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KIERUNKI MODYFIKACJI METODY BAUMOLA 
ZARZĄDZANIA ŚRODKAMI PIENIĘŻNYMI – MODEL 
LINII KREDYTOWEJ

Streszczenie: W realizowanej w przedsiębiorstwie polityce finansowej powinien być 
uwzględniony optymalny poziom posiadanych środków pieniężnych. Celem artykułu jest 
przedstawienie modelu linii kredytowej (LOC), który stanowi rozszerzenie modelu Baumola 
zarządzania środkami pieniężnymi. Oparty na tych samych założeniach metodologicznych, 
ma podobne ograniczenia. W artykule przedstawione zostały propozycje modyfikacji metody 
Baumola, obejmujące sposób wyznaczania kosztów alternatywnych oraz poziomów mini-
malnych środków pieniężnych. Rozszerzenie modelu Baumola o możliwość połączenia ze-
wnętrznych oraz wewnętrznych źródeł finansowania niedoboru środków pieniężnych stanowi 
istotny wkład w rozwój modeli optymalizacyjnych. Model linii kredytowej dostarcza odpo-
wiedzi, w jaki sposób połączyć dwa źródła pozyskania gotówki: sprzedaż papierów warto-
ściowych oraz zewnętrzne finansowanie, aby całkowity koszt jej utrzymywania był najniższy. 
W celu eliminacji ograniczeń modelu konieczne jest dostosowywanie jego parametrów do in-
dywidualnych przypadków przedsiębiorstw. W szczególności zalecane jest wprowadzenie 
limitów dolnych sald środków pieniężnych oraz kalkulacja kosztów alternatywnych, których 
poziom powinien być pochodną realizowanej strategii inwestycyjnej krótkookresowych nad-
wyżek pieniężnych. Uwzględnienie indywidualnych potrzeb podmiotów gospodarczych przy 
konstrukcji modelu zarządzania środkami pieniężnymi jest warunkiem koniecznym efektyw-
nego wykorzystania gotówkowych metod optymalizacyjnych w przedsiębiorstwie.

Słowa kluczowe: środki pieniężne, model Baumola, model linii kredytowej.

1. Wstęp

W realizowanej w przedsiębiorstwie strategii zarządzania finansami powinien być 
uwzględniony optymalny poziom utrzymywanych środków pieniężnych. Istniejące 
metody wyznaczania tego poziomu zakładają, że jest on pochodną kosztów związa-
nych z gospodarką pieniężną: kosztów alternatywnych, zwanych również kosztami 
utraconych możliwości, oraz kosztów niedoboru środków pieniężnych.

Przedstawiane w literaturze przedmiotu modele koncentrują się na wyznaczeniu 
wielkości i rozmieszczeniu w czasie transakcji pozyskiwania środków pieniężnych, 
których źródłem są posiadane papiery wartościowe lub zewnętrzne źródła finanso-
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wania. Prezentowane metody dostarczają narzędzi decyzyjnych, które stanowią pod-
stawowy element strategii zarządzania środkami pieniężnymi, prowadzącej do osiąg- 
nięcia optymalnej relacji pomiędzy płynnością i rentownością – zachowaniu jej wy-
starczającej płynności przez podmiot towarzyszy uzyskanie maksymalnej rentowno-
ści płynnych zasobów. Celem artykułu jest przedstawienie modelu linii kredytowej 
(LOC), który stanowi rozszerzenie modelu Baumola zarządzania środkami pienięż-
nymi, oraz wskazanie możliwych modyfikacji, które umożliwiłyby wykorzystanie 
modelu w praktyce.

Podstawową zasadą konstrukcji przedstawionych modeli było stworzenie go-
spodarki pieniężnej, która zapewniłaby minimalny poziom ponoszonych kosztów 
zarządzania gotówką. Warunek ten jest spełniony w sytuacji, gdy koszty pozyskania 
środków pieniężnych są równe kosztom ich przechowywania. Konstrukcja metod 
ma zapewnić utrzymywanie środków pieniężnych na optymalnym poziomie oraz 
umożliwić stworzenie schematu działania zarządu, który pozwoliłby na optymalne 
zarządzanie środkami pieniężnymi [Michalski 2001, s. 143].

Do podstawowych modeli zarządzania środkami pieniężnymi w przedsiębior-
stwie występujących w literaturze finansowej należą deterministyczna metoda  
W. Baumola oraz stochastyczny model M. Millera i D. Orra.

W teorii finansów kontynuowane są prace nad stworzeniem uniwersalnej for-
muły, która obejmowałaby kilka modeli. Przykładem tych prac może być formuła 
zaprezentowana w pracach O.P. Attanasio, L. Guiso, T. Japelli [2002, s. 317] oraz 
C.B. Mulligana [1997, s. 1061].

W niniejszym artykule dokonana została analiza modelu linii kredytowej zarzą-
dzania środkami pieniężnymi (LOC). W ramach analizy przeprowadzona została 
ocena efektywności wykorzystania prezentowanego modelu w porównaniu z kla-
sycznym modelem Baumola oraz jego modyfikacji zaproponowanych przez autora.

2. Model Baumola oraz kierunki jego modyfikacji

Model zapasów gotówki określany jest metodą W. Baumola, który jako pierwszy 
wskazał w 1952 r. możliwość wykorzystania rzeczowych modeli optymalizacyjnych 
w zarządzaniu środkami pieniężnymi. Jest to klasyczna metoda wyznaczająca opty-
malny poziom środków pieniężnych, przy którym koszty utrzymywania środków 
pieniężnych – koszty utraconych możliwości i koszty ich pozyskania są najniższe 
[Baumol 1952, s. 545].

Opierając się na oryginalnej pracy autora modelu, B.E. Gup [1987, s. 411] wy-
różnił jego cztery podstawowe założenia:
1) pewność – według tego założenia istnieje pewność co do wielkości i kierunków 

przepływów gotówkowych w przedsiębiorstwie,
2) stałe zapotrzebowanie na gotówkę w analizowanym okresie,
3) możliwość uzupełniania stanu środków pieniężnych poprzez sprzedaż papierów 

wartościowych,
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4) stały koszt transakcji, niezależnie od ich wartości, obejmujący m.in. koszty za-
warcia transakcji, wydatki administracyjne i inne związane z pozyskaniem go-
tówki.
Istota metody Baumola polega na wyznaczeniu, optymalnej z punktu widzenia 

ponoszonych kosztów, kwoty transakcji pozyskania gotówki. Optymalna wartość 
salda środków pieniężnych uwzględnia koszty zarówno pozyskania, jak i utrzymy-
wania środków pieniężnych.

Optymalną wartość salda środków pieniężnych oblicza się według następującej 
formuły:

 R
FTC **2* = ,

 

gdzie: C – optymalna wielkość salda gotówkowego (minimalizującego koszty);  
T – łączna wartość zapotrzebowania na środki pieniężne w danym okresie; F – stałe 
koszty pojedynczej transakcji; R – koszty utraconych możliwości (koszty alterna-
tywne).

Zaletą przedstawionego modelu jest prosta konstrukcja, natomiast możliwość 
wykorzystania metody w praktyce ograniczają przyjęte założenia.

Poważną wadę modelu stanowi przyjęcie założenia o stałości wpływów 
i wydatków w analizowanym okresie. Jest to warunek konieczny poprawności 
metodologicznej modelu, który jest niezwykle trudny do realizacji w praktyce. 
W praktyce gospodarczej wydatki nigdy nie rozkładają się równomiernie w czasie, 
np. wypłata wynagrodzeń następuje z reguły w jednym terminie okresu rozliczenio-
wego.

Z założenia mamy również do czynienia ze stałym ujemnym przepływem środ-
ków pieniężnych w analizowanym okresie. Gdyby założenie było spełnione, wów-
czas pojawiłoby się zjawisko stale rosnących potrzeb pozyskiwania nowego kapitału 
w wyniku przewagi wydatków nad przychodami. Przepływy pieniężne netto powin-
ny wykazywać saldo dodatnie, w przeciwnym razie przedsiębiorstwo zmierzałoby 
do utraty płynności.

Model będący wariantem modelu zarządzania zapasami nie uwzględnia pew-
nych rozwiązań, które przyczyniają się do jego poprawności w przypadku pierwo-
wzoru. Zagrożeniem dla płynności przedsiębiorstwa może być brak określenia mi-
nimalnego poziomu gotówki w modelu. Jest to o tyle istotne, że poziom ten stanowi 
swoistą rezerwę płynności, a tym samym zapewnienie bezpieczeństwa w obrocie 
gospodarczym. Postulat wprowadzenia poziomu minimalnego środków pieniężnych 
występuje w literaturze przedmiotu bardzo rzadko [Machała 2001, s. 384]. Jego brak 
może spowodować powstanie bariery wykorzystania modelu w praktycznym zarzą-
dzaniu gotówką.

Wadą modelu jest również przyjęcie założenia o możliwości pozyskania gotów-
ki w momencie złożenia zapotrzebowania. Okres pomiędzy zgłoszeniem zapotrze-
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bowania a jego zaspokojeniem zależy od sposobu alokacji wolnych zasobów pie-
niężnych lub dostępności zewnętrznych źródeł finansowania.

Reasumując, model W. Baumola stanowi proste narzędzie zarządzania środkami 
pieniężnymi, niemniej znacznie ograniczone przez przyjęte założenia o poprawności 
prognozy finansowej dotyczącej praktycznie wszystkich parametrów modelu.

Analiza ograniczeń metody Baumola stanowi podstawę sformułowania postula-
tów metodologicznych w odniesieniu do założeń i uzyskiwanych wyników końco-
wych modelu. Wprowadzone poprawki mają umożliwić praktyczne zastosowanie 
algorytmu, a także usprawnić model oraz znacznie poprawić efektywność zarządza-
nia gotówką.

Postulowane zmiany polegają na:
 – wprowadzeniu poziomu minimalnego środków pieniężnych Cmin, który pełniłby 

funkcję rezerwy płynności i wpływał na przyspieszenie momentu pozyskania 
nowych środków pieniężnych,

 – wyznaczaniu kosztów alternatywnych przy uwzględnieniu efektywnej alokacji 
gotówki,

 – uwzględnieniu czasu koniecznego do pozyskania gotówki.
Po uwzględnieniu powyższych zmian formuła modelu przyjmuje następującą 

postać:
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**2* C
J
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Metoda Baumola zakłada, że gotówka zgromadzona w kasie w całości powodu-
je utratę dochodów, które przyniosłoby ulokowanie tych środków w dochodowych 
składnikach aktywów, np. w postaci długoterminowej lokaty bankowej, i przyjmuje 
wysokość oprocentowania tej lokaty jako koszt alternatywny.

Jednak możliwość utrzymywania gotówki np. na rachunku bankowym powo-
duje, że koszty utraconych możliwości utrzymywania gotówki nie są równe opro-
centowaniu lokaty terminowej, gdyż środki pieniężne w banku generują określony 
dochód. Koszty te stanowią różnicę pomiędzy oprocentowaniem lokaty terminowej 
oraz oprocentowaniem rachunku bieżącego. Należy zauważyć, że w celu zacho-
wania płynności gotówkowej w przedsiębiorstwie musi być utrzymywana pewna 
część środków pieniężnych w kasie, co powoduje powstanie kosztów utraconych 
możliwości w wysokości oprocentowania np. długoterminowej lokaty bankowej. 
Konieczne jest uwzględnienie realnej wartości kosztów alternatywnych utrzymywa-
nia środków pieniężnych w stosowanej metodzie.

Sposób wyznaczania wielkości kosztów alternatywnych w przypadku zastoso-
wania różnorodnych sposobów alokacji wolnych środków pieniężnych w przedsię-
biorstwie przedstawia formuła:
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gdzie: xi – udział poszczególnych składników aktywów pieniężnych,
 

xi
i

n

=
=
∑ 1 0

1
,  ;  

Ai – stopa oprocentowania sposobów alokacji środków pieniężnych; Arf – stopa opro-
centowania inwestycji wolnej od ryzyka.

Problem wielkości kosztów alternatywnych został poruszony przez R. Machałę, 
który jednak przy wyznaczaniu kosztu nie uwzględnił struktury aktywów pienięż-
nych. Założył, że środki pieniężne utrzymywane są w kasie i na rachunku banko-
wym, i przyjął koszt alternatywny jako różnicę pomiędzy oprocentowaniem inwe-
stycji wolnej od ryzyka i oprocentowania rachunku bankowego [Machała 2001,  
s. 387]. Podobne podejście wykorzystali J. Gajdka i E. Walińska [1998, s. 498] oraz 
K. Marecki [Szyszko, Szczepański (red.) 2003, s. 472].

Wyznaczenie kosztu alternatywnego na poziomie nominalnej stopy oprocento-
wania inwestycji wolnej od ryzyka, za którą można uznać na przykład zakup ob-
ligacji skarbowych, może spowodować przeszacowanie kosztu alternatywnego 
utrzymywania środków pieniężnych w przedsiębiorstwie. Uwzględnienie w formule 
struktury aktywów pieniężnych oraz stóp zwrotu z inwestycji krótkoterminowych 
pozwala na oszacowanie rzeczywistego oprocentowania kosztu utraconych możli-
wości.

Dyskusyjny jest natomiast sposób wyznaczenia stopy oprocentowania kosz-
tu alternatywnego utrzymywania gotówki w kasie przedsiębiorstwa. W literaturze 
przyjmuje się najczęściej poziom oprocentowania obligacji skarbowych lub innych 
papierów dłużnych emitowanych przez państwo (Sierpińska, Wędzki, Gup i in.). Po-
jawia się pytanie, czy nie należałoby uwzględnić na przykład stopy zwrotu z akty-
wów przedsiębiorstwa jako wielkości kosztu alternatywnego utrzymywania środków 
pieniężnych, będącego konsekwencją konieczności alokacji kapitału w składniki ak-
tywów, które bezpośrednio nie uczestniczą w procesie działalności podstawowej. 
W takim ujęciu jest to rzeczywisty koszt alternatywny ponoszony przez właścicieli 
kapitału.

3. Model optymalnego wykorzystania linii kredytowej

Model linii kredytowej zarządzania środkami pieniężnymi stanowi modyfikację mo-
delu Baumola poprzez wprowadzenie możliwości łączenia źródeł pozyskiwania go-
tówki: sprzedaży papierów wartościowych oraz korzystania z linii kredytowej. Au-
torami prezentowanej modyfikacji są W.A. Ogden oraz S. Sundaram, którzy stwier- 
dzili, że linia kredytowa oprócz źródła kapitału obcego może również pełnić funkcję 
narzędzia zarządzania środkami pieniężnymi [Ogden, Sundaram 1998, s. 28].
W praktyce rynkowa stopa zwrotu inwestycji w papiery wartościowe jest niższa 
od stopy dostępnego na rynku kredytu. W tej sytuacji w celu uzupełnienia salda 
środków pieniężnych korzystniejsze jest upłynnienie kapitałowej inwestycji zamiast 
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zaciągania kredytu. Linia kredytowa traktowana jest często jako awaryjne źródło 
pokrywania niedoborów gotówki w krótkim okresie. Należy jednak zauważyć, 
że korzystanie z linii kredytowej nie wiąże się z powstawaniem dodatkowych kosz-
tów transakcyjnych. Ponadto obniża liczbę transakcji sprzedaży papierów warto-
ściowych w celu uzupełnienia salda gotówkowego, przyczyniając się do obniżenia 
kosztów transakcji oraz alternatywnych.

W prezentowanym modelu autorzy przyjęli następujące założenia:
 – firma może dokonać prognozy przepływów gotówkowych, które są pewne,
 – stały koszt transakcji sprzedaży papierów wartościowych, niezależnie od ich 

wartości,
 – stałe tempo odpływu środków pieniężnych.

W. Ogden i S. Sundaram założyli, że firma korzysta z dwóch źródeł środków 
pieniężnych: ze sprzedaży papierów wartościowych oraz linii kredytowej. Podzie-
lili cykl operacyjny na dwa etapy. Pierwszy zaczyna się od momentu uzupełnienia 
salda gotówkowego poprzez sprzedaż papierów wartościowych. Jeśli saldo osiągnie 
poziom zerowy, wówczas następuje przejście do drugiego etapu, w którym przedsię-
biorstwo korzysta z dostępnego kredytu, aż do wykorzystania jego limitu. Wówczas 
następuje sprzedaż papierów wartościowych, która zapewnia dopływ gotówki nie-
zbędny do rozpoczęcia nowego cyklu oraz spłaty zaciągniętego zadłużenia. Opisany 
cykl operacyjny przedstawiony został na rysunku.

t2 

t1 

M 

LC 

  0 C 

T

Rys. 1. Cykl środków pieniężnych w świetle modelu linii kredytowej

Źródło: W.A. Ogden, S. Sundaram, A model for optimal utilization of a Firm’s Line of Credit, „Journal 
of Financial and Strategic Decisions”, Spring 1998, s. 29.
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Przedsiębiorstwo rozpoczyna cykl, posiadając M środków pieniężnych, które 
stanowią źródło pokrywania wydatków w okresie t1, aż do całkowitego ich wyko-
rzystania. W tym momencie w modelu W. Baumola nastąpiłoby uzupełnienie salda 
gotówkowego poprzez sprzedaż papierów wartościowych do poziomu wyjściowe-
go M. W modelu linii kredytowej przyjęte zostało założenie, że źródłem pokrycia 
wydatków przedsiębiorstwa będzie dostępna linia kredytowa, której limit wynosi 
LC. Firma korzysta z zewnętrznego finansowania w okresie t2, aż do całkowitego 
wykorzystania przyznanego kredytu, po czym dokonuje sprzedaży papierów war-
tościowych w celu uzupełnienia salda gotówkowego do poziomu M oraz spłaty za-
ciągniętego zadłużenia. Wartość transakcji sprzedaży C jest równa sumie salda po-
czątkowego gotówki oraz dostępnego kredytu: M+LC. Nowy cykl przedsiębiorstwo 
rozpoczyna, posiadając M środków pieniężnych.

Z przyjętych założeń wynika, że roczne zapotrzebowanie przedsiębiorstwa 
na gotówkę wynosi T, stały koszt transakcji sprzedaży papierów wartościowych F, 
stopa zwrotu z posiadanych papierów wartościowych r1, oprocentowanie kredytu r2.

Całkowity koszt utrzymywania środków pieniężnych w przedstawionym cyklu 
jest sumą kosztów alternatywnych w wysokości oprocentowania papierów warto-
ściowych (KUM), kosztów pozyskania kredytu (KK) oraz kosztów transakcyjnych 
(KT).
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Wyznaczenie kwoty pozyskanego kredytu

 LC C M= −* *  

4. Porównanie efektów wykorzystania modelu Baumola oraz jego 
modyfikacji

Wariant A: wykorzystanie tradycyjnego modelu Baumola
Załóżmy, że istnieje spółka, potrzebująca w cyklu czterotygodniowym  

400 tys. zł gotówki, której pozyskanie wiąże się z poniesieniem pewnych stałych 
kosztów w wysokości 30 zł. Koszt utrzymywania środków pieniężnych wynosi 6% 
w skali roku.

Na podstawie powyższych danych obliczamy wielkość rocznego zapotrzebowa-
nia na gotówkę:

F = (52/4) * 400 000 = 5 200 000 zł
Optymalna wielkość zamówienia według modelu Baumola:

C* = ( 2* T * F / R )1/2 = (2 * 5 200 000 * 30 / 6%)1/2 = 72 111,03 zł
Koszt pozyskania środków pieniężnych:

KPG = (T/C*) * F = (5 200 000 / 72 111,03) * 30 = 2163,33 zł
Koszt utrzymywania środków pieniężnych:

KUM = (C*/2) * R = (72 111,03 / 2) * 6% = 2163,33 zł
Koszt całkowity środków pieniężnych:

KPG + KUM = 4326,66 zł

Wariant B: wykorzystanie modelu Baumola z uwzględnieniem jego modyfikacji
C = (2 * F * T/J)1/2, gdzie: J = x * T + (1−x)(T−A)
Na podstawie analizy dotychczasowej działalności rozpatrywana firma wy-

znaczyła średnią wielkość gotówki w kasie na 40% środków pieniężnych ogółem. 
Oprocentowanie rachunku bieżącego firmy przyjęto w wysokości 3,5%. Poziom 
minimalny środków pieniężnych zapewniający utrzymanie płynności finansowej 
wynosi 40 tys. zł. Spółka uzyskuje dostęp do dodatkowej gotówki w dniu złożenia 
zapotrzebowania uzupełnienia salda.

Koszt alternatywny wynosi:
J = 0,4 * 6% + 0,6 * (6% − 3,5%) = 3,9%

Po podstawieniu do zmodyfikowanej formuły otrzymujemy:
1) Optymalna wielkość zamówienia według modelu Baumola:

C* = (2* T * F/J)1/2 = (2 * 5 200 000 * 30 / 3,9%)1/2 = 89 442,73 zł
Koszt pozyskania środków pieniężnych:
KPG = (T/C*) * F = (5 200 000 / 89 442,73) * 30 = 1744,13 zł
Koszt utrzymywania środków pieniężnych:
KUM = (C*/2) * J = (89 442,73 / 2) * 3,9% = 1744,13 zł
Koszt całkowity środków pieniężnych:
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KPG + KUM = 3488,26 zł
Różnica między optymalną kwotą transakcji pozyskania środków pieniężnych 

pomiędzy wariantem B i wariantem A wynosi 17 331,70 zł.
Różnica ta będzie się zmniejszała w miarę wzrostu wielkości gotówki w kasie, 

zwiększała natomiast w miarę wzrostu środków pieniężnych na rachunku banko-
wym.

Wariant C: wykorzystanie modelu linii kredytowej
Na początku pierwszego tygodnia spółka posiadała 400 tys. zł środków pienięż-

nych. W ciągu czterech tygodni w wyniku ujemnych przepływów pieniężnych ich 
stan osiągnął poziom zerowy. Spółka została zmuszona do pozyskania dodatkowych 
środków w kwocie 400 tys. zł, co stanowiło wystarczający poziom gwarantujący 
utrzymanie płynności. Sytuacja powtórzyła się i na koniec ósmego tygodnia stan 
środków pieniężnych osiągnął ponownie poziom zerowy. Koszt alternatywny utrzy-
mywania salda środków pieniężnych wynosi w przypadku analizowanej spółki 6% 
w skali roku, natomiast koszt pojedynczej transakcji jest równy opłatom brokerskim 
i wynosi 30 zł za jednorazową transakcję sprzedaży papierów wartościowych.
Spółka uzyskała kredyt w postaci linii kredytowej, której limit wyniósł 80 tys. zł, 
i postanowiła wykorzystać go jako źródło pokrycia bieżących potrzeb gotówko-
wych.

Wyznaczenie optymalnej wartości papierów wartościowych przeznaczonych 
do uzupełnienia salda środków pieniężnych:
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Wyznaczenie optymalnej wartości początkowej salda środków pieniężnych:

 
M r C

r r
* *
=

+
2

1 2  

 
M zB* , * ,

, ,
,=

+
=

0 12 88317 61
0 06 0 12

58878 41
 

Wyznaczenie kwoty pozyskanego kredytu:

 LC C M zB= − =* * ,29439 20  
Koszt całkowity gospodarki pieniężnej:
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 TC zB= + + =1177 57 588 78 1766 35 3532 70, , , ,  
W analizowanym okresie badane przedsiębiorstwo w celu uzupełnienia salda 

środków pieniężnych dokona sprzedaży pakietu papierów wartościowych o warto-
ści 88 317,61 zł co 6 dni (365/58,88) w nadchodzącym roku. Pozyskana gotówka 
pozwoli na uzupełnienie salda do wartości 58 878,41 zł oraz spłatę zobowiązań kre-
dytowych o wartości 29 439,20 zł. Całkowity koszt gospodarki pieniężnej wyniesie: 
3532,70 zł.

środki pieniężne
linia kredytowa 
koszty całkowite

Rys. 2. Porównanie wyników wykorzystania wybranych metod zarządzania środkami pieniężnymi

Źródło: opracowanie własne.

Wyniki analizy świadczą o korzystnym wpływie wprowadzanych modyfikacji 
na efektywność gospodarki pieniężnej, których efektem są zmniejszające się jej 
koszty całkowite. Wybór źródeł zasilania zewnętrznego salda gotówkowego może 
być uzależniony od ich dostępności dla przedsiębiorstwa. Alternatywą dla linii kre-
dytowej może być np. sprzedaż papierów dłużnych lub wydłużenie cyklu realizacji 
należności.

5. Podsumowanie

Model W. Ogdena i S. Sundarama (LOC) zwraca uwagę na wpływ pozyskania do-
datkowych środków na gospodarkę pieniężną przedsiębiorstwa. Gotówkowy model 
linii kredytowej stanowi rozszerzenie modelu Baumola zarządzania środkami pie-
niężnymi. Oparty na tych samych założeniach metodologicznych, posiada jednak 
podobne ograniczenia. Mimo to rozszerzenie modelu Baumola o możliwość 
połączenia zewnętrznych źródeł finansowania niedoboru środków pieniężnych 
stanowi istotny wkład w rozwój gotówkowych modeli optymalizacyjnych. 
Potwierdza to analiza prezentowanych modeli pod kątem optymalnej kwoty 
pozyskania środków pieniężnych oraz ponoszonych kosztów. Model linii kredyto-
wej dostarcza odpowiedzi, w jaki sposób połączyć dwa źródła pozyskania gotówki: 
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sprzedaż papierów wartościowych oraz pozyskanie kredytu, aby całkowity koszt jej 
utrzymywania był najniższy. W celu eliminacji ograniczeń modelu konieczne jest 
dostosowywanie jego parametrów do indywidualnych przypadków przedsiębiorstw. 
W szczególności zalecane jest wprowadzenie limitów dolnych sald środków pie-
niężnych oraz kalkulacja kosztów alternatywnych, których poziom powinien być 
pochodną realizowanej strategii inwestycyjnej krótkookresowych nadwyżek pie-
niężnych. Uwzględnienie indywidualnych potrzeb podmiotów gospodarczych przy 
konstrukcji modelu zarządzania środkami pieniężnymi jest warunkiem koniecznym 
efektywnego wykorzystania gotówkowych metod optymalizacyjnych w przedsię-
biorstwie i stanowi kierunek dalszego rozwoju narzędzi optymalizacyjnych zarzą-
dzania środkami pieniężnymi.
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DIRECTIONS OF MODIFICATIONS OF THE BAUMOL CASH 
MANAGEMENT MODEL − LINE OF CREDIT MODEL

Summary: The goal of cash management is to maintain the minimum cash balance that will 
provide a firm with sufficient liquidity and to enhance its profitability without exposing it 
to undue risk. The goal of my article is to present the line of credit model, which extends the 
Baumol model to include borrowing from a line of credit. It is most applicable to a firm that 
experiences steady cash outflows and fixed transaction costs. When compared to the Baumol 
model, this strategy has a lower total cost.

Keywords: line of credit model, cash management.




