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Optymalizacja gospodarowania sSrodkami
pieni¢znymi w przedsi¢biorstwie cieplowniczym
z wykorzystaniem modelu Millera-Orra

Aldona Uzieblo, Bogustawa Kopec”

Streszczenie: Celem zarzadzania $rodkami pieni¢znymi jest redukowanie utrzymywanych w przedsigbior-
stwie zasobow do minimum, koniecznego do prowadzenia dziatalnosci. Nalezy zatem ustali¢ optymalny po-
ziom $rodkow, tzn. taki, ktéremu towarzyszy najwigksza przewaga korzys$ci nad kosztami. Przedsigbiorstwo
Energetyki Cieplnej ,,EMPEC” Spotka z o0.0. nalezy do branzy cieplowniczej i zajmuje si¢ wytwarzaniem
i dystrybucja pary wodnej do wytwarzania ciepta. Branza funkcjonuje w warunkach wysokiej sezonowosci,
co uzasadnia utrzymywanie srodkéw finansowych zabezpieczajacych okres niskich przychodéw. Dodatko-
wo, remonty i modernizacje oraz gromadzenie opatu maja miejsce gtéwnie w okresie letnim, czyli wtedy,
kiedy przychody ze sprzedazy wykazuja najnizszy poziom. Zasadno$¢ ekonomiczng zarzadzania srodkami
pieni¢znymi w EMPEC Sp. z 0.0. zbadano za pomoca wybranych modeli (m.in. Baumola, Beranka, Millera-
-Orra); ostatecznie za najbardziej optymalne rozwigzanie uznano ten ostatni, wykazujac optacalnos¢ stoso-
wania modelu w branzy cieplowniczej.

Stowa kluczowe: $rodki pieni¢zne, optymalizacja, branza cieptownicza, model Millera-Orra

Wprowadzenie

Optymalne zarzadzanie srodkami pieni¢znymi polega na tym, aby znalez¢ taki ich poziom
ktoremu towarzyszy najwigksza przewaga korzysci nad kosztami (Michalski 2013, s. 136).
Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej EMPEC Sp. z 0.0. w Ustce powstato w wyniku ko-
mercjalizacji w 1992 roku. Spoétka nalezy do branzy cieptowniczej i zajmuje si¢ wytwa-
rzaniem i dystrybucja pary wodnej do wytwarzania ciepta; obszarem dziatalnosci przed-
sigbiorstwa jest miasto Ustka. System cieptowniczy stanowi okoto 25 km sieci i obejmuje
swoim zasiggiem ok. 75% terendw miejskich. Dziatalnos¢ spotki jest dziatalno$cia regulo-
wang, wymagajacg uzyskania konces;ji.

Nie majac mozliwo$ci zmniejszenia zapasow ani ksztattowania poziomu naleznosci,
spoOtka skupita si¢ na nieprodukcyjnym akumulowaniu $rodkéw finansowych i poszuki-
waniu rozwigzania, ktére zmniejszy koszty utraconych korzysci i zwigkszy efektyw-
no$¢ gospodarowania aktywami. Celem pracy jest okreslenie ptynnosci finansowej oraz
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mozliwosci wyznaczenia optymalnego stanu $rodkéw pienigznych w Przedsigbiorstwie
Energetyki Cieplnej EMPEC Spétki z ograniczona odpowiedzialnoscig w Ustce, w oparciu
o sprawozdania finansowe z lat 2011-2014. Dla osiagni¢cia postawionych w pracy celow
zastosowano nastgpujace metody i narzedzia badawcze: analize¢ i krytyke literatury przed-
miotu; analiz¢ materiatow i dokumentdéw udostgpnionych przez przedsigbiorstwo, analizg
wskaznikowa do zbadania ptynnosci finansowej oraz model Millera-Ora do ustalenia opty-
malnego poziomu §rodkéw finansowych.

1. Specyfika plynnosci finansowej przedsiebiorstwa cieptowniczego

W zarzadzaniu ptynnoscia finansowg nie chodzi tylko o podtrzymanie dziatalnosci ob-
rotowej, lecz o kreowanie nowej wartosci przez mechanizm zarzadzania przeptywami
pienieznymi, obejmujacymi wszystkie obszary przedsigbiorstwa. Wiedza odnoszaca si¢
do zarzadzania plynnoscig finansowa wyraza aktywnos$¢ i przedsigbiorczos¢ zarzadzaja-
cych, ktérzy podejmuja wybory uwzgledniajace wspotzaleznosé sktadnikdw tego agregatu,
gdyz oddziatujac réwnoczesnie na zapasy, zobowiazania i nalezno$ci, mozna najszybciej
i stosunkowo najtatwiej poprawic biezaca sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa (Komorow-
ski 2010, s. 33). Cho¢ termin ptynnosci mozna definiowa¢ na wiele sposobow, w pracy
bedzie on rozumiany jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do regulowania swoich zobowigzan
krétkoterminowych i niezbednych wydatkow. Przedsigbiorstwa funkcjonujagce na rynku
wytyczaja zwykle dwa glowne cele swojej dziatalno$ci — maksymalizowanie zyskéw dla
wlascicieli oraz zapewnienie przetrwania na rynku. W pierwszej grupie pojawia si¢ mak-
symalizacja warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, zachowanie rentowno$ci, zwigkszenie in-
nowacyjnos$ci, zmniejszenie kosztow. W drugiej wyodrebniono zachowanie wyptacalnosci,
utrzymanie ptynnosci finansowej, unikanie probleméw finansowych i upadtosci. W prak-
tyce gospodarczej czg¢sto wyzwaniem nie jest uzyskanie zysku, ale osiagganie i utrzymanie
ptynnosci, ktorej brak staje si¢ przestanka do ogloszenia upadlosci. Najwazniejszym biezg-
cym problemem firmy funkcjonujacej w gospodarce rynkowej jest utrzymanie ptynnosci
finansowej, czyli zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan biezacych. W krot-
kim okresie ptynnos$¢ decyduje o trwaniu firmy na rynku (Sierpinska, Wedzki 1997, s. 7).
Z uwagi na ograniczong obszernos¢ artykutu, pominigto tutaj rozwazania o modyfikacjach
wskaznikow ptynnosci (licznika — aktywa obrotowe, aktywa biezace i mianownika — zobo-
wigzania krotkoterminowe, zobowigzania biezace), zréznicowaniu norm wskaznikow (Ko-
towska, Sitko, Uzigblo 2013, s. 26) i przedstawiono podstawowe wzory wraz z wynikami
analizowanego przedsi¢biorstwa (tab. 1).

Dla optymalnego funkcjonowania przedsigbiorstwa zagrozeniem jest nie tylko zbyt ni-
ska, ale rowniez zbyt wysoka ptynno$¢ finansowa. Generowane koszty utraconych mozli-
wosci w firmie cieptowniczej, biorgc pod uwagg alternatywne mozliwosci inwestowania,
wymagaja dodatkowych informacji, aby obiecktywnie oceni¢ badang spotke. Duzego zna-
czenia nabiera fakt, ze przedsigbiorstwa cieptownicze funkcjonuja w warunkach wysokiej
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sezonowosci. Tworzenie pewnych zapasoéw §rodkow finansowych zabezpieczajacych okres
niskich przychodéw jest wigc zasadne i usprawiedliwione.

Tabela 1
Wskazniki ptynnosci w EMPEC Sp. z 0.0. (2012-2014)

Wskaznik Norma 2012 2013 2014
Biezgca ptynnosé

aktywa obrotowe : zobowigzania krotkoterminowe 1,32 9,17 5,19 5,22
Szybka ptynnos¢

(aktywa obrotowe — zapasy) : zobowiazania krotkoterminowe okoto 1 4,76 3,70 4,24

Plynno$¢ gotowkowa
inwestycje krotkoterminowe : zobowigzania krotkoterminowe 0,2-0,3 2,12 2,80 3,15

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Kotowska, Uzigbto, Wyszkowska-Kaniewska (2013), s. 60—62;
Skoczylas (red.) (2009), 227-229; bilanse spotki EMPEC za lata 2012-2014.

W analizowanej spotce wskaznik biezacej ptynnosci wynosit kolejno 5,22 w roku 2014,
5,19 w roku poprzednim oraz 9,17 w roku 2012. Zbyt wysoka warto$¢ wynika z utrzy-
mywania nadmiernych $rodkow finansowych, nieproporcjonalnie duzych zapaséw i/lub
posiadania trudno $ciggalnych naleznosci. W cieptowni w Ustce zakup miatu weglowego
wykorzystywanego do produkcji ciepta dostarczany jest w ilosci ok. 10 tys. ton rocznie
wg podpisanego wczesniej kontraktu. Ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci, najwyzszy stan
zapasow jest zwykle w grudniu. Kontrakt na dostawy podpisywany jest zawsze raz w roku.
Przedsigbiorstwa energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem energii cieplnej zobowigzane
sa do posiadania zapaséw paliw w ilo§ciach zapewniajacych utrzymanie ciagtosci dostaw
ciepta dla odbiorcow. Obowiazek ten wynika z art. 10 ust. 1 ustawy Prawo energetyczne,
a szczegodtowe zasady gromadzenia i utrzymywania tych zapasow reguluja przepisy rozpo-
rzadzenia Ministra Gospodarki Pracy i Polityki Spolecznej. Utrzymywanie odpowiedniego
poziomu zapasdéw paliw stuzy zabezpieczeniu ciaglosci i stabilnosci produkcji i podlega
kontroli Urzedu Regulacji Energetyki, a takze Naczelnej [zby Kontroli. Spotka EMPEC jest
zobowigzana zatem do utrzymania bezpieczenstwa energetycznego i zapewnienia ciggtosci
w zakresie zaopatrzenia mieszkancéw w cieplo.

Wysokie wskazniki ptynnosci biezacej wynikaja zatem czg¢sciowo z wysokich stanow
magazynowych, uzasadnionych rozwigzaniami prawnymi. Sytuacja taka w branzy cie-
ptowniczej jest norma, gdyz wiele cieplowni zaopatruje si¢ w wegiel energetyczny tworzac
duze zapasy, czesto nie spotykane w innych branzach. Nalezy jednak zwréci¢ takze uwage
na stosunkowo niskie zobowigzania krotkoterminowe i wysoki stan §rodkow pieni¢znych
oraz naleznosci.

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci w analizowanym okresie ksztattowat si¢ powyzej
ustalonych norm i wynosit 4,24 w roku 2014. W roku 2013 wskaznik wyniost 3,7 i 4,76
w roku 2012. Zbyt wysoki poziom wynika z wysokiego poziomu $rodkéw finansowych
i nalezno$ci. Poziom naleznosci jest jednak uzasadniony dziatalno$cig Spoéiki, obcigzong
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duza sezonowoscia; Spotka w miesigcach zimowych sprzedaje najwigcej ciepta, z uwagi na
szczyt sezonu grzewczego 1 wysokie ptatnosci za cieplo. Z tego tytutu poziom nalezno$ci
jest najwyzszy na dzien bilansowy.

Wskazniki ptynnosci gotowkowej takze ksztattowaty si¢ powyzej norm. Wysoki stan
srodkow finansowych nagromadzonych z niepodzielonych dywidend z lat poprzednich wy-
nika z potrzeby wykonania instalacji odpylania na kottach WR-5, zainstalowanych w ko-
tlowni rejonowej. Wraz ze zmianami norm wprowadzonych przez Uni¢ Europejska, od 2016
roku konieczne stato si¢ dostosowanie instalacji odpylania (wykonanie: 2015 r.), ktorej koszt
szacuje si¢ na ok. 3 mln zt. Nie majac mozliwosci zmniejszenia zapasow ani ksztattowa-
nia poziomu naleznosci, spotka skupita si¢ na nieprodukcyjnym akumulowaniu §rodkow
finansowych 1 poszukiwaniu rozwigzania, ktoére zmniejszy koszty utraconych korzysci
i zwigkszy efektywno$¢ gospodarowania aktywami. Dodatkowo ze wzgledu na regulowang
i koncesjonowang dziatalno$¢ Spotka nie moze lokowac¢ nadmiaru Srodkéw w ryzykowne
instrumenty finansowe, poniewaz ryzyko to nie jest akceptowane przez wiasciciela (Urzad
Miasta Ustka) i regulatora (Urzad Regulacji Energetyki).

2. Przeglad wybranych modeli zarzadzania plynnoscia

Wiliam Baumol w roku 1952 przedstawil koncepcje optymalnego wykorzystania wielkosci
dostaw zapasow do zarzadzania nadwyzkami §rodkéw finansowych. Zauwazyl, ze $rod-
ki pieniezne mozna w zasadzie potraktowac jak szczegdlny rodzaj zapaséw niezbednych
do prowadzenia dziatalno$ci. Z punktu widzenia optymalizacji salda srodkéw pieni¢znych
wystepuje istotna analogia pomigdzy gotowka a materiatami (Machata 2014, s. 423). Porow-
nanie zarzadzania zapasami do zarzadzania gotowka zaktada, ze nadwyzki srodkow pie-
ni¢znych trzymane sa w postaci bonéw skarbowych lub innych papieréw wartosciowych.
Model Baumola to klasyczny model zarzadzania srodkami pieni¢znymi zaktadajacy regu-
larne i okresowe wplywy srodkéw pieni¢znych przy wydatkowaniu ich w sposéb ciagty,
ze statym tempem (Baumol 1952, s. 545-556). Doptyw §rodkéw pienieznych do przed-
sigbiorstwa cechuje ciaglo$¢, rytmicznosé i pewnos$¢ oraz nie wystepuja wplaty gotowki,
a stopa procentowa inwestycji w papiery wartosciowe jest stata przez caty okres. Kolejne
zatozenie dotyczy transferdw pomigdzy gotowka a papierami warto$ciowymi — realizowa-
ne s3 bezzwlocznie po ustalonym wczesniej koszcie bez wzglgdu na wielko$¢ transferu.
Model ten stluzy wigc do wyznaczania odpowiedniego poziomu gotdwki, ktéry minima-
lizuje taczny koszt transakeji i kosztow alternatywnych w wyniku utrzymywania okre-
slonego poziomu $rodkéw pienigznych. Zatozeniem modelu Baumola jest wyznaczenie
dolnego marginesu bezpieczenstwa i w momencie zblizania si¢ stanu $rodkow biezacych
do tego punktu nastepuje sprzedaz bonéw czy innych papierow wartosciowych w celu ich
uzupetnienia. Analogicznie jak przy dostawach zapaséw powstaje dylemat, czy zamiana
papierow warto$ciowych na srodki finansowe powinny by¢ wigksza, czy mniejsza. Wicksza
zamiana, to wyzsze koszty alternatywne, wynikajace z nizszego oprocentowania $rodkéw
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na rachunku biezacym i zyskownos$ci papieréow wartosciowych. Nizsze zamiany, to nizsze
koszty utraconych mozliwosci lecz takze wyzszy catkowity koszt prowizji od transakcji
zamiany papierow wartosciowych na gotéwke. Model sprawdza si¢ przy zatozeniu, ze fir-
ma réwnomiernie zuzywa zapasy gotowki, a warunek ten w praktyce jest trudny do spet-
nienia. Ograniczeniem przy zastosowaniu tego modelu jest takze to, ze przedsigbiorstwa
nie moga precyzyjnie okresli¢ popytu na $rodki finansowe, a takze fakt, ze rentowno$¢
papieréw wartosciowych jest zmienna w czasie. Utrudnieniem w zastosowaniu modelu jest
réwniez zmienno$¢ prowizji od transakeji, czgsto uzalezniona od terminu wykupu, a takze
zmienno$¢ oprocentowania rachunku biezacego. Model Baumola moze stanowi¢ pomocne
narzedzie w planowaniu optymalnego poziomu $rodkow finansowych, lecz z powodu wpro-
wadzonych uproszczen jego przydatnos$¢ jest ograniczona. Zbyt mato realistyczne zatozenia
na ktorych model bazuje, sprawiaja, ze dla kadry kierowniczej warto$¢ tego rozwiazania
jest niewielka, z tego wzgledu zrezygnowano z wykorzystania tego modelu w pracy.

Model Beranka rozwaza sytuacje w przedsigbiorstwie, w ktorym wptywy srodkow pie-
ni¢znych sg stabilne i ciggle, natomiast wyplywy majg miejsce co jaki$ czas (Beranek 1963,
s. 352-356). W modelu tym srodki pieni¢zne gromadzone sa sukcesywnie. Po osiagnigciu
poziomu gornej granicy istnieje konieczno$¢ zainwestowania ich w papiery wartosciowe.
Jest on w pewnym sensie odwrotny do modelu Baumola. Mozna go stosowac¢ w sytuacji,
gdy jest mozliwo$¢ prognozowania przysztych wptywoéw i wydatkdéw oraz istnieje przewa-
ga wpltywow gotowki nad rozchodami. W modelu srodki kumulowane sa sukcesywnie; gdy
osiagng poziom maksymalny, powinny by¢ inwestowane. Praktyczne zastosowanie modelu
Beranka wymaga znajomosci i mozliwosci zaprognozowania doptywu $rodkéw pienigz-
nych, rytmicznosci, ciaglosci i pewnosci wplywow i wypltywdw, stalosci kosztow trans-
feru pomigdzy gotowka a papierami wartosciowymi. W praktyce koszty transferu najcze-
Sciej uzaleznione sg od jego wielko$ci. Stata optata moze by¢ jedynie wielko§¢ minimalne;j
marzy pobieranej przez bank. Stato$¢ kosztu alternatywnego czyli rentowno$¢ papierow
wartosciowych jest trudna do oszacowania z uwagi na ptynne notowania kurséw; z tych
wzgledow zrezygnowano z wykorzystania tego modelu w pracy.

Model Millera-Orra zostal po raz pierwszy opisany w artykule 4 Model of the Demand
for Money by Firms (Miller, Orr 1966). W przeciwienstwie od wczesniejszych modeli za-
lozono, ze personel zarzadzajacy w firmach nie jest w stanie przewidywaé codziennych
zmian gotowki oraz nie ma na nie zadnego wplywu. Prawdopodobienstwo wptywu lub
odptywu gotowki jest rowne 0,5. Autorzy stwierdzili réwniez, ze w firmie istnieja zaledwie
dwa rodzaje aktywow: gotowka oraz krotkoterminowe papiery warto$ciowe, ktore na do-
datek sa doskonale podzielne oraz ptynne. Oznacza to, ze transfery moga by¢ dokonywane
wylacznie pomigdzy tymi instrumentami i odbywaja si¢ w tak krotkim okresie czasu, ze
nie ma potrzeby trzymania gotowki z uwagi na czas dokonywania transferéw. Transfer taki
(gotowka — papiery wartosciowe lub papiery warto$ciowe — gotowka) jednak kosztuje, przy
czym, jak twierdza M.H. Miller i D. Orr, koszt tej operacji jest staty i niezalezny od jej
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wielkos$ci oraz czasu, jaki uptynat od poprzedniej transakcji. Zatozenia modelu Millera-

-Orra

(Ludwiczak 2013, s. 631):

dostepne sa dwa rodzaje aktywow: gotowka i krotkoterminowe papiery wartosciowe,
fatwo wymienialne na gotowke,

zakup papierdw wartosciowych za gotowke i ich sprzedaz pociagaja za sobag koszt
transferu, niezalezny od wartosci transakcji 1 czasu, ktory uptynat od poprzedniej
transakcji,

czas trwania transferu jest na tyle krotki, ze moze zosta¢ zignorowany (nie ma potrze-
by utrzymywania zapasu gotowki ze wzgledu na czas dokonywania transferow),
przeptyw pieniezny generowany jest przez proces zwany stacjonarnym btadzeniem
losowym,

traktujac proces generowania przeplywow pienigznych jako sekwencj¢ niezaleznych
prob w schemacie Bernoulli’ego wyznaczane sg parametry rozktadu dziennej zmiany
poziomu gotowki,

ustalony jest minimalny poziom gotowki (LL — lower limit, w pracy: L) w przedsie-
biorstwie,

przedsi¢biorstwo minimalizuje koszt zarzadzania gotowka w dluzszym okresie czasu
wykorzystujac: gorny limit gotowki (UP — upper limit, w pracy: U) i tzw. optymalny
punkt odnowienia gotowki (RP — optimal cash return point, w pracy: C*); w przypad-
ku kiedy poziom gotowki wzrosnie do UP, wowczas za kwot¢ UP — RP kupowane sa
papiery warto$ciowe, jezeli zas poziom gotowki spadnie do LL, woéwczas przedsie-
biorstwo sprzedaje papiery za kwote rowng RP — LL.

Optymalny poziom $rodkéw pienieznych wedtug Millera-Orra (Janas 2006: 3):

gdzie:

C*_L+3M
' axk

C* — poziom optymalny srodkoéw pienigznych,

L
F
k

S2

— dolna granica $rodkow pienigznych,

— koszt staty pojedynczego transferu,

— dzienny koszt alternatywny utrzymywania gotowki,
— wariancja dziennych przeptywow pieni¢znych.

Gorny limit utrzymywanej gotowki (Janas 2006: 3): U*=3xC*-2xL .

U

— gorny limit gotowki, najwigkszy, dopuszczalny stan srodkow pieni¢znych na ra-

chunku.
1

Dzienny koszt alternatywny: &k = (1+ )35 —1.

i

— Troczna stopa pI'OCGl’ltOWEl.
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W modelu Millera-Orra mechanizm zarzadzania gotdéwka zmierza do utrzymywania jej
stanu na poziomie wyznaczonym przez punkt odnowienia przez transfery srodkéw pienigz-
nych i papierow wartosciowych. Zarzadzajacy nie ingeruje do momentu, w ktorym stan go-
towki nie przekroczy wyznaczonych limitow. Limit dolny oznacza zblizanie si¢ do granicy
uznanej za niebezpieczng dla wyptacalnosci, zas osiggniecie limitu gérnego — nadwyzke, za
ktora nalezy zakupi¢ papiery warto$ciowe. Podstawowym zatozeniem jest losowos¢ zmian
poziomu $rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie (Michalski 2013, s. 145). Model ten daje
bardziej miarodajne wyniki niz model Baumola, poniewaz przewiduje niepewnos¢ co do
przysztych wptywow i wydatkow. Jednak ze wzgledu na wystgpujace rowniez w tym mode-
lu ograniczenia, takie jak nie uwzglednienie zmiennoS$ci rentownosci papierow wartoscio-
wych w czasie, zmienno$¢ oprocentowania rachunku biezacego oraz dowolnos¢ okresu, za
ktory oblicza si¢ wariancje, otrzymane wyniki nalezy traktowac jako srodek pomocniczy.

3. Empiryczne wykorzystanie modelu Millera-Orra do optymalizacji gotowki

Jednym z zadan zarzadzania §rodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie jest podejmowa-
nie decyzji dotyczacych wyboru zrédel finansowania niedoboru gotéwki i lokowania nad-
wyzek. Utrzymywanie zbyt duzych stanéw $rodkow finansowych w stosunku do potrzeb
zmniejsza zagrozenie do terminowego regulowania zobowigzan, natomiast ogranicza zyski
jakie mogtyby zosta¢ osiagniete dzigki ulokowaniu gotowki w procesach gospodarczych
lub wyzej oprocentowanych lokatach. Celem 0séb zarzadzajacych powinna by¢ maksyma-
lizacja korzysci z posiadanych $rodkéw finansowych poprzez prawidtowe ich zagospoda-
rowanie.

Realizowanie tego celu mozna osiggna¢ poprzez wykorzystywanie modelu Millera-Or-
ra. Reakcja zarzadu przedsicbiorstwa powinna mie¢ miejsce w momencie, w ktorym poziom
srodkow pienigznych w przedsiebiorstwie zrownuje si¢ z gorng lub dolng granica. Wowczas
dokonuje zakupu lub sprzedazy krotkoterminowych papieréw wartosciowych, tworzy lub
likwiduje depozyty i sptaca lub zaciaga krotkoterminowe kredyty, w celu powrocenia do
poziomu docelowego (Michalski 2005, s. 46).

Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej EMPEC Sp. z o.0. poszukiwato wtasciwego po-
ziomu gotowki i jej ekwiwalentow z punktu widzenia przyjetych przez siebie kryteriow.
W trakcie planowania poziomu $rodkéw pienieznych, po analizie innych rozwigzan, posta-
nowiono zastosowa¢ model Millera-Orra uznajac, ze jest to najlepszy sposéb wspomagania
zarzadzania gotowka w spotce.

Spotka w sposob subiektywny, na podstawie doswiadczenia osoby zajmujace;j si¢ finan-
sami, wyznaczyta dolny limit gotowki na poziomie 350 000,00 zt jako akceptowalny zapas,
dajacy gwarancj¢ bezpieczenstwa.

Do wyliczenia optymalnego poziomu srodkow pieni¢znych niezbedne sg takie dane, jak:
koszty transferu, koszt alternatywny i wariancja przeptywow pieni¢znych netto w danym
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okresie. Na podstawie tych wielko$ci okreslono docelowy stan, przecigtny stan i gorny limit
gotowki.

Koszt staty jednego transferu zostat wyceniony na kwote 10,00 zt. na podstawie rozmo-
wy telefonicznej z przedstawicielem banku obstugujacego spotke. Roczna stopa procentowa
lokat bankowych, wynegocjowana przez spotke EMPEC wynosi 2,25% dla lokat o tacznej
warto$ci okoto 3,8 mln, jakie spotka utrzymuje w banku obstugujacym.

Dzienny koszt alternatywny wynosi zatem:
1 1

k = (1+i)* —1 = (1+0,0225)%% —1 = 0,000060962, czyli 0,0060962%.

Do obliczen wariancji dziennych przeptywow pieni¢znych zestawiono obroty z 251 wy-
ciggow bankowych, czyli wptywy i wydatki calego roku obrotowego 2014. Okreslona na
ich podstawie wariancja s> wynosi 127 946 836 392,18 zt. Nastepnie w ponizszy sposob
okreslono optymalny, docelowy poziom $rodkéw pienigznych:

2
Cr = 1+ 3500004 52X 1OXIZTIO8I0 2 _ 16 45
4xk 4x0,0060962%

Optymalny punkt odnowienia okresla warto$¢ srodkow pienieznych, wokot ktorej po-

winny oscylowac dzienne wielko$ci stanu §rodkow pienieznych, wynosi 600 616,42 zt.
Gorng granice srodkoéw finansowych wyznaczono w nastgpujacy sposob:

U*=3xC*-2xL =3x600616-2x350000=1 101 848 zt.

Oznacza to, ze najwigkszy, dopuszczalny stan $rodkow na rachunku bankowym to
1 101 848 zt. Tabela 2 przedstawia zbiorczo kluczowe wartosci modelu Millera-Orra dla
spotki EMPEC.

Tabela 2

Kluczowe wartosci dla spotki EMPEC w oparciu o model Millera-Orra

Wskaznik Oznaczenie Miernik Wartosé¢
Optymalny poziom $rodkéw pieni¢znych Cc* PLN 600 616

Dolna granica $rodkow pieni¢znych L PLN 350 000

Koszt staty jednego transferu F PLN 10

Koszt alternatywny K % 0,0060692
Wariancja przeptywow netto S? PLN 127 946 836 392
Gorna granica $rodkéw pienigznych U PLN 1101 848

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych spotki EMPEC.

Mozliwos$ci zastosowania modelu Millera-Orra mozna okresli¢ na podstawie tabeli 3;
przedstawiono w niej wptywy, wyptywy i salda srodkéw pienieznych w wybranych dniach
roku oraz dziatania, ktére nalezatoby podja¢ zgodnie z obliczonymi warto§ciami modelu.
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Tabela 3

Wybrane przeplywy pieni¢zne i zalecane dzialania w oparciu o model Millera-Orra (z1)

Poziom
Dazich Poziom srod- srodkow Saldo po
roku Wplywy Wyptywy Efekt netto | kow pienigz- | Dzialania pienigznych dziataniach
nych netto netto po
dziataniach
Zakup p.w.
26 614 627,87 | 56 596,21 558 031,66 | 4379 290,36 3778 674,36 4379 290,36 | 600 616,00
Zakup p.w.
27 350 592,76 928781 341 304,95 | 4720 595,31 341 304.53 941 920,95 | 600 616,42
28 62913,31 263,97 62 649,34 | 4783 244,65 ﬁﬂglﬁgﬁ 600 616,42 | 545 086,65
29 118 179,11 0,00 118 179,11 | 4901 423,76 |Brak 607 154,18 | 607 154,18
30 73 943,33 | 67 405,57 6537,76 | 4907 961,52 | Brak 613 691,94 613 691,94
Sprzedaz p.w.
50 4281,11 | 848 891,77 | (844 610,66) | 4 754 838,85 756 305,77 (155 689,35) | 600 616,42

p.w. — papiery warto$ciowe.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych spotki EMPEC.

Na podstawie wybranych dni zaprezentowano dziatania, ktére powinny zosta¢ podjete
w celu maksymalizacji wartosci posiadanych zasobow. W roku 2014 analizowana spdtka
odnotowala dodatnie przeptywy pieni¢zne w kwocie 638 329,12 zt, co oznacza srednig mie-
sieczng nadwyzke gotowki w wysokosci 53 194,09 zt. Zgodnie z wynikami modelu, spotka
powinna zakupi¢ papiery warto$ciowe w 26 dniu miesigca w wysokosci 3 778 674,36 zt
(4 379290,36 — 600 616,00 = 3 778 674,36 zt), nastgpnie dokonac zakupdw takze 27 i 28 dnia
zgodnie z warto§ciami umieszczonymi w tabeli 3. Dni 29 i 30 nie wymagaja podjecia zad-
nych dziatan. Natomiast w dniu 50 spotka powinna sprzedac papiery warto$ciowe w kwocie
756 305,77 zt w celu wyrownania do poziomu optymalnego. Mechanizm zarzadzania $rod-
kami pienigznymi sprowadza si¢ zatem do utrzymania stanu oscylujacego wokot punktu
odnowienia, tj. kwoty 600 616 zt.

Punkt odnowienia gotowki, limit gérny i dolny wykorzystany do symulacji srodkami
pieni¢znymi w roku 2014 stanowi model do zastosowania w Spotce EMPEC. Zaprezento-
wany przyktad jego wykorzystania pozwala wnioskowaé, ze umozliwi on podejmowanie
racjonalnych decyzji w sferze skutecznego zarzadzania $rodkami finansowymi, wykorzy-
stujac przedzial, w ktérym utrzymywanie srodkéw gotowkowych zapewnia minimalizacje
kosztu utrzymania ptynnos$ci przy akceptowalnym poziomie ryzyka.
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Uwagi koncowe

Kluczowa kwestia w zarzadzaniu finansami jest okreslenie, jakiej wartosci srodkow pie-
ni¢znych potrzebuje przedsigbiorstwo dla sprawnego funkcjonowania tak, aby nie utraci¢
plynnosci finansowej. Przedsigbiorstwa zbyt czesto zarzadzaja zasobami gotéwkowymi
intuicyjnie, ograniczajac si¢ tylko do ustalenia docelowego — z punktu widzenia zaspokoje-
nia potrzeb transakcyjnych, spekulacyjnych i przezorno$ciowych — poziomu gotowki. Mo-
del Millera-Orra pozwala okresli¢ graniczng wielko$¢ gotowki w przedsigbiorstwie, ktora
nic wymaga dziatan zarzadczych o charakterze korygujacym. Jego aktywne stosowanie
w zarzgdzaniu $rodkami pienigznymi przyczynia si¢ do wzrostu wartosci tych srodkow.
Zaprezentowane w pracy modele optymalizacji poziomu $rodkéw pienieznych nie sa po-
wszechnie stosowane w praktyce gospodarczej. Do probleméw zwiazanych z ich adaptacja
mozna zaliczy¢ czgsta zaleznos$¢ kosztu transferu od jego wielkosci, odroczony (a nie na-
tychmiastowy) moment zamiany papierow na gotowke czy subiektywne okreslenie limitu
dolnego. Istota branzy, w jakiej dziata analizowana cieplownia, pozwolita uwidoczni¢ trud-
nosci w stosowaniu modelu Millera-Orra, (Wystepuje sezonowo$¢ sprzedazy, wymuszajaca
zmian¢ parametrow), niemniej jednak stosowanie tej metody optymalizacji poziomu gotow-
ki daje przedsigbiorstwu wymierne korzysci finansowe. Znaczenie ptynnosci finansowej
jest niezwykle wazne, nie tylko ze wzgledu na niekorzystne skutki jej braku, ale rowniez
ze wzgledu na fakt, ze zarzadzanie ptynnoscia finansowa jest bezposrednio zwiazane z za-
rzadzaniem strategicznym w kazdym przedsigbiorstwie. Zastosowany model pozwala na
ustalenie gornego i dolnego limitu srodkdw pienigznych oraz docelowej wartosci tego salda
i bedzie stuzyl jako narzedzie wspomagajace w podejmowaniu racjonalnych decyzji w tym
zakresie.
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OPTIMIZATION OF MANAGING CASH IN THE HEATING ENTERPRISE WITH USING
THE MODEL OF MILLER-ORR

Abstract: The aim of managing cash is reducing their stores held in an enterprise to the minimum necessary
to conduct a business. It is important to establish their optimal level, i.e. to which the biggest advantage of the
benefit over costs accompanies. The enterprise of the thermal power industry “EMPEC” Ltd. belongs to the
heating industry and creates and distributes steam for heat production. The industry functions in conditions
of high seasonal character what justifies keeping financial sources protecting the period of low income. Ad-
ditionally, repairs and modernizations and the accumulation of fuel take place mainly in the summer period,
that is when the sales revenue show the lowest level. Economic legitimacy of administering cash in EMPEC
Ltd. was examined with chosen models (among others Baumol’s, Berank’s, Miller-Orr’s); after all the last one
was acknowledged as the most optimal solution.

Keywords: cash, optimization, heating industry, the Miller-Orr Model
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