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1. Wstep

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa wptywa na poziom i struktur¢ majatku przed-
sigbiorstwa, decydujac w ten sposob o ciagtosci procesu wytwdrczego oraz wyso-
kosci kosztow zwiazanych z konieczno$cia finansowania sktadnikow majatku przez
kapitaty wtasne i obce, stajac si¢ w ten sposob jednym z wewnetrznych generatoréw
warto$ci.

W procesie zarzadzania ptynnoscia, szczeg6élnie za§ w procesie zarzadzania
kapitatem obrotowym, powinny by¢ wykorzystywane narzedzia optymalizujace
poziom sktadnikéw aktywoéw obrotowych z punktu widzenia [Karpus, Wectawski
2004, s. 380]:

* zgodnosci z realizowana strategia ogdlna przedsigbiorstwa,
» zaakceptowanej przez zarzad relacji: bezpieczenstwo ciagtosci dziatania a kosz-
ty finansowania sktadnikéw majatkowych.

Podstawowym celem artykutu jest analiza konstrukcji metody Millera-Orra do-
tyczacej zarzadzania Srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie oraz wskazanie
sposobu jej implementacji w systemie zarzadzania przedsigbiorstwem. Zapropono-
wane rozwigzania stanowia podstawe budowy modelu zarzadzania srodkami pie-
nigznymi.

Zasadnicza funkcja przedstawionego na rys. 1 modelu jest mozliwos¢ okresle-
nia wielko$ci zapotrzebowania na gotowke z uwzglednieniem przeptywdw wynika-
jacych z dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, realizowanych inwestycji oraz
rozliczen prawno-budzetowych, przy minimalizacji ponoszonych kosztow gospo-
darki pienigzne;j.
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Rys. 1. Struktura systemu zarzadzania srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie

Zrodto: opracowanie wiasne.
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2. Wybrane aspekty zarzadzania Srodkami pieni¢znymi
z wykorzystaniem metody Millera-Orra

W obszarze zarzadzania srodkami pienigznymi do najpopularniejszych metod
optymalizacyjnych naleza: metoda Williama Baumola oraz metoda Millera-Orra.
Z przeprowadzonej analizy zasad konstrukcji powyzszych narze¢dzi zarzadzania
srodkami pieni¢znymi wynika, ze w praktyce wigksza przydatnoscia charakteryzuje
si¢ metoda Millera-Orra. W zwiazku z tym w konstrukcji modelu zarzadzania $rod-
kami pieni¢znymi wykorzystana zostata wlasnie metoda Mertona Millera i Daniela
Orra. Wskazanie sposobu jej praktycznego wykorzystania w procesie zarzadzania
srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie stanowi jeden z podstawowych celow
opracowania.

W przedstawionym rozwiazaniu metoda Millera-Orra petni funkcje narzedzia
stanowigcego powiazanie pomigdzy czescia prognostyczna modelu, przeptywem
gotowki w ramach budzetu operacyjnego i wyznaczeniem optymalnego stanu $rod-
kéw pienigznych w przedsigbiorstwie, potaczonego z pozyskaniem dodatkowych
zrodet niedoboru lub alokacja okresowych nadwyzek salda srodkow pienieznych.

Kluczowe znaczenie dla sposobu ksztattowania si¢ przeplywow pienigznych
w ramach modelu ma wynik sporzadzonej prognozy budzetu gotéwki, tzn. spraw-
dzenie, czy w danym okresie wystapi deficyt, czy tez nadwyzka $rodkoéw pienigz-
nych. W zwiazku z tym, w pierwszym etapie nalezy dokona¢ prognozy przeptywow
srodkow pienigznych w analizowanym okresie, wykorzystujac powszechnie znane
narzgdzia planowania krotkookresowego. Na tym etapie, na podstawie dokonanej
prognozy, wyznaczane s3 wielko$¢ bilansu otwarcia i zamknigcia salda srodkow pie-
ni¢znych, poziom zapotrzebowania na dodatkowe zrodta finansowania lub pozadane
kierunki inwestycji nadwyzek przy uwzglednieniu termindéw oraz kwot prognozo-
wanych przeptywow pienigznych. Uzyskane informacje stanowia podstawg ksztat-
towania przeptywow pienigznych w ramach metody Millera-Orra w omawianym
modelu.

Istota metody Millera-Orra polega na wprowadzeniu trzech poziomoéw gotowki,
takich jak:

* poziom minimalny LL (Lower Limit) — wyznacza go zarzad, jest zabezpiecze-
niem ptynnos$ci przedsigbiorstwa, jego przekroczenie powoduje konieczno$¢ po-
zyskania dodatkowych $rodkoéw pienigznych do poziomu RP,

* poziom RP (Repurchase Point) — okresla docelowy stan $§rodkoéw pienig¢znych
oraz decyduje o poziomie przeprowadzanych operacji pienigznych,

» poziom gorny UL (Upper Limit) — wyznacza granicg nadptynnosci gotowkowej,
jej przekroczenie jest impulsem do alokacji czgsci Srodkow pienigznych.

Przy zalozeniu poziomu dolnego poziom optymalny oraz poziom maksy-
malny $rodkow pienigznych w metodzie Millera-Orra przedstawiaja nastgpujace
formuty:
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RP:3‘/—3XFXW+LL,
4x.J

UL=3 xRP-2xLL,

PG:4XR13J_LL,

gdzie: PG — przecigtny poziom gotowki,
F — staly koszt transakcji,
W — wariancja dziennego stanu gotowki,
J  — dzienna stopa kosztu alternatywnego.

Zgodnie z zatozeniami metody Millera-Orra przedsigbiorstwo wptywa na po-
ziom salda $§rodkow pienig¢znych tylko w sytuacji, gdy przekracza on poziom gorny
(UL) lub poziom dolny (LL). Teoretycznie w obszarze warto$ci salda wyznaczonym
przez poziomy LL oraz UL nie powinny by¢ dokonywane zadne operacje wptywa-
jace na wielkos$¢ posiadanej gotowki. Obszar ten mozna nazwac¢ obszarem autono-
micznym gospodarki pienigzne;.

Poziom wyznaczonych na podstawie danych rzeczywistych parametréw metody
czesto powoduje, ze obszar autonomiczny zarzadzania srodkami pienigznymi osiaga
znaczne wartosci. Jest to konsekwencja przede wszystkim zmniejszajacej sig stopy
kosztow alternatywnych oraz relatywnie wysokich jednostkowych kosztow transak-
cyjnych. Zgodnie z zatozeniami metody Millera-Orra zarzad nie powinien wptywac
na poziom salda gotowki w obszarze autonomicznym, co moze spowodowaé wzrost
warto$ci sktadnikow aktywow generujacych wysokie koszty transakcyjne. W zwiaz-
ku z tym konieczne jest wprowadzenie do gospodarki pienigznej w przedsigbiorstwie
systemu zarzadzania aktywami pienigznymi, ktory stanowitby integralng czgs$¢ ope-
racyjnego zarzadzania gotowka wykorzystujacego metode Millera-Orra.

3. Zarzadzanie Srodkami pieni¢znymi w obszarze autonomicznym
metody Millera-Orra

Obszar autonomiczny metody Millera-Orra mozna rozpatrywac jako:

*  czg$¢ systemu zarzadzania srodkami pieni¢znymi obejmujaca ogot operacji, kto-
rych celem jest ksztattowanie poziomu salda gotowki w ramach krotkookreso-
wej strategii zarzadzania aktywami pieni¢znymi,

* przedziat wartosci salda srodkéw pienieznych, wyznaczony przez poziom LL
oraz UL, w ktérym wedlug metody Millera-Orra przedsigbiorstwo nie powin-
no stosowac strategii inwestycyjnych oraz nie powinno podejmowacé czynnos$ci
zmierzajacych do powigkszenia posiadanych zasobdéw gotowki.
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Istota organizacji gospodarki pieni¢znej w obszarze autonomicznym meto-
dy Millera-Orra polega na aktywnym ksztaltowaniu salda gotowki w przedsie-
biorstwie w ramach pozycji bilansowej: aktywa pieni¢zne.

Poziom
aktywow
pieni¢znych
UL
A
Yy RP
LL
~
7
T (1) T(2) T (3) Czas

Rys. 2. Obszar autonomiczny w modelu Millera-Orra

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Linia obrazujaca ksztattowanie si¢ poziomu salda srodkoéw pienigznych w ob-
szarze autonomicznym odpowiada warto$ci tacznej posiadanych przez przedsig-
biorstwo $rodkéw na rachunku biezacym obejmujacych zasoby gotéwki przedsig-
biorstwa oraz warto$ci posiadanych lokat bankowych lub innych form inwestycji
krotkoterminowych, ktore nie generuja kosztow transakcyjnych.

Aktywa pienigzne, zgodnie z trescia art. 3 ust.1 pkt 25 ustawy o rachunkowosci,
obejmuja ,,aktywa w formie krajowych srodkoéw ptlatniczych, walut obcych i de-
wiz. Do aktywow pienigznych zalicza si¢ rowniez inne aktywa finansowe, w tym
w szczegdlnosei naliczone odsetki od aktywdw finansowych. Jezeli aktywa te sa
ptatne lub wymagalne w ciagu 3 miesiecy od dnia ich otrzymania, wystawienia,
nabycia lub zatozenia (lokaty), to na potrzeby rachunku przeptywow pieni¢znych
zalicza si¢ je do srodkow pienigznych, chyba ze ujmuje si¢ je w przeptywach z dzia-
falnosci inwestycyjnej (lokacyjnej)” [Ustawa...].

Aktywne ksztattowanie salda §rodkow pienigznych w obszarze autonomicznym
metody Millera-Orra obejmuje operacje alokacji $rodkoéw pienigznych, ktore nie
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generuja kosztow transakcyjnych. Zakres tych operacji jest zgodny z zatozeniami
metody Millera-Orra, poniewaz nie wplywa na koszty transakcyjne oraz na warto$¢
poziomow zarzadzania $rodkami pienigznymi w metodzie poziomu docelowego
oraz poziomu gornego.

Wprowadzenie idei obszaru autonomicznego oraz wskazanie sposobu organiza-
cji gospodarki pienigznej w tym obszarze stanowi, podyktowana wzgledami prak-
tycznymi, modyfikacje metody Millera-Orra, nie wplywajac na jej podstawowe za-
lozenia oraz formute.

Proponowana modyfikacja pozwala na polaczenie budzetu operacyjnego oraz
budzetu inwestycyjno-finansowego w ramach zintegrowanego systemu zarzadzania
operacyjnego srodkami pienigznymi.

Do podstawowych celow zarzadzania obszarem autonomicznym gospodarki
pienig¢znej nalezy:

* wyznaczenie zapotrzebowania na $rodki pieniezne w przyjetym okresie,

» zapewnienie zrodel pokrycia zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne w sytuacji
przekroczenia poziomu minimalnego,

» aktywne ksztattowanie portfela lokat uwzgledniajacego terminy oraz warto$ci
przeplywow pienigznych.

Wyznaczenie wielko$ci zapotrzebowania na $rodki pieniezne w przyjgtym okre-
sie oraz terminéw wystapienia przeplywow pozwala na utrzymanie biezacej ptyn-
nosci oraz budowe efektywnego portfela lokat. Wydatki pewne, do ktorych moz-
na zaliczy¢ rozliczenia prawno-budzetowe lub wydatki inwestycyjne wynikajace
z przyjgtego harmonogramu realizacji inwestycji, charakteryzuja si¢ mozliwym do
przewidzenia terminem wystapienia oraz wartoscia. W zwiazku z tym mozna tak
zbudowac portfel lokat, aby terminy udostepniania srodkéw pokrywaty si¢ z ter-
minami wyplat z tytulu powyzszych rozliczen. Jest to strategia harmonizacji, ktéra
pozwala na obnizenie ryzyka utraty biezacej ptynnos$ci, rozumianej jako zdolnos¢
firmy do regulowania biezacych zobowiazan.

Biezaca kontrola wpltywdw oraz wydatkow pienigznych stanowi podstawe iden-
tyfikacji wielko$ci oraz momentow wystapienia okresowych niedoboréw srodkow
pienigznych oraz pozwala na zapewnienie dostgpu do zrddet ich pokrycia.

Poréwnujac sposob organizacji gospodarki pienigznej z wykorzystaniem meto-
dy Millera-Orra, mozna stwierdzi¢, ze realizacja zalozen tradycyjnej metody Mil-
lera-Orra zapewnia utrzymanie plynnosci, natomiast osiaganie celow zarzadzania
obszarem autonomicznym gospodarki pienigznej jest konsekwencja wypetnienia
wymogow rentownosci sktadnikow majatku.

Zastosowanie aktywnego ksztaltowania portfela lokat w obszarze autono-
micznym metody Millera-Orra pozwala na generowanie przychodow odsetko-
wych przez aktywa pieni¢zne utrzymywane w celu zabezpieczenia plynnosci
finansowej przedsi¢biorstwa.

Zasoby pieni¢zne obszaru autonomicznego obejmuja dwie podstawowe grupy
sktadnikow majatku przedsigbiorstwa:
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* $rodki pienigzne w kasie oraz na biezacym rachunku bankowym, stanowiace
najbardziej plynna cz¢s$¢ aktywow pienigznych,

» $rodki pienigzne gromadzone na krotkoterminowych lokatach bankowych, kto-
rych terminy udostgpnienia dostosowane sa do biezacych potrzeb przedsigbior-
stwa.

Sktadniki aktywow pienieznych obejmujace pierwsza grupe stanowia $rodki
pienigzne sensu stricto, natomiast taczna wartos¢ obu powyzszych grup sktadnikow
majatku odpowiada wartosci §rodkoéw pienigznych sensu largo posiadanych przez
przedsigbiorstwo.

Istota metody Millera-Orra polega na przeprowadzeniu operacji zakupu papierow
wartosciowych w momencie przekroczenia warto$ci poziomu gornego przez saldo
gotowki, przy czym warto$¢ operacji zmniejsza poziom salda gotowki do poziomu
docelowego. Natomiast obnizenie si¢ wartosci salda srodkéw pieni¢znych ponizej
poziomu dolnego metody oznacza konieczno$¢ pozyskania dodatkowej gotowki
przez sprzedaz posiadanych papieréow wartosciowych, przy czym wartos¢ transakcji
powinna zapewni¢ wzrost wartosci salda gotowki do poziomu docelowego.

Kluczowe znaczenie dla zarzadzania srodkami pienigznymi w obszarze autono-
micznym metody Millera-Orra ma wyznaczenie dodatkowych pozioméw decyzyj-
nych salda gotowki: poziomu UL' oraz RP' wedtug nastepujacych formut:

N LT
4xJ

UL =3xRP'-2xLL

gdzie: RP’ — poziom docelowy salda srodkéw pienigznych,
UL’ — poziom gorny salda srodkéw pienigznych,
F’ — koszt transakcyjny,
W — warlancja dziennego stanu gotowki,
J - dzienna stopa kosztu alternatywnego.

Sposdb wyznaczenia dodatkowych poziomow metody Millera-Orra rozni sig
od tradycyjnego sposobem ujecia wartosci kosztéw transakcyjnych F'. Na podsta-
wie przyjetego zalozenia w obszarze autonomicznym metody Millera-Orra alokacja
okresowych nadwyzek $rodkéw pienigznych dokonywana jest w ramach operacji,
ktore nie powoduja powstania kosztow transakcyjnych. Przykladem takiej opera-
cji moze by¢ zatozenie lokaty w banku, w ktérym przedsigbiorstwo ma rachunek
biezacy, lub w innym banku, jesli umowa rachunku nie przewiduje prowizji od re-
alizowanych przelewow. W zwiazku z tym przyjete zostato zalozenie, ze wartos$¢
kosztu alternatywnego w formule RP' wynosi 0,001 zi. Przyjecie wartosci kosztu
alternatywnego F' na poziomie 0,00 zt uniemozliwitoby wykorzystanie zmodyfiko-
wanej metody Millera-Orra w zarzadzaniu $rodkami pienigznymi w obszarze auto-
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nomicznym ze wzgledu na brak mozliwosci oznaczenia dodatkowych poziomdéw
decyzyjnych: RP' oraz UL'. Poziom pozostalych parametrow wykorzystywanych
w formutach nie ulegt zmianie.

Poziom N
aktywow
pienigznych
UL
Ny Ry, ¥ Ry Ry AR, | R ULV
A
7'y RP
__________________________________________________ RP'
LL
~
7
T(1) T(2) T(3) Czas

Rys. 3. Zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi w obszarze autonomicznym metody Millera-Orra

Zrodto: opracowanie wlasne.

W analizie zarzadzania w obszarze autonomicznym przyjete zostaly nastepujace
zatozenia:

* jedyna forma alokacji okresowych nadwyzek srodkéw, ktora nie generuje kosz-
tow transakcyjnych, jest lokata bankowa,

* dostgpnos¢ srodkow zgromadzonych na lokatach bankowych nie jest ograni-
czona.

Mechanizm przeptywow srodkdéw pienigznych w obszarze autonomicznym:

» Jesli taczna warto$¢ posiadanej przez przedsigbiorstwo gotowki przekroczytaby
poziom UL', powinna by¢ dokonana operacja zatozenia lokaty, ktorej wartos¢
obnizytaby poziom salda $rodkow pieni¢znych do wartosci RP'.

Warto$¢ srodkow pienigznych przeznaczonych na lokate wyznacza nastgpujaca
formuta:

skumulowana warto$¢ salda Srodkow pienieznych w okresie (¢—1) + wplywy

Srodkéw pienieznych w okresie (f) — przeplywy ujemne $rodkéw pieni¢znych

w okresie () — poziom docelowy obszaru autonomicznego w okresie (7).

* W przedziale wartos$ci salda gotowki (LL; UL') przedsigbiorstwo nie dokonuje
zadnych operacji.
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* W przypadku obnizenia si¢ wartosci salda srodkow pienig¢znych ponizej granicy
LL wyznacza si¢ poziom zapotrzebowania na dodatkowe $rodki pienigzne za
pomoca nastepujacej formuty:

przeplywy ujemne Srodkéw pieni¢znych w okresie (f) + poziom docelowy ob-

szaru autonomicznego w okresie (f) — skumulowana warto$¢ salda Srodkéw pie-

ni¢znych w okresie (1) — wplywy Srodkéw pieni¢znych w okresie (7).

Decyzja o zakupie papierow wartosciowych lub alokacji nadwyzki §rodkow pie-
nigznych w innych sktadnikach majatku podejmowana jest w momencie przekrocze-
nia przez faczng warto$¢ srodkow pienigznych na rachunku biezacym oraz lokatach
bankowych poziomu UL, wyznaczonego wedtug tradycyjnej formuty metody Mille-
ra-Orra. Srodki na zakup papieréw warto$ciowych stanowia sume wolnych zasoboéw
gotowki oraz odpowiednia warto$¢ lokat bankowych. Wybor zrodta finansowania
zakupu papierow warto§ciowych oraz ostatecznego terminu transakcji zalezy od de-
cyzji zarzadu. Na taka decyzj¢ moze wptyna¢ np. moment udostgpnienia srodkow
lokaty lub warunki rynkowe wptywajace na optacalnos¢ inwestycji w papiery war-
tosciowe.

Wartos¢ transakceji zakupu papieréw wartosciowych w momencie przekroczenia
poziomu UL $rodkéow pienigznych uzalezniona jest rowniez od zglaszanego przez
przedsigbiorstwo zapotrzebowania na dodatkowe zasoby gotéwki wyznaczonego
w budzecie. O wysokosci zglaszanego zapotrzebowania decyduje taczna wartosé
tzw. wydatkow pewnych, do ktorych zalicza sig¢ przeplywy o charakterze prawno-
-budzetowym lub inwestycyjnym. Wspoélna cecha tych przeptywow jest znana ich
warto$¢ oraz termin wymagalnosci. Przyktadem wydatkéw pewnych sa rozliczenia
zobowiazan przedsigbiorstwa z tytutu podatku CIT lub VAT, ktorych warto$¢ jest
wyznaczona na podstawie odpowiednich okresow, natomiast terminy wystapienia
wynikaja z obowiazujacych przepisow.

Jesli wartos¢ wydatkow pewnych w okresie przekracza warto§¢ poziomu doce-
lowego salda srodkow pienigznych, to powyzsza rdznica zmniejsza warto$¢ transak-
cji zakupu papieréw wartosciowych.

Wartos$¢ transakcji wyznaczana jest na podstawie formuty:

Poziom salda Srodkéw pieni¢znych S(¢) — RP — wydatki pewne (7).

Przy zatozeniu, ze:

S(t)> UL
wydatki pewne (¢) > warto$ci salda $srodkéw pienigznych w obszarze autonomicz-
nym.

4. Z.akonczenie

Istota zarzadzania $rodkami pienigznymi w obszarze autonomicznym metody
Millera-Orra bierze pod uwage wymagania uwzgledniajace utrzymanie minimalne-
go poziomu biezacej plynnosci oraz zwigksza rentownos¢ kapitatu zainwestowanego
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w najbardziej ptynne sktadniki majatku przedsigbiorstwa. Przyjete zatozenie o braku
ograniczen dostgpnosci lokat dla przedsigbiorstwa sprawia, ze $rodki zgromadzone
w tej formie moga by¢ traktowane pod wzgledem wymogow ptynnosci na rowni ze
srodkami w kasie lub na rachunku biezacym.

W ramach analizy wykorzystania metody Millera-Orra w procesie zarzadzania
srodkami pienigznymi wprowadzone zostaty dodatkowe rozwiazania w zakresie or-
ganizacji przeptywow gotowki. Zaproponowany sposob polega na utworzeniu w ra-
mach metody obszaru autonomicznego przeptywow pienieznych oraz wskazaniu za-
sad wyznaczania jego wielkos$ci granicznych oraz ksztaltowania przepltywoéw w tym
obszarze. Wprowadzona modyfikacja zostata wdrozona w efekcie analizy wykorzy-
stania metody Millera-Orra w zarzadzaniu gotowka. Jej wykorzystanie pozwolito na
zwigkszenie efektywnosci zarzadzania gotowka przez zmniejszenie salda srodkow
pienigznych utrzymywanego na rachunku biezacym przedsigbiorstwa.

Proponowane rozwiazanie z jednej strony spetnia postulaty metody Millera-Orra
dotyczace alokacji nadwyzek salda $rodkow pieni¢znych w formie papierow war-
tosciowych, natomiast z drugiej strony pozwala na bardziej efektywne zarzadzanie
srodkami pienigznymi w obszarze obejmujacym ksztattowanie si¢ salda gotowki po-
migdzy poziomem dolnym oraz poziomem gornym metody.
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APPLICATION OF MILLER-ORR MODEL IN CASH MANAGEMENT

Summary

The article presents the topic of cash management. The aim 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. Some models may be applied to cash management. The decisions
covered by the models deal with the size and timing of transfers between the cash and marketable secu-
rities. The aim of the article is to create the complex system of cash management and show the way of
using the theoretical cash management models in practice.
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