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Zastosowanie modelu zapaséw gotéwki
Baumola w krétkoterminowej polityce
finansowej malego przedsi¢biorstwa

Jacek Jaworski*

W dynamicznie rozwijajacej sie gospodarce europejskiej zachodza coraz wigk-
sze przeobrazenia. Postepujaca globalizacja i integracja wsp6lnego rynku powodu-
je zmiany w warunkach wewnetrznych i zewnetrznych gospodarowania przedsie-
biorstw. Praktyka gospodarcza dowiodta, ze w takich okolicznosciach najlepiej ra-
dza sobie male przedsi¢biorstwa. Dysponujg one malymi zasobami, prowadza
dziatalno$¢ w niewielkim zakresie i dzigki temu mogg elastycznie i skutecznie do-
stosowywac sie do biezacych warunk6w otoczenia!.

W 2006 roku w sektorze MSP w Polsce zatrudnionych bylo ponad 68% pracu-
jacych. Wytwarzal on blisko 49% produktu krajowego brutto?. Pomimo tak duzej
ekspansji matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce, podmioty te napotykaja
w dalszym ciggu na liczne bariery swojego rozwoju. Obok czynnikéw typowo fi-
nansowych, do najczesciej wymienianych byly i inne?:

* niedostateczne dos§wiadczenie i wyksztalcenie menedzera i pracownikéw,

* niedostateczna wiedza z zakresu zarzadzania, a w szczegdlnosci szeroko
pojetego zarzadzania finansami przedsiebiorstwa,

* brak dostepu lub trudnosci w dostepie do informacji wewnetrznej i ze-
wnetrzne;.

Ostatni z wymienionych czynnikéw w dalszym ciggu hamuje dynamiczny wzrost
polskich matych firm. Paradoksalnie, jak dowodzi tego do§wiadczenie zawodowe

* Doktor, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku, Katedra Rachunkowosci.

201



202

Finanse w nowoczesnej gospodarce

S SRR R P AR AR

autora*, negatywne oddzialywanie braku odpowiedniej informacji jest tym wyzsze,
im szybciej przybywa dobrze wyksztalconych i przygotowanych menedzeréw.

Problem braku wystarczajacej bazy informacyjnej w malej firmie, dotyczy
w szczegblnosci obszaru zarzadzania jej finansami®. Podejmowanie decyzji finan-
sowych w matym przedsigebiorstwie czesto jest wynikiem realizacji krétkotermino-
wych i nieprzemyslanych idei przedsiebiorcy. Nie jest poprzedzone uporzadkowa-
nym postepowaniem rozpoznawczym, opartym na wlasciwie skonstruowanym sys-
temie pozyskiwania i przetwarzania informacji finansowych. Po cze$ci spowodo-
wane jest to uproszczeniami, ktére polski ustawodawca przewidzial w rachunko-
wosci malego przedsigbiorstwa®, a po czesci wynika z nieodpowiednich procedur
podejmowania decyzji.

Aby zatem przeciwdziataé nieracjonalnym decyzjom finansowym oraz skutecz-
nie wzbogacaé swdj warsztat informacyjny, maly przedsiebiorca powinien:

* wlasciwie dobiera¢ mozliwe uproszczenia w prowadzonych ewidencjach?,

* stosowaé nowoczesne, ale proste w uzyciu i interpretacji metody przetwa-
rzania zaewidencjonowanych danych?®.

Powyzsze postulaty nabierajg szczegblnego znaczenia, biorgc pod uwage po-
wszechnie odczuwalny brak wystarczajacych zrédet finansowania matych przed-
sigbiorstw. Wydatkowanie kazdej zlotéwki w malym przedsiebiorstwie rodzi po-
wazne konsekwencje dla biezacej i przyszlej kondycji finansowej matej firmy.

Celem opracowania jest prezentacja podstaw teoretycznych krétkoterminowe;j
polityki finansowej podmiotu gospodarczego wraz z adaptacjg modelu zapaséw go-
toéwki Baumola do potrzeb i mozliwoséci malego przedsiebiorstwa.

13.1 Kr(zt!(ot minowa polltyka finansowa w Erzedsieibiorstwie
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W literaturze nie ma powszechnie akceptowanej definicji zarzadzania krétko-
terminowego. Krétkoterminowe decyzje finansowe dotyczg zwykle wplywéw i wy-
datkéw pienieznych realizowanych w okresach rocznych lub krétszych®. Podejmu-
je si¢ je zazwyczaj w zakresie zakupéw materialéw, towaréw, platnosci za nie oraz
przewidujac sprzedaz w ciggu najblizszego roku. Z podejmowaniem decyzji krot-
koterminowych wigze sie czesto termin kapital obrotowy, czyli kapital zainwesto-
wany w aktywa obrotowe. W zwigzku z tym krétkoterminowe zarzadzanie finansa-
mi przedsiebiorstwa jest czesto nazywane zarzadzaniem kapitalem obrotowym.
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Kapital obrotowy przedsiebiorstwa jest zainwestowany w zapasach, nalezno-
Sciach i $rodkach pienieznych. Zarzadzanie tym kapitalem ma wielkie znaczenie
dla kazdego przedsiebiorstwa, gdyz od tego zalezy jego przetrwanie. Dzieki zamia-
nie (obrotowi) wymienionych sktadnikéw majatkowych, przedsigbiorstwo nie tylko
generuje warto$¢ dodang (zysk), ale i zabezpiecza swoje potrzeby w zakresie spla-
ty zobowigzan. Okazuje si¢, ze dla malych przedsiebiorstw ten drugi cel zarzadza-
nia krétkoterminowego jest wazniejszy od pierwszego. W Wielkiej Brytanii stwier-
dzono na przykiad, ze wsr6d matych przedsiebiorstw, ktére upadajg, 75-80% jest
zyskownych w momencie bankructwa!®. Problem tkwi w tym, ze zwigzek miedzy
plynnoscig, czyli zdolnoscig do regulowania zobowigzan, a zyskownoscig nie jest
w pelni rozumiany przez menedzeréw matych przedsi¢biorstw.

Podstawowymi pytaniami, na ktére odpowiada zarzadzanie krétkoterminowe sg'!:

* Jaki poziom $rodkéw pienieznych w kasie i na rachunku bankowym powin-
na utrzymywac firma, aby méc pokry¢ wymagalne ptatnosci?
¢ Jak duzo firma moze pozyczy¢?

* Jaka powinna by¢ warto$¢ kredytu kupieckiego oferowanego klientom?

Wszystkie one dotyczg dzialalnosSci operacyjnej przedsiebiorstwa, w szczegblno-
Sci przeplywu gotéwki w trakcie interesujgcego menedzera okresu.

Omawianie odpowiedzi na te pytania nalezy zatem rozpoczaé od obserwacji za-
leznosci gotéwki od pozostalych aktywéw przedsiebiorstwa. Na podstawie kon-
strukcji bilansu mozna wyprowadzi¢ réwnanie taczace aktywa z pasywami:

aktywa obrotowe netto + aktywa trwate =

= zobowiqzania diugoterminowe + kapitat wiasny

gdzie:
aktywa obrotowe netto = aktywa obrotowe — zobowiqzania biezgce

jest to cze$¢ aktywoédw obrotowych finansowanych kapitalem statym (dtugo-
okresowym).

Rozwijajac pozycje aktywéw obrotowych netto i przeksztalcajac réwnanie
otrzymuje si¢:

Srodki pienigine = zobowiqzania dtugoterminowe + kapitat wtasny +
+ zobowigzania bieiqce — pozostale aktywa obrotowe — aktywa trwafte.
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Zwigkszanie pasywnych skladnikéw, czyli zrédet finansowania, powoduje
zwigkszanie stanu Srodkéw pienieznych. Natomiast zwiekszanie pozostatych skfad-
nikéw majatkowych, skutkuje zmniejszeniem stanu gotéwki w przedsiebiorstwie!2.

Praktyka gospodarcza dowiodla, ze jedng z najtrudniej zmieniajacych sie cech
dzialalno$ci przedsigbiorstwa jest kapitalochtonno$é!®. Oznacza to, ze poziom
sktadnikéw majatkowych jest Scisle zalezny od poziomu produkcji (sprzedazy).
Wzrost sprzedazy zwigksza zapotrzebowanie na aktywa i odwrotnie. Szczegélnie
zalezno$¢ ta dotyczy aktywéw obrotowych. Rosngca sprzedaz w pierwszej kolejno-
Sci zwigksza poziom nalezno$ci. Determinuje réwniez wieksze zapotrzebowanie
na zapasy. A zatem podstawowym czynnikiem wptywajacym na krétkoterminowe
decyzje finansowe firmy bedzie ksztaltowanie si¢ poziomu sprzedazy.

Wyréznia si¢ dwa podstawowe style prowadzonej krétkoterminowej polityki fi-
nansowej'4:

* polityke elastyczng - polega ona na utrzymywaniu relatywnie wysokiego
poziomu aktywéw obrotowych w stosunku do wielkosci sprzedazy oraz ma-
lego poziomu zobowigzan biezgcych w stosunku do pozostalych pasywnych
sktadnikéw bilansu,

* polityke restrykcyjng — odznaczajaca si¢ niskim poziomem aktywéw obro-
towych oraz wysokim udzialem kapitalu obcego w finansowaniu aktywéw
obrotowych.

Pierwszy z nich umozliwia prowadzenie szybkiej obstugi klientéw, a co za tym
idzie - teoretycznie mozliwa jest sprzedaz po wyzszych cenach w zamian za ko-
rzystne warunki platnosci oraz blyskawiczng obstuge. Polityka restrykcyjna ogra-
nicza za$ nie tylko poziom cen, ale réwniez wielko$¢ sprzedazy zwiazanej bezpo-
$rednio z ryzykiem nieposiadania w magazynach odpowiedniej ilo$ci towaréw.

Prowadzenie obydwéch wymienionych rodzajow polityki finansowej taczy sie
z dwoma rodzajami kosztow!>:

* kosztéw utrzymania - czyli kosztéw zwigzanych z odpowiednim finansowa-
niem wysokiego poziomu i bogatej struktury majatku obrotowego w przy-
padku polityki elastycznej,

* kosztéw niedoboru - czyli kosztéw ewentualnej rezygnacii ze sprzedazy lub
koniecznosci obnizenia ceny przy polityce restrykcyjne;.

Koszty te zaleza od utrzymywanego zapasu majatku obrotowego. Zadaniem mene-
dzera jest znalezienie odpowiedniego punktu, w ktérym koszt catkowity bedacy suma
dwdch poprzednich, osigga warto$¢ minimalng. Zaleznos¢ te ilustruje rysunek 13.1.
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Rysunek 13.1. Optymalny poziom inwestycji w majatek obrotowy

Poziom kosztow

* Catkowity koszt
utrzymania majatku
Warto$¢ optymalna obrotowego
(najnizszy koszt catkowity)

Koszty utrzymania
majatku obrotowego

Koszty niedoboru
majatku obrotowego

& >
0 CA Poziom majatku obrotowego

Zrédto: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, op. cit., s. 621.

Ksztalt linii kosztéw niedoboru majatku obrotowego zalezy od aktualnej sytu-
acji na rynku oferowanych débr i ustug, tj. od stanu podazy, cen oraz alternatyw-
nych mozliwosci zakupu. Linia kosztéw utrzymania zalezy od ceny kapitatu po-
trzebnego na sfinansowanie majatku, czyli np. od poziomu stép procentowych,
konkurencji na rynku kredytowym itp. Prowadzona polityka finansowa polega
na poruszaniu si¢ po linii kosztéw catkowitych i poszukiwaniu punktu CA, czyli po-
ziomu majatku obrotowego zapewniajacego minimalizacje sumy kosztéw utrzyma-
nia i niedoboru.

Aby dziala¢ efektywnie, przedsiebiorstwo potrzebuje zaréwno majatku obroto-
wego, jak i trwalego. Zapotrzebowanie na aktywa ogélem moze ulega¢ zmianie
z wielu powodéw, takich jak: ogélny trend rozwojowy firmy, wahania sezonowe,
czy tez nieprzewidziane fluktuacje okresowe. Utrzymanie majatku taczy sie z réz-
nymi kosztami, ktére jednoznacznie okreslaja poziom aktywoéw. W zaleznosci tej
znamiennym jest wzrost catkowitego kosztu utrzymania majatku w trakcie calego
okresu zycia przedsiebiorstwa. Przyjmujac czas jako baze odniesienia rozwazan,
ogolne zapotrzebowanie na aktywa firmy mozna przedstawi¢, jak na rysunku 13.2.

Przyjmujac zalozenie, ze zilustrowane fluktuacje majatku obrotowego finanso-
wane beda zadluzeniem krétkoterminowym, to najnizej potozona linia prosta be-
dzie przedstawiala polityke restrykcyjna. Polityka elastyczna bedzie charakteryzo-
wala si¢ czg$ciowym finansowaniem fluktuacji z zadtuzenia dtugoterminowego lub
kapitalem wlasnym. Prezentuje ja najwyzej potozona linia. Firma moze réwniez
prowadzi¢ polityke kompromisowg (linia srodkowa). Polega ona na cze$ciowym fi-
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Rysunek 13.2. Zapotrzebowanie na aktywa ogélem
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Zrédlo: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, op. cit., s. 621.

nansowaniu fluktuacji aktywéw obrotowych kapitalem dlugoterminowym,
a w okresach szczytu na potrzebie pozyczania Srodkéw na krotki okres. Czasowy
nadmiar srodkéw pienieznych mozna ulokowa¢ na krétkoterminowej lokacie ban-
kowej lub naby¢ krétkoterminowe papiery warto$ciowe. Tym samym $rodki te
przyniosg dodatkowy zysk, ktéry by¢ moze zrekompensuje koszt ich pozyskania.

Nie istnieje zadna przekonujaca analiza teoretyczna dotyczaca oceny tej poli-
tykil6. Analizujgc sprawozdania finansowe przedsiebiorstw mozna zaobserwo-
wad, ze wiekszo$¢ przedsiebiorcéw probuje dopasowac okresy zywotnosci majat-
ku i kapitatu. To znaczy majatek trwaly finansuja w calosci kapitalem wiasnym
i zadluzeniem dlugoterminowym, a majatek obrotowy krétkoterminowym.
Po drugie, starajg sie dokonywaé trwalych inwestycji w aktywa obrotowe netto,
ktére rowniez zasilane sg z kapitatu dlugoterminowego. Poziom tych inwestycji
w stosunku do pozostatego majatku obrotowego moze §wiadczy¢ o prowadzonej
w danej chwili polityce.

Decyzje dotyczace zarzadzania kapitatem obrotowym powinny zatem!”:

* zmierza¢ do optymalizacji wielkosci i struktury aktywéw biezacych z punk-
tu widzenia minimalizacji kosztéw utrzymania tych aktywow,

e prowadzi¢ do ksztaltowania struktury zrédet finansowania tych aktywow,
sprzyjajacej minimalizacji kosztéw ich pozyskania, a tym samym maksyma-
lizacji zyskéw przedsiebiorstwa.
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Realizacja tych decyzji prowadzi do okreslone;j ilosci $srodkéw pienieznych, be-
dacych w dyspozycji przedsiebiorstwa. Jest to, przede wszystkim, skutek prowa-
dzonej polityki, jak réwniez jej narzedzie, albowiem charakterystyczna cecha $rod-
kéw pienigznych w przedsigbiorstwie jest ciggle przemieszczanie sie ich pomiedzy
pozostatymi sktadnikami aktyw6w obrotowych. Wymienia si¢ zatem gotéwke jako
pierwsza kategorie krétkoterminowego zarzadzania finansami firmy.

13.2. Zarzadzanie gotéwka - zalozenia koncepcyjne
modelu Baumola
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Rozrézni¢ mozna trzy motywy utrzymywania gotéwki w przedsiebiorstwie!s:

1) transakcyjny - czyli wykorzystanie gotéwki w pierwszej kolejnosci na fi-
nansowanie biezacych transakcji; poziom utrzymywanych zasobéw gotéw-
kowych zalezy w tym przypadku od aktywnosci przedsiebiorstwa — w okre-
sach koniunktury wystapi wigksze zapotrzebowanie na $rodki pieniezne,
a w okresie regresu bedzie notowany ich nadmiar,

2) ostrozno$ciowy — wigze si¢ z potrzebg posiadania gotéwki na nieprzewi-
dziane zdarzenia, ktére mogg nie$¢ za sobg konieczno$é naglego i szybkie-
go wydatkowania $rodkéw pienieznych, chodzi tu przede wszystkim o zda-
rzenia losowe typu powddz, pozar, kolizja samochodowa itp.,

3) spekulacyjny - gdzie przedsigbiorstwa utrzymujg pewien poziom gotéwki
w celach zabezpieczenia sobie mozliwo$ci uczestniczenia w okazjonalnych
transakcjach przynoszacych duzy zysk dla firmy, a niemajacych zwigzku
z biezacyg jej dzialalnoscig (tzw. ,okazje”).

Tak sformutowane cele stanowia przestanki do dynamicznego ujecia srodkéw
pienieznych. Srodki te wykorzystywane sg w bardzo szerokim zakresie jako no$nik
potencjatu podmiotu gospodarujgcego. W krétkim okresie — ich brak lub nadwyz-
ka stanowig o biezacych mozliwosciach osiggania zyskéw, a takze o zdolnosci
do regulowania zobowigzan.

M. Sierpinska i D. Wedzki wymieniajg dwa cele zarzadzania gotowka'®:
1) minimalizacj¢ biezacej gotéwki w przedsiebiorstwie i maksymalizacje ko-
rzysci ptynacych z jej posiadania,

2) umozliwienie jak najszybszego przeptywu gotéwki przez przedsiebiorstwo.
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Minimalizacja posiadanej gotéwki wymaga przede wszystkim zapewnienia syn-
chronizacji wpltywéw i wydatkéw. Zharmonizowanie tych dwéch elementow zale-
zy w duzym stopniu od celéw przeznaczenia gotéwki oraz prognozy jej przeplywu.
Wiaze sie z tym podej$ciem drugi z wymienionych celéw. Aby zminimalizowa¢
czas przeplywu gotéwki przez przedsiebiorstwo, kierownik finansowy musi dyspo-
nowaé odpowiednimi narzedziami stuzacymi do badania proceséw obiegu $rod-
kéw pienieznych w firmie, a takze umie¢ poprzez odpowiednie decyzje przyspie-
szy¢ tenze przeplyw.

Najszerszym pojeciem zwigzanym z okresem przeptywu srodkow pieni¢znych
w firmie jest tzw. cykl operacyjny przedsigbiorstwa?’. Jest to czas, jaki uptywa
od momentu nabycia materiatbw do momentu realizacji wplywow gotowki ze
sprzedazy. Jego skladniki czgstkowe oraz schematyczna strukture przedstawia
rysunek 13.3.

Zaleznoéci pomiedzy poszczegélnymi okresami prowadza do wniosku, ze
w czasie cyklu konwersji gotéwki, przedsiebiorstwo pozostaje bez pienigdzy,
a przynajmniej z obnizonym ich poziomem. Okres ten jak wida¢ z rysunku zalezy
od cyklu operacyjnego przedsiebiorstwa, czyli sumy okresu rotacji zapaséw i nalez-
nosci, oraz dtugosci okresu zobowigzan z tytutu zakupu towaréw. Pierwsze z czyn-
nikéw rosnagc powoduja jego wydtuzenie, natomiast trzeci czynnik, rosngc — powo-
duje skrécenie cyklu konwersji gotowki.

Rysunek 13.3. Struktura czasowa przeplywéw pieni¢znych

Zakup materiatow Sprzedaz wyrobow
i towarow gotowych i towaréw
Okres rotaciji Okres naleznosci
== zapasow z tytutu sprzedazy ————— —»
. . Czas
Okres zobowigzan Cykl konwersji
4 ztytutu zakupy P L — >
Ptatnos¢ z tytutu Wptyw gotowki
zakupu zapasow ze sprzedazy
< >

Cykl operacyjny przedsigbiorstwa

Zrédto: S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, op. cit., s. 613.

Jak dtugi moze by¢ cykl konwersji gotéwki? Odpowiedzi nie dostarczy niestety
zadna teoria. Nalezy jej szuka¢ u menedzera lub najlepiej u dostawcéw tegoz przed-
sigbiorstwa. Idealng sytuacjg byloby, gdyby okres ten w ogdle nie wystgpowat, albo
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wyrazat si¢ liczbg ujemna. Jednak wiekszo$¢ firm ma dodatni cykl konwersji gotow-
ki, co oznacza, ze muszg one finansowaé swoje zapasy i naleznosci przez okres$lony
czas?!. Im okres ten jest dluzszy, tym wieksze potrzeby kapitalowe firmy. Zmiany
dtugosci cyklu operacyjnego czesto sa rowniez sygnatem zagrozenia. Jego wydluze-
nie moze wskazywac, ze firma ma problemy z rotacjg zapaséw lub naleznosci. Trud-
nosci te mozna przynajmniej cze$ciowo ztagodzi¢ przez wydtuzenie rotacji zobowia-
zan. Obydwa te okresy winny by¢ zatem uwaznie $ledzone??,

Dla malego przedsiebiorstwa, wielko$¢ poszczegélnych okreséw w cyklu opera-
cyjnym ma szczegélne znaczenie. Ograniczone mozliwosci pozyskiwania kapita-
léw obcych determinujg do$¢ ,sztywny” charakter cyklu konwersji gotowki. Mate
przedsiebiorstwo, w odr6znieniu do duzego, nie moze pozwoli¢ sobie na swobod-
ne wydluzanie okresu pozostawania z deficytem $rodkéw pieni¢znych. Celem poli-
tyki w obszarze cyklu operacyjnego malego przedsiebiorstwa powinno by¢ zatem
utrzymanie lub skrécenie cyklu konwersji gotowki.

Na wielko$¢ tego ostatniego majg wplyw rotacja zapaséw i naleznosci. Wynika
z tego, ze utrzymujac biezgcg warto$¢ sprzedazy nalezaloby zmniejszy¢ stan zapa-
sow, aby zwiekszy¢ ich rotacje oraz szybciej §ciggaé nalezno$ci poprzez udzielanie
krotszych terminéw platnosci. Niestety nie jest to zadaniem tatwym, poniewaz nie
wszystkie czynniki zalezg w tym przypadku od przedsiebiorstwa. Jak wskazuje
praktyka, to w jaki sposdb rotujg naleznosci w gléwnej mierze zalezy od otoczenia
(kontrahentéw) przedsigbiorstwa, w szczeg6lnosci dotyczy to malej firmy, ktorej
najczesSciej nie sta¢ na rozbudowany dzial windykacji naleznosci.

Jezeli zatem male przedsiebiorstwo, zwiekszajac poziom sprzedazy bedzie zmu-
szone zwieksza¢ stan naleznos$ci i zapaséw, to przy zatozeniu braku zmian w finan-
sowaniu aktywéw obrotowych, bedzie to rzutowalo na poziom utrzymywanych
w firmie §rodkéw pienieznych. Zaréwno w ujeciu statycznym, jak i ich szybkosci
wydatkowania i odnawiania.

Jaki wiec poziom gotéwki w przedsigbiorstwie powinien by¢ utrzymywany? Aby
odpowiedzie¢ na to pytanie najcze$ciej wykorzystuje sie matematyczno-ekono-
miczne narzedzia planowania, tj. model zapaséw gotéwki Baumola lub model kon-
troli przypadkowych stanéw gotéwki Millera-Orra?3. Do rzadziej stosowanych mo-
deli nalezg modele Beranka lub np. Stone’a. Wszystkie modele przyjmujg w swych
zalozeniach, ze poziom gotéwki w przedsi¢biorstwie dynamicznie si¢ zmienia
w zaleznos$ci od potrzeb oséb jg wydatkujacych.

Model Millera-Orra?* zaklada, ze zmian poziomu gotéwki nie da si¢ doktadnie

przewidzie¢. Zawiera on zatem wplyw czynnika losowego na wplywy i wydatki go-
towkowe. Model ten oparty jest o obliczenia typowo statystyczne, oparte na ra-
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chunku prawdopodobiefistwa. Uzywane w nim operacje matematyczne maja cha-
rakter dos¢ skomplikowany i jako takie nie powinny mie¢ zastosowania w matym
przedsiebiorstwie, z uwagi na ograniczone mozliwosci i umiejetno$ci menedzera.
Ponadto, w sztuce zarzadzania gotowka w matej firmie nie tyle chodzi o dokladne
wyznaczenie, co o przyblizone oszacowanie niezbednego jej poziomu. W tym za-
kresie, w zupelnosci postuzy¢ sie mozna prostszym matematycznie modelem zapa-
sow gotéwki Baumola.

Model Baumola opiera si¢ na nastepujacych zalozeniach?>:

» zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na gotéwke jest mozliwe do przewidze-
nia i stale w danym okresie,

¢ doplyw $rodkéw pienieznych do przedsigbiorstwa z tytulu prowadzone;j
dziatalnosci jest staty i mozliwy do prognozowania,

» wplywy gotéwkowe do przedsigbiorstwa cechuje rytmicznos¢, ciaglosé
i pewnos$¢, co oznacza, ze nie wystepuja przypadkowe wplaty gotowkowe,

* stopa procentowa inwestycji w papiery warto$ciowe pozostaje stala przez
caly okres,

* transfery pomigdzy gotéwka a papierami nast¢puja bezzwlocznie, po usta-
lonym z géry koszcie bez wzgledu na wielkos¢ transferu.

Wahania poziomu gotéwki przy tak przyjetych zalozeniach prezentuje rysu-
nek 13.4.

Rysunek 13.4. Zmiany poziomu gotéwki w przedsigbiorstwie

stan gotowki
A

C

C/2 \ \

Czas

Zrédto: V. Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw, CIM, Warszawa 1995, s. 192.
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Przedsigbiorstwo posiada na swoich rachunkach bankowych i w kasie kwote
»,C" §rodkéw pienigznych (punkt wyjscia na rysunku 13.4). W miare placenia swo-
ich zobowigzan, kwota ta ulega zmniejszaniu, az do catkowitego wyczerpania
(pierwsza linia pochyla). Nastepnie firma odtwarza swéj stan gotéwki, $ciagajac
naleznosci, sprzedajac papiery warto$ciowe lub likwidujac lokaty, czy tez w osta-
tecznodci biorac kredyt gotéwkowy (linia prostopadta do osi czasu). Proces ten
przebiega systematycznie, co obrazujg kolejne ,zeby” na rysunku 13.4.

Traktujac gotéwke jako skladnik majatkowy przedsiebiorstwa, bedzie ono zmu-
szone minimalizowa¢ dwa rodzaje kosztow?®:

* catkowite koszty transakcji — nosza charakter kosztéw niedoboru $rodkow
pieni¢znych i zwigzane sg nie tylko z kosztami dokonywanych ptatnosci np.
prowizji za przelewy, lecz réwniez z koniecznoscig odnawiania salda go-
towkowego, np. prowizje maklerskie, bankowe, odsetki od kredytéw,

* koszty alternatywne, czyli utraconych mozliwosci - s3 to koszty utrzymania
salda gotowkowego, ktore zamiast by¢ przetrzymywane w kasie lub na nie-
oprocentowanych rachunkach biezacych mogloby pracowaé na lokatach
bankowych lub w innych inwestycjach krétkoterminowych.

W modelu Baumola korzysta sie z nastepujgcych zmiennych:

T - taczne zapotrzebowanie na $rodki pieniezne w danym okresie np. roku,
ktére co do zasady réwnac si¢ powinno wydatkom ponoszonym przez
przedsigbiorstwo, a wigc w przyblizeniu kosztom dziatalnoéci wraz z po-
datkami i dywidendami,

C - przecigtna kwota gotowki podejmowanej kazdorazowo z inwestycji port-
felowych lub z zaciagnig¢tego dtugu potrzebnej na sfinansowanie biezacego
wydatku,

(/2 - przecigtne saldo gotéwkowe utrzymywane w firmie,

C* - optymalna kwota $rodkéw pienieznych, jaka powinna by¢ pozyskiwa-
na kazdorazowo,

T/C - liczba transakcji,

F - stale koszty jednej transakcji,

I - koszty alternatywne wyrazone jako procentowa stopa zwrotu z utraco-
nych mozliwosci inwestowania gotéwki.

Proces odtwarzania salda gotdwkowego w firmie powtarza sie systematycznie
(jak na rysunku 13.4) i wowczas?’:
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1) catkowity koszt ekonomiczny utrzymywania gotéwki w przedsigbiorstwie to:
£EC)=C2xXxI+T/[CXF

2) poszukiwanie minimum funkcji kosztu odbywa si¢ tradycyjna metoda
przyréwnania pochodnej pierwszego rzedu wzgledem C do zera:

EFC)=%xI-FxTXx1/2=0,
FXT=12%XCZ

s foI;XT

3) wielkosé gotowki C* stanowi minimum funkcji kosztu £ (C), jesli £'(C) > 0,
czyli: ‘

FxTx1/C3>0

Wynik szacowania wskazuje, ze gdyby przedsigbiorstwo utrzymywato przecigt-
ne saldo gotéwki w wysokosci C*/2, to ponositoby wéwczas najnizsze koszty utrzy-
mania i niedoboru $rodkéw pienieznych razem wziete. Obliczone saldo mozna wy-
korzystac:

* w codziennym zarzadzaniu gotéwka, ustalajac wysokos¢ tzw. ,pogotowia
kasowego”, czyli wysokosci srodkéw przetrzymywanych w kasie oraz prze-
cietnego salda $rodkéw na rachunkach bankowych,

* preliminowania zapotrzebowania (nadwyzki) srodkéw pieni¢znych w krot-
kim czasie, pozwalajac przewidzie¢ menedzerowi ile i kiedy bedzie musiat
pozyczy¢ pieniedzy z banku.

.11;3 . §tudi11m ‘p.rgypadku

® e 0 @ 60000000000 G600 OO®SO®OSSOSIOGEOEOESSOCEE

Jacek Jaworski i Spétka Sp. z o.0. z siedzibg w Gdansku jest typowym przykia-
dem malego przedsiebiorstwa. Spelnia wszystkie z kryteriéw okreslonych ustawg
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o swobodzie dzialalnosci gospodarczej?®, jak réwniez posiada wigkszo$¢ z cech
ekonomicznych malej firmy?°.

Kierownik jednostki postanowil oszacowa¢ zapotrzebowanie przedsi¢biorstwa
na gotéwke w ciggu najblizszego roku obrachunkowego. W tym celu nalezy
w pierwszej kolejnosci obliczy¢ jakie saldo gotéwki w kasie i na rachunkach ban-
kowych firma powinna przecietnie utrzymywaé. Kwota ta ma zarazem zabezpie-
czy¢ przedsiebiorstwo przed niedoborem gotéwki, ale rowniez gwarantowaé naj-
mniejsze koszty jej utrzymania. Do szacunkéw przyjeto model zarzadzania zapasa-
mi gotéwki Baumola.

Przygotowujac sie do szacunkow, kierownik jednostki zgromadzil nastepuja-
ce dane:

* T = 1440 653,00 zt - wydatki ogétem za caly rok obrachunkowy - z danych
sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrachunkowy,

* T/C = 780 (kasa wyplaci) + 400 (obcigzen rachunku) = 1180, ilo§¢ trans-
akcji rocznie - z danych ewidencyjnych (raportéw kasowych i wyciggéw
bankowych) w minionym roku obrachunkowym,

* C =T/1180 = 1220,00 zt — warto$¢ jednej transakcji,

* C/2 = 610,00 zt - $rednie saldo gotéwkowe w firmie,

* F =1011,70 (koszty operacji finansowych ogétem za poprzedni rok)/1180
= 0,86 zI - koszt pojedynczej transakcji,

* [ = 3,05% - $rednia stopa procentowa bankowych wktadéw terminowych
typu ,overnight” w 2007 r.*°

Podstawiajac dane do wzoru wyprowadzonego w poprzednim rozdziale uzyska-
no wynik:

C*z\/ZXFxT =\/2x0,86><1440653,00 901350,

1 0,0305

Przy zalozonych parametrach, przedsiebiorstwo powinno likwidowaé swoje
krétkoterminowe inwestycje finansowe i sptaca¢ kredyt po osiagnigciu poziomu
gotéwki w kwocie 9013,50 z}. Transakcji takich wykona ono 7/C* = 160 w trakcie
nastepnego roku, a przecietne saldo $rodkéw pieni¢znych powinno wynosi¢ C*/2
= 4506,75 zi.

Tym sposobem, kierownik jednostki poznal podstawowy przedzial kwotowy,
w ktérym powinno miescié¢ si¢ codzienne saldo gotéwki w kasie i na rachunkach
bankowych. Bedg wéwczas minimalizowane fgczne koszty utrzymania i niedoboru
srodkéw pienieznych, a wiec efektywno$¢ zarzadzania gotéwka powinna byé naj-
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wigksza. Saldo to mozna réwniez wykorzysta¢ do oznaczenia planéw finansowych
przedsigbiorstwa, a w szczeg6lnosci do okreslenia zapotrzebowania na $rodki pie-
niezne w przyszlosci.

Dokonane obliczenia nalezy przeprowadzaé systematycznie w trakcie kolejnego
roku obrachunkowego. Zmieniajgca si¢ bowiem sytuacja rynkowa moze powodo-
wac zmiany w strukturze aktywéw przedsiebiorstwa oraz dynamice i strukturze
operacji pienieznych. W tym konkretnym przykltadzie, kwartalne ustalanie oczeki-
wanego stanu gotowki w zupelnosci wypetni luke informacyjng w badanym przed-
siebiorstwie oraz zapewni odpowiednig informacj¢ do prowadzenia elastycznego
planowania finansowych dzialan operacyjnych w firmie.

Rosnace znaczenie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce $wiad-
czy o postepujacej integracji naszego rynku z nowoczesnymi gospodarkami Euro-
py. Jednakze, rozwojowi temu towarzyszy zwiekszanie sie konkurencji, w tym réw-
niez ze strony przedsiebiorstw zagranicznych. Zatem polskie male firmy muszg sta-
rac sie caly czas budowaé swoje przewagi konkurencyjne.

Jedng z podstawowych barier rozwoju matych przedsiebiorstw sg trudnosci
z pozyskaniem oraz skutecznym wykorzystaniem szeroko pojetej informacji. Pro-
blem ten dotyczy w szczegdlnosci informacji finansowych. Jest to tym wazniejsze
dla catego sektora MSP, ze przedsigbiorstwa te uwazane sg za przedsiewzigcia bar-
dzo ryzykowne i muszg zmagac si¢ z trudno$ciami na rynkach finansowych w po-
szukiwaniu kapitalu na finansowanie dzialalnosci. Wydaje si¢ zatem, ze kluczowa
droga do poprawy zaréwno efektywnos$ci dzialania matych przedsiebiorstw, jak
réwniez lepszego ich postrzegania przez banki i innych inwestoréw, bedzie wdra-
zanie w matlych firmach nowoczesnych narzedzi zarzadzania ich finansami.

W krétkoterminowej polityce finansowej przedsiebiorstw najwazniejszg katego-
rig jest gospodarowanie §rodkami pienieznymi. Sg one podstawowym no$nikiem
warto$ci dodanej w kazdej firmie i umozliwiaja dokonywanie wigkszosci transak-
cji w nowoczesnej gospodarce. Ich utrzymywanie, jak kazdego innego rodzaju ak-
tywow, wigze si¢ z koniecznoscig ponoszenia dwoch rodzajéow kosztéw: utrzyma-
nia i niedoboru. Odpowiedzi na pytanie ile srodkéw pieni¢znych nalezy przetrzy-
mywac w kasie i na rachunkach bankowych, aby koszty te byly minimalizowane
mozna poszukiwaé m.in. za pomocg modelu zapaséw gotéwki Baumola.

Jak wykazano w opracowaniu, model ten moze by¢ skutecznie wykorzystywany
w malej firmie. Nie wymaga skomplikowanych obliczen, a potrzebne dane moz-
na skompletowac korzystajac z podstawowych danych ewidencyjnych firmy. Dzig-
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ki szacowaniu wymaganych pozioméw stanu gotéwki i ich pézniejszej regulacii,
przedsigbiorstwo minimalizuje koszty utrzymywania $rodkéw pienieznych. Uzy-
skana informacja pozwala réwniez na efektywniejsze gospodarowanie gotéwka,
ktorej kontrola pozwala skuteczniej wykorzysta¢ wszelkie jej nadwyzki badz uta-
twia podejmowanie decyzji o zacigganiu zobowigzan. Nalezy réwniez podkresli¢,
ze obliczony optymalny stan §rodkéw pienieznych wykorzystywany byé¢ powinien
w krétkoterminowych planach finansowych firmy, a w szacowaniu zapotrzebowa-
nia (nadwyzki) gotéwki w przedsiebiorstwie jest on wielkoscig wrecz niezbedna.
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