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1. Wstep

Podstawowym finansowym celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest maksyma-
lizacja jego warto$ci, a co za tym idzie — duze znaczenie, zar6wno teoretyczne jak i
praktyczne, ma poszukiwanie determinant przyrostu wartosci przedsigbiorstwa. Lite-
ratura przedmiotu zawiera informacje o licznych czynnikach wptywajacych na war-
to$¢. Do takich czynnikéw nalezy m.in. kapitat obrotowy netto, a przez to elementy,
ktore go ksztattuja, takie jak poziom nalezno$ci, poziom zapaséw, poziom zobowia-
zan wobec dostawcoéw, poziom S$rodkoéw pienigznych itp. OszacOwanie wplywu
zmian w poziomie $rodkow pienigznych — utrzymywanych takze z powodu ograni-
czania ryzyka braku ptynnosci finansowej — na warto$¢ przedsigbiorstwa jest istot-
nym problemem zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.

Podejscie do zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie jest zalezne
od motywoOw stojacych za ich gromadzeniem. Celem zarzadzania $rodkami pienigz-
nymi jest wyznaczenie zasobow $rodkoéw pienigznych w przedsigbiorstwie na takim
poziomie, aby przyczyniat si¢ on do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, a przez to
do wzrostu bogactwa wiascicieli. Chodzi o doprowadzenie utrzymywanych w
przedsiebiorstwie zasobow $rodkéw pienieznych do poziomu, ktéry jest optymalny
z punktu widzenia zbilansowania bezposrednich i posrednich kosztow utrzymywa-
nia srodkow pienig¢znych i kosztoéw posiadania zbyt matych ich zasobow. Typ i roz-
miar tych kosztow jest czgs$ciowo uzalezniony od specyfiki strategii finansowej
prowadzonej przez przedsigbiorstwo.

W artykule zostanie podjeta proba przedstawienia powoddéw utrzymywania w
przedsiebiorstwie wolnych srodkéw pienieznych. Zaproponowany zostanie rowniez
sposdb wyznaczania zasobow ostrozno$ciowych i spekulacyjnych oraz sposob uza-
sadnienia utrzymywania tych drugich. Przestrzeganie tych zasad powinno prowadzi¢
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do ksztaltowania zasobow §rodkéw pienigznych na odpowiednim, z punktu widze-
nia maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa, poziomie.

2. Zorientowane na maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa
zarzadzanie zasobami wolnych Srodkow pieni¢znych

Zarzadzanie $rodkami pienigznymi wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa poprzez
to, ze poziom inwestycji w $rodki pienig¢zne utrzymywane przez przedsigbiorstwo
pociaga za soba wzrost kosztu alternatywnego wynikajacego z zamrozenia §rodkow
przedsigbiorstwa oraz wzrost poziomu kapitalu obrotowego netto. Jedna i druga
zmiana pociaga za soba modyfikacje prognozowanych wolnych przeplywoéw pie-
ni¢znych, w wyniku ktorej warto$¢ przedsigbiorstwa si¢ zmienia. Rysunek 1 przed-
stawia wplyw zmian w poziomie wolnej gotdéwki na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Zmiany te ksztaltuja przyszte wolne przeptywy pieni¢zne (FFCF), horyzont dziata-
nia przedsi¢biorstwa generujacego te wolne przeptywy (1) oraz stopg kosztu kapitatu
finansujacego przedsigbiorstwo (K). Zmiany tych trzech sktadnikow wptywaja na
warto$¢ przedsigbiorstwa (Vp).

Wptyw na k
Zarzadzanie $rodkami
pienigznymi wplywa na
koszt finansowania
przedsigbiorstwa
Wplyw na FFCF Wplyw na t
Zarzadzanie srodkami " FECE Zarzadzanie $rodkami
pienigznymi wplywa na: Vp = Z—\; pienigznymi wptywa
e  Kkoszty t=1 (+k _ na okres zycia przed-
e ANWC sigbiorstwa (czas
bankructwa)

V, — warto$¢ przedsigbiorstwa; FFCF — przyszle wolne przeptywy pienigzne; ANWC — przyrost kapitatu
obrotowego netto; k — koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo; t — okres zycia przedsigbiorstwa.

Rys. 1. Wplyw utrzymywania poziomu wolnej gotowki na warto$¢ przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jesli korzysci z utrzymywania srodkow pieni¢znych na okreslonym przez przed-
sigbiorstwo poziomie beda przewaza¢ nad wptywem kosztu alternatywnego z ich
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utrzymywania i wzrostu poziomu kapitalu obrotowego netto, wowczas odnotowany
zostanie wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.

Kapital pracujacy netto (net working capital — NWC) jest, najog6lniej ujmujac,
czgscig aktywow biezacych finansowana kapitalami stalymi. Kapital pracujacy netto
to roznica aktywow biezacych i pasywow biezacych lub réznica pasywow statych i
aktywow statych. Jest on skutkiem braku synchronizacji migdzy formalnym powsta-
niem przychoddéw ze sprzedazy a rzeczywistym wplywem S$rodkéw pienigznych
wynikajacym ze §ciagnigcia nalezno$ci oraz rozbieznos$ci w czasie powstania kosz-
tow, a rzeczywistym wyptywem $rodkoéw pienigznych zwiazanym ze splata zobo-
wiazan. Wyznacza si¢ go na podstawie wzoru:

NWC = CA—CL = AAR+ ZAP+G — AAP, (1)

gdzie: NWC — Kkapitat pracujacy netto,
CA - aktywa biezace,
CL - pasywa biezace,
AAR - naleznosci,
ZAP — zapasy,
G — $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty,
AAP — krétkoterminowe zobowiazania.

W trakcie szacowania wolnych przeplywow pienigznych posiadanie i przyrost
kapitalu pracujacego netto wiaze si¢ z ,,zamrozeniem” §rodkéw przeznaczonych na
jego tworzenie. Jesli przyrost ten jest dodatni, oznacza to coraz wigksze zaangazo-
wanie $rodkow, co pomniejsza przeptywy pienigzne. Wzrost poziomu produkcji
pociaga za soba konieczno$¢ zwigkszenia zapasow, i najczesciej takze nalezno$ci
oraz srodkow pienigznych. Czg$¢ tego przyrostu bgdzie najprawdopodobniej finan-
sowana pasywami biezacymi. Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapitatu pracuja-
cego netto) bedzie wymagata innego rodzaju finansowania.

Interesujace z naszego punktu widzenia, wynikajacego z koniecznosci realizacji
gléwnego celu zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, jest sprawdzenie, w jaki
sposob zmiana poziomu $rodkéw pienigznych moze wptywac na warto$¢ przedsie-
biorstwa. W tym celu uzywamy wzoru, opierajacego si¢ na zatozeniu, ze warto$¢
przedsigbiorstwa jest suma zdyskontowanych wolnych przeptywow s$rodkow pie-
ni¢znych dla przedsigbiorstwa (free cash flow to firm — FCFF):

" AFFCF
AV =Yy ——t 2
P ; ¢k’ @
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gdzie: AV, — przyrost warto$ci przedsigbiorstwa,
AFFCF, — przyrost przysztych wolnych przeptywow pienigznych generowanych przez
przedsigbiorstwo w okresie t,
k — stopa dyskonta reprezentujaca koszt kapitatu finansujacego przedsiqbiorstwol.

W liczniku prawej strony réwnania znajdujq si¢ prognozowane wolne przeptywy
pienigzne generowane przez przedsigbiorstwo. Sa one najczg$ciej szacowane na
podstawie wzoru:

CF, = €R, —FC,p ~VC, - D X (1-T)+ D - ANWC,, 3)

gdzie: CR; - przychody ze sprzedazy,
FCwp - koszty state bez uwzglednienia amortyzacji,

VC;  — koszty zmienne w okresie t,
D — amortyzacja,
T — efektywna stopa podatkowa,

ANWC; — przyrost kapitatu pracujacego netto.

Ryzyko operacyjne Ryzyko finansowe
\ 4 v v
Zasoby Zasoby Zasoby
transakcyjne ostrozno$ciowe spekulacyjne

i celowe

Rys. 2. Powody utrzymywania gotowki w przedsigbiorstwie i ich relacja do ryzyka

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmiany w poziomie ostrozno$ciowych zasobow s$rodkéw pienigznych maja
wplyw na poziom kapitatu pracujacego netto oraz na wielko$¢ kosztow operacyj-
nych przedsiebiorstwa zwiazanych z obstuga $rodkow pienigznych. Przedsigbior-
stwa zazwyczaj utrzymuja rezerwy $srodkow pienigznych z trzech podstawowych
powodow. Po pierwsze, kieruja si¢ one motywem transakcyjnym i celowym. Wy-
nika on z potrzeby zapewnienia srodkéw na pokrycie zwyczajowo wystepujacych w
przedsigbiorstwie platno$ci. Powodem ich gromadzenia sa regularne transakcje za-
ptaty za zakupione materialy i surowce do produkcji (cze$¢ transakcyjna) oraz plat-
nos$ci wynikajace ze zobowiazan wobec organéw skarbowych, ubezpieczen spotecz-
nych itp., a takze ptatnosci wynikajace z inwestycji (czg§¢ celowa). Po drugie, ist-

! Do oceny wptywu zmian w zarzadzaniu $rodkami pienigznymi przyjeta zostanie stopa dyskontowa
odpowiadajaca §redniemu wazonemu kosztowi kapitatu (WACC) z tego powodu, ze takie zmiany i ich
skutki sa, mimo ze dotycza biezacego zarzadzania aktywami, dtugofalowe. Por. [Maness, Zietlow 1998,
S. 62-63].
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nieje powdd ostroznosciowy (precautionary), zwany tez przezornosciowym. Ma on
zabezpieczy¢ przedsigbiorstwo przed negatywnymi skutkami ryzyka, czyli przed
niespodziewanymi, negatywnymi platnosciami, ktore moga wynika¢ z opdznienia
sig¢ sptywu $rodkoéw pienigznych z naleznosci lub innych oczekiwanych wpltywow.
Po trzecie, mamy do czynienia z powodem spekulacyjnym (speculative) [Miller,
Orr 1966, s. 417-418]. Srodki pienigzne pozostawione z tego powodu do dyspozycji
przedsiebiorstwa powinny umozliwi¢ korzystanie z pozytywnej czesci ryzyka’.
Chodzi o posiadanie mozliwosci dokonywania okazyjnych zakupoéw aktywow po
wyjatkowo atrakcyjnych cenach.

3. Zarzadzanie transakcyjnymi i celowymi zasobami
srodkow pieni¢znych

Wyznaczanie celowych i transakcyjnych zasobow gotdwki moze si¢ opiera¢ na
dwoch podejsciach. Po pierwsze, aby przewidzie¢ celowe potrzeby dotyczace $rod-
kéw pienigznych, postugujemy si¢ zwyklym prognozowaniem takich zdarzen, jak
koniecznos¢ zaptaty podatkéw i zobowiazan z tytutu ubezpieczen spotecznych. Prze-
widujemy takze, konieczno$¢ obstuzenia naszych zobowiazan, ktore wynikaja z inwe-
stycyjnych zakupow i innych celowych, znanych wcze$niej wydatkow. Po drugie,
transakcyjne zasoby srodkéw pienieznych wyznacza sie¢ w zaleznosci od tego, jakie sa
nasze do$wiadczenia i przewidywania co do transakcyjnych wptywow i wyptywow
srodkow pienigznych. Wyptywy pozostaja w zasadzie pod nasza kontrola, gorzej jest z
wplywami. Na podstawie obserwacji biezacych wplywow 1 wyptywow przedsigbior-
stwa mozna zauwazy¢, ze istnieja cztery zasadnicze sytuacje zwiazane z operacyjnymi
przeptywami srodkéw pienigznych zachodzacych w przedsigbiorstwie:

1) gdy przyszte wptywy i wyptywy $rodkow pienieznych sa mozliwe do przewi-
dzenia i wptywy przewyzszaja wyplywy,

2) gdy przyszte wptywy i wyptywy $rodkéw pienieznych sa mozliwe do przewi-
dzenia i wyptywy przewyzszaja wpltywy,

3) gdy przyszte wptywy i wyplywy srodkow pienigznych sag mozliwe do przewi-
dzenia, nie mozna jednak ustali¢, jakiego rodzaju przeptywy pieniezne przewazaja,

4) gdy przyszte wpltywy i wyplywy s$rodkow pienigznych nie sa mozliwe do
przewidzenia.

W zaleznosci od tego, jakie sa charakter i rozmiary wplywow i wyplywow pie-
nigznych w przedsigbiorstwie, mozna do zarzadzania poziomem $rodkéw pienigz-
nych stosowac jeden z czterech modeli. Oczywiscie nie jest konieczne, aby w da-
nym przedsigbiorstwie w sposob staly wystgpowala jedna z wymienionych sytuacji.

2 Ryzyko jest tu rozumiane jako prawdopodobierstwo uzyskania wyniku innego niz oczekiwany. W
zwiazku z tym to, co okreslamy jako pozytywna cze$¢ ryzyka, jest szansq, czyli prawdopodobieristwem
uzyskania wyniku korzystniejszego od naszych oczekiwan, natomiast negatywna czg$¢ ryzyka odpowia-
da zagrozeniu, definiowanemu jako prawdopodobieristwo wyniku gorszego niz oczekiwany.
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To samo przedsigbiorstwo moze mie¢ zarowno okresy, w ktorych w staty sposob
wystepuje nadwyzka wptywow §rodkéw pienieznych nad ich wyptywami, jak i ta-
kie, w ktorych wystepuje tendencja odwrotna lub nie jest mozliwe jej okreslenie.
Podobnie ma si¢ rzecz z przewidywalnoscia przyszltych wpltywow i wyptywow.
Mozliwe sa okresy, w ktorych bez wigkszych trudnosci mozna przewidzie¢ wpltywy
1 wyptywy, oraz okresy, gdy staje si¢ to bardzo trudne lub catkowicie niemozliwe.
Jesli zasadniczo znane sa nam wpltywy i wyptywy $rodkdéw pienigznych, to znaczy,
jesli mozemy postawi¢ dos$¢ precyzyjna prognoze na okres dtuzszy niz np. 14 dni, to
mozemy stosowa¢ model Baumola lub Beranka. Jesli przewidujemy, ze wpltywy
przewaza nad wyptywami, mozemy si¢ postugiwa¢ modelem Beranka [Beranek
1963, za: Scherr 1989, s. 131-132]. Prognoza mowiaca, ze wyptywy przewaza nad
wpltywami powoduje, ze raczej nalezy si¢ sugerowaé postulatami modelu Baumola
[Baumol 1952]. Gdy nie jestesmy w stanie postawi¢ prognozy dluzszej niz np.
14-dniowa, mozemy si¢ postugiwa¢ modelem Stone’a [Stone 1972; Miller, Stone
1996]. Jesli nie mamy mozliwo$ci prognozowania przysztych wpltywow i wypty-
wow, postugujemy sie modelem Millera—Orra [Miller, Orr 1984,

4. Zarzadzanie ostrozno$ciowymi zasobami Srodkéw pieni¢znych
— zapas bezpieczenstwa

W modelach zarzadzania srodkami pieni¢znymi, takich jak model Baumola, Be-
ranka, Millera—Orra i Stone’a, nie prezentuje si¢ konkretnych wskazan na temat
wyznaczania minimalnego poziomu $rodkow pienigznych, odsytajac do intuicji za-
rzadu. Jednakze modele te, opierajac si¢ na modelach zarzadzania zapasami w
przedsiebiorstwie, daja wskazowke do tego, zeby sprobowaé zaadaptowaé sposob
wyznaczania minimalnego poziomu zapaséw do wyznaczania minimalnego pozio-
mu $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie.

Zapas bezpieczenstwa wyznacza si¢ ha podstawie informacji o ryzyku obarczaja-
cym zuzycie zapasow. W tym celu wykorzystuje si¢ wzor (4) [Piotrowska 1997, s. 57]:

Zb:\/—Z-Sz-lnC.Q.S.V'\/ZH ’

(4)

P * sz
gdzie: Z zapas bezpieczenstwa,
C - koszt utrzymywania zapasow wyrazony procentowo,
Q - wielko$¢ jednego zamowienia,
v
P
S

o
|

jednostkowy koszt zapasow,
roczne zapotrzebowanie na zapasy danego rodzaju,
— odchylenie standardowe zuzycia zapasow (liczone dla jednego cyklu konwersji zapasow),

¥ Szersze omowienie doboru modelu zarzadzania transakcyjnym poziomem $rodkéw pienigznych w
zaleznosci od prognozowanych wptywow mozna znalez¢ w pracy [Michalski 2005].
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Ky, — koszt braku zapaséw (wynikajacy z kosztdw przerwania cyklu operacyjnego lub z kar
umownych itp.).

Przez analogi¢ mozna zastosowa¢ niniejsza formute do wyznaczania minimalne-
go poziomu $rodkow pienigznych [Michalski 2006]:

LCL = _2.32.|nk'G.—S. '21—1, (5)
P‘Kbsp

gdzie: LCL — dolny poziom $rodkdéw pienigznych (ostroznosciowe zasoby $rodkéw pienigznych),
k  — stopa alternatywnego kosztu kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo,

G" - wielko$é jednego transferu $rodkow pienieznych® na podstawie ktérych oszacowano
odchylenie standardowe,

P — suma wplywow i wyptywow Srodkow pienigznych,

S — odchylenie standardowe dziennych wplywow/wyptywow netto,

Kpsp — koszt braku $rodkow pienigznych.

Jak widaé, czg$¢ z niniejszych danych wymaga w dalszym ciagu odwotania si¢
do ,,intuicji” zarzadu, poniewaz koszt braku $rodkéw pienieznych powinien zawie-
ra¢ nie tylko koszty wynikajace z ewidencji ksiggowej, ale rowniez koszty alterna-
tywne, ktore beda poniesione w przypadku nadwyrezenia zaufania kontrahentow
przedsigbiorstwa na skutek braku srodkéw pienigznych.

Ostroznosciowe zasoby srodkéw pienigznych sa w pierwszym rzg¢dzie wynikiem
obaw przed negatywnymi skutkami ryzyka. Jego miara jest odchylenie standardowe.

Przyklad 1. Zarzad przedsigbiorstwa X oszacowat koszt braku srodkéw pienigznych
na poziomie 5000 zt (jednorazowe konsekwencje kazdorazowego braku gotowki),
dzienne odchylenie standardowe wplywow/wyplywow srodkow pienieznych na pozio-
mie 35 466 w okresie miesigcznym, przecigtny pojedynczy wptyw/wyptyw $rodkoéw
pienigznych 27 250, miesigczng sume wszystkich wpltywow 1 wypltywow $rodkoéw pie-
nieznych: 817 477, koszt kapitatu finansujacego przedsiebiorstwo 18% w skali roczne;j.

Dla przedsigbiorstwa X ostrozno$ciowy poziom $rodkoéw pienigznych wyniesie:

0,18
018 27 250 - 35 466 - /211
LCL, =.|—2-354662 - In 22 =142 961,42 74 .
817 477 -5000

Jesli zmienno$¢ wplywow 1 wypltywdw wynositaby 0, t0 ostroznosciowe zasoby
srodkéw pienieznych rowniez wynosityby zero:

LCL, =0.

* Dla modeli Beranka i Baumola G” wyniesie tyle, ile dwukrotno§é¢ docelowego poziomu $rodkow
pienigznych, natomiast dla modeli Stone’a i Millera—Orra wyznaczenie takiego przecigtnego transferu
powinno by¢ dokonane dla danych rzeczywistych lub prognozowanych. Nie nalezy myli¢ tych prze-
cigtnych transferow z postulowanymi przez modele Millera—Orra i Stone’a w przypadku redukcji po
przekroczeniu punktu powrotu.



372

Dzigki temu mozna oszacowac przyrost kapitatu pracujacego netto:
ANWC = LCL, — LCL, =142 961,42 = -ACF,_, .

Przy zalozZeniu, Ze odchylenie standardowe bytoby na poziomie 35 466 przez caty
czas oraz efektywna stopa podatku (CIT lub PIT) wynosi 20%, mozna oszacowaé
coroczny alternatywny koszt utrzymywania ostroznosciowych zasobow srodkow pie-
nigznych, a nastepnie wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa oparty na rencie wieczystej:

~ACF, .
ATCC = ANWC -k =142 961,42 -0,18 =25 733 = (1—tT_l) ,
ACF_, .)-(-T _ ,
AV = ACF, o + A ) QT) 1 g7 49, 2B 73808 7 a9y

K 0,18

Jak wida¢, utrzymywanie takiego poziomu ostroznosciowych zasobow srodkow
pienigznych, jaki wynika z odchylenia standardowego na poziomie 35 466, skutkuje
obnizeniem warto$ci przedsigbiorstwa 0 257 330 zt. Jesli udatoby si¢ zarzadowi
przedsigbiorstwa unikna¢ stalego, wynikajacego z LCL, utrzymywania $rodkow
pienigznych w przedsigbiorstwie, np. poprzez wykorzystanie linii kredytowej w
banku zapewniajacej potrzebne $rodki, optaca sig to robi¢ tak dhugo, jak dtugo koszty
wynikajace z utrzymywania i wykorzystywania takiej linii nie przekrocza 257 330 zt.

5. Zarzadzanie spekulacyjnymi zasobami Srodkow pieni¢znych
— podejScie opcyjne

Spekulacyjne zasoby srodkow pienigznych niekoniecznie sa utrzymywane przez
wszystkie przedsigbiorstwa. Maja one na celu wykorzystanie pozytywnej czesci
ryzyka, czyli szans wynikajacych ze zmiennosci cen. W praktyce polskich przedsig-
biorstw utrzymywanie tego typu rezerw moze by¢ celowe w przypadku transakcji
dokonywanych w walutach obcych. Wowczas moze si¢ okazaé atrakcyjne zakupie-
nie potrzebnych $rodkéw obcych po korzystniejszym chwilowo kursie. Ale rowno-
cze$nie taki zakup jest mozliwy jedynie wowczas, gdy przedsigbiorstwo dysponuje
odpowiednimi $rodkami pieni¢znymi — pochodzacymi ze spekulacyjnych zasobow.
Srodki pienigzne zgromadzone przez przedsigbiorstwo z powodéw spekulacyjnych
daja zdolnos¢ do uzycia ich sity nabywczej w dowolnym czasie. Ta przewaga $rod-
kow pienigznych i ich ekwiwalentoéw nad innymi aktywami pokazuje na opcyjna
warto$é tychze zasobow [Beck 1993]°.

% Srodki pienigzne mozna przyréwnaé do opcji amerykanskiej o nieskonczonym czasie trwania, na-
tomiast inne bliskie $rodkom pienigznym aktywa do opcji europejskiej, por. [Ingersoll, Ross 1992, s. 5-
-6]. Prawo do szybszego nabywania ma wartos¢, i warto$¢ ta uzasadnia utrzymywanie spekulacyjnych
zasobow srodkow pienigznych. Koszty oczekiwania na realizacje innych opcji moga powodowacé, ze
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Przyklad 2. Przedsigbiorca ma do wyboru jedna z dwoch mozliwosci:

o zainwestowanie §rodkdéw pienigznych w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa poprzez
zakup waluty,

e pozostawienie srodkéw w postaci gotowki krajowej lub jej ekwiwalentow.

Decyzj¢ odnoszaca si¢ do tych mozliwosci podejmuje codziennie wieczorem.
Przeznaczenie $rodkow na zakup waluty i — Co za tym idzie — przeznaczenie jej na
dziatalno$¢, spowoduje ich ,,niedostgpnos¢” dla celow spekulacyjnych w nastgpnych
dniach. Pozostawienie $rodkoéw pieni¢znych w postaci gotéwki lub jej ekwiwalen-
tow pociagnie za soba mozliwo$¢ pdzniejszego ich wykorzystania na zakup waluty
potrzebnej do dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Kurs waluty zmienia si¢ z dnia na dzien. Dzienne odchylenie standardowe kursu
oszacowano na poziomie 4%. Oznacza to, ze kurs waluty potrzebnej przedsigbior-
stwu dzisiaj wynosi 1,00 zt, jutro zas waluta moze kosztowa¢ 1,04 zt z prawdopodo-
bienstwem 0,5; lub 0,96 zt z prawdopodobienstwem 0,5. Zakladamy, ze naturalne
jest oczekiwanie, iz potem cena wroci do jej ,,normalnej” dtugookresowej wartosci
1,00 zt. Jezeli pierwszego dnia przedsigbiorca zdecydowat si¢ na dalsze utrzymywa-
nie gotowki i kurs dnia nastepnego osiagnal poziom 0,96 zt — a wigc nizszy od jego
warto$ci oczekiwanej wynoszacej 1,00 zt — to oczekiwany dochdd z zainwestowania
w nizej wyceniong walut¢ wynosi 0,04 zt. Z drugiej strony, jezeli kurs waluty osiag-
nat poziom 1,04 z, a wigc powyzej dtugookresowej oczekiwanej jego wartosci,
wtedy przedsiebiorca powstrzymuje si¢ od zakupu, a jego korzy$¢ wyniesie zero.
Tak wigc przy zatozeniu zakupu 10 000 jednostek waluty warto$¢ oczekiwanej ko-
rzys$ci z utrzymywania przez jeden dzien gotowki wynosi:

0,04 zt-10 000

n
E (korzy$¢) = » korzy§¢- p; =————————-0,5+02zt-0,5~199,90 zt .
Zl: ' 1,0005

Jak wida¢, poniewaz dzienny alternatywny koszt kapitatu finansujacego przed-
siebiorstwo wynosi: 18%/360 = 0,05%; a wiec dla 10 000 jednostek waluty:
0,05% - 10 000 = 5 zl, oznacza to, ze oczekiwana korzy$¢ na poziomie 199,9 zt uza-
sadnia utrzymywanie spekulacyjnych zasobow gotowki lub jej ekwiwalentow.
Oczywiscie wielkos¢ tych zasobow spekulacyjnych powinna wynika¢ z przestanek
prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci i jego faktycznego zapotrzebowa-
nia. Natomiast zasadno$¢ utrzymywania spekulacyjnych zasobow gotowki i jej
ekwiwalentow wzrasta wraz ze zmiennoscia kursu waluty potrzebnej przedsigbior-
stwu (lub zmiennoscia ceny innych aktywow potrzebnych przedsiebiorstwu) oraz
maleje wraz ze wzrostem kosztu kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo.

utracona korzy$¢ wynikajaca z szybkiego wykorzystania nie jest odzyskiwana w dochodach z tych
(mniej ptynnych od $§rodkow pienigznych) aktywow, por. [Beck, Stockman 2005].
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6. Podsumowanie

Srodki pienigzne sa utrzymywane w przedsigbiorstwie z réznych powodéw. Gene-
ralnie mozna te powody zaliczy¢ do jednej z nastepujacych grup: ostrozno$ciowych,
spekulacyjnych oraz transakcyjnych i celowych. Pierwsza jest wynikiem obaw zarza-
du przed negatywnym oddzialywaniem ryzyka. Druga grupa powodéw skutkuje
utrzymywaniem srodkoéw pienigznych po to, aby wykorzysta¢ szanse stwarzane przez
ryzyko. Trzecia grupa nakazuje gromadzenie srodkow pienigznych w celu zaspokoje-
nia operacyjnych potrzeb przedsigbiorstwa. W artykule podjgto probe przedstawienia
tych powodow, zaproponowano sposob wyznaczania zasoboéw ostroznosciowych i
spekulacyjnych oraz sposob uzasadnienia utrzymywania tych drugich. Przestrzeganie
tych zasad powinno prowadzi¢ do ksztattowania zasobéw gotowki na odpowiednim, z
punktu widzenia maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa, poziomie.
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RISK BASED DEMAND FOR CASH IN A FIRM

Summary

Maximization of wealth of his owners is the basic financial aim in management of an enterprise.
Cash management must contribute to realization this aim. The article presents the method of
determination precautionary and speculative levels of cash in a firm. Level of cash in a firm increases
net working capital and costs of holding cash. Both of them decrease value of the firm.
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