizdisrstwa do badania
wrazliwosci dochodu przed opodatkowaniem na zmiany stop gmtoevych, kurséw
walutowych oraz cen surowcéw i towaré¥.Mozna j takze zastosowaw zarzdzaniu
srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami. W tym obszarze jej wykgstanie sprowadzacsi
do okrdlenia prawdopodobisstwa wysipienia okrélonych wielkgci zapotrzebowania na
srodki pienkzne. Przeprowadzaesio na podstawie analizy symulacji sprzegasciagania
naleznocsci i ptatndici za zobowizania®®® Pierwszym krokiem jest stworzenie modelu
matematycznego generowanych przez przédsistwo wptywow i wydatkédw na podstawie
przychodow i kosztow, zapasOw, naiesci oraz zobowgzan. Nastpnie rozwaamy
mozliwie scenariusze oparte o jedamienra (np. cer sprzeday). Powtarzamy operag
wiele razy tak aby model zostat skonfrontowany zpawdiednd liczba scenariuszy.
W rezultacie otrzymamy pewien obraz, przedstawiajprawdopodobny rozktad wymaganej
wielkosci srodkow piengznych i ich ekwiwalentéw. Wykorzystuje ten rozktathozna
wybrat taka wielkos¢ srodkow piengznych i ich ekwiwalentow, ktérej odpowiada nagksza
liczba zdarz#é (wykres 2.4.7).

Stosowanie metody Monte Carlo jest proste, aszywszy pracochtonny etap
budowania rozktadu. Prostszymi metodami stosowarnyrpraktyce przez przedsiorstwa
Sa sposoby, ktére poleganpa okrélaniu minimalnego poziomérodkoéw piengznych, np. na
wyliczeniu wymaganego minimalnego poziondtodkow piengznych jako procentu od
zobowhzan (np., 10% wartéci zobowhzan krotkoterminowych), sprzedg czy tez od

ponoszonych kosztéw, z ktérymi ah sic wydatki.

2570b.: E.F. Brigham, L. Gapensidarzdzanie ..wyd. cyt.,t.2, 5.178

236 70b.: E.M. Lerner,Simulating a Cash Budgejw:] Readings on Management of Working Capidd
redakcj K.V. Smitha, West, St. Paul, Minneapolis 1980.

%7 Ch.W. Smithson, C.W. Smith Jr., D.S. WilforBarzdzanie ryzykiem finansowym, instrumenty pochodne,
inzynieria finansowa i maksymalizacja waftg Dom Wydawniczy ABC, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 200

s. 175.

238 70b.: E.M. Lerner,Simulating a Cash Budgefw:] Readings on Management of Working Capiteod
redakcyj K.V. Smitha, West, St. Paul, Minneapolis 1980 oMz Gatarek, R. Maksymiuk, M. Krysiak,

£. Witkowski, Nowoczesne metody zadzania ryzykiem finansowWIG-Press, Warszawa 2001, s. 35-41.
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Liczba zdarzen

DD

Stan $rodkéw pieni eznych i ich ekwiwalentow

Wykres 2.4.7. Rozktad wielkéci srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw za pomog metody Monte Carlo.
Zrodto: opracowanie whlasne

Decyzje, ile utrzymywa w przedstbiorstwie s$rodkéw piengznych i ich
ekwiwalentow, utatwia rozwoj techniki informatycgnektory umaliwit zwickszenie
mozliwosci zaradzania tym obszarem. DRxi bankowdci internetowej, przelewom
elektronicznym, ewidencji stanu rachunku bankowegeczasie zblionym do rzeczywistego
konieczné¢ prowadzenia kasy w przegbiorstwie i tym samym posiadania gotéwki powoli
staje st archaizmem. Lokaty ptatne nadanie maj ptynnas¢ bliska gotowce, a przy tym
mog przynost jeszcze okrdony dochdd. Optymalizaciji standsvodkdéw piengznych i ich
ekwiwalentow staa tez rachunki o saldzie zerowym, pokone z rachunkiem gtownym.
Przedstbiorstwa mog ograniczy stanysrodkéw piengznych na rachunkach, wprowadzaj
rachunki o saldzie zerowym shce tylko do realizacji ptatrssi opartych nasrodkach

znajdupcych sk na rachunku gtéwnym.

Finansowanie
kréotkoterminowe

Ekwiwalenty
srodkow
pienigznych

sssss

Warto $¢

Finansowanie
diugoterminowe

Czas
—— C atkowite zapotrzebowanie na kapitat
Wykres 2.4.8. Sezonowe zapotrzebowanie na gotogvkZrodio: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan,
Finanse .wyd. cyt., s. 658
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Banki oferuj przedstbiorstwom szereg udogodinieutatwiapcych zaradzanie srodkami
pienigznymi i ich ekwiwalentami. Jednym ze sposobow utatia planowania przeptywow
pieniznych, a jednoczmie uzyskania wikszej kontroli nad nalosciami jest polecenie
zaptaty (lirect debiting, czyli stale upowznienie przez kupafego swojego banku do
akceptacji not obaieniowych sprzedagego. J&i przedsebiorstwo posiada kilka
rachunkéw, kolejnym utatwieniem me by zastosowanie zerowania sale(o balanciny
wszystkie pfatnéci sa realizowane za poednictwem dotychczasowych rachunkow, az t
réznica, ze wszelkie nadwiki z kont g transferowane na rachunek gtdéwny, a niedobory
uzupetniane przez transfery z gtbwnego rachunkzy Bmm rozwazaniu odsetkigliczone od
faktycznego catkowitego starswodkow posiadanych przez przegsorstwo. Nasfpuje tym
samym optymalizacja odsetek zaréwno debetowych,ij&kedytowych. Rozwjzanie to
nabiera znaczenia w sytuacji, gdy na wielu rachahkarzedsibiorstwa wystpuja zarowno
salda debetowe i kredytowe, co skutkuje pojawiensgrednoczénie odsetek debetowych

i kredytowych. llustragj tego problemu jest przykiad 1.

Przyktad 1

Oprocentowanie rachunku 5%, oprocentowanie w rarhagtu zadtuzenia w rachunku 10%.

Tabela 2.4.4. Rachunki niezale i naliczone dla nich odsetki Rachunekero balancing i naliczone dla
niego odsetki

Warianty Rachunki bankowe Saldo Odsetki
A 100 5
B -100 -10
b C 300 15
Rachunki niezalezne
D -200 -20
Razem 100 -10
A
I B
100 5
Rachunekzero C
balancing D

Zrodo: opracowanie wiasne

Jak pokazano to w tabeli 2.4.4 Rachumeko balancingest korzystny dla przedgiiorstwa.
Taki sam efekt odsetkowy uzyskujegsprzy korzystaniu z rachunku typu konto
skoncentrowanefiinds concentration R&nica polega na tymze na tym koncie rachunki
,satelitarne” shiaa jedynie do inkasowania wpltywow, a wszelkie ptationychodzce s
realizowane za poednictwem rachunku gtbwnego. Przetisorstwa, ktore musgz

utrzymywa& wysokie stany gotéwki (& zmienné¢ wpltywow i wydatkédw oraz niska
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trafnas¢ prognoz), maj rowniez do dyspozycji lokaty o krotkich terminach i wyseki
ptynnadsci. Zaliczy¢ do nich mana lokaty:

= jednodniowe @ver nighj,

= dwudniowe,

= weekendowe,

* tygodniowe i

= dzieskciodniowe
oraz lokaty w bony skarbowe na rynku wtérnym (ngp.3ndni).
Z punktu widzenia zasglzania srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami bardzo
korzystnym dla przedgbiorstw rozwazaniem bytaby zmiana naliczania odsetek od kwot na
rachunku bieacym, ktora polega na traktowanirodkow na nim zgromadzonych jako
szeregu bezumownych lokat oznych terminach. W rozwzaniu tym czs¢ ryzyka
wplywow i wydatkédw zostataby przeniesiona na baiikzicki temu przedsbiorstwo
zostaloby odeizone od podejmowania decyzji o lokowaniu nadmignadkéw piengznych
i zmniejszytoby koszty transferu. Znacym udogodnieniem dla przedsiorstw jest
korzystanie z bankowai elektronicznej. Umdiwia ona jednoczaie dosgp do rachunku
24 godziny na daop (a przez to prawie higca kontrok nad wptywami i wydatkami)
i minimalizacg srodkow pien¢znych w drodze (dyspozycja przelewu, cfeinie rachunku

i wptyw srodkow na rachunek beneficjanta jestatiwy tego samego dnia).

2.4.3. Strategie zaradzaniasrodkami pieni¢znymi i ich ekwiwalentami

Przedstbiorstwa poszukuajwiasciwego dla siebie poziomirodkdéw piengznych i ich
ekwiwalentow =z punktu widzenia przyych przez siebie kryteribw. Poziom ten
niekoniecznie musi odpowiaélapoziomowi optymalnemu, ktéry odpowiada minimum
tacznych kosztéw zwazanych z zarglzaniemsrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami
(wykres 2.4.9). Zargdzapcy mog np. r&nie podchod do ryzyka utraty ptynniei. Jeli
akceptowane jest niskie ryzyko utraty plydcip poziom srodkéw piengznych i ich
ekwiwalentdw oczekiwany przez przegsorstwo ledzie wyznaczony przez funkgj
tacznych kosztow zwizanych z zardzaniemérodkami piengznymi i ich ekwiwalentami (na
lewo od poziomu optymalnego z wykresu 2.4.9)aX¥isk to oczywicie z wysokim stanem
srodkow piengznych i ich ekwiwalentéw oraz z vigzymi hcznymi kosztami (gtéwnie
kosztami utrzymania) aiw wariancie optymalnym. W odwrotnej sytuacji, ggarzdzapcy

przedsgbiorstwem g skionni zaakceptowawyzsze ryzyko utraty ptynrigi, lub tagodniej
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rzecz ujmuyc, op&nienia w ptatnéciach, wybion taki poziomsrodkéw piengznych i ich
ekwiwalentow, ktéry bdzie znajdowat si na prawo od poziomu optymalnego. Dla wielu
przedsgbiorstw mae by to perspektywa o tyle kusza, ze tak wyznaczonemu niskiemu
poziomowisrodkow piengznych i ich ekwiwalentéw &a towarzyszy niskie realne koszty
utrzymania i wysokie potencjalne koszty niedobdmodkoéw piengznych. Poniesienie
kosztéw utrzymania jest dla przegsiorstwa pewne, natomiast ewentualne koszty niedobo
mog by¢ przenoszone na wierzycieli przez nieterminowe icaahie s¢ z pfatngci
(postpuja tak niektore przedgbiorstwa o duej sile przetargowej wzgllem dostawcy).

Na bazie powyszych rozwaan mazna wyr&ni¢ trzy podstawowe strategie zadzania
srodkami pien¢gznymi i ich ekwiwalentami: defensywnofensywn i umiarkowan.

1) Strategia defensywna— udziatsrodkoéw piengznych i ich ekwiwalentow w aktywach
i majatku obrotowym jest wysoki na tle bran mierzony ptynnécia biezaca
(tabela 2.4.6), jednocs&eie gtébwry pozychp w srodkach pierdznych i ich
ekwiwalentach jest gotowka i lokaty ptatnezadanie.

2) Strategia ofensywna- udziatsrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow w aktywach i
majtku obrotowym na tle brary, mierzony ptynnécia biezaca jest niski
(tabela 2.4.6), jednocs&eie gtébwry pozychp w srodkach pierdznych i ich
ekwiwalentach g ekwiwalentysrodkow piengznych .

3) Strategia umiarkowana— ma charakter goedni medzy defensywai ofensywrn.
Przygcie przez przedgbiorstwo strategii defensywnej niesie dla niego eflbne
konsekwencje. W zwiku z tym,ze w strukturzesrodkéw pieng¢znych i ich ekwiwalentéw
dominuje gotéwka i lokaty ptatne radanie, to dochody z lokat nie wyptija lub s bardzo
niskie. Jednoczaie niewielkie leda tez koszty transferu (gotoéwki na ekwiwalenty i na
odwrét). Realizacja tej strategii gwarantuje przeoisrstwu wysol ptynnas¢ finansowva
i niskie ryzyko bankructwa, co oznacza, koszty niedoborudola zerowe. Daje to poczucie
bezpieczastwa zarbwno zasrlzapcym, jak i jego wierzycielom. Mankamentem jest jakin
to, ze bezpieczgstwo kosztuje. Realizacja strategii defensywnejlaije wysokimi kosztami
utrzymania (obstugizrédet finansowania), co negatywnie wplywa na pro&esowania
wartcsci dla wiacicieli przedstbiorstwa. W przeciwigstwie do strategii defensywnej,
przyjecie strategii ofensywnej oznaczee ekwiwalenty przynoszproporcjonalnie wysokie
dochody z rénego rodzaju lokat (nominalnie mogby¢ mniejsze ni przy strategii
defensywnej, ale as wyzsze w relacji dosrodkow piengznych i ich ekwiwalentéw).
Utrzymywanie niskiego poziomu gotéwki powoduje kesind¢ dokonywania cogstych
transferéw w razie niedoboru gotéwki, co pm@E za sofp koszty.
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Mozna take moéwt o strategiach zagdzania zrédtami finansowaniasrodkow
pienigznych i ekwiwalentow:

1) Strategia defensywna —przyjccie tej strategii oznaczage w strukturze finansowej

dominup kapitaty state nad zobowzaniami krétkoterminowymi (tabela 2.4.8).
2) Strategia ofensywna —przyjecie tej strategii oznaczae dominuj zobowhzania
krotkoterminowe nad kapitatami statymi (tabela 2)4.

3) Strategia umiarkowana —ma charakter poedni medzy defensywai ofensywn.
Realizacja kadej ze strategii zasgzania zrodtami finansowania rodzi odmienne
konsekwencje. Podstawowym wynikiemznicujacym jest koszt obstudgirodet finansowania,
przy strategii defensywnejetizie on wyszy niz w przypadku ofensywnej ze wzgu na
wyzszy udziat kapitatow statych. Strategia ofensywna mdwniez pewry wad:, opiera si
bowiem w decydujcej czs$ci na dadc¢ niestabilnychzrodiach finansowania, co istotnie
utrudnia zarzdzaniesrodkami piengznymi.

Polczenie strategii zagdzania srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami oraz
strategii zarzdzania zrodtami finansowaniasrodkéw pien¢znych i ich ekwiwalentow

zaprezentowano w tabeli 2.4.5.

\ -
\ e
\ -

ﬁ(ategia 7~ Strategii

defensywna Optymalny stan ofensywr
z “3\ srodkéw piengznych i P
8 ‘\ ich ekwiwalentow re
M R -~

A T ~
N * P
~ ~
~
~
~ —
-~ —

"Warto$¢ $rodkow piénié in‘ych‘i ich ekwiwalentow

—— =—Koszty niedoboru = = = Koszty utrzymania

taczne koszty

Wykres 2.4.9. Docelowy (optymalny) stasrodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Zrodto: opracowanie

wiasne
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Tabela 2.4.5. Kombinacje strategii zargadzania srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami oraz zrodtami
finansowania

Strategie zargdzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami

Defensywna Ofensywna

DD oD

ekwiwalentow

DO 00

Strategie zargzania
zrédtami finansowania

srodkéw piengznych i ich
Ofensywna| Defensywna

Zrodto: opracowanie wiasne

Realizacja kombinacji strategii ofensywnej w zal@egaradzaniasrodkami piengznymi

i ich ekwiwalentéw i ofensywnej w zakresteddet finansowania sprawiae stansrodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw zarowno w stosunku do gtia) obrotowego, jak i aktywow
ogotem jest niski, a finansowanie tej pozycji odlayse gtdwnie na podstawie o zobazen
krotkoterminowych. Wtedy to pojawienie esiprobleméw z plynnécia jest bardzo
prawdopodobne, co oznacza wysokie ryzyko bankruct{i@bela 2.4.8). Przggie
strategii OO przektadagiowniez na wysokie koszty niedoboru i niskie koszty utrayma.

Tabela 2.4.6. Struktura srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw w zalgnosci od przyjetej strategii
zarzadzania oraz konsekwencje dla uzyskiwanych dochodéw

Udziat w strukturze inwestycji krotkoterminowychaaleznosci od przygtej

Strukturasrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow strategii zargzdzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami
Defensywna Ofensywna
Soki
Gotowka w kasie i rachunki ptatne madanie Wy - niski
_—

Lo . ) . wysoki
Innesrodki pienizne i ich ekwiwalenty zaliczane do
pozycji inwestycje krétkoterminowe niski

Konsekwencje

Dochody z lokat niskie wysokie
Koszty transferu na gotéwk niskie wysokie

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 2.4.7. Struktura maptku i aktywow catkowitych w zaleznosci od przyjetej strategii zarzadzania
srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami

Udziat w majitku obrotowym w zalenasci od przygtej strategii zarmzaniasrodkami
pienigznymi i ich ekwiwalentami
Defensywna Ofensywna
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty wysoki
zaliczane do pozycji inwestycje
krétkoterminowe niski

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 2.4.8. Konsekwencje strategifirodet finansowaniasrodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow

Zrédta finansowania

Udziatzrédet finansowania w zateosci od przygtej strategii zarmzaniazrodtami
finansowaniarodkoéw piengznych i ich ekwiwalentéw

Defensywna Ofensywna
wysoKki
Kapitaly state
niski
wysoki
Zobowigzania krétkoterminowe
niski
Konsekwencje
Koszty finansowania wysokie niskie
Stabilng¢ zrédet finansowania wysoka niska

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 2.4.9. Konsekwencje przyitej strategii zarzadzania srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami

w obszarzezrédet finansowania

Kombinacje strategii zagdzaniasrod

kami piengznymi i ich ekwiwalentami

Relacja oraz ichzrédtami finansowania
DD (e]6}
Srodki pienizne i ekwiwalenty /
Zobowigzania krotkoterminowe wysoka niska
Konsekwencje
u
Ptynngi¢ finansowa —
niska
Bankructwo
Ryzyko bankructwa
niskie wysokie
Wplyw na warté¢ przedsgbiorstwa /ﬁ—
niska zerowa

Zrodto: opracowanie wlasne

2.4.4. Mierniki wykorzystywane w analizie srodkami pienigznymi i ich ekwiwalentami

Do oceny stopnia realizacji przyg) strategii zargdzaniasrodkami piengznymi i ich

ekwiwalentami czy tetrafnasci przyjetych celow i zataenh mazna postay¢ sie wskanikami.

Mozna je podzieli na mierniki dotyczce (tabela 2.4.10):

= struktury (1-4) i
» pozostate (5-13).
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Tabela 2.4.10. Wskaniki dotyczacesrodkdw pienigznych i ich ekwiwalentéw

L.p. Nazwa wskanika Formuta Objénienie Interpretacja
Wskazniki struktury
1 | Udziat gotéwki wsrodkach C C - gotéwka Informuje o udziale gotéwki w
pienigznych i ich - Cr — érodki pienkzne iich | srodkach pieniznych iich
ekwiwalentach CT ekwiwalenty ekwiwalentach.
pe . Informuje o tym, czy poziom
2 Ldzatsrodkon C, srodkow pienéznych i ich
pienkzny . o Mo — majtek obrotowy | ekwiwalentéw jest odpowiedni w
ekwiwalentow w majtku M o stosunku do majku obrotowego
obrotowym ogotem ogdtem
3 Udziat tatwo zbywalnych P — latwo zbywalne papierylnformuje o tym, czy ptynne aktywa
papieréw wartéciowych w C- PF wartgciowe przedsgbiorstwa g odpowiednio
aktywach obrotowych Ab Ao —  aktywa obrotowe duze w stosunku do aktywéw
ogoétem ogétem obrotowych ogotem
Udziat gotéwki i tatwo .| Informuje o tym, czy ptynne aktywga
4 zbywalnych papieréw C- PF Pe - ﬁ;ﬁ&é% yvz\;alne pap'er’/przeds‘;*;biorstwa g odpowiednio
wartasciowych w aktywach . duze w stosunku do aktywow
1 A A —  aktywa ogdtem 3
ogotem ogotem
Pozostate wskaniki
5 LZJS zia;lgo::?]wkei{ *?et:(\)'n\;v C-P-N Informuje o tym, czy ptynne aktywp
),'V\.' ych pap L = F Co - roczne wydatki przedstbiorstwa g odpowiednio
wartagsciowych i nalenosci . .
Ca gotowkowe duze w stosunku do rocznych
w rocznych wydatkach wydatkow gotéwkowych
gotéwkowych
A — nne aktvwa Wskaznik okresu bezpiechstwa
6 A Cos — glgnowaneyc\il;ienne gotéwkowego podaje okres, w
Okres bezpieczstwa . ktorym spétka mee dziate dzigki
§ Co, - K wydatki na
gotéwkowego d NF dziatalnge plynnym aktywom bez potrzeby
B - . doplywu piengdzy zezrodet
Kne koszty niegotowkowe nastpnego okresu
Wielkos¢ ptynnych _ Pokazuje wielké& ptynnych
7 aktywow A =C+R+N aktywow
8 C- E.xd. - Nxd, de - “gfgv?/lgnr:;;rf;@ilany MPwskanik uptynnienia to liczba dni
Uptynnienia 9 . ; w ciagu ktorychsrodki obrotowe
M, dv - liczba dni do zamiany namoga( byé zamienione na gotowk
gotowke zapaséw
9 Udziat gqtowk| el C-E B - 39 ekwiwalenty Wskaznik ten ma ilustrowé
ekwiwalentéw w kapitale gotowk? IVnnaié spolki
obrotowym netto ch W, - kapitat obrotowy nettg P ©sp
10 B ) . Wskaznik srodkéw pienéznych
Srodkow piengznych & Z zo’boquama informuje o ptynnéci
Z krotkoterminowe ; : -
K natychmiastowej przedgdiiorstwa
Udziat gotéwki i tatwo .
11 zbywalnych papieréw C-R Pe - \t?;\:\;t;(z:i%yv\\;vealne PaPIeNY | tormuje o tym, czy plynne aktywh
wartasciowych w Z . . . przedstbiorstwa g odpowiednio
L . K Z. — zobowhzania wkrotce . L
zobowizaniach wkrétce magalne duze w stosunku do zoboydan
wymagalnych wymag
12 o - C-P,-N Pu — rynkowe papiery Charak_te_ryzuje Wyp}a_caflléb
Szybkiej wyptacalngci T wartciciowe przedscqblorstwa w najbliszym
okresie
Pokazuje skuteczié, wydajnaé
13 L S S - przychody z zaradzania gotowl. Sty takze
Rotacji gotowki — dziatalngci . .
C S do prognozowania zasobow
operacyjnej X
gotdéwkowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawleG. Siegel, J.K. Shim, S.W. HartmaPrzewodnik po finansach,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.

239 Wedlug FASB (Amerykaska Rada ds. Standardéw Rachunkaiéinansowe]) ekwiwalenty gotéwki to
papiery wartéciowe kedace przedmiotem obrotu na gietdzie, ktérych termatrmsci jest nie diaszy ni trzy
mieskce. Zrodio: J.G. Siegel, J.K. Shim, S.W. Hartmdrzewodnik po finansachyydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 94.
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Wskazniki dotyczice srodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw magby¢ obliczane
zaréwno w celu bicego monitorowania efektow zadzania tym obszarem, jak i oceny
trafnasci przyjetej strategii czy te okreslenia stopnia jej realizacji. Analiza wskakowa bez
dostpu do pelnych danych finansowo égdwych nie daje pelnego obrazu i ieoby
obarczona diym blkdem. Korzystanie ze wskaikow zaprezentowanych w tabeli 2.4.10 ma
swoj walor poznawczy, jedna& wnioskowanie na nich oparte muststrazne, zwaywszy
na fakt, ¥ czgsto bazuj one na wielkéciach przecgitnych lub te ich wyniki map taki
wiasnie charakter.

W zwiazku z tym, ze wieksza¢ tych miernikbéw jest d@& powszechnie znana,
w dalszej cgsci pracy zostanie omowionych jedynie kilka wybramy®skeaniki struktury
(pozycje 1-4), gdy dotyazjednego okresu, posiadapiewielkqy wartgs¢ poznawcz. Istotne
wnioski mazna wychgat, gdy istnieje sposobré poréwnania aktualnych wielkoi z danymi
historycznymi czy te z innymi przedsibiorstwami z bragy, lub $rednp dla brany.
Interpretacja tych wskaikow jest uzaleniona od specyfiki braty w jakiej funkcjonuje
przedsgbiorstwo (czy jest: kapitatochtonna — wysoki udagtywéw trwatych, czy wyspuje
sezonowé&¢ produkcji i sprzedsy — fluktuacja zapaséw, nateosci oraz srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentow itp.). Bardziej uniwersalngharakter maj mierniki
zaklasyfikowane do grupy ,pozostate”. Spad nich dla bieacego zargdzaniasrodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami istotne znaczenie mayskaniki badajce bezpiecaestwo
finansowe przedsbiorstwa, jego zdolnig do obstugi wydatkéw (wskaiki 4-6 i 8-13).
Sledzic je, mana wychwyct ewentualne negatywne tendencje zmiexaajw kierunku
utraty ptynndci lub nadptynnéci i podja¢ stosowne kroki zaradcze.

Rotacjasrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow pokazuje skuteczb@arzdzania
srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami. Niska warié tego wskanika mae swiadczyé
o stabej wydajnéci w zaradzaniusrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami, wysoka za
o dobrej wydajnéci w tym obszarze pod warunkiete potwierdzaj to tez inne mierniki np.
wskaznik srodkéw piengznych. Miernik ten po przeksztatceniu o réwnie byc
wykorzystany do prognozowania zasob&@rodkow piengznych i ich ekwiwalentow.
Podobra role jak wczdéniej oméwiony odgrywa wskaik rotacji kosztowejsrodkdw
pienieznych i ich ekwiwalentéw. Bada on relagumy tych kosztéw operacyjnych, z ktérymi
Wiaza Si¢ wydatki, i wymagajcych zaptaty podatkow do wielka srodkodw piengznych i ich
ekwiwalentow. Korzystanie z niego daiuaoze bardziej precyzyjne wyniki azastosowanie
wskaznika rotacji sSrodkéw piengznych i ich ekwiwalentow. szczegdélnie w sytuacji,ygd

marza na sprzeds ulega cgstym zmianom.



