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Modele gotowki w przedsi¢biorstwie
— przeglad literatury

Aleksandra Szpulak®

Streszczenie: Cel — Celem artykulu jest proba systematyzacji wiedzy o modelowaniu gotowki w przedsig-
biorstwie dostgpnej w krajowych i zagranicznych pracach naukowych poswigconych tematyce zarzadzania
gotowka.

Metodologia badania — Modelowanie gotowki jest przedmiotem zainteresowan niewielu naukowcéw, choc¢
prognozy i analizy budowane na podstawie modeli sa niezb¢dne do zarzadzania gotowka. Z powodu ogra-
niczonej literatury niniejsze badania literaturowe oparto na pokrewnym problemie badawczym, ktérym jest
modelowanie zarzadzania gotowka. W badaniu zastosowano krytyczng analizg tresci krajowych i zagra-
nicznych prac (tj. artykutéw naukowych, monografii, podrgcznikéw) poswigconych modelom zarzadzania
gotowka, opublikowanych od momentu publikacji Baumol’a w 1952 r. W trakcie analizy zalozen modeli
zarzadzania gotowka w przedsigbiorstwie rozpoznano przyjety aporii przez badaczy model gotéwki i ziden-
tyfikowano trzy cechy tego modelu, tj. (1) liczb¢ zmiennych w modelu, (2) uwzglednienie czynnika czasu
w modelu oraz (3) uwzglednienie stopnia niepewnosci w modelu.

Wynik — Usystematyzowanie wiedzy o modelowaniu gotowki w przedsigbiorstwie, identyfikacja gtownych
probleméw w obszarze modelowania gotowki oraz wskazanie kierunkéw dalszych badan nad tym zagad-
nieniem.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Dodatkowym motywem dokonania niniejszego przegladu literatury jest, na ile zdo-
fatam to ustali¢, brak takiego opracowania w jezyku polskim, w j. angielskim opracowanie takie powstato
w 1976 . (Gregory 1976), w 1986 r. (Srinivasan, Kim 1986) oraz w 2015 r. (Moraes i in. 2015).

Stowa kluczowe: model gotowki, przeptywy pieni¢zne netto

Wprowadzenie

Problem analizy i prognozowania gotowki w przedsigbiorstwie pochodzi z obszaru krot-
kookresowego zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa. Celem analiz i budowy prognoz
gotowki jest: (i) identyfikacja czynnikoéw wptywajacych na gotowke i sposobu ich oddzia-
lywania, (ii) okres$lenie momentu pojawienia si¢, czasu trwania oraz wysokosci nadwyzki
lub niedoboru gotéwki w przedsigbiorstwie oraz (iii) oszacowanie niepewnos$ci towarzy-
szacej formutowanym sadom. W waskim ujeciu wnioski z przeprowadzonej analizy i pro-
gnozy stuza menadzerom do: (i) zarzadzania gotoéwka, tj. rozdysponowania nadwyzki lub
pokrycia niedoboru gotéwki oraz (ii) zarzadzania ryzykiem tj. opracowywania strategii
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem osiggnigcia stanu gotowki innego niz prognozowany.
W szerszym ujeciu, tj. biorac pod uwage fakt, ze krotkookresowe prognozy, np. dzienne
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mozna agregowac do prognoz o dtuzszym horyzoncie, np. tygodniowych, miesi¢cznych,
kwartalnych czy nawet rocznych, wyniki przeprowadzonych analiz oraz prognozy gotowki
sluzg menadzerom do podejmowania strategicznych decyzji dotyczacych z jednej strony
poziomu i struktury aktywow operacyjnych i nieoperacyjnych, a z drugiej strony poziomu
i struktury zrodet finansowania aktywow tj. catkowitego kapitatu zainwestowanego oraz
operacyjnych zobowigzan biezacych. Decyzje o strukturze aktywow i pasywow przedsie-
biorstwa znajdujg swoje odzwierciedlenie w ocenie ptynnosci finansowej oraz szacunkach
wartosci przedsigbiorstwa, bedacej wspotczesnie wiodacym miernikiem oceny efektywnosci
przedsigbiorstwa. Z jednej strony ptynnos¢ finansowa, a z drugiej efektywnos¢ finansowa
determinuja wysoka rangg problemu, jakim jest modelowanie gotowki w przedsigbiorstwie.

Celem artykutu jest proba systematyzacji wiedzy o modelowaniu gotowki w przed-
sigbiorstwie. Zadanie to nie jest proste, poniewaz poza nielicznymi wyjatkami, np. (Stone
1972; Stone, Wood 1977; Gregory 1979; Emery 1981; Miller, Stone 1985; Stone, Miller 1987,
Gormerly, Meade 2007; Blanc 2015) nie ma prac bezposrednio poswigconych zagadnieniom
modelowania gotéwki w przedsiebiorstwie. Tego samego nie mozna juz jednak powiedzie¢
o literaturze dotyczacej modelowania zarzadzania gotowka, ktora jest bardzo bogata. Aby
zatem zrealizowac cel artykutu Autorka postanowita przeanalizowac ok. 40 modeli zarza-
dzania gotowka, skonstruowanych na przestrzeni ostatnich 60 lat, ktorych tworcy posrednio
lub bezposrednio okreslali jak modelujg gotowke w przedsiebiorstwie. Dodatkowym moty-
wem dokonania niniejszego przegladu literatury jest, na ile zdotatam to ustali¢, brak takiego
opracowania w jezyku polskim. W j. angielskim opracowanie takie powstato w 1976 roku
(Gregory 1976), w 1986 roku (Srinivasan, Kim 1986) oraz w 2015 roku (Moraes i in. 2015).

Zidentyfikowane modele gotowki zostang zaklasyfikowane do grup wyznaczonych
przez trzy wymiary: tj. (i) liczb¢ zmiennych uwzglednionych w modelu tj. od modeli jedno-
wymiarowych do modeli wielowymiarowych (ii) uwzglednienie czynnika czasu w modelu
tj. od modeli statycznych do modeli dynamicznych oraz (iii) uwzglednienie niepewnoS$ci
w modelu, tj. od modeli deterministycznych do modeli stochastycznych. Taka klasyfikacja
pozwoli na usystematyzowanie zgromadzonej wiedzy o modelowaniu gotowki w przedsig-
biorstwie.

Gotowka w niniejszym badaniu jest rozumiana jako $rodki pieni¢zne i inne aktywa pie-
ni¢zne, ktore zgodnie z obowigzujaca w Polsce ustawg o rachunkowosci zaklasyfikowane
sa do inwestycji krotkoterminowych. Gotowke w danym momencie wyznacza nastgpujace

roéwnanie:
C =C +NCF, ¢))
gdzie:
C, — gotéwka w momencie ¢,
C,; — gotébwka w momencie z — 1,

NCF,; — przeptywow pieni¢znych netto osiagnietych w okresie ¢ (skumulowanych, tj. od
t—1do ).
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W niniejszym badaniu podstawowa jednostka czasu jest dzien, czyli przedmiotem bada-
nia sg modele dziennej gotowki oraz dziennych przeptywow pienieznych netto, tj. réznicy
miedzy (skumulowanymi) wplywami gotowki CF,", a (skumulowanymi) wyptywami go-
towki CF,;” na koniec dnia:

C,=C\ +CF ~CF @)

1. Uwagi metodologiczne

Bezposrednia inspiracja klasyfikacji modeli gotdwki przedstawionej ponizej w niniejszym
artykule byt artykut z 1988 roku James’a Gentry (Gentry 1988), w ktérym autor omawiat
metody, informacje i modele stosowane w krotkoterminowym zarzadzaniu finansami
przedsigbiorstwa.

Wystepujace w literaturze modele gotéwki zostaty sklasyfikowane w tréjwymiarowej
przestrzeni wyznaczonej przez nastepujace zmienne: (i) liczbe zmiennych uwzglednionych
w modelu tj. od modeli jednowymiarowych do modeli wielowymiarowych, (ii) uwzgled-
nienie czynnika czasu w modelu tj. od modeli statycznych do modeli dynamicznych oraz
(iii) uwzglednienie niepewnos$ci w modelu, tj. od modeli deterministycznych do modeli
stochastycznych!. Graficznie omawiang przestrzen przedstawiono w ksztalcie prostopadto-
$cianu na rysunku 1. Przestrzen okre$lona przez wyzej wymienione 3 wymiary pozwala na
wyréznienie VIII grup modeli, bedacych efektem skrajnych podej$¢ badaczy do modelowa-
nia zmiennej zaleznej.

Modele jednowymiarowe opisujg prawidtowosci wystepujace w zmiennej zaleznej,
a modele wielowymiarowe opisuja prawidlowosci w zwiazkach migdzy zmienng zalezng
(objasniang) i zmiennymi niezaleznymi (objasniajacymi). Modele statyczne opisuja prawi-
dlowosci wystepujace w danym momencie, a modele dynamiczne opisuja prawidtowosci
wystepujace w czasie. Modele deterministyczne (certainty models) zaktadaja, ze analizo-
wane prawidlowosci sg nielosowe i uksztaltowane przez znany badaczowi kompletny ze-
staw przyczyn, a modele stochastyczne (stochastic models) zaktadaja, ze prawidlowosci sa
losowe, a informacje posiadane przez badacza sg niepetne. O modelach deterministycznych
i stochastycznych méwi si¢ w kontekScie mozliwo$ci sterowania zmienng zalezng przez
decydenta. I tak, modele deterministyczne opisuja sytuacje, w ktorej decydent ma peing
kontrolg nad zmienna zalezna, a modele stochastyczne sytuacje, gdy zmienna zalezna jest
poza jakakolwiek kontrolg decydenta. Zmienna zalezna w modelu deterministycznym
przyjmuje jedng warto$é, a w modelu stochastycznym zmienna zalezna jest jedng z mozli-
wych realizacji rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej zaleznej. W praktyce modelowania

! Warto zauwazy¢, ze omawiana w niniejszym artykule koncepcja klasyfikacji modeli gotowki ma uniwersalne
zastosowanie w metodologii badan naukowych, poniewaz kazda zmienna bedaca przedmiotem modelowania moze
by¢ rozpatrywana w takiej przestrzeni, a jej rozwazanie kolejno od I do VIII wierzchotka prostopadtoscianu z rys. 1
porzadkuje proces zdobywania wiedzy o badanych zjawiskach.
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finansowego mozna spotkaé¢ dwa odmienne podejscia do modelowania: (i) dominujace w li-
teraturze z obszaru finanséw przedsigbiorstw (zob. np. Brigham i.in. 2008, s. 431) polega
na budowie modelu deterministycznego, a nastepnie uwzglednieniu sktadnika losowego
w modelu w drodze symulacji, oraz (ii) dominujacego w ekonometrii (zob. np. Ekonometria
2002, s. 189) polega na budowie modelu stochastycznego, a nastepnie rezygnacji ze stocha-
stycznego charakteru modelu na rzecz modelu deterministycznego, w ktorym parametry sg
traktowanie jak liczby w zwyktym sensie (tj. nie jako zmienne losowe).

wielowymiarowe™ ' VI VIII wielowymiarowe
— dynamiezne — | — dynamiczne —
deterpinistyczne | stochastyczne
i
i
wielowymiarowe |[] ! v wielowymiarowe
— statyczne — ! — statyczne —
deterministyczne | 1 stochastyczne
3 , . |
g jednowymiarowe ) )
= — dynamiczne — jednowymiarowe
T ini A4 VI~ dynamiczne —
£ deterministyczne, === === mmmmm s oo s %
2 L7 stochastyczne
S P
g czas .-
N e
N P
£ -
IN .
s T
jednowymiarowe [ " poziom niepewnosci 111 | Jedniowymiarowe
— statyczne — = statyczne —
deterministyczne stochastyczne

Rysunek 1. Klasyfikacja modeli gotowki

Zrodto: opracowanie whasne.

Rzeczywistos$¢, z czym trudno jest si¢ nie zgodzi¢, jest stochastyczna. Model dobrze
opisujacy rzeczywistos¢ jest modelem stochastycznym. Wydaje sie, ze najblizszy rzeczy-
wisto$ci jest obraz uzyskany na podstawie modeli z grupy VII i VIII, a obraz uzyskany
na podstawie modeli z grupy 1 i II zawiera najwigcej uproszczen opisywanej rzeczywi-
stosci, wynikajacy szczegodlnie z ograniczonej liczby obserwacji. W skrajnym przypadku,
g¢dy badamy jedna jednostke statystyczng, w wierzchotku I na rys. 1 znajduje si¢ jedna ob-
serwacja, co uniemozliwia wyciaganie jakichkolwiek ogolnych wnioskow. Aby zwickszy¢
prawomocno$¢ wnioskow wyciagganych z modeli, w tym szczegodlnie z modelu statycznego,
a takze aby moc wykorzysta¢ do budowy modeli metody statystyczne, modele budowane sg
na podstawie danych przekrojowych, tj. zawierajacych obserwacje cech wigcej niz jednej
jednostki statystycznej. Przy badaniach przekrojowych jednowymiarowe modele statyczne
budowane s na podstawie danych zgrupowanych w jednowymiarowy szereg przekrojowy,
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a wielowymiarowe modele statyczne budowane sa na podstawie danych zgrupowanych
w wielowymiarowy szereg przekrojowy. Z kolei jednowymiarowe oraz wielowymiarowe
modele dynamiczne budowane sg (i) albo na podstawie szeregow czasowych, tj. odpowied-
nio jedno- i wielowymiarowego szeregu czasowego, (ii) albo na podstawie szeregow cza-
sowo-przekrojowych, tj. odpowiednio jedno- i wielowymiarowego szeregu czasowo-prze-
krojowego.
Wspoélczesnie dominuja dwa podstawowe nurty badan w obszarze modelowania gotow-
ki w przedsigbiorstwie, tj. badania, ktorych celem jest:
— identyfikacja czynnikow wpltywajacych na zasoby gotodwki i sposobu ich oddziatywa-
nia (Kim i in. 1998; Opler i in. 1999; Cheung 2016; Nehrebecka i in. 2015),
— prognoza momentu pojawienia si¢, czasu trwania oraz wysokosci nadwyzki lub niedo-
boru gotowki w przedsigbiorstwie wraz z okresleniem niepewnosci prognoz (Baumol
1952; Beranek 1963; Miller, Orr 1966; Stone 1972; Blanc 2015).
Badania pierwszego z w/w nurtéw bazuja na danych przekrojowych. W niniejszym ba-
daniu ograniczono modelowanie gotéwki do skali przedsiebiorstwa, czyli nurtu drugiego.

2. Modele gotowki w przedsiebiorstwie
2.1. Modele jednowymiarowe — statyczne — deterministyczne

W tej grupie mozna znalez¢ modele klasyfikujace przeptywy pieni¢zne. W. Beranek (1963,
s. 347) dokonat klasyfikacji przeptywow pieni¢znych netto w roztaczne grupy przeptywow
zwigzanych z: (i) krotkoterminowym zadtuzeniem, (ii) zakupem i sprzedazg krotkotermi-
nowych aktywoéw finansowych oraz (iii) wszystkimi pozostatymi przeptywami zwigza-
nymi z motywem transakcyjnym. B. Stone i T. Miller (1987, s. 45—46) dokonali klasyfi-
kacji przeptywow w dwie grupy: (i) gtéwne przeplywy pieni¢zne stanowiace ok. 50-70%
wszystkich przeptywow, tj. znaczne przeptywy, ktérych nie mozna trafnie przewidywac na
podstawie danych przesztych, jednak mozna w krotkim okresie trafnie oszacowac ich wiel-
kos$¢ na podstawie posiadanych w momencie sporzadzania prognozy informacji, np. wyso-
ko$¢ raty kredytu, wysokos¢ dywidendy, (ii) pozostate przeptywy dzielone sg na indywi-
dualne strumienie, z ktorych kazdy charakteryzuje inny wzorzec, tj. moment wystapienia,
wysokos$¢ i interwat (time distributions). Ostatecznie, najczesciej przyjmowany w modelach
finansowych jest podzial przeplywoéw pieni¢znych zgodny ze wzorem rachunku przepty-
woOw pieni¢znych, tj. podzial na przeplywy generowane w dziatalnosci operacyjnej, inwe-
stycyjnej i1 finansowej. Zasady sporzadzania tego sprawozdania zostaly opisane stosunko-
wo niedawno, bo w 1987 roku, przez standard nr 95 wydany przez Board of Standards on
Accounting w USA.
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2.2. Modele jednowymiarowe — statyczne — stochastyczne

W tej grupie znajdujg si¢ modele rozktadow prawdopodobienstwa wplywow 1 wydatkow.
M. Miller i D. Orr (1966, s. 418—419) zatozyli, przy konstrukcji swojego modelu zarzadzania
gotowka, ze wpltywy i wydatki o warto$ci oczekiwanej rownej m i —m odpowiednio sg reali-
zacja niezaleznych eksperymentow Bernoullego z prawdopodobienstwem sukcesu rownym
q=1-p? Jesliwptywy i wydatki sg realizacja niezaleznych eksperymentow to poszczegolne
wplywy i wydatki sg niezalezne, a wraz ze wzrostem liczby wplywow i wydatkow rozktad
przeptywow pieni¢znych netto dazy do rozkladu normalnego. Podobnie zatozyt S. Archer
(1966) wyznaczajac minimalny stan rezerwy gotowki poprzez zastosowanie prostej reguty
3 sigm dla rozktadu normalnego. D. White i J. Norman (1965) zaproponowali stochastyczne
rozszerzenie deterministycznego wzorca przeplywow W. Baumol’a wprowadzajac losowe
wydatki, ktore spetniaja warunki i.i.d. (independently and identically distributed), czyli sa
niezalezne i pochodzg z takiego samego rozktadu prawdopodobienstwa, przy czym typ roz-
ktadu jest dowolny. Podobnie N. Girgis (1968), E. Neave (1970), W. Hausman i A. Sanchez-
-Bell (1975) wprowadzili ogélny dynamiczny model zarzadzania gotowka, w ktorym prze-
plywy pieni¢zne netto zostaly opisane jako i.i.d., natomiast D. Heyman (1973) i R. Vickson
(1985) rozluznili zatozenie o i.i.d. umozliwiajac przeplywom pieni¢znym netto pochodze-
nie z r6znych rozktadoéw, cho¢ nadal NCF sg rozpatrywanej jako niezalezne.

2.3. Modele wielowymiarowe — statyczne — deterministyczne

Wielowymiarowe, deterministyczne modele statyczne opisuja ztozony uktad wzajemnych
powigzan migdzy zmiennymi wplywajacymi na zmienne zalezne: wplywy, wydatki oraz
gotowke. Klasycznym przyktadem takiego modelu sa modele budowane w arkuszach kal-
kulacyjnych. W modelach tych wyréznione sa nastepujace typy zmiennych: sterowane — be-
dace pod kontrola decydenta, niesterowane — nie b¢dace pod kontrola decydenta oraz steru-
jace — begdace zmiennymi decyzyjnymi. Rolg modelu jest sformalizowany opis wzajemnych
relacji miedzy wyzej wymienionymi zmiennymi. Budowa modelu statycznego poprzedza
na ogot wiaczenie do analizy czynnika czasu i przej$cie do modelu wielowymiarowego,
deterministycznego i dynamicznego, a takze wlaczenie skladnika losowego i przejscie do
modeli stochastycznych.

2.4. Modele wielowymiarowe — dynamiczne — deterministyczne

W modelach wielowymiarowych, deterministycznych i dynamicznych ustalony zestaw
zmiennych: sterowanych, niesterowanych i sterujacych oraz wzajemnych relacji miedzy
nimi i powigzan ze zmiennymi zaleznymi: wptywami, wydatkami i gotowka jest obrazem
posiadanej wiedzy procesie gospodarczym generujacym gotowke w przedsigbiorstwie, zre-
dukowanym poprzez nieuwzglednianie sktadnika losowego w tym procesie. Wprawienie
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modelu w ruch odbywa si¢ poprzez deterministyczne symulacje na modelu polegajace na
np. podstawianiu kolejnych warto$ci sprzedazy opisanej deterministyczna funkcja trendu.
Cho¢ zastosowanie modelu z uwagi na brak sktadnika losowego jest bardzo ograniczone
to jednak taka analiza ma niewatpliwie niebagatelne znaczenie w poznawaniu i nabieraniu
intuicji w zakresie reagowania procesu na zmiany w z gory ustalonym zestawie czynnikow
wptywajacych na zmienng zalezng. Typowym przyktadem dynamicznych, wielowymiaro-
wych modeli deterministycznych sa budzety gotowki (zob. np. Brigham i.in. 2015, s. 773—
775). Podobnie postrzegat problem Y. Orgler (1969), cho¢ rozwigzywat zadanie optymaliza-
cji przy zastosowaniu programowania liniowego oraz V. Srinivasan (1974) z zastosowaniem
transshipment model.

2.5. Modele wielowymiarowe — statyczne — stochastyczne

Do tej grupy mozna zaklasyfikowa¢ model wspolnego rozktadu prawdopodobienstwa
przeptywow pienieznych netto. Takie modelowanie NCF zaproponowat W. Beranek (1963,
s. 356-357). Wspolny rozktad prawdopodobienstwa powstal po polaczeniu niezelaznych
rozktadow wplywow i wydatkow. Zrodlem losowosci w rozktadzie wptywéw byto praw-
dopodobienstwo uzyskania wptywu w okreslonym czasie nast¢gpujacym po momencie
sprzedazy.

2.6. Modele jednowymiarowe — dynamiczne — deterministyczne

W. Baumol (1952, s. 545) zaktadat w swoim deterministycznym modelu, ze wydatki gotow-
kowe sg state i ptatne w réwnych odstepach czasu, a w sumie wynosza T w calym okresie
analizy. Wyczerpujacg interpretacj¢ zastosowania modelu w zarzadzaniu gotowka mozna
znalez¢ w pracy (Scherr 1989, s. 125-130). Model Baumol’a odnosi si¢ do sytuacji, gdy
przedsiebiorstwo otrzymuje jednorazowo duzy wptyw gotowki na poczatku okresu analizy,
a nastegpnie przeznacza osiagni¢ty wplyw na wydatki gotowkowe o statej kwocie. Podob-
ne ztozenie dotyczace wzorca wpltywow 1 wydatkow przyjat niezaleznie od W. Baumol’a,
J. Tobin (1956), ktory teoretycznie badat zalezno§¢ migdzy stanem gotdéwki a stanem inwe-
stycji w krétkoterminowe aktywa finansowe przy zmianach stopy procentowej. W. Beranek
(1963, s. 352-353) rozpatrywat odmienny wzorzec przeptywow pieni¢znych i wynikajacy
z tego wzorzec gotowki. W. Beranek zatozyl, ze wplywy sa takiej samej wielkosci, a wydat-
ki, bedace z natury pod wigkszg kontrola przedsigbiorstwa niz wptywy, mozna skumulowac
i wyptaca¢ w okreslonych dniach. Praktyka taka jest powszechna np. w handlu wielkopo-
wierzchniowym, takze i dzis.
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2.7. Modele jednowymiarowe — dynamiczne — stochastyczne

W. Beranek (1963, s. 365-385) wytozyt jako pierwszy zasady dynamicznej analizy przepty-
wow pienigznych w warunkach ryzyka. Jego modele zarzadzania gotowka w warunkach
ryzyka zaktadaly wystgpowanie wspolnych rozktadow prawdopodobienstwa przeptywow
pieni¢znych netto. M. Miller i D. Orr (1966) zapoczatkowali zastosowanie proceséw stocha-
stycznych w modelowaniu gotéwki. Jesli wymienione juz w artykule przy okazji omawia-
nia statycznych modeli stochastycznych zatozenia natozone na losowe wpltywy i wydatki
sa spelnione to szereg czasowy utworzony zgodnie z rownaniem (2) bedzie realizacja pro-
stego procesu stochastycznego — btadzenia losowego z dryfem. Proces biadzenia losowego
charakteryzuje si¢ nieprzewidywalng zmiang kierunku trendu, ktdéra nast¢puje po okre-
sach jednokierunkowych zmian w szeregu czasowym, doktadnie tak jak mozna to zaob-
serwowac w szeregu czasowym gotowki w przedsigbiorstwie. Model btadzenia losowego
z dryfem M. Miller’a i D. Orr’a (1966) rozwingli G. Eppen i E. Fama (1969) do ogoélniejszej
postaci procesu stochastycznego, w ktorym kazdy krok jest wynikiem losowania z dowol-
nego dyskretnego rozktadu prawdopodobienstwa, a ostatecznie gotéwke opisali przy po-
mocy tancuchéow Markowa (Eppen, Fama 1968). G. Eppen i E. Fama dodatkowo poszerzali
zatozenia modelu M. Miller’a i D. Orr’a wprowadzajac: (i) koszty transakcyjne proporcjo-
nalne do kwoty transferowanej (Eppen, Fama 1969), (ii) koszty transakcyjne sktadajace
si¢ z czesci statej oraz zmiennej, proporcjonalnej do kwoty transferowanej (Eppen, Fama
1968), (iii) koszty utrzymywania stanu gotowki oraz koszty wynikajace z braku gotowki
(Eppen, Fama 1971). H. Daellenbach (1971) rozluznit zatozenie G. Eppen’ai E. Fam’y i ze-
zwolit w swoim modelu na niestacjonarny rozktad prawdopodobienstwa NCF. K. Hinderer
i K. Waldmann (2001), a nast¢pnie F. Gormely i N. Meade (2007) odchodzg catkowicie od
zatozenia o i.i.d. dla przeptywow pieni¢znych netto i buduja stochastyczny model zarza-
dzania gotowka, gdy przeplywy pieni¢zne nie sg niezalezne oraz nie pochodza z takiego
samego rozktadu prawdopodobienstwa. K. Hinderer i K. Waldmann (2001) stosujg tancu-
chy Markowa w modelowaniu NCF. Model prognostyczny F. Gormely i N. Meade (2007)
przeptywow pieni¢znych netto to model autoregresyjny zbudowany z zastosowaniem me-
todologii Box-Jenkins. J. Yao, M. Chen, H. Lu (2006) stosuja koncepcje logiki rozmytej do
modelowania NCF.

2.8. Modele wielowymiarowe — dynamiczne — stochastyczne

W tej grupie znajduja si¢ modele stochastyczne, ktore najczesciej powstajg poprzez wlacze-
nie do wielowymiarowego modelu deterministycznego sktadnika losowego przy pomocy
techniki symulacyjnej Monte Carlo. Wyniki badan empirycznych sg rzadko publikowane,
mozna znalez¢ nieliczne przyktady zastosowania tego podejscia w praktyce np. (Scott i in.
1979). Modele wielowymiarowe na ogét maja strukture zblizona do rachunku przeptywow
pienigznych. P. Bell i D. Parker (1985) postanowili, wobec niewielkiego zainteresowania ze
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strony menadzeré6w modelami zarzadzania gotdéwka (zob. np. badania ankietowe H. Dael-
lenbach (1975)) zastosowa¢ odmienng technike modelowania, tj. budowg takiego modelu,
ktory bedzie odzwierciedlal dziatania menadzera odpowiedzialnego za zarzadzanie go-
towke (visual interactive model). Odmienne podejscie prezentujg takze w swojej pracy B.
Stone i R. Wood (1977) oraz T. Miller i B. Stone (1985, 1987), ktérzy szacuja rozktad praw-
dopodobienstwa termindéw platnosci, a nastepnie z zastosowaniem regresji ze zmiennymi
opo6znionymi w czasie (Stone, Wood 1977) oraz regresji danych panelowych (Miller, Stone
1985; Stone, Miller 1987) szacuja dzienne przeptywy gotowkowe. W kontekscie modeli
wielowymiarowych mozna takze rozwaza¢ problemy zarzadzania gotowka przedsigbiorstw
miedzynarodowych, posiadajacych wiele jednostek zaleznych. Modelowanie przeptywow
pienieznych w kontek$cie cash pooling bylo przedmiotem zainteresowania S. Baccarin
(2009). Autor zastosowal wielowymiarowy proces Winera do opisu przeptywow pieni¢z-
nych miedzy kontami podmiotow zaleznych, a scentralizowanym kontem catej grupy
przedsigbiorstw.

Uwagi koncowe

Celem artykutu byta proba usystematyzowania dotychczasowego dorobku nauki w zakre-
sie modelowania gotowki w przedsigbiorstwie. W tym celu dokonano przegladu literatury
krajowej i zagranicznej, a zidentyfikowane modele sklasyfikowano w trojwymiarowej prze-
strzeni ze wzgledu na: (i) liczb¢ zmiennych w modelu, (ii) uwzglednienie czynnika czasu,
oraz (iii) uwzglednienie stopnia niepewnosci w modelu.

W modelowaniu gotowki mozna wyr6zni¢ dwa dominujace skrajne podejscia: determi-
nistyczne i stochastyczne. Wystepujaca w modelowaniu polaryzacje podej$¢ krytykowa-
no juz od 1969 roku (Orgler 1969). Wowczas to wskazano, ze przeplywy pieni¢zne nie sg
zmienng bedaca poza kontrola menadzerow, z czego wynika ze skrajne podejscie stocha-
styczne nie jest uzasadnione w modelowaniu gotowki. Poglad ten podzielali takze (Eppen,
Fama 1971; Heyman 1973, a takze Stone 1972), ktérzy budowali modele uwzgledniajace
wzajemne powigzania zmiennych sterowanych i sterujacych. Jednak te wspomniane prace
dotycza modeli zarzadzania gotéwka, a nie modeli gotowki w przedsigbiorstwie. W modelo-
waniu stochastycznym odejscie od z natury nieprawdziwego zatozenia o i.i.d. NCF nastapi-
o dopiero w 2001 roku (Hinderer, Waldmann 2001). Od tego czasu obserwuje si¢ postepuja-
ce komplikowanie postaci modelu w celu uchwycenia wystepujacych w NCF autokorelacji.
To znaczne skomplikowanie rodzi uzasadnione obawy, ze modele te nie b¢da przyjmowaty
si¢ w praktyce gospodarczej.

Kolejna kwestig jest stosowanie techniki symulacji Monte Carlo, ktéra pozwala na przej-
$cie od stosunkowo jasnego dla menadzeréw modelu deterministycznego do modelu sto-
chastycznego. Sposrod wielu wad symulacji Monte Carlo (zob. np. Brandimarte 2014, s. 3,
30-35) wskazuje si¢ jedng zasadnicza, tj. modelowanie z uwzglgdnieniem egzogenicznego
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sktadnika losowego, czego skutkiem moze byé niedopasowanie teoretycznego rozktadu
zmiennej zaleznej do rozktadu rzeczywistego.

Wobec powyzszych wad modelowania gotowki w przedsiebiorstwie, ciekawym moze
by¢ podejscie mieszane tj. deterministyczno-stochastyczne modelowanie gotowki. W po-
dejsciu takim w pierwszej kolejnosci buduje si¢ model deterministyczny, ktéry uwzglednia
mozliwo$¢ sterowania przeptywami pienigznymi przez menadzeréow, a w kolejnym kro-
ku nastepuje stochastyczne modelowanie rzeczywistych odchylen od wyznaczonego przez
menadzerdw poziomu referencyjnego. Zbudowany w ten sposob model moze spetni¢ na-
stepujace, pozadane z perspektywy jakosci modelu i jego uzytecznosci dla menadzerow,
postulaty:

— model gotéwki powinien uwzglednia¢ mozliwos¢ oddziatywania menadzeré6w na wy-

soko$¢ wptywow i wydatkow, poniewaz gotowka jest zmienng sterowana,

— model gotowki powinien uwzglednia¢ sktadnik losowy, poniewaz przeptywy pieni¢z-

ne netto podlegajg czynnikom ryzyka,

— wiedza o sktadniku losowym w modelu gotéwki powinna wynika¢ z danych empi-

rycznych, czyli by¢ endogeniczna w modelu, podczas gdy losowos¢ w metodzie Mon-
te Carlo jest egzogeniczna i nierzadko jest wynikiem czysto teoretycznych zatozen.
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CASH BALANCE MODELLING - A REVIEW

Abstract: Purpose — To give state of the art on cash balance modelling, based on literature considering cash
management models.

Design/methodology/approach — Cash balance forecasting is absent in the mainstream of corporate finance,
however there is no doubt about the necessity of cash forecasting for cash management purpose. In the face
of the limited literature this paper reviews a relevant literature on cash management. All cash management
models are nested in a priori assumed pattern of cash flows. The particular cash models are identified and
next classified in three dimension problem-space regarding: (i) no. of explanatory variables included in the
model, (ii) time dimension included in the model, and (iii) inclusion of uncertainty in the model.
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Findings — The available knowledge on modelling cash balance is ordered, few drawbacks of the applied ap-
proaches to cash balance modelling are listed and a directions for future research are specified.
Originality/value — To the best of my knowledge such a review is absent in polish literature, previous reviews
published in English include papers of: (Gregory 1976; Srinivasan, Kim 1986; Moraes et al. 2015).

Keywords: cash balance model, net cash flows
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