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WSTEP

Jednym z efektow transformacji polskiej gospodarki byta zmiana warunkow
funkcjonowania przedsigbiorstw. Dotyczyta ona praktycznie wszystkich aspek-
tow funkcjonowania przedsiebiorstwa oraz jego otoczenia. Zmiana znaczenia
podstawowych, z punktu widzenia funkcjonowania podmiotéw gospodarczych,
kategorii ekonomicznych, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in. zysk oraz ptynnos¢,
sprawita, ze jednym z kluczowych obszaréw zarzadzania przedsigbiorstwem
stalo si¢ zarzadzanie finansami.

Warunkiem zapewnienia optymalnych warunkéw realizacji podstawowego
celu funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, ktérym jest wzrost wartos$ci
firmy, jest realizacja wtasciwej strategii zarzadzania ptynno$cig finansowa
przedsigbiorstwa. Podstawowym celem konstrukcji takiej strategii jest m.in.
okreslenie stanu $rodkéw pienieznych, ktory z jednej strony zapewnitby utrzy-
manie ptynnosci, za$ z drugiej strony uwzgledniatby kryterium maksymalizacji
warto$ci kapitatdow wiasnych przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia maksymali-
zacji wartosci bardzo wazna jest wlasciwa organizacja gospodarki pienigznej
pod katem optymalizacji kosztow utrzymania ptynnosci, poniewaz fundusze
zamrozone w biezgcej gotowce nie generujg wilasciwie zadnych dochoddw, na-
tomiast przedsigbiorstwo ponosi koszty utrzymania zrédet ich finansowania.
W efekcie powstajg koszty alternatywne utrzymywania $rodkéw pieni¢znych.
Zarzadzanie gotowka powinno prowadzi¢ do osiagnigcia swoistego punktu
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optimum relacji ptynno$¢ — rentowno$¢ $rodkow pienigznych przedsicbiorstwa,

zgodnie z zaloZeniami strategii zarzadzania ptynnoscig w ujeciu dochod — ryzyko

[Wedzki, 2002, s. 120]. Celem niniejszego artykutu jest wskazanie zmian w zakresie

struktury aktywow obrotowych przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce oraz

wskazanie wybranych aspektow konstrukcji strategii alokacji okresowych nad-
wyzek $rodkoéw pienigznych stosowanych w ramach zarzadzania ptynnoscia.

W $wietle analizy dostepnej literatury przedmiotu mozna stwierdzic¢, ze isto-
ta zarzadzania $rodkami pieni¢znymi jest okreslenie takiego ich poziomu, ktory
zapewni utrzymanie odpowiedniej ptynnosci przedsigbiorstwa oraz stworzenie
strategii inwestycyjnej wolnych zasobdw gotowki, ktérej realizacja ograniczata-
by koszty alternatywne utrzymywania $rodkéw pienigznych, przy zachowaniu
akceptowalnego poziomu ryzyka. W praktyce, konieczno$¢ utrzymywania
okreslonego poziomu zasobdéw pienieznych w przedsigbiorstwie jest efektem
oddziatywania wielu czynnikow zaréwno o charakterze wewnetrznym, jak i ze-
wnetrznym.

W 1999 r. T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz oraz R. Williamson przeprowa-
dzili badania, ktoérych przedmiotem byta miedzy innymi identyfikacja wyznacz-
nikdéw zapotrzebowania przedsigbiorstw na $rodki pienigzne [Opler, Pinkowitz,
Stulz, Williamson, 1999, s. 3].

Wsréd najwazniejszych czynnikow wptywajacych na poziom utrzymywa-
nych w przedsigbiorstwie rezerw srodkdw pienieznych nalezy wskazac:

e zapewnienie terminowej splaty zobowigzan w przypadku wystapienia op6z-
nien w sptacie naleznosci — krotkoterminowe zrddla finansowania majatku
przedsigbiorstw charakteryzuja si¢ niska stabilnoscia, stad koniecznosé¢
utrzymywania rezerw gotdowkowych o charakterze ostroznosciowym,;

¢ unikni¢cie wysokich kosztow pozyskiwania dodatkowych zrédet finansowania
w warunkach zagrozenia ptynnos$ci — przedsigbiorstwa o ograniczonej zdolnosci
kredytowej wykazuja tendencje do utrzymywania wyzszego salda gotowki;

e minimalizowanie ewentualnych strat wynikajacych ze sprzedazy sktadnikow
majatku w celu pokrycia niespodziewanych wydatkow — problem ptynnosci
aktywow przedsigbiorstwa,

e realizacje przyjetej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w sytuacji
wystgpienia zmian w wysokosci osigganych przychodéw — reakcja na zmiany
w zapotrzebowaniu na dodatkowy kapital obrotowy;

e konieczno$¢ utrzymywania wyzszego salda srodkow pieni¢znych w celu
zapewnienia plynnosci inwestycji oraz wypetnienia wymogow sfinansowa-
nia wktadu wtasnego w sytuacji finansowania wydatkow za posrednictwem
zewnetrznych zrodet finansowania lub korzystania na przyktad z dotacji
unijnych.

W efekcie analizy sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych mozna
rowniez zauwazy¢, ze powodem kumulacji utrzymywanych $rodkoéw pieni¢z-
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nych przez przedsigbiorstwa jest trudno$¢ identyfikacji strategii inwestycyjnej
o charakterze dlugookresowym. W licznych przypadkach osoby odpowiedzialne
za zarzadzanie, szczegblnie w warunkach dekoniunktury gospodarczej, nie po-
trafia wskaza¢ optymalnych dla przedsigbiorstwa kierunkow realizowanych
inwestycji rzeczowych. Pojawia si¢ zatem kluczowe z punktu widzenia rozwoju
firmy pytanie: w co i kiedy inwestowac? Problem staje si¢ powazniejszy w wa-
runkach niepewnosci co do kierunkéw rozwoju gospodarczego oraz wystgpowa-
nia zmiennych warunkow w sferze regulacyjnej i polityce gospodarczej panstwa,
zwlaszcza w sferze polityki podatkowe;.

ZMIANY W STRUKTURZE AKTYWOW OBROTOWYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Zmiany warunkow spoteczno-gospodarczych w latach 90. ubiegltego stule-
cia dotyczyly wiasciwie wszystkich aspektéw funkcjonowania podmiotéw go-
spodarczych, ale w szczegdlny sposob dotknety obszaru zarzadzania finansami.
W efekcie o przetrwaniu przedsigbiorstwa w krotkim okresie decyduje utrzyma-
nie ptynnosci finansowej na poziomie, ktory z jednej strony zapewni utrzymanie
zdolnos$ci podmiotu do regulowania biezacych zobowiazan, za$§ z drugiej strony
pozwoli na maksymalizacje wartosci kapitatdow wilasnych. Na podstawie obser-
wacji zmian zachodzacych w strukturze aktywow obrotowych przedsigbiorstw
mozna zauwazy¢ wzrost znaczenia zarzadzania srodkami pienieznymi z punktu
widzenia maksymalizacji wartosci kapitatu wlasnego. Zmiany w zakresie struk-
tury sktadnikow aktywoéw przedsiebiorstw o najwyzszej ptynnosci zostaly
przedstawione w tabelach 1, 2, 3.

Wzrost znaczenia zarzadzania $rodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwach
na przestrzeni ostatnich 20 lat widoczny jest w efekcie zestawienia danych pu-
blikowanych przez Glowny Urzad Statystyczny. Zmiany w zakresie struktury
aktywow obrotowych przedstawia tabela 1. Od 1995 r. widoczny jest wzrost
udziatu inwestycji krotkoterminowych, ktore obejmuja najbardziej ptynne
sktadniki majatku w strukturze aktywow obrotowych przedsigbiorstw. Udziat
aktywow obrotowych o najwyzszej ptynnosci wynosit w 1995 r. 14,6%, nato-
miast w 2010 r. wzrdst do najwyzszego poziomu 27%. Nalezy rowniez zauwa-
zy¢, ze w 2009 r. po raz pierwszy udzial inwestycji krotkoterminowych w struk-
turze aktywow obrotowych byl wyzszy od udzialu zapaséw. Pomimo powyz-
szych zalezno$ci w literaturze przedmiotu wigkszy nacisk kladzie si¢ na techniki
zarzadzania zapasami, natomiast zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem $rodka-
mi pieni¢znymi bardzo czgsto ograniczaja si¢ do kilku tradycyjnych metod za-
rzadzania gotowka, bez wskazania sposobu ich adaptacji w systemie zarzadzania
finansami przedsigbiorstw.
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Tabela 1. Zmiany w strukturze aktywow obrotowych

Aktywa obrotowe (mln zt)

., . Krotkoterm.

Naleznosci Inwestycje . .

, ] ) rozliczenia

Rok | Ogotem Zapasy krotko- krotko- miedzvokre-
term. term. QSO\TVE

1995 | 112546,00 37172,0| 33,0% 55027,0/48,9% | 16404,0|14,6% 3943,0 |3,5%
2000 | 29225100 81028,0| 27,7% | 149898,0151,3% | 39531,0{135% | 217940 |7,5%
2005| 394 340,0| 103238,0| 26,2% | 188769,0147,9% | 92055,0/23,3% | 102780 |2,6%
2010| 663 259,0| 169468,0| 25,6% | 296 866,0|44,8% | 178974,0/27,0% | 179510 |2,7%
2011 | 739065,0, 197894,0| 26,8% | 324391,0/43,9% | 191182,0/259% | 25598,0 |3,5%
2012| 717571,0 203896,0| 28,4% | 317 338,0/44,2% | 170921,0/23,8% | 25416,0 |3,5%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, Maly Rocz-
nik Statystyczny Polski, Warszawa 2013, s. 415.

Wyniki analizy danych statystycznych potwierdzajg rowniez najwyzsza dy-
namike wzrostu udziatu srodkéw pienieznych w strukturze aktywoéw w porow-
naniu z zapasami, nalezno$ciami krétkoterminowymi oraz krotkoterminowymi
rozliczeniami mi¢dzyokresowymi.

Tabela 2. Analiza dynamiki zmian w strukturze
aktywow obrotowych

2000/ | 2005/ | 2010/ | 2010/

Wyszezegblnienie | 1995 2000 2005 2010 1995 2000 2005 1995

Zapasy 37172,0) 81028,0 103238,0) 169 468,0) 118,0%  27,41%| 64,15%| 355,90%
ltlrzlflf;(e)i:inowe 55027,0) 149 898,0| 188 769,0| 296 866,0| 172,4%| 25,93%| 57,26%| 439,49%
L’:‘(ﬁfjﬁiim% 16404,0] 395310 920550 178 974,0| 141,0% 132,87% 94,42%| 991,04%
Krotkoterminowe

rozliczenia 3943.0| 217940 102780 179510 4527% -52,84% 74,65%] 355,26%
migdzyokresowe

?gkgc‘"’nj‘ Obrotowe | 11, £46 0| 202 2510/ 394 340,0| 663 259,0 159,7%| 34.93% 68,19%| 489.32%

Zrodto: jak przy tabeli 1.

Wzrost poziomu s$rodkéw pienigznych utrzymywanych w przedsigbior-
stwach znajduje rowniez potwierdzenie w danych publikowanych przez Naro-
dowy Bank Polski. Przedstawione w tabeli 3 zmiany w poziomie depozytow
utrzymywanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe na rachunkach bankowych
potwierdzajg systematyczny wzrost zaangazowania Kapitatow przedsigbiorstw
w najbardziej ptynne sktadniki aktywow.
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Tabela 3. Zmiany w poziomie depozytéw przedsi¢biorstw (w mln zl)

Gotowka | Depozyty | Ogotem | Zmiana
2003 3915 71615 | 75530
2004 5262 91840 | 97102 | 28,56%
2005 6143 | 109016 | 115159 | 18,60%
2006 5816 | 134617 | 140433 |21,95%
2007 6846 | 152493 | 159339 | 13,46%
2008 6655 | 166106 | 172761 | 8,42%
2009 6060 | 187067 |193127|11,79%
2010 5434 | 200070 | 205504 | 6,41%
2011 5311 | 218938 | 224249 | 9,12%
2012 4356 | 205245 | 209601 | -6,53%

Zrodto: dane statystyczne NBP, www.nbp.pl.

Na podstawie analizy przedstawionych powyzej danych statystycznych
mozna potwierdzi¢ wystepowanie zjawiska wzrostu udziatu sktadnikéw akty-
woOw 0 najwyzszej plynnosci w ich strukturze. Wskazanie najwazniejszego po-
wodu wzrostu poziomu $rodkoéw pienigznych w przedsi¢biorstwach nie jest
mozliwe. Przyczyny kumulacji gotowki sa uzaleznione od wielu czynnikow,
m.in. od wielko$ci podmiotu, branzy w jakiej dziata lub formy organizacyjne;.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze uwzglednienie zroznicowanych motywow
utrzymania $rodkoéw pienieznych, przy wyznaczaniu ich pozadanego poziomu,
moze przyczyni¢ si¢ do zwickszenia efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbior-
stwa [Spiewak, 2008, s. 207]. Jednak nalezy pamieta¢, ze czes¢ majatku utrzy-
mywana w formie gotowki nie generuje witasciwie przychodow, ktérych zro-
dtem moga by¢ inne pozycje aktywow. Ponadto $rodki pieni¢zne bedace w dys-
pozycji przedsiebiorstwa musza by¢ finansowane okreslonymi pozycjami pasy-
wow, co powoduje zwickszenie kosztow alternatywnych. W zwigzku z powyz-
szym, do podstawowych zadan operacyjnego zarzadzania srodkami pieni¢znymi
mozna zaliczy¢ wyznaczenie ich optymalnego poziomu z punktu widzenia po-
noszonych kosztow oraz generowanych przychodéw. Nie jest to mozliwe bez
konstrukcji strategii inwestycyjnej okresowych nadwyzek §rodkoéw pienieznych.

CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYBOR STRATEGII ALOKACII
SRODKOW PIENIEZNYCH

Jednym z podstawowych wyznacznikdéw strategii zarzadzania $rodkami
pieni¢znymi jest alokacja okresowych nadwyzek srodkow pieni¢znych. Podsta-
wa podjecia decyzji wyboru przedmiotu krotkoterminowych inwestycji sg pla-
nowane przeptywy pienigzne, poniewaz przedmiotem krétkookresowych inwe-
stycji sg Srodki pienigzne, ktére mozna wylaczy¢ z dziatalnoSci operacyjnej
przedsigbiorstwa [Rutkowski, 2003, s. 368].
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W teorii finansow funkcjonuje wiele definicji pojecia inwestycji okreslanej
najkrocej jako kazdy przeptyw kapitatu, ktorego celem jest jego powigkszenie.
Pojecie inwestycji wprowadzono takze do ustawy o rachunkowosci w 2002 r.
w ramach tzw. duzej nowelizacji. Inwestycje, wedhug art. 3 ust. 1 pkt 17 ustawy
0 rachunkowosci, sg to ,,aktywa nabyte w celu osiggnigcia korzysci ekonomicz-
nych wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania z nich przycho-
dow w postaci odsetek, dywidend (udzialow w zyskach) lub innych pozytkow,
w tym roéwniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci aktywa finansowe oraz
te nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez
jednostke, lecz zostaty nabyte w celu osiggniecia tych korzy$ci”.

Jednym z podstawowych czynnikow wptywajacych na konstrukcje krotkoo-
kresowych strategii inwestycyjnych jest dostepno$¢ instrumentéw finansowych
wystepujacych na rynku. Zasadnicza grupe inwestycji przedsigbiorstwa stanowia
aktywa finansowe, ktore zgodnie z art. 3 ust.1 pkt 24 okreslane sg jako ,,aktywa
pieniezne, instrumenty kapitalowe wyemitowane przez inne jednostki, a takze wy-
nikajace z kontraktu prawo do otrzymania aktywow pienigznych lub prawo do wy-
miany instrumentéw finansowych z inng jednostka na korzystnych warunkach”.

Dostepnos¢ dla przedsigbiorstwa mozliwych sposobéw inwestycji o charak-
terze finansowym zalezy od wielu czynnikéw, ktore mozna podzieli¢c na ze-
wnetrzne 1 wewnetrzne, przy czym kryterium przyporzadkowania stanowi moz-
liwos¢ wptywu inwestora na dany czynnik.

Do wewnetrznych czynnikow wyboru sposobu inwestycji mozna zaliczy¢:

— okres zapadalnosci;
— kwota inwestycji;
— charakter dziatalnosci przedsiebiorstwa (sezonowy, cykliczny, rownomierny);
— prognoza przeptywow srodkow pienigznych.
Do zewnetrznych determinantdéw wyboru przedmiotu inwestycji naleza:
— ryzyko niewyptacalnosci (niewykupienia);
— plynnos¢;
— opodatkowanie;
— stopa zwrotu.

DETERMINANTY WEWNETRZNE STRATEGII ALOKACIJI
OKRESOWYCH NADWYZEK SRODKOW PIENIEZNYCH

Termin zapadalnosci jest okresem, w ktorym nastepuje rozliczenie realizowane;j
inwestycji, ktorej przedmiotem sg instrumenty finansowe. Wybor horyzontu czaso-
wego alokacji wolnych $rodkow pienigznych jest uzalezniony od wewngtrznych
preferencji przedsigbiorstwa. Z definicji okres zapadalnosci krotkoterminowych
instrumentow finansowych jest krotszy od jednego roku [Bien, 1999, s. 24]. Nato-
miast dostep do instrumentu o wymaganym przez przedsigbiorstwo okresie zapadal-
nosci jest uzalezniony od poziomu rozwoju rynku finansowego i w warunkach pol-
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skich jest praktycznie nieograniczony. Dhugos¢ okresu zapadalnos$ci ma wplyw na
rentowno$¢ inwestycji — z reguty im dhuzszy jest ten okres tym wyzsza rentownosc.
Jest to zwiazane z poziomem ryzyka, ktory jest uzalezniony od horyzontu czasowe-
go. Przy okreslonej zmiennosci stop procentowych stopa zwrotu z papierow warto-
sciowych zmienia si¢ w wigkszym stopniu w przypadku papieréw o dtuzszym okre-
sie zapadalnosci od papieréw o okresie krotszym. W efekcie instrumenty charakte-
ryzujace si¢ nizszym poziomem ryzyka inwestycyjnego oferuja nizsza stopg zwrotu.
W przypadku alokacji nadwyzki salda srodkéw pienigznych, na wybor instrumentu
o okre$lonym terminie zapadalno$ci ma wptyw nie tylko poziom rentownosci i ry-
zyka, ale przede wszystkim wymagany przez przedsigbiorstwo termin udostepnienia
tych srodkow wynikajacy z potrzeb dziatalnosci operacyjne;.

Kwota inwestycji jest pochodng nadwyzki salda $rodkow pienieznych w danym
okresie oraz prognozy wplywow i wydatkow. Kombinacja kwoty, horyzontu cza-
sowego oraz przedmiotu inwestycji jest uzalezniona od przyjetej strategii zarzadza-
nia §rodkami pienieznymi oraz preferencji przedsigbiorstwa, co do wielkosci po-
dejmowanego ryzyka: inwestycji oraz ptynnosci. Alokacja okresowych nadwyzek
srodkow pienieznych w postaci krotkoterminowych instrumentéw finansowych jest
czesto sposobem na kumulacje przez przedsigbiorstwo niezbednych srodkéow do
sfinansowania zaplanowanej inwestycji lub pokrycia prawdopodobnych wydatkow.

Charakter dziatalnosci przedsigbiorstwa ma olbrzymi wplyw na budowe strate-
gii zarzadzania $rodkami pieni¢znymi. Jesli dziatalnos¢ przedsigbiorstwa ma charak-
ter cykliczny (sezonowy), wowczas struktura jego przeptywow pienieznych ma
W duzym stopniu przewidywalny charakter — przez cze$¢ roku moze wystgpowac
nadwyzka gotowki, natomiast w drugiej niedoboér. Przyktadem moze by¢ firma po-
siadajgca wyciagi narciarskie — W Sezonie zimowym nastapi znaczny naptyw go-
towki, ktdra moze by¢ wykorzystana do zakupu papierow wartoSciowych, natomiast
w okresie letnim do sfinansowania ponoszonych kosztow statych.

Prognoza przeptywoéw $rodkéw pienieznych ma decydujacy wptyw na wy-
bor sposobu alokacji krotkookresowych nadwyzek srodkow pienieznych. Istotne
jest ograniczanie ryzyka prognozy sporzadzanych planow wptywow i wydatkow
gotowkowych w celu optymalizacji wyznacznikdw przyjetej strategii: okresu
zapadalnosci, formy oraz kwoty inwestycji.

DETERMINANTY ZEWNETRZNE STRATEGII ALOKACJI OKRESOWYCH NADWYZEK
SRODKOW PIENIEZNYCH

Ryzyko niewyplacalnosci stanowi niebezpieczenstwo niewykupienia papie-
row wartosciowych przez emitenta lub niesptacenia zwigzanych z nimi zobo-
wigzan odsetkowych oraz rat kapitatowych. Poziom ryzyka niewyptacalno$ci
zalezy przede wszystkim od kondycji finansowej emitenta. Na rozwinigtych
rynkach finansowych funkcjonujg wyspecjalizowane agencje publikujace ran-
kingi papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w obrocie publicznym, takie jak
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Moody’s Investors Sernice oraz Standard and Poor’s [Ross, Westerfield, Jordan,
1999, s. 659]. Ich zadaniem jest okreslenie prawdopodobienstwa, ze okreslone
papiery wartosciowe nie zostang wykupione. W Polsce dziatalno$¢ agencji ra-
tingowych ma wcigz charakter marginalny i na przedsigbiorstwo spada obowia-
zek oceny ryzyka zwigzanego z dang inwestycja. Podmioty gospodarcze poszu-
kujac sposobu alokacji wolnych nadwyzek $rodkdéw pienieznych przewaznie
unikajg instrumentéw finansowych o ponadprzeci¢tnym ryzyku niewykupienia,
mimo ze oferujg one rownie wysokie stopy zwrotu. Do najbardziej bezpiecznych
sposobow alokacji §rodkoéw pienieznych nalezg papiery wartosciowe, ktorych
emitentem jest panstwo oraz instrumenty oferowane przez sektor bankowy.

Plynnos¢ instrumentéw finansowych oznacza zdolno$¢ ich natychmiastowej
zamiany na $rodki pieni¢zne bez utraty mozliwej do osiagnigcia stopy zwrotu.
Do najatrakcyjniejszych instrumentéw z punktu widzenia minimalizacji ryzyka
ptynnosci naleza instrumenty, dla ktorych istnieje rynek wtorny. Naleza do nich
na przyktad obligacje notowane na rynku gietdowym.

Zasady opodatkowania majg istotny wplyw na wybor sposobu alokacji wol-
nych $rodkoéw pienieznych, ze wzgledu na poziom obciazen podatkowych oraz
ryzyko interpretacji przepiséw podatkowych dotyczacych danej inwestycji. Z punk-
tu widzenia na przyktad spotki akcyjnej jej wptyw na poziom obcigzen fiskal-
nych poprzez wyboér instrumentu finansowego jest bardzo ograniczony, ponie-
waz zyski z inwestycji finansowych stanowia przychod finansowy i podlegaja
opodatkowaniu na zasadach og6lnych. Natomiast istotny z punktu widzenia
funkcjonowania przedsigbiorstwa jest fakt jasnej interpretacji urzedow skarbo-
wych o0 koniecznosci opodatkowania zyskow z posiadanych pozycji finansowych.
Takie rozbieznosci dotyczyly na przyktad inwestycji w finansowe instrumenty
pochodne, z ktérych zyski stanowity podstawe opodatkowania jesli inwestycja
miata charakter spekulacyjny, natomiast nie podlegaly opodatkowaniu, jesli
pozycja miata charakter transakcji zabezpieczajacej. W przypadku podatku do-
chodowego od 0s6b prawnych istotna role odgrywa zakwalifikowanie transakcji
jako zabezpieczajacej lub spekulacyjnej — pojawia si¢ wiec ryzyko podatkowe.

Wielkos¢ stopy zwrotu z instrumentu finansowego uzalezniona jest od wielu
czynnikow, jednak najczesciej istnieje dodatnia korelacja miedzy zyskiem oraz
ryzykiem danej inwestycji. Wybor danego instrumentu zalezy od preferencji
danego przedsigbiorstwa oraz akceptowalnego przez podmiot poziomu ryzyka.

ANALIZA EFEKTY WNOSCI WYBRANYCH METOD ALOKACJI OKRESOWYCH
NADWYZEK SRODKOW PIENIEZNYCH

Przedsiebiorstwo podejmujac decyzje o sposobie alokacji wolnych $rod-
kéw pienigznych, przy zatozeniu finansowego charakteru inwestycji, ma do
dyspozycji wiele instrumentow oferowanych przez rynek finansowy. Z obser-
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wacji praktyki gospodarczej wynika, ze dokonywany przez podmioty wybor
sposobu alokacji nadwyzek $rodkéw pienigznych ogranicza si¢ przede
wszystkim do produktow bankowych, wsrod ktorych dominujg krétkotermi-
nowe lokaty [Sierpinska, Wedzki, 1997, s. 240]. Za takim wyborem przemawia
przede wszystkim brak kosztow transakcyjnych w przypadku, gdy lokata za-
ktadana jest w banku, w ktorym prowadzony jest rachunek biezacy podmiotu
oraz natychmiastowy dostep do §rodkéw pienieznych w dowolnym momencie
trwania lokaty. Przedsicbiorstwa, decydujac si¢ na taki sposob alokacji wol-
nych $rodkoéw pienieznych, nieSwiadomie narazajg si¢ na dwa rodzaje kosz-
tow. Pierwszy z nich dotyczy znaczacego ograniczenia stopy zwrotu w przy-
padku wczesniejszego zerwania umowy lokaty, co moze by¢ spowodowane
zwickszeniem zapotrzebowania na $rodki pieniezne w okresie kapitalizacji.

Drugi jest efektem pominigcia w procesie wyboru przedmiotu inwestycji

alternatywnych dla lokat bankowych sposobéw alokacji gotowki, do ktorych

naleza przede wszystkim krotkoterminowe papiery dtuzne oraz pozostate in-
strumenty rynku finansowego.

Alokacja nadwyzki $§rodkow pienigznych w formie instrumentéw rynku fi-
nansowego posiada nastepujace zalety:

— wyzsza oczekiwana stopa zwrotu w porownaniu z lokatami bankowymi;

— plynno$¢ obrotu wystarczajaca, z reguly, do swobodnego dysponowania po-
siadanymi walorami;

— mozliwo$¢ wyboru instrumentu dostosowanego do przyjetej strategii inwesty-
cyjnej pod katem relacji dochdd — ryzyko.

Wady instrumentow finansowych, jako formy inwestycji krotkookresowych:
— relatywnie wysokie koszty transakcji;

— ryzyko inwestycyjne, zwigzane m.in. z niebezpieczenstwem utraty czesci lub
calosci zainwestowanej kwoty w zwigzku z niewywigzaniem si¢ emitenta z przy-
jetych zobowigzan;

— op6zniony dostep do srodkéw pienigznych wynikajacy z technicznego rozli-
czenia transakcji.

W tabeli 4 przedstawione zostaly wyniki analizy optacalno$ci alokacji okre-
sowych nadwyzek $rodkow pieni¢znych na rynku pienigznym (papiery dtuzne
emitowane przez Skarb Panstwa) oraz na rynku bankowym (krotkoterminowa
lokata).

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze mimo wyzsze-
go oprocentowania, alokacja nadwyzki srodkow pienieznych w formie zakupu
notowanych na rynku regulowanym instrumentéw dluznych nie zawsze jest
optacalna. W krotkim okresie poniesione koszty zakupu i sprzedazy papieréw
warto$ciowych nie sg rekompensowane osiggnieta wyzszg stopg zwrotu, wyni-
kajaca z wyzszego oprocentowania bonow skarbowych w poréwnaniu z loka-
tami bankowymi.
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Tabela 4. Poréwnanie rentownosci lokaty bankowej oraz bonéw skarbowych,
jako formy inwestycji krotkoterminowej (dane w zl)

lokata obligacje
caty okres | zerwanie | caly okres | zerwanie prog ren-
townosci

Kwota inwestycji 100 000,00
czas trwania 90 30 90 30 68,351
kapitat + odsetki 100 739,73 | 100 008,22 | 100 936,99 | 100 312,33 | 100 711,60
stopa zwrotu* 3,00% 0,10% 3,80% 3,80% 3,80%
Koszty: 0,00 0,00 715,28 705,09 711,60
w tym:
miesigczna optlata za
prowadzenie rachunku** 4,00 4,00 4,00
kupno/sprzedaz
obligacji:***
kupno 350,00 350,00 350,00
sprzedaz 353,28 351,09 352,49
efekt netto 739,73 8,22 221,71 -392,76 0,00
stopa zwrotu z inw. 3,00% 0,10% 0,90% -4,78% 0,00%
inflacja**** 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%
realna stopa zwrotu 1,78% -1,09% -0,30% -5,91% -1,19%

* przyktadowe oprocentowanie w skali roku
** miesigczna optata za prowadzenie rachunku wynosi 4,00 PLN
*** kupno/sprzedaz obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa notowanych na GPW
lub CeTO: 0,35% wartosci transakcji, min: 5,00 PLN
**** w przyktadzie inflacja na poziomie 1,2% w skali roku

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie analizy efektywnosci alokacji okresowych
nadwyzek srodkow pieni¢znych na przyktadzie wybranych instrumentow.
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Rysunek 1. Efekt netto inwestycji Srodkoéw pienieznych w formie lokaty

oraz obligacji w zalezno$ci od horyzontu czasowego inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie analizy efektywnosci alokacji okresowych nadwyzek
srodkow pienigznych na przyktadzie wybranych instrumentow.
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Koszty transakcyjne sprawiaja, ze zarzadzajacy Srodkami pienieznymi powi-
nien dokona¢ rachunku optacalnosci inwestycji w bony skarbowe pod katem prze-
widywanego horyzontu czasowego. W analizowanym przypadku minimalny okres
utrzymywania bonoéw skarbowych na rachunku inwestycyjnym przedsigbiorstwa
wynosi 67,859 dni. Teoretycznie, naliczone odsetki uzyskane w wyniku utrzymy-
wania otwartej pozycji na rynku pieni¢znym (zakup papieréw skarbowych) po 68
dniach pokrywaja koszty transakcyjne oraz koszty utrzymania rachunku makler-
skiego. Nalezy wiec zauwazy¢, ze optacalno$¢ inwestycji okresowych nadwyzek
srodkow pienigznych na rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych jest bardzo
ograniczana przez towarzyszace operacjom koszty. Na podstawie analizy wykresu
przedstawiajacego ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu w czasie mozna zauwazy¢, ze
zrownanie stopy zwrotu z lokaty oraz obligacji w przyktadzie nastgpuje po okoto
360 dniach. W praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem nie jest to akceptowany
horyzont czasowy inwestycji okresowych nadwyzek $rodkow pienigznych.
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Rysunek 2. Stopa zwrotu z inwestycji Srodkéw pieni¢znych w formie lokaty
oraz obligacji w zaleznoSci od horyzontu czasowego inwestycji

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie analizy efektywnosci alokacji okresowych nadwyzek
srodkow pienieznych na przyktadzie wybranych instrumentow.

W prezentowanych w literaturze metodach optymalizacyjnych zarzadzania
srodkami pieni¢znymi, do ktorych mozna zaliczy¢ m.in. metod¢ Baumola, Mil-
lera-Orra lub Stone’a, jako koszt alternatywny utrzymywania gotowki w przed-
siebiorstwie wskazywane jest oprocentowanie krotkoterminowych papierdw
warto$ciowych. Praktyka pokazuje, ze nie zawsze jest to wlasciwe rozwiazanie.
Koszt alternatywny winien uwzglednia¢ przede wszystkim kierunki alokacji
okresowych nadwyzek finansowych w przedsigbiorstwie i powinien by¢ ustala-
ny indywidualnie dla kazdego podmiotu.

Ksztaltowanie parametrow strategii inwestycyjnych stanowi wazng grupe
narzedzi decyzyjnych wykorzystywanych do biezgcego zarzadzania $rodkami
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pienigznymi w przedsi¢biorstwie, wplywajac na ksztatt gospodarki pieni¢zne;.
Na sposob doboru tych narzedzi wptywa miedzy innymi przyjeta w przedsie-
biorstwie polityka zarzadzania ptynnoscia, ktdrej wyznacznikiem jest realizowa-
na strategia w zakresie kapitatu obrotowego netto.

ZAKONCZENIE

Odpowiedni wybor instrumentoéw inwestycyjnych alokacji krotkookreso-
wych nadwyzek $rodkoéw pienieznych zwigksza rentowno$¢ przedsigbiorstwa,
istnieje jednak konieczno$¢ zestawienia potencjalnych kosztow oraz przycho-
doéw wynikajacych z przeprowadzonych operacji. Strategia inwestycyjna winna
uwzglednia¢ specyficzny charakter zarzadzania $rodkami pieni¢znymi, ktoérego
konsekwencja jest na przyktad ograniczony horyzont czasowy przeprowadzanych
inwestycji nadwyzek srodkow pienieznych. Postulowana powszechnie mozliwo$é
wykorzystania bonéw pieni¢znych, jako narzedzi alokacji okresowych nadwyzek
gotowki ma charakter iluzoryczny, ze wzgledu na zestawienie kosztow transak-
cyjnych zakupu i sprzedazy tych instrumentdw oraz rzeczywistej stopy zwrotu
w danym okresie. Symulacja przeplywow pienieznych w rzeczywistych warun-
kach wykazata, ze w przypadku stosunkowo stabo rozwinigtego rynku finansowe-
go, z punktu widzenia oferowanych instrumentow inwestycyjnych, a takze wyso-
kie koszty towarzyszace realizowanym transakcjom, mozliwosci inwestycyjne dla
krotkookresowych horyzontow czasowych ograniczaja si¢ w praktyce do lokat
bankowych. Poprawa zarzadzania §rodkami pienieznymi stanowi istotny element
budowy przewagi konkurencyjnej jednostki poprzez wzrost jej dochodéw, przy
istniejacym wyniku na podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Polityka zarzadza-
nia srodkami pieni¢znymi w przedsicbiorstwie powinna by¢ powigzana ze strate-
gig funkcjonowania przedsicbiorstwa w sposob zapewniajacy realizacje jej pod-
stawowych zatozen oraz winna by¢ integralng czescig systemu finansowego jed-
nostki. Optymalizacja procesow zarzadzana zasobami przedsigbiorstwa stanowi
zrodto wewnetrzne budowy jego wartosci oraz przewagi konkurencyjne;j.
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Streszczenie

Warunkiem zapewnienia optymalnych warunkéw realizacji podstawowego celu funkcjono-
wania podmiotéw gospodarczych, ktorym jest wzrost wartosci firmy, jest realizacja odpowiedniej
strategii zarzadzania ptynnoscig finansowg przedsigbiorstwa. Podstawowym celem konstrukcji
takiej strategii jest m.in. okreslenie stanu $rodkow pienieznych, ktory z jednej strony zapewnitby
utrzymanie ptynno$ci, za$ z drugiej strony uwzgledniatby kryterium maksymalizacji wartoSci
kapitalow wtasnych przedsigbiorstwa. Poprawa zarzadzania srodkami pieni¢znymi stanowi istotny
element budowy przewagi konkurencyjnej jednostki poprzez wzrost jej dochodow, przy istnieja-
cym wyniku na podstawowej dziatalno$ci operacyjnej. Polityka zarzadzania $rodkami pieni¢znymi
w przedsigbiorstwie powinna by¢ powigzana ze strategig funkcjonowania przedsigbiorstwa w sposob
zapewniajacy realizacje jej podstawowych zalozen oraz winna by¢ integralna czgscia systemu
finansowego jednostki. Optymalizacja proceséw zarzadzana zasobami przedsigbiorstwa stanowi
zrédlo wewnetrzne budowy jego wartosci oraz przewagi konkurencyjnej. Odpowiedni wybor
instrumentoéw inwestycyjnych alokacji krotkookresowych nadwyzek srodkéw pienigznych zwigksza
rentownos$¢ przedsigbiorstwa, istnieje jednak konieczno$¢ zestawienia potencjalnych kosztow oraz
przychodow wynikajacych z przeprowadzonych operacji. Strategia inwestycyjna winna uwzgledniac
specyficzny charakter zarzadzania §rodkami pienigznymi, ktorego konsekwencja jest na przyktad
ograniczony horyzont czasowy przeprowadzanych inwestycji nadwyzek $rodkéw pienigznych. Za-
rzadzanie gotowka powinno prowadzi¢ do tworzenia innych jej form, by osiagniete zostalo swoiste
optimum relacji ptynno$¢ — rentownos¢ $rodkow pienieznych przedsigbiorstwa, zgodnie z zatoze-
niami strategii zarzadzania ptynnoscia w ujeciu dochdd — ryzyko. Celem niniejszego artykutu jest
wskazanie wybranych aspektow konstrukeji strategii alokacji okresowych nadwyzek srodkow pie-
nigznych oraz analiza optacalnosci najpopularniejszych inwestycji krotkookresowych.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi, model zarza-
dzania $rodkami pieni¢znymi, inwestycje przedsigbiorstw

Analysis of the Structure and Instruments of the Allocation of Surplus Funds
of Enterprises in the Light of the Economic Transformation in Poland

Summary

The fundamental importance in business activity, especially in time of recession or stagna-
tion, has liquidity management. Subject of the article is connected with the cash management.
Cash management refers to a broad area of finance involving the collection, concentration, and
disbursement of cash including measuring the level of liquidity, managing the cash balance and
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short-term investments. The goal of cash management is to maintain the minimum cash balance
that will provide the firm with sufficient liquidity and to enhance its profitability without exposing
it to undue risk. Some models may be applied to the management of cash. The decisions covered
by the models deal with the size and timing of transfers between the cash and marketable securi-
ties. The most important cash management problem concerns in which financial market instru-
ments should the temporary excess funds be placed. This short-term investment decision necessi-
tates the analysis of liquidity and rate of return. Only short-term investments meet the liquidity
test, as long-duration instruments expose the investor to too much interest rate risk. The cash
management should lead to creating other of cash forms so that a specific optimum of the relation
liquidity-profitability of enterprise cash is reached. The purpose of this article is to point out some
aspects of designing allocation strategy of periodic cash surpluses and the analysis of the profita-
bility of the most popular short-term investment.

Keywords: company finance, corporate finance, corporate governance, corporate investment,
financial statistics, firm, firm level.
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