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ZASTOSOWANIE MODELU MILLERA-ORA W PLANOWANIU
SRODKOW PIENIEZNYCH PRZEDSIEBIORSTWA

Wstep

Kategoria $rodkow pienigznych wylania si¢ z terminu inwestycji
krotkoterminowych, pojmowanych jako aktywa posiadane przez jednostke w celu
osiggniecia z nich korzysci ekonomicznych w pewien specyficzny sposob,! poza
jej dziatalnoécia operacyjna. Srodki pieniezne w jednostce traktowane sa jako
czes¢ aktywodw pienieznych w formie krajowych $rodkéw ptlatniczych, walut
obcych i dewiz, poza innymi aktywami finansowymi, platnymi i wymagalnymi w
ciggu 3 miesiecy od dnia ich otrzymania, wystawienia, nabycia lub zatozenia
(lokaty).? Szerszy kontekst nadaje im kategoria aktywdw finansowych, przez
ktére nalezy rozumie¢ zaréwno aktywa pieniezne, w tym $rodki pieniezne, jak i
instrumenty kapitalowe, wyemitowane przez obce jednostki (udzialy, akcje, opcje
na akcje wlasne, warranty), uwierzytelniajace roszczenia wlascicieli kapitatu do
majatku spotki, pozostalego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wszystkich
wierzycieli, tacznie z wynikajacym z kontraktu (umowy) prawem do otrzymania
aktywow pieni¢znych badZ wymiany instrumentéw finansowych z inng jednostka
na korzystnych warunkach.® Uzyte sformulowanie ,,na korzystnych warunkach”
odnosi si¢ do transakcji kupna-sprzedazy, skutkujacych zwiekszonym stanem
posiadania aktywow netto po stronie kupujacego. W takich realiach rodzi si¢ idea
monitorowania ,,bezpiecznego” salda srodkdéw pieni¢znych.

! To jest na skutek przyrostu warto$ci tych aktywow, uzyskania z nich przychodéw w formie
odsetek, dywidend (udziatéw w zyskach) lub innych pozytkow, w tym rowniez z transakcji
handlowej, por. art. 3 ust. 1 pkt 17, Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
[Accounting Act of 29 september 1994], Dz. U. 2019, poz. 351 z p6zn. zm.

2 Por. art. 3 ust. 1 pkt 25, Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci [Accounting Act of
29 september 1994], dz. cyt.

3 Por. art. 3 ust. 1 pkt 24-26, Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci [Accounting Act
of 29 september 1994], dz. cyt.

Strona 9 2



Cel, przedmiot i metoda badan

Celem artykutu jest przeprowadzenie kwartalnej prognozy stanu Srodkow
pienigznych w oparciu o metod¢ harmoniczng prognozowania trendu,
wyznaczenie punktow skrajnych dla postulowanych w analizie harmonicznej
nadwyzek i niedoboréow srodkow pieni¢znych, dzigki zatozeniom modelu Millera-
Ora. W opracowaniu przyjeto nastepujace tezy badawcze: 1) budowa n
nieliniowych funkcji trygonometrycznych umozliwia ,ujecie” wahan
sezonowych gotowki w kazdym z kwartatow, a jego poprawnos$¢ zdaje sie
potwierdza¢ niska wielko$¢ wskaznika zbieznosci @2 2) poziom wariancji,
wyznaczony w metodzie harmonicznej, determinuje doktadno$¢ oszacowan w
koncepcji Millera-Ora, a jej sprawdzianem wydaje si¢ wynik testu dla
wariancji 2.

Skladowe w modelu zarzadzania Srodkami pieni¢znymi

Kluczowymi wielko$ciami obrazujacymi obszar gotéwkowego ,,zabezpieczenia”
przedsicbiorstwa w ramach koncepcji Millera-Ora sg (Sierpinska, Wedzki 1997,
s. 228-229; Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 670-671; Szyszko (red.) 2000, s.
327): limit dolny LL (ang. Lower Limit), limit gorny UP (ang. Upper Limit) oraz
punkt odnowienia gotowki CRP (ang. Cash Return Point). Punkt odnowienia
gotowki jest opisywany czterema parametrami: F- kosztem transferu
krotkoterminowych inwestycji w postaci srodkow pienieznych w kasie i na
rachunkach bankowych oraz papieréw wartosciowych, niezaleznym od skali
transferu, I- potencjalnym dziennym (miesiecznym, kwartalnym) dochodem z
papierow wartosciowym, okre§lajacym koszty utraconych korzysci wskutek
wymogu utrzymywania konkretnej wysokosci gotowki w podmiocie, LL- dolnym
limitem $rodkéw pienieznych i Sg’- wariancja dziennego (miesigcznego,
kwartalnego) poziomu gotowki, ustalong w oparciu o dane historyczne badz
planowane wielkosci dopuszczalne szeregu czasowego.

Ostatecznie optymalny punkt odnowienia gotowki przybiera postac
matematycznej formuly (Sierpinska, Wedzki 1997, s. 229; Ross,
Westerfield, Jordan 1999, s. 671; L. Szyszko (red.) 2000, s. 327):

’ *E *Q2
RP:?’%'FLL[].]

Znajomos$¢ warto$ci optymalnego punktu odnowienia gotéwki umozliwia
kalkulacj¢ kwoty gornego pulapu $rodkow pieni¢znych w podmiocie, jako
roznicy pomiedzy punktem odnowienia, a dolnym pulapem $rodkéw, czyli
(Sierpinska, Wedzki 1997, s. 229; Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 671; L.
Szyszko (red.) 2000, s. 327): UL=3RP - 2LL [2].

Mechanizm zarzadzania gotowka w przedsigbiorstwie sprowadza si¢ do
utrzymania ich stanu w wysokosci rownej poziomowi okreslonemu jako punkt
odnowienia RP, za sprawg kolejnych transferéw $rodkow pienieznych i papieréw
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wartosciowych. Dopdki stan gotowki nie przekroczy jej dolnego badz goérnego
putapu, kierownictwo podmiotu nie musi interweniowac. Dopiero osiaggnigcie
stanu dolnego $rodkow pienieznych przektada si¢ na zwigkszone ryzyko
niewyptacalno$ci przedsiebiorstwa. Zadaniem kierownictwa jednostki powinna
by¢ wowczas interwencyjna sprzedaz posiadanych papieréow wartosciowych w
wysokosci roznicy RP-LL. Zabieg ten doprowadzi poziom gotowki do wielkosSci
punktu odnowienia. Z kolei osiagnigcie przez $rodki pieniezne limitu goérnego
oznacza ich okresowa nadwyzke, bedac sygnatlem do zakupu papieréw
warto$§ciowych w kwocie odpowiadajacej roznicy UL-RP, tym samym
sprowadzajac wielko$¢ gotowki do wyznaczonego poziomu optimum (Ross,
Westerfield, Jordan 1999, s. 671-672; L. Szyszko (red.) 2000, s. 327-328).

Prognozowanie wysokos$ci gotowki przy pomocy metody harmonicznej

Do identyfikacji przyszlych stanow gotowki mozna zastosowaé dostepne
narzedzia prognozy. Na gruncie podejécia analitycznego za jedng z bardziej
wyrafinowanych metod projekcji przysztych wielkosci, uwzgledniajacych efekt
tzw. periodyczno$ci, uchodzi metoda harmoniczna. Polega ona na budowie
modelu w postaci funkcji trygonometrycznych typu sinus i/lub cosinus,
okreslanych mianem harmonik. Ich liczba jest réwna maksymalnie n/2 dla n
wyrazow szeregu czasowego, przy czym pierwsza harmonika odpowiada dtugosci
calego badanego okresu (2x), druga jego potowie (x), itd. (Nowak (red.) 1998, s.
54-55; Cieslak 2005, s. 88).

W zaleznosci od tego, czy w zbiorze danych mozna wyodrebni¢ tendencje
rozwojowg f(t), czy tez mamy do czynienia ze stalym poziomem zjawiska ao,
komponent szeregu przybiera form¢ wzorow (Cieslak 2005, s. 88-89; Nowak
(red.) 1998, s. 56):

N | S

Ye = f(t)+2{a sm[—ltj+,8 cos[z—nﬂ [3]

n

n

Y, =a, + i{ai sin (%itj + B 005(27” itﬂ [4],

gdzie: i- numer harmoniki, ao, oi- parametry modelu, n- ilo$¢ obserwacji.
Estymatory modelu szacuje si¢ metoda najmniejszych kwadratow (MNK). Sa
one rowne odpowiednio (Cieslak 2005, s. 88; Nowak 1998, s. 56)'

a, zizn:yt a, :gzn:yt sin(z—”itj Zyt COS(Z—Itj
=] n = n [6], i-1
[71,
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przy czym: ao, ai, bi- oceny parametréw ao, ai, fi dlai=1, ... , (n/2)-1.
Dla ostatniej harmoniki (n/2) parametr a,, zawsze wynosi zero, hatomiast
element by oblicza si¢ zgodnie z formuta (Cieslak 2005, s. 88; Nowak (red.)
1998, s. 56):

b, = =3y, cos(t)
2 N [8].

Docelowa liczbe harmonik determinuje dtugos$¢ szeregu czasowego, dla ktorego
konstruuje si¢ model. Nalezy podkresli¢, iz brak korelacji wystepujacy miedzy
para dowolnych harmonik oznacza, iz nie moga one opisywac jednej i tej samej
czesci wariancji, co pozwala na ich sumowanie. Z reguly nie zachodzi
konieczno$¢ wzigcia w nim pod rozwage wszystkich mozliwych funkcji
sinusoidalnych i/lub kosinusoidalnych. Zazwyczaj w gre wchodzg tylko te
harmoniki, ktére w najwigkszym stopniu partycypuja w wyjasnianiu wariancji
zmienne] projektowanej. Udzial pierwszych (n/2)-1 z nich w ogdlnej wariancji
2
mozna uja¢ jako utamek (Cieslak 2005, s. 89; Nowak (red.) 1998, s. 56): ZC?

[9],dlai=1, ..., (n/2)-1, a ostatniej jako iloraz (Cieslak 2003, s. 89; Nowak (red.)
2

C.
1998, s. 57): —[10], dla i=1, ... , (n/2), gdzie: ¢/ =a” +b?, [11]- wielkos¢
S

amplitudy wahaf dla i=1, ... , n/2 harmonik, s?>- ocena wariancji zmiennej y.

Studium optymalizacji poziomu gotowki w przedsiebiorstwie w Cargo
S. A. - wyniki badan

Podmiotem dociekan w kwestii odpowiedniego zarzadzania gotowka ex ante jest
Grupa Kapitatowa PKP Cargo S. A. Na dzien bilansowy w jej sktad wchodza:
podmiot dominujacy PKP Cargo S. A. oraz 26 spolek zaleznych. Poza tym
Grupa posiada udziaty w trzech podmiotach stowarzyszonych oraz w jednym
wspolnym przedsiewzigciu.
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BUstugi przewozowe |
spedycyjne

BUstugi bocznicowe |
trakcyjne
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BUstugi rekultywacii

B Sprzedar towardw |
materiatow

Ovynajem skladnilkdw
majgtku

Rysunek. 1. Struktura produktowa przychodow ze sprzedazy Grupy Cargo S. A. w 2018 r.
(W %)

Figure 1. Product structure of sales revenues of the Cargo Group Public Co. in 2018 (in %)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanego raportu rocznego badanego
przedsigbiorstwa, https://www.pkpcargo.com/pl/relacje-inwestorskie/informacje-
finansowe/raporty-finansowe/, data dostgpu 18.06.2019

Source: Own survey on the basis of consolidated annual report of the examined enterprise
https://www.pkpcargo.com/pl/relacje-inwestorskie/informacje-finansowe/raporty-finansowe/,
access date 18.06.2019

Podstawowa formg aktywnos$ci spotki- matki i jej corek jest transport kolejowy
towarow. W 2018 r. ustugi przewozowe i spedycyjne stanowily az 83,8% ogotu
przychodow omawianej Grupy (2017- 84,1%). Oprocz zlecen transportu
kolejowego towarow jednostki powigzane uzyskujg korzysci ze sprzedazy calej
palety ustug dodatkowych. Rozktad uzyskanych przychodow ze sprzedazy w
ramach tej aktywno$ci miesci si¢ przedziale <1,2%:;4,8%> tacznych obrotow,
gdzie maksimum przypada na ustugi bocznicowe i trakcyjne (5,1%- 2017), a
minimum na sprzedaz towaréw i materiatow (1,1%- 2017).* Kwestie t¢ ilustruje
rysunek 1.

Do optymalizacji najbardziej plynnych aktywéw w badanym podmiocie
wykorzystano model Millera-Ora. Jego konstrukcje poprzedza prognoza stanu
srodkow pienieznych w okresie t+1 do t+4. Szereg czasowy podzielono na dwa
podzbiory: inicjalny i kontrolny. Pierwszy z nich postuzyt do uzyskania
teoretycznych warto$ci gotowki, bazujac na wielkoSciach rzeczywistych szeregu
czasowego z lat 2013-2018. Drugi pozwolitl na sprawdzenie ,,dobroci” ich
dopasowania do aktualnych warto$ci (Szapiro (red.) 2000, s. 210).

Projektujac przyszlte kwoty srodkow pienigznych zastosowano metode analizy
harmonicznej. Ta drogg dla n=24 obserwacji opracowano 12 funkcji

4 Por. skonsolidowany raport roczny za 2018 r., https://www.pkpcargo.com/pl/relacje-
inwestorskie/informacje-finansowe/raporty-finansowe/, data dostepu 18.06.2019, s. 6.
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trygonometrycznych typu sinusoidalnego 1 kosinusoidalnego. WielkoSci
parametrow sktadowych a i ff tychze rownan oszacowano metoda najmniejszych
kwadratow, wykorzystujagc wzory na oceng¢ parametréow a i b.° Z uwagi na
zarysowany trend S$rodkow pienieznych dokonano ustalenia przebiegu tej
krzywej, dzigki aplikacji Excela ,,Dodaj lini¢ trendu”, przy zaznaczeniu opcji
»Wyswietl rownanie na wykresie” 1 ,,Wyswietl wartosci R- kwadrat na wykresie”.
Tak wybrano funkcje potggowa postaci y=167.446,68*t"0,22 dla R? = 0,1670.

Niska warto$¢ wspotczynnika determinacji dla powyzszej krzywej podnosi
kwestie zdolno$ci korekeji status quo szeregu czasowego przez poszczegélne
funkcje harmoniczne, reprezentowane przez kolejne harmoniki. Malejaca
partycypacje i-tej harmoniki w opisie wariancji zmiennej prognozowanej ujawnia
rysunek 2. Z rysunku 2 mozna odczytaé, iz najwigkszy wplyw na wyjasnienie
przebiegu zmiennej majg 2. i 6. harmonika, z udziatami na poziomie kolejno 0,221
1 0,210, co przektada si¢ tacznie na 43% sukces w trafnosci projekcji zdarzen.
Taki rezultat nie wydaje si¢ satysfakcjonujacy. Podobnie ma si¢ rzecz z
niezadowalajacymi  wielko§ciami  zdecydowanej wigkszosci  pozostalych
harmonik. Prym wioda tu o ponad potowe mniej od dwodch pierwszych
»kwotowane” harmoniki 1, 7, 12 i1 3, a takze 5, 9 i 10. Stad podjeto decyzj¢ o
przyjeciu do modelu wszystkich sktadnikow funkcji trygonometrycznych,
zakladajac  95,8% prawdopodobienstwo ujecia  wszystkich  czynnikoéw
oddzialujacych na catkowita wariancj¢ prognozowanych srodkoéw pienieznych.

4 )

0,958

- J

Rysunek 2. Rozklad udzialu i-tej harmoniki w wyjasnieniu wariancji zmiennej
prognozowanej

Figure 2. Distribution of the share of i-th harmonic in explaining variance of the forecasted
variable

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Source: Own survey

5 Dla 24 obserwacji uzyskano 11 ocen kazdego z nich.
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Ostatecznie teoretyczne wahania wysokos$ci gotoéwki w omawianym podmiocie w
latach 2013-2018 wraz z jej prognoza na cztery kwartaty 2019 r. pokazuje rysunek
3. Obserwujac rysunek 3, dos¢ tatwo zauwazy¢ umiarkowany trend wzrostowy
srodkdw pienieznych bedacych w posiadaniu Grupy. Wida¢ tez fluktuacje
sezonowe gotowki in plus oraz in minus od przebiegu krzywej potegowej w
ramach modelu analizy harmonicznej. Sledzac ,,nachodzace na siebie” wykresy
danych empirycznych (dane) i teoretycznych (dopasowanie) szeregu czasowego
mozna postulowa¢ dobra jako$¢ prognozy. Ostatecznie planowane $rodki
pieni¢zne Grupy w roku 2019 r. zamknely si¢ w przedziale <154.040;303.242>
tys. z1.

300000
y=167 446 687t"0 22 A
600 000 RZ=T,T670 / \
400 000 A ! N .
200000 2 A__J w\f"
Y et W

0 T T T T . . :
200 Oodnar.13 lut 14 sty 15 gru1s lis 16 paz 17 wrz. 18 sie. 19

‘ —¢—Dane —#—Dopasowanie Trend potegowy ‘

Rysunek 3. Dopasowanie prognozowanych wielko$ci $rodkéw pienieznych do wartosci
empirycznych w modelu analizy harmonicznej dla Cargo S. A. w latach 2013-2018 (w tys.
PLN)

Figure 3. Adjustment of forecasted amounts of cash to empirical values in the harmonic
analysis model for Cargo Public Co. in 2013-2018 (in thous. PLN)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar: finansowych opisywanego podmiotu
Source: Own study on the basis of financial statements of the depicted enterprise

Otrzymane warto$ci prognozy poddano w kroku drugim weryfikacji ich trafnosci
(tabela 1). Dla catego szeregu czasowego obliczono odchylenie standardowe
btedu prognozy (SE), sume kwadratow btedow SSE i catkowita sumg kwadratow
SST. Odchylenie standardowe btedu prognozy (SE) ksztattuje iloraz sumy
kwadratéw odchylen wielkosci teoretycznych od empirycznych i liczby wyrazow
w zbiorze danych (Nowak (red.) 1998, s. 80). W badanym okresie wyniosto ono
53 437,78 tys. PLN. Dzielac SSE i SST przez siebie, otrzymano wskaznik
zbieznosci @2 réwny 0,142, $wiadczacy o niewielkich odchyleniach wartosci
prognozowanych od rzeczywistych.®

6 Jego odwrotnoscig jest wspotczynnik determinacji R? wynoszacy w tym przypadku 0,858, por. B.
Guzik, Wstep do teorii prognozowania i symulacji [Introduction to forecasting and simulation
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Natomiast w obszarze kontrolnym obliczono $redni btad kwadratowy (ang. Mean
Square Error- MSE), bezwzgledny btad procentowy (ang. Mean Absolute
Percentage Error- MAPE) i wspotczynnik Theila. Omawiajac je kolejno, btad
MSE pokazuje wielko$¢ odchylen aktualnych od prognozowanych, podniesione
do kwadratu, podzielong przez liczbe¢ obserwacji w podzbiorze weryfikacji
btedow. Roéwnat si¢ on 480 513*1000 PLN. Wskaznik MAPE przedstawia udziat
absolutnej r6znicy migdzy wielkoSciami teoretycznymi i empirycznymi szeregu
W i-tej warto$ci rzeczywistej, podzielony przez liczbe wyrazéw podzbioru.
Wielkos$¢ rowna 0,06 Swiadczy o wysokiej korelacji obu krzywych. Wreszcie
miernik Theila jest modyfikacja MAPE, gdzie w liczniku mamy kwadrat odchylen
wielko$ci teoretycznych od empirycznych, a w mianowniku kwadrat warto$ci
rzeczywistych. Wspodlczynnik ten jest réwny zero, przy dobrym dopasowaniu
wielkosci postulowanych do aktualnych. Tak wlasnie jest w omawianym
przypadku (Szapiro (red.) 2000, s. 210-212; Cieslak 2005, s. 49-53). Ostatecznie
prognoze mozna przyjac, jezeli poziom pierwiastka $redniego bledu
kwadratowego wariancji MSE w podzbiorze kontrolnym jest mniejszy badz
réwny poziomowi SE w catym zbiorze, co udalo si¢ uzyskac.

Tabela 1. Zestawienie bledéw predykeji
Table 1. Summary of prediction errors

Dla catego szeregu Dla okresu
€zaSOWego kontrolnego
For the entire time .
. For the control period
series
SE 53 437,78 | MSE 480 513*1000
SSE 6,8534E+10 | MAPE 0,06
SST 4,8311E+11 | THEIL 0,00
P2 0,142

Zrédlo: Opracowanie wlasne
Source: Own study

Sprawdziwszy dokladno$¢ oszacowan wielkosci $rodkow pienieznych w
projektowanym roku 2019, mozna przejs¢ do wyznaczania przedzialow
maksymalnych 1 minimalnych warto$ci gotowki wraz z punktem jej odnowienia
w wybranym kwartale. Dane do ich wyliczenia zawiera tabela 2. W tabeli 2
wariancja kwartalna stanu $rodkow (2.855.965*1000”2) opiera si¢ na wariancji
btedow prognozy (Nowak (red.) 1998, s. 80). Kwartalng stope zwrotu rowna
0,72% w okresie t obliczono na bazie przecigtnego ksztattowania si¢ stop zwrotu

theory], AE, Poznan 2008, s. 65-66; M. Cieslak (red.), Prognozowanie gospodarcze. Metody i
zastosowania [Economic forecasting. Methods and applications], dz. cyt., s. 46.
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10- letnich obligacji EDO2019 w latach 2013-2018." Kwartalng prowizje
maklerska w wysokosci 0,90% pozyskano z tabeli optat i prowizji maklerskich
dla zlecen sktadanych przez System Internetowy Biura Maklerskiego ING Banku
Slaskiego.? Ostatecznie kwartalny koszt transferu wyniost niecate 2,8 min zt,
przektadajac si¢ na putap dolny LL i gorny UL stanu gotéwki- kazdorazowo na
poziomie blisko 138 mln zt i 419,5 miIn zt, z punktem odnowienia RP rzedu
prawie 231,8 min zt.

Tabela 2. Obliczenia amplitudy wahan srodkow pieni¢znych w podej$ciu Millera-Ora
Table 2. Calculations of the amplitude of cash fluctuations in the Miller-Or approach

Srednia arytmetyczna $rodkéw pienigznych

w kwartale (Cash mean in quarter) 308 997
Wariancja kwartalna stanu srodkéw (Quarterly variance

of Cash) 2 855 596 655
Stopa zwrotu w badanym okresie (Rate of return over

the period) 0,72%
Kwartalna prowizja maklerska (Quarterly

broker’s commission) 0,90%
Koszt transferu w omawianym okresie

(The cost of transfer during the period) 2781
Limit gorny (UL- Upper

limit) 419519
Limit dolny (LL- Lower

limit) 137 900
Punkt odnowienia (CRP-

Cash Return Point) 231773

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig
finansowg w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 233

Source: Own study on the basis: M. Sierpiniska, D. Wedzki, Financial liguidity management in
an enterprise, PWN, Warszawa 1997, p. 233

Zwazywszy na role przyjetej trzymiesiecznej wariancji salda srodkow w
precyzowaniu punktéw zwrotnych modelu Millera-Ora na poziomie istotnosci o

7 Zob. wigcej na ten temat http://www.obligacjeskarbowe.pl/oferta-obligacji/obligacje-10-letnie-
edo/edo1219/, data dostepu [access date] 18.06.2019.
8 Por. https://www.ing.pl/_fileserver/item/1112100, data dostepu [access date] 18.06.2019.
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= 0,05 i n = 24 obserwacji zweryfikowano jej wysoko$¢, bazujac na
parametrycznym tescie dla wariancji y* o rozktadzie normalnym z nieznanymi
wielkos$ciami $redniej m i odchylenia standardowego o w populacji generalnej
(Sobczyk 1994, s. 159). Zgodnie z hipoteza Ho zatozono, ze wariancja kwartalna
stanu $rodkow jest mniejsza od warto$ci granicznej wynoszgcej 2.855,597*10°
min zt w zaokragleniu, wobec alternatywnej, ze jest od niej wicksza. Poniewaz
y’stat = 24,0 jest mniejsze od y*kryt = 35,17, nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy Ho, ze okresowa wariancja salda gotowki jest mniejsza od wariancji
granicznej. Odpowiednie informacje na ten temat zebrano w tabeli 3.
Podsumowaniem dotychczasowych rozwazan jest graficzny wykres wahan
gotowki w czasie pokazany na rysunku 4. Widoczne sa na nim fluktuacje srodkoéw
pienieznych w latach 2013-2018. Ostatnie cztery elementy szeregu tworza
prognoze ptynnosci na 2019 r. W jej ramy wpisano postulowane minima i maxima
wysokosci gotowki w badanym okresie. W zadnym z czterech kwartalow nie
powinno doj$¢ do przekroczenia skrajnych wielkos$ci, co wydaje sie §wiadczy¢ o
racjonalnym podejsciu do gospodarowania srodkami pieni¢znymi w podmiocie.

Tabela 3. Sprawdzian poprawnosci wyznaczenia kwoty wariancji sSrodkéw pieni¢znych y?
Table 3. Checking the correctness of determining the amount of cash variance 2

Poziom istotnosci (Significance level) alfa 0,05
Liczba obserwacji (Number of observations) n 24
Warto$¢ graniczna wariancji stanu Srodkoéw

(Threshold value for cash variance) 2 855 596 650
Wariancja kwartalna stanu $rodkoéw

(Quarterly variance of cash balance) 2 855 596 655
X2 krytyczne (critical) 35,17
X2 statystyczne (statistical) 24,00

Zrédlo: Por. M. Sobczyk, Statystyka, PWN, Warszawa 1994, ss. 159-160.
Source: Compare M. Sobczyk, Statistics, PWN, Warszawa 1994, pp. 159-160.
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Rysunek 4. Wahania $rodkéw pieni¢znych GK Cargo S. A. w latach 2013-2018 i ich
projekcja na 2019 r. w korytarzu (w tys. PLN)

Figure 4. Fluctuations of cash in GK Cargo Public Co. in the years of 2013-2018 with their
projection for 2019 in the cash corridor (in thous. PLN)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw omawianej jednostki, por. M. Sierpiriska,
D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s.
234

Source: Own study on the basis of reports of the discussed unit, compare M. Sierpinska, D.
Wedzki, Financial liquidity management in an enterprise, PWN, Warszawa 1997, p. 234

Gdyby tak si¢ stalo, przy osiagnigciu maksimum przedsigbiorstwo powinno
dokona¢ zakupu aktywow finansowych w kwocie powyzej 187,7 mln zt (419.519-
231.773), a przekraczajagc minimum zby¢ je za sumg prawie 93,9 min PLN
(231.773-137.900).

Podsumowanie

Model Millera-Ora stuzy potrzebom zarzadzania s$rodkami pieni¢znymi,
minimalizujac koszt utraconych korzysci ich utrzymania w jednostce. Dzigki
obliczeniom kwot gornego i dolnego putapu gotowki buduje si¢ korytarz, po
przekroczeniu ktérego konieczna staje si¢ korekta kursu ptynnos$ci finansowej- na
zasadzie interwencyjnego zakupu badz sprzedazy aktywow finansowych.
Wielko$¢ zakupoéw papierow wartosciowych wytycza odleglto$¢ migdzy limitem
gornym gotowki UL a jej punktem odnowienia RP, podczas gdy poziom ich
sprzedazy okresla dystans migdzy punktem odnowienia RP a dolng granica
srodkow pienigznych LL.° Najwiekszy wplyw na dwa ostatnie elementy modelu
maja decyzje kierownictwa w odniesieniu do ustalenia dolnego limitu §rodkow,

% G. Gotebiowski, Model Millera-Ora a optymalizacja wielkosci salda gotdwkowego [Miller-Or’s
model and optimization of the size of the cash balance], [w:] ,,Analiza i kontrola finansowa”
[Financial analysis and control], https://analizafinansowa.pl/planowanie-i-prognozowanie/model-
milleraorra-a-optymalizacja-wielkosci-salda-gotowkowego-3033.html, data dostepu [access date]
18.06.2019.

Strona 1 0 2



jak 1 dokladno$¢ oszacowania wysokosci stanu S$rodkéw pienieznych w
przysztosci z punktu widzenia poziomu wariancji. W omawianym przyktadzie
progowa warto$¢ gotowki przyjeto z kwartalu, w ktorym wskaznik ptynnosci
gotowkowej w badanym horyzoncie byt najmniejszy. Z kolei w orzekaniu co do
prawidlowosci obliczonej wariancji przydatny wydaje si¢ parametryczny test
istotnosci y?dla rozktadu normalnego z niewiadomymi warto$ciami $redniej m i
odchylenia standardowego o w populacji generalnej, w ktorym hipoteza zerowa
zasadza si¢ na twierdzeniu, iz wariancja kwartalna stanu $rodkow jest mniejsza
od wartosci granicznej, przyjetej przez badacza. Ostatecznie dbatos¢é o jakosé
prognozy gotowki implikuje wybor bardziej wyrafinowanych narzedzi
prognostycznych. Za takie uwaza si¢ analize harmoniczng, gdzie poza
mozliwoscia uwzglednienia trendu ksztaltowania si¢ danego zjawiska,
konstrukcja n nieliniowych funkcji trygonometrycznych pozwala ,,uchwyci¢”
wahania sezonowe gotowki w kazdym z kwartalow. Daje to szans¢ na
minimalizacje odchylen migdzy wartosciami teoretycznymi i aktualnymi
sktadnikow szeregu czasowego, a tym samym na dobre dopasowanie modelu, co
potwierdza niski poziom wspotczynnika zbieznosci ¢,
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APPLICATION OF THE MILLER-OR’S MODEL IN PLANNING CASH AMOUNTS OF
AN ENTERPRISE

Summary

The Miller-Or model is used to determine the optimal level of cash balance of a unit. The foundation
of the aforementioned concept is to create such a pattern of cash that would be able to ensure the
expected level of financial liquidity, implying adequate cash managing. It leads to monitoring the
fluctuation of cash amounts within the corridor of "optimal” values thereof when taking appropriate
action during "leaving" it.

Keywords: cash, Miller-Or’s model, harmonic method, planning, seasonality, %2 test

Streszczenie

Model Millera-Ora stuzy okre$leniu optymalnego poziomu salda gotowkowego w jednostce. U
podwalin wzmiankowanej koncepcji lezy stworzenie takiego wzorca gotowki, ktory bytby w stanie
zapewni¢ oczekiwany poziom ptynnosci finansowej, implikujac odpowiednie zarzadzanie srodkami
pieni¢znymi. Sprowadza si¢ ono do monitoringu fluktuacji kwot gotéwki w ramach utworzonego
przez model korytarza jej ,,optymalnych” warto$ci i podejmowania stosownych czynnosci w
sytuacji jego ,,opuszczenia”.

Stowa kluczowe: $rodki pieni¢zne, model Miller-Ora, metoda harmoniczna, planowanie,
sezonowo$é, test 2
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