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Selected Methods of Optimalisation of the State of Financial Means in Enterprises

Wiekszo$¢ polskich przedsigbiorstw ma, jak dotad, do$¢ ,,chaotyczne” po-
dejscie do zarzadzania gotéwka, wynikajace zapewne z braku pieniedzy, a prze-
jawem , niezorganizowania” moze by¢ chocby niecheé do tworzenia i wykorzy-
stywania na potrzeby zarzadzania zestawienn z przeplywéw Srodkéw pieniez-
nych. Ekonomia wyrdznia wiele rodzajéw pieniadza. W tym opracowaniu cho-
dzi¢ bedzie o zarzadzanie Srodkami pienieznymi w waskim znaczeniu rachunko-
wym, tj. pienigdzmi w kasie i na biezacym rachunku bankowym. Stad tez ter-
miny takie jak §rodki pieniezne, gotdwka, Srodki platnicze moga by¢ stosowane
zamiennie. Niniejsza praca jest proba pomocy w ,zorganizowaniu” zarzadzania
gotéwka poprzez przedstawienia kilku metod, ktére moga by¢ pomocne w tym
procesie. Wazne jest, aby stosujac jakie§ rozwiazanie bylo ono logicznie powia-
zane z celami firmy, sposobami gospodarowania, wielko$cia, branza itd. Zasto-
sowanie wspolczesnych metod zarzadzania gotdwka skorelowanych z innymi
dziatlaniami firmy i jej celami nie spowoduje nadmiernych obciaZzeni pracowni-
kéw i kosztéw, a przyczyni si¢ do poprawy ptynnosci i zyskownoSci przedsig-
biorstwa.

Srodki pienigzne sa najbardziej ptynnym elementem majatku przedsigbior-
stwa. Sa one towarem zawsze wymienialnym na inne dobra, mogacym postuzy¢é
zaréwno do splaty zobowiazan, jak i do finansowania zakupéw. Trzeba jednak



272 ] KAROL TARKOWSKI

pamietaé, ze Srodki pieniezne jako element aktywéw wymagaja odpowiednich
Zrodet finansowania, a to moze powodowaé powstawanie kosztow. Stad wynika
konieczno$¢ skutecznego zarzadzania gotéwka tak, aby stuzyta ona nie tylko za-
chowaniu ptynnosci, ale takze powigkszaniu dochodéw. Zarzadzanie $srodkami
pienieznymi powinno prowadzi¢ do przechowywania ich w innych formach
(np. bony skarbowe, weksle), ktére przy zachowaniu ptynnoSci pozwalaja na
uzyskiwanie dodatkowych zyskéw. Efektywne wykorzystanie gotowki wymaga
wnikliwego spojrzenia na wiele istotnych aspektdéw zrzadzania, takich jak:

- okreSlenie i utrzymywanie potrzebnej wielkosci $rodkéw pienigznych
w celu realizacji rozliczen;

- zabezpieczenie Srodkoéw przed utrata lub sprzeniewierzeniem;

- umozliwienie jak najszybszego przeplywu gotowki przez przedsiebiorstwo;

- maksymalizowanie dochoddéw z posiadanych $rodkéw lub minimalizacja
kosztow utrzymania zasobOw pienieznych.

Mozliwo$¢, a nawet konieczno$¢ stosowania réznych metod postepowania
ze §rodkami pieni¢znymi zalezy od wielu elementéw takich jak np. strategia fir-
my, konkurencja, regulacje prawne. Réine sa takze powody, dla ktorych
przedsigbiorstwa posiadaja gotéwke. W dzialalno$ci gospodarczej mozna wy-
r6znié trzy motywy utrzymywania Srodkéw platniczych: transakcyjny, ostroz-
no$ciowy, spekulacyjny.

Wielko$¢ stanu gotéwki potrzebnej na cele transakcyjne zalezy od rozmia-
roéw dziatalno$ci i przyjetych regul ptatnosci. W okresach wzrostu gospodarcze-
£0 popyt na tego typu pieniadz bardzo wzrasta.

Zapotrzebowanie na $rodki ptatnicze wyznaczane przez motyw przezornos-
ci zalezy od podatnosci firmy na nieprzewidywalne zdarzenia, co najczesciej fa-
two jest zaobserwowac §ledzac dotychczasowe wplywy i wydatki. Elementami
pozwalajacymi ograniczy¢ saldo gotdwki beda na pewno stale wplywy oraz
mozliwosci zaciagniecia kredytu w rachunku biezacym.

Niepewno§¢ i zawirowania gospodarcze sprzyjaja gromadzeniu Srodkow
w celach spekulacyjnych. Nagte wzrosty cen w wypadku posiadania ,,wolnej”
gotéwki pozwalaja na osiagniecie znacznych zyskow.

W procesie zarzadzania majacym na celu okre§lenie i utrzymywanie wypla-
calno$ci podmiotu gospodarczego oraz zabezpieczenie $rodkoéw przed utrata lub
sprzeniewierzeniem mozna wyr6zni¢ trzy obszary dziatan obejmujacych goto-
wke!l: zarzadzanie i kontrola rachunkéw bankowych, zarzadzanie i kontrola
Srodk6w w kasie, zarzadzanie i planowanie przepltywow pienieznych.

1 Por. Zarzadzanie gmin, Fundusz Wspélpracy, Warszawa 1993, s. X-2, X-3.
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Zasady zarzadzania rachunkami bankowymi, pienigznymi w kasie i ich
kontrola powinny zosta¢ okreslone przez szefa stuzb finansowych (skarbnika).
Wsrdd tych zasad powinny znaleZ¢ sig:

1. Zasady zakladania rachunk6w, tak aby zapewni¢ niezalezno$¢ finansowa
dzialom przedsiebiorstwa. Rachunki nalezy otwiera¢ w jednym lub kilku $cisle
okreslonych bankach, co powinno zapewni¢ minimalizacje kosztéw ustug finan-
sowych, uproszczenie operacji bankowych i utatwié¢ kontrole systemu finanso-
wo-ksiggowego.

2. Zasady prowadzenia operacji bezgotowkowych, w sposéb wymagany
przez prawo.2 Obrot taki pozwala obnizy¢ koszty realizacji rozliczefi, przyspie-
sza ich wykonanie, zmniejsza ryzyko straty pieniedzy i dobrze wptywa na wza-
jemne stosunki przedsigbiorstwo-bank.

3. Zasady prowadzenia operacji gotéwkowych zmierzajace do minimaliza-
cji takich obrotow. Zasady te okre§laja ilo$¢ kas, sytuacje zezwalajaée na obrot
gotowkowy.

4. Zasady prowadzenia ewidencji ksiegowej, zapewniajace ciagta kontrole
nad pieniegdzmi. Ponadto informacje z zapiséw ksiggowych moga postuzyé do
sporzadzenia zestawienia z przeptywéw $rodkéw pienigznych.

Tworzenie procedur zwiazanych z zarzadzaniem Srodkami ptatniczymi daje
takze mozliwo$¢ poznania rozmiaréw dzialalnosci, ktére zapewnia odpowiednie
wplywy. Do okreslenia tego nalezy postuzy¢ sie ,,pienieznym punktem réwno-
wagi” (cash breakeven point). WielkoS¢ ta obliczana jest nastepujaco:

koszty stale - amortyzacja
cena - jedn. koszt zmienny

pieniezny punkt réwnowagi=

Miernik ten wyprowadzony jest ze wzoru na punkt rownowagi3 i pozwala
okresli¢ poziom sprzedazy, przy jakim firma bedzie mogla pokrywacé stale wy-
datki (np. place, czynsze). Z wzoru wynika, Ze podmioty gospodarcze, u kto-
rych duzy jest udzial kosztow niepienieznych w kosztach statych maja niski
»pieniezny punkt réwnowagi”, co pozwala im przetrwac okresy zatoréw platni-
czych latwiej niz przedsigbiorstwom, ktére maja male koszty niepieniezne.

Umozliwienie szybkiego przeplywu gotdwki przez przedsiebiorstwo czgsto
jest najprostszym sposobem poprawy plynnosci i przetrwania zatoréw platni-
czych. Jest to takze droga do polepszenia dochodowosci. Zwiekszenie szybkos-

2 Patrz: Ustawa z 23 XII 1988 o dzialalnoéci gospodarczej, (D.U. 41, poz. 324
z péZniejszymi zmianami).

3 Punkt réwnowagi to taki wolumen sprzedazy, przy ktérym przychody sa réwne kosztom,
czyli nie ma zysku ani straty. Sprzedaz przekraczajaca punkt rownowagi zapewnia zyski.
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ci krazenia pieniadza wymaga zharmonizowania wplywéw i wydatkow. W tym
celu sporzadza si¢ planowane zestawienie z przeplywoéw gotowki (cash flow)
lub budzet z takim sprawozdaniem. Przy$pieszenie prowadzenia transakcji poz-
wala na minimalizacj¢ stanu gotowki, to za§ oznacza mozliwo$¢ zaangazowania
wolnych §rodkéw tak, aby zmaksymalizowaé dochody z nich. W przypadku du-
zych kwot dochody z ich wykorzystania beda bardzo znaczne nawet przy opera-
cjach krétkoterminowych (np. lokaty over night). Mniejsze firmy takze moga
powigksza¢ dochody przez lokaty terminowe lub sktadanie §rodkéw na rachun-
kach depozytowych typu ,call”.4

Zwigkszenie szybkoSci krazenia pieniadza w firmie opiera si¢ na dwdch te-
chnikach:

a) przyspieszenie poboru naleznosci

b) opdznianiu regulowania zobowiazan wobec dostawcow.>

Przy$pieszenie sptywu naleznoSci jest mozliwe przez wiasciwy dobér form
platnosci (np. czek, przedptata) oraz sprawno$¢ dzialania banku (home banking,
elektroniczne systemy przekazu pieniedzy). Wprowadzenie nowych technik wy-
maga jednak analizy kosztow i korzysci, jakie one przyniosa. Mozna tego do-
kona¢ stosujac formule poréwnujaca dodatkowe koszty AK i nowe dochody Ad.
Dodatkowe dochody oblicza sig stosujac wzor:

Ad = ADt Rt - I- (1 -p)

gdzie:

At - zmiana okresu czasu potrzebnego do otrzymania naleznosci

Rt - rozmiary transakc;ji

I - stopa procentowa

D - stopa podatku dochodowego.

Wykonujac stosowne ‘obliczenia mozna nastepnie poréwnac korzysci z ko-
sztami i jezeli:

AK > Ad, to nalezy pozosta¢ przy dotychczasowych technikach poboru
naleznoSci;

AK < Ad, to nalezy wdrozy¢ nowa technike poboru naleznosci;

4 Sa to rachunki podobne do zwyklych rachunkéw rozliczeniowych, na ktérych operacje
mozna wykonywaé po zapowiedzeniu ich 1-2 dni wczeéniej, sa one jednak wyzej oprocentowane
w poréwnaniu do rachunkéw biezacych.

5 M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzqdzanie gotéwkq w przedstebtorsthe Jako podstawa ma-
ksymalizacji jego dochodéw, ,Bank i Kredyt” 1995, nr 7-8, s. 43.
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AK = Ad to efekt podjetych dziatan jest zerowy i aby nie wywotywaé
zbednych zmian nalezy pozostaé raczej przy dotychczasowych technikach.

Latwo zauwazy¢, Ze pokazana powyzej formula to warto$¢ biezaca netto
(NPV-net present value), ale bez zastosowania dyskonta ze wzgledu na krotki
czas, jaki zwykle dzieli moment sprzedazy i inkaso naleznosci. Zaprezentowany
sposob analizy jest bardzo elastyczny i pozwala policzy¢ m.in. korzysci zarow-
no z jednej transakcji, jak i ze wszystkich w danym roku. Powyzsze rozwazania
mozna zilustrowa¢ nastgpujacym przyktadem.

Przecietny czas realizacji przelewu wynosi 3 dni, za§ zastosowanie elektro-
nicznego systemu przekazu pieniedzy pozwala wykona¢ t¢ czynno$é w ciagu se-
kundy. Oprocentowanie kredytéw wynosi 30%, stopa podatkowa 40%, za$
wielko$¢ transakcji 1000 PLN. Stad korzysci z jednej transakcji wyniosa: Ad =
3 - 1000 - (0,3/360) - (1 - 0,4) = 1,5 PLN.

Nawet przy pojedynczej transakcji korzySci sa zauwazalne, a w skali roku
przy tysiacach przelewéw dodatkowe zyski moga by¢ znaczne. Nalezy jednak
pamigtac, Ze w miare ograniczania inflacji i oprocentowania korzysci z tego ty-
pu dzialan beda male¢. W przykladzie pominieto koszty (bank nie pobiera spe-
cjalnej prowizji za ,,szybki” przelew), ktére moga okazac si¢ duze w przypadku
firm majacych siedzibe w miejscowosciach, nie bedacych siedziba oddziatéw
bankow oferujacych natychmiastowe przelewy pieniedzy (np. BRE, PBI).

Sposrdd innych zasad, ktorych nalezatoby przestrzega¢ w celu przySpiesze-
nia wplywu gotéwki do firmy trzeba wymienico:

® tryb inkasowania nalezno$ci powinien by¢ rygorystycznie przestrzegany,

® gotdwka zainkasowana przez przedstawiciela przedsigbiorstwa powinna
by¢ wplacona do kasy, a nie zatrzymana do korica tygodnia,

® calo$¢ Srodkow platniczych oraz czeki powinny by¢ codziennie depono-
wane na rachunku bankowym,

® dla duzych transakcji (czekdw) trzeba zawrze¢ specjalne umowy clearin-
gowe, aby na rachunku bankowym uzyska¢ gotoéwke jak najszybciej,

® konieczno$¢ zachecania klientéw do uiszczenia oplat bezpo$rednio na ra-
chunek przedsigbiorstwa w najefektywniejszy sposob,

® potrzebg korzystania z ustug réznych bankow, aby przyS$pieszy¢ przepty-
wy gotOdwki z rachunku bankowego klienta na rachunek przedsigbiorstwa.

Znaczne korzySci moze tez przynie$¢ wydluzanie terminéw splaty zobowia-
zan przez firme¢. Op6Znienia w ptaceniu rachunkéw pozwalaja na ograniczenie
zapotrzebowania na gotowke, ale jednoczeSnie moga one powodowaé powstanie

6 H. Hough, Zarzqdzanie, Wyd. Margib. Warszawa 1991, s. 71.
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kosztow finansowych a nawet naraza¢ na ryzyko niewyplacalnoici. Aby tego
unikna¢ nalezy:

- placac wybiera¢ takie formy, ktére pozwalaja maksymalnie diugo prze-
chowywa¢ $rodki na wlasnym rachunku,

- potaczy¢ rachunki biezacy i depozyty (np. tworzac rachunek typu ,,call”)
oraz skonsolidowa¢ platnosci na nich, by zmaksymalizowaé korzysci firmy z
tranzytow.

Dobre wykorzystanie SrodkOow pienieznych wymaga, poza przyspieszeniem
szybkoSci obrotu, takze optymalizacji zasobow gotowki w firmie. Mozna tego
dokona¢ rdznymi metodami, wykorzystujac w tym celu na przykiad model Bau-
mola lub Millera-Orra. Model Baumola, zwany tez modelem zapaséw gotowki,
zostal stworzony przy zastosowaniu regul odnoszacych sie do poszukiwania naj-
bardziej racjonalnego ze wzgledu na koszty zapasu materialowego. Z tego pun-
ktu widzenia nalezy okre§li¢ potrzebne §rodki pieniezne i koszty utrzymania za-
sobdéw pienieznych. Przedsigbiorstwo posiadajac pewien dochdd (Y) moze prze-
chowywac¢ go w gotéwce lub w formie bezgotéwkowej. Aby unikna¢ nadmier-
nego zgromadzenia wydatk6w gotowkowych w jednym terminie, nalezaloby
roztozy¢ je (o ile to mozliwe) na caly miesiac. Nowe platnoSci powinny row-
niez by¢ tak umieszczone w cyklu operacyjnym, aby unikna¢ swoistego kryzysu
gotowkowego. Wymaga to jednak doskonalej znajomosci spodziewanych wply-
woOw i wydatkéw pienieznych, co najlatwiej prognozowaé w przypadku, gdy sa
one stale. Jest to niestety powazne ograniczenie w mozliwosci stosowania tej
metody.

Posiadanie gotéwki zapewnia wysoka plynno$¢, ale kosztem utraconych ko-
rzy$ci w postaci oprocentowania (model wymaga zatozZenia stalego oprocentowania
i stosowania statych kosztéw transferu pieniedzy), stad najrozsadniej przechowy-
wac czeé¢ pieniedzy w oprocentowanych aktywach i wymienia¢ je w miar¢ potrzeb
(C - jednorazowo uruchamiana kwota na ptatnosci). Minimalne koszty utrzymania
plynnych zasobéw osiaga sie ograniczajac catkowite koszty transakcji oraz alterna-
tywne koszty utraconych odsetek, co mozna wyrazi¢ formula:

e

_b
k=C+7

gdzie:
r - nadwyzka oprocentowana lokaty nad wkladem a'vista,
b - koszty transakcji polegajacej na podjeciu pieniedzy z banku.

Stad optymalna wielko§¢ C =

Powyzsze rozwazania mozna zilustrowa¢ przykladem:
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Przedsigbiorstwo posiada staly dochdd (Y) z wynajmu powierzchni biuro-
wych w wysokoSci 30 000 PLN tygodniowo, czyli 120 000 w skali miesiaca.
Jezeli miesigczna stopa procentowa wynosi 2,5%, za$ koszt transakcji 240
PLN, to C - jednorazowo uruchamiana kwota na ptatnosci wynosi:

optymalna wielkosé C = VZ120000-280° _ 4¢ 000 PLN

0,025

Oznacza to, ze gdy kazdorazowo stan kasy osiaga kwote 48 000 PLN, na-
lezy dokona¢ wymiany gotowki na papiery wartoSciowe lub dokonaé lokaty, w
analizowanym przypadku taka czynno$¢ powinna by¢ wykonywana 2,5 raza w
miesiacu.

Parametr C, jak wynika ze wzoru i przykiadu, jest wprost zalezny od ko-
sztow transakcji, a wiec ich obnizka spowoduje zmniejszenie kwoty, przy kto-
rej nalezy dokonywa¢ wymiany gotéwki. Obnizenie stopy procentowej wplywa
na podwyzszenie optymalnej wielkosci, przy ktorej nalezy dokonaé odpowied-
nich dziatan.”

Kolejna stosowana metoda optymalizacji zasobéw gotowki w firmie jest
model Millera-Orra.® Model ten oparty jest na zalozeniu, ze zmiany stanu goto-
wki maja charakter losowy, czyli uznaje sig¢, ze zar6wno wplyw, jak i wydatki
sa nieprzewidywalne. Nalezy uznaé, ze zatoZenie to bardzo dobrze przystaje do
rzeczywistych warunkéw, w jakich funkcjonuja podmioty gospodarcze. Podsta-
wa do podejmowania optymalnych decyzji jest w tym modelu okre$lenie takie-
go zakresu posiadanych przez przedsigbiorstwo stanéw gotdwki, ktdre pozwola
na utrzymanie zatozonej ptynnosci. Dlatego konieczne jest wskazanie granicz-
nych wielkosci stanu §rodkéw pienieznych, przy ktérych niezbedne bedzie pod-
jecie stosownych dziatan korygujacych. Graniczne wielkosci to:

® |imit dolny (DL),

® Jimit gérny (GL),

® optymalny stan gotéwki (OS).

Limit dolny to stan Srodkéw pieni¢znych (empirycznie okre§lany przez fir-
me), ktdrego przekroczenie moze spowodowaé czasowa lub stala utrate ptyn-
noéci. Limit gérny z kolei to wielko$¢, powyzej ktérej nie ma sensu z przyczyn
organizacyjnych i finansowych przechowywa¢ pieniedzy. Optymalny stan goto-
wki (OS) okresla za$ kwotg Srodkéw platniczych, wokét ktérej powinny oscylo-
waé salda wplywow i wydatkéw. Parametr OS wraz z limitem gérnym i do-

7 V. Jog, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, CIM, Warszawa 1993, s. 193.
8 Por. Sierpifiska, Wedzki, op. cit., s. 43-50.
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Inym wyznacza tez wielko$¢ interwencyjnego zakupu lub sprzedazy papieréw
warto§ciowych (lokaty). Warto$¢ stanu OS wyznaczana jest ze wzoru?:

0s =32 p

gdzie:

r - nadwyzka oprocentowania lokaty nad wkladem a'vista;

b - koszty interwencyjnego zakupu lub sprzedazy papier6w wartosciowych
(lokaty);

DL - limit dolny;

§2 - wariancja zmiany stanu $rodk6w pienieznych.10

Obliczenie parametru OS i okreSlenie dolnego limitu pozwala na ustalenie
limitu gérnego, wedlug wzoru:

GL =3-0S-2-DL

Po wyznaczeniu tych trzech wielkoSci zarzadzanie gotowka polega na daze-
niu do utrzymania gotéwki na poziomie zblizonym do wartoSci parametru OS,
poprzez interwencyjne zakupy lub sprzedaz papieréw wartoSciowych, jesli zo-
stanie przekroczony dolny lub goérny limit.

Utrudnieniem w stosowaniu zaréwno modelu Millera-Orra, jak i Baumola
jest konieczno$¢ okreslenia statych kosztow interwencyjnego zakupu lub sprze-
dazy papieréw wartoSciowych (b). Koszty te sa w obecnych warunkach zmien-
ne i okreslane jako procent przeprowadzonej transakcji. W zwiazku z tym nale-
zy przyja¢ uproszczona procedure szacowania tych kosztow jako pewnej stalej
kwoty optat odnoszacej si¢ np. do transakcji zblizonych rozmiarami do opty-
malnego stanu gotéwki. Z praktycznego punktu widzenia nie ma to jednak zbyt
duzego znaczenia, gdyz dla obliczania zyskownoSci calej metody zarzadzania
gotéwka nalezy przyjac rzeczywiste koszty transakcji.

Zastosowanie wspomnianego modelu nie jest sprawa prosta, ale na pewno
jest to wazne narzedzie pomocne w gospodarce Srodkami pienieznymi. Dla le-
pézego na$wietlenia problemu zilustruje powyzsze rozwazania przykladem. Ze-
stawienie stanu gotowki na koniec kolejnych 13 miesiecy ilustruje tab. 1.

9 J.Martin, J. Petty, A. Keown, D. Scott, Basic Financial Management, Prentice Hall, En-
glewood Cliffs 1991, s. 593.
10 Por,. M. Sobczyk, Statystyka, Wyd. UMCS, Lublin 1993, s. 230-236.
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Tab. 1. Stany gotéwki firmy X (w mln z})
States of the cash of firm X (in millions zloty)

Data Stan gotéwki Y’ Y-y
31.12.93 925,01 881,49 1894,26
31.01.94 1206,21 886,74 102060,59
28.02.94 1106.21 891,99 45888,23
31.03.94 606,21 897,25 84703,39
30.04.94 616,21 902,50 81963,29
31.05.94 804,46 907,76 10670,10
30.06.94 922,06 913,01 81,90
31.07.94 1203,26 918,26 81222,81
31.08.94 803,26 923,52 14461,91
30.09.94 603,26 928,77 105957,76
31.10.94 813,26 934,03 14584,28
30.11.94 613,26 939,28 106288,54
31.12.94 1646,46 944,53 492701,41

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 oszacowano metoda najmniej-
szych kwadratow funkcje trendu, o postaci: Y'=5,25 - 1+876,23 za$ bledy tego
szacunku wyrazone wariancja i odchyleniem standardowym wynosza odpowie-
dnio (wyliczenia pomocnicze zawiera tabela 1): s2=114247,85; s = 338,01

Ponadto zaklada sie, ze:

- nadwyzka oprocentowania lokaty nad wkladem a'vista (r) wynosita 3%
miesiecznie;

- koszty interwencyjnego zakupu lub sprzedazy papier6w wartoSciowych
(b) wynosza 2% (lacznie zakup i sprzedaz), za$ przecigtna transakcja 550 min
zt, co daje staly koszt transferu gotéwki w wysokosci 11 min zi;

- dolny limit ustalono na 200 min zi.

Woéwczas optymalny stan gotdwki (OS) wyniesie 515,54 min zt, za$§ limit
gorny (GL) 1146,63 min zl. Przy tak okreSlonych parametrach (DL, GL, OS)
mozna obliczy¢ korzysci z zastosowania modelu Millera-Orra dla firmy X w
1994 roku. Przedstawia je tab. 2.

Jak wynika z obliczen zysk wyniesie ponad 110 mln zl rocznie, przy stale
bardzo dobrej ptynnosci firmy. W praktycznym wykorzystaniu tego modelu
wielkie znaczenie ma §wiadomo$§¢ wplywu zmian poszczegdlnych parametrow
na optymalna wielko§¢ srodkéw pienigznych i na polozenie obu limitéw. Naj-
wigksze znaczenie ma okre§lenie dolnego limitu i wariancji zmiennoSci stan6w
gotéwki, ktére zaleza gléwnie od stopnia zmiennoSci otoczenia, stabilnosci
wplywoéw i wydatkéw, a co zatem idzie mozliwoSci przewidywania stanu Srod-
kow pienieznych. Pozostale elementy, takie jak koszty transferu czy stopa pro-
centowa maja w praktyce mniejsze znaczenie.
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Tab. 2. KorzyS$ci z zamiany gotéwki na papiery warto$ciowe w firmie X (w min zl)
Advantages from exchanging cash for securities in firm X (in millions zloty)

Stan Stan gotéwki  Stan papieréw Koszty Dochéd

Data gotéwki z korekta warto§ciowych Zyski transakcji netto
31.12.93 925,01 925,01 0,00 0,00 0,00 0
31.01.94  1206,21 515,5 690,71 20,72 6,91 13,81
28.02.94 " 1106,21 415,5 690,71 20,72 0,00 20,72
31.03.94 606,21 515,5 90,71 2,72 6,00 -3,28
30.04.94 616,21 525,5 90,71 2,72 0,00 2,72
31.05.94 804,46 713,75 90,71 2,72 0,00 2,72
30.06.94 922,06 831,35 90,71 2,72 0,00 2,72
31.07.94 203,26 515,5 687,76 20,63 5,97 14,66
31.08.94 803,26 515,5 287,76 8,63 4,00 4,63
30.09.94 603,26 315,5 287,76 8,63 0,00 8,63
31.10.94 813,26 525,5 287,76 8,63 0,00 8,63
30.11.94 613,26 325,5 287,76 8,63 0,00 8,63
31.12.94  1646,46 515,5 1130,96 33,93 8,43 25,50

Razem 110,1

Polskie przedsigbiorstwa, zardwno te pafistwowe, jak i prywatne, wciaz
borykaja sie¢ z problemem nadmiaru lub czesciej braku pieniedzy. Przedstawio-
ne w niniejszej pracy, wybrane spo$réd wielu, metody zarzadzania gotdéwka po-
winny w miare prosty sposéb poméc firmom w utrzymywaniu wlasciwej ptyn-
noéci i poprawy zyskownosci. Wtlasciwa gospodarka §rodkami pienieznymi,
oparta na wykorzystaniu réznych ustug sektora finansowego, powinna pole-
pszy¢ kontakty z bankami.

SUMMARY

Financial means are the most liquid element of the property of an enterprise which can be
used both for paying off the debts and for finacing the purchase. One must remember, however,
that financial means as an element of assets require proper sources of financing, which can bring
about certain costs. Therefore, there is a necessity to manage the cash efficiently so that it will
serve this liquid character and the increase of incomes. The present paper is an attempt to provide
help in organizing the management of the cash through putting forward a few methods which can
be useful in this process. The paper discusses the ways of optimalization of the money resources
with the use of the models of Baumol and Miller-Orr. Another way to improve the finacial situ-
ation is to enable fast flow of the cash through the enterprise. Faster flow of the money in a firm
is based on faster collection of the amount due or on delaying the regulation of obligations to-
wards the supplyers. The formation of procedures connected with the management of the means
of payment also requires the knowledge of the dimensions of activity which secure ade-quate
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earnings making it possible to cover the permanent expenses. In order to define this level of ear-
nings one can use the term of cash breakeven point. Besides keeping up credit solvency it is ne-
cessary to pay attention in the process of managing the cash to the protection of the means aga-
inst a loss or misappropation of funds. The latter can be protected by means of management and
control of bank accounts, the money in the receipts and through the planning of money flows.
The methods chosen for the management of the cash should help the firms in keeping up the pro-
per liquid character and in improving the profitability. The proper management of the finacial
means, based on the use of different services of the financial sector, should improve the contacts
with the banks.



